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CAPITULO |

MONEDA, BANCA Y POLITICA MONETARIA

1.1. Definicion del dinero.

Todos los dias realizamos transacciones en las que utilizamos dinero, pero si preguntamos a
una persona que nos diga qué es el dinero, nos contestara que es una cosa que le sirve para
comprar lo que necesita.

El diccionario de La Real Academia Espafiola define el dinero como “moneda, caudal,
fortuna” y algunos sindbnimos del término son: numerario, fondos, pecunia, pasta, plata,
etcétera.

Los subjetivistas definen el dinero como todas aquellas cosas que son aceptadas en forma
general a cambio de bienes y servicios.

Los marxistas consideran el dinero como una mercancia que es equivalente general de
todas las demas mercancias y que desempefia varias funciones derivadas de su carécter de
mercancia.

El dinero existe desde la época esclavista, pero a lo largo de la historia ha experimentado
una serie de cambios hasta llegar al sistema capitalista donde cumplen funciones basicas
para el desarrollo del sistema.

Actualmente el criterio general es considerar que son dinero las monedas metalicas, los
billetes y los depdsitos bancarios y que por lo contrario, no lo son el cheque y la letra de
cambio.

1.1.1. Funciones del dinero.

Son varias las funciones que cumple el dinero en la sociedad capitalista, las mas
importantes son:

Medida de valores

Patrén de precios

Medio de cambio y circulacion

Medio de atesoramiento y acumulacion
Instrumento de pagos diferidos

Dinero mundial

Medida de valores y patrén de precios.

La primera y la mas importante funcion del dinero es servir como medida de valores de las
mercancias, lo cual se debe a la propia esencia del dinero, o sea el ser también una
mercancia equivalente general de todas las demas.

El valor de las mercancias se expresa en forma monetaria, es decir, a través del dinero,
mediante determinada cantidad de oro o plata si estos metales son utilizados como
mercancia dinero.

José Luis Alcantara Romero 1



Modelos Econdmicos FCCA

Sabemos que el oro y la plata han llegado a ser los equivalentes generales de las demas
mercancias; es decir, funcionan como dinero debido a que tienen varias caracteristicas que
les permiten cumplir dicho papel:

Se pueden transportar facilmente.

Son resistentes y no sufren mucho desgaste, duran bastante tiempo.
Se pueden dividir en las partes que sea necesario.

Tienen cualidades fisicas muy especificas, por lo que son dificiles de
falsificar.

¢A que se debe que todas las mercancias puedan expresar su valor en dinero? A que todas
tienen en comun que son producto del trabajo humano materializado, incluyendo al oro que
funciona como dinero. Esto mismo significa que el dinero se convierte en la medida comun
del valor.

Pero como el valor se manifiesta a través del precio y este es la expresién monetaria del
valor, llegamos a la conclusién de que el precio es determinada cantidad de dinero en otras
palabras, en sus precios, las mercancias son representadas como cantidades de oro.

Para cumplir con la funciéon de medida de valores, no se requiere la presencia real del
dinero, del oro, basta con realizar mentalmente la operacion; esto es, suponer la existencia
del dinero imaginario.

Para cumplir con la funcion de patron de precios si requiere de la presencia real del dinero
ya que como patrdn de precios, lo que hace el dinero es medir las cantidades de oro por una
cantidad de oro fija, y no el valor de una cantidad de oro por el peso de otra. Para que exista
un patron de precios, no hay mas remedio que fijar como unidad de medida un determinado
peso de oro.

Esta unidad de medida ha cambiado a través del tiempo, por lo que han existido diferentes
patrones monetarios, basados en el oro, la plata, el cobre, el niquel, etc. Por esto mismo,
una misma mercancia puede tener varios precios segun el metal o la unidad de medida en
que se exprese.

Medio de cambio y circulacion.

La existencia de dinero real permite el intercambio de mercancias; es decir, facilita el
proceso de cambio, debido a que existe como equivalente y que las mercancias tienen un
precio. Lo que realmente se intercambia son los trabajos de los diferentes productores
materializados en las mercancias.

El dinero en efectivo sirve como intermediario en el proceso de circulacion de las
mercancias; antes de cambiar una mercancia por otra aparece el dinero que cumple esta
funcion en forma momentanea, ya que una vez realizado el cambio de una mercancia
interviene en el cambio de otra. Este proceso se efectla segun la formula marxista:

Mercancia — Dinero — Mercancia

En esta formula se observa claramente el papel del dinero como intermediario en el proceso
de circulacién de mercancias. Sin embargo no hay que olvidar que no es el dinero el que
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hace viable la circulacién de las mercancias, sino al contrario, son las mercancias que al
expresar su valor en el dinero, lo convierten en instrumento de circulacion.

Debido a que el dinero interviene en maltiples cambios de mercancias diferentes, es posible
sustituirlo por representantes suyos como: monedas fraccionarias, papel moneda, cheques,
tarjetas de crédito, etc., que facilitan aun mas el intercambio.

Medio de atesoramiento y acumulacion.

El dinero, al ser equivalente general de todas las demas mercancias, puede ser guardado o
atesorado en un momento dado, ya que representa la riqueza de la sociedad y con el se
puede comprar cualquier mercancia.

La gente puede guardar la cantidad de dinero que pueda y desee, lo cual representa una
interrupcion momentéanea del proceso de circulacion que queda como:

Mercancia — Dinero

hasta que no se obtenga mas mercancias con el dinero atesorado. Cuando el dinero
atesorado se incrementa constantemente, se habla de un proceso de acumulacion de dinero;
es decir, acumulacion de poder comprar cualquier mercancia en cualquier momento, por lo
que la acumulacion de dinero en la sociedad capitalista actual se ha convertido en un fin en
si misma.

El dinero atesorado o acumulado dificulta la circulacion de mercancias en un momento
dado, pero cuando vuelve a intercambiarse por mercancias, la impulsa en forma
extraordinaria.

Historicamente, la acumulacion de dinero surge cuando se desarrolla la produccion
mercantil simple y el excedente es acumulado o atesorado en forma de dinero. Con el
desarrollo del capitalismo los productores necesitan pagar por adelantado: materias primas,
alquileres, rentas, otros pagos, etc., por lo que necesitan haber acumulado dinero
previamente.

El dinero como acumulacion de riqueza y poder se convierte en un fin en si mismo e
introduce en la circulacién cosas que por su propia naturaleza no son mercancias.

Como afirma Carlos Marx, el que ha acumulado dinero todo lo puede comprar incluido el
honor, la conciencia, el silencio de la gente, etcétera.

Instrumento de pagos diferidos.

Con el desarrollo de la produccion de mercancias en el capitalismo, muchas de estas no se
podian realizar, no se podian vender, por lo que para facilitar su llegada al consumidor se
desarrolla el crédito. Es decir, se entrega ahora la mercancia al consumidor y este paga
después.

En este caso el dinero paga en forma diferida una mercancia que ya fue adquirida con
anterioridad. El dinero no actia como intermediario en el proceso de cambio, porque la
mercancia ya circuld, el dinero actia como medio de pago y no como instrumento de
compra.

Al extenderse las formas de crédito, la funcion de dinero como instrumento de pagos
también se incrementa en forma notable y hace posible liquidar operaciones de préstamo,
pago de impuestos, de rentas y salarios vencidos, etcétera.
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La funcion del dinero como instrumento de pago ayudd al desarrollo del dinero crédito que
se manifiesta en varias formas: letras de cambio, certificados de deposito, billete de banco,
cheques, etc., los cuales pueden circular y transferirse a otras personas. Es por esto que,
debido a la funcion del dinero como medio de pago, solamente es necesario saldar las
diferencias entre las cuentas, lo cual reduce el uso del dinero o lo vuelve menos necesario.

Dinero mundial.

En las funciones anteriores hemos visto que el dinero acta dentro de los marcos de un pais
en forma nacionalista. Aunque halla movimientos de dinero en varias ciudades alejadas, no
se traspasan los limites del pais. El dinero también actda como dinero mundial en el sistema
de pagos de los paises que realizan transacciones monetarias.

Basicamente, a nivel mundial el dinero se encuentra representado por metales preciosos
como el oro y la plata, en forma de lingotes o barras; aunque no todos los sistemas
monetarios tengan su base en oro, tiene cierta equivalencia con el.

Las transacciones economicas entre los diferentes paises del mundo hacen necesaria la
existencia del dinero mundial que actda en el sistema monetario mundial y que ayuda a:

e Lacompra de mercancias y servicios de un pais a otro.
¢ El pago de mercancias y servicios entre los paises.
e La materializacion de la riqueza que se expresa en forma monetaria.

Los movimientos de las divisas (monedas de los diferentes paises) se ven reflejados en
la balanza de pagos de su pais. Cuando el saldo de la balanza es negativo, quiere decir
que salen mas divisas de las que entran. Si el saldo de la balanza es positivo, la entrada
de divisas es mayor que la salida.

Es necesario que cada pais cuente con un fondo monetario o reserva que le permita cumplir
no solo sus necesidades de dinero interno o nacional, sino la funcion de dinero mundial.
Este fondo monetario debe ser suficiente para cumplir con las funciones de una economia
capitalista donde todo se intercambia por dinero, pero no debe rebasar ciertos limites que le
ocasionarian problemas como la inflacion, devaluacion, perdida del poder adquisitivo,
etcétera.

1.1.2. Clases del dinero.
Varios autores han hablado de diversas clases de dinero dependiendo de su naturaleza.

Las clasificaciones mas importantes que a continuacién se mencionan son la de VVon Mises,
Kent y Ramon Ramirez Gomez.

Dinero mercancia
Moneda de curso forzoso
Dinero crédito

Von Mises
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El dinero mercancia es el que esta hecho de algo material como el oro y la plata; la moneda
de curso forzoso es la que establecen legalmente las autoridades monetarias de un pais y el
dinero credito es un documento con vencimiento futuro utilizado como medio de cambio.

Dinero metalico

Kent Papel moneda

Dinero bancario

Dinero como moneda legal

El dinero metalico es el acufiado por metales como el oro, la plata, el cobre, el niquel o
combinaciones de ellos; el papel moneda representa un valor menor del que realmente
tiene y fue utilizado ampliamente por griegos y romanos; el dinero bancario es mas
moderno y esta constituido por cheques y billetes que representan la garantia de los
depdsitos de oro y plata hechos en algun banco; el dinero legal es el designado por el
gobierno como instrumento para saldar cualquier obligacion en moneda del pais.

La moneda metalica es la que esta hecha de metal, sobre todo de oro y plata por el gran
valor que tienen estos metales; la moneda de Estado es la que establecen legalmente las
autoridades monetarias y puede ser moneda divisional o papel moneda inconvertible.

La moneda divisional ha sido acufiada por la necesidad de fragmentar la unidad es acufiada
con metales diferentes al oro y la plata a los que sustituye, facilitando el cambio, pero que
tienen valor real menor al que representan, aunque también son aceptadas por ser “legales”.
El Estado, al ver las ventajas de las monedas fraccionarias, desarrollo el papel moneda que
casi no tiene valor intrinseco, pero que representa un gran valor; una de sus caracteristicas
es que tiene poder liberatorio ilimitado, es decir, puede saldar cualquier deuda. Al papel
moneda también se le llama billete de Estado inconvertible.

Los antecedentes de la moneda de crédito son la letra de cambio, el certificado de depoésito
y el depdsito metélico utilizados como medios de pago. En la actualidad el billete de banco
y el cheque son las formas que asume la moneda de crédito.

El billete de banco representa una “deuda” del banco que lo emite; en la actualidad solo los
bancos pueden emitir billetes. EI cheque representa un depoésito previo de dinero en el
banco al cual ampara; los bancos de depdsito pueden otorgar cheques a sus depositantes.

Para entender mejor que es el dinero, cuales son sus funciones y sus clases, como se ha
mencionado anteriormente, se debe conocer que es el sistema monetario, que quiere decir:
conjunto de unidades monetarias que existen en un pais determinado o forma en que se
organice el funcionamiento de la moneda en el mismo.

Al sistema monetario también se le Ilama patrén monetario y es la estructura legalmente
establecida para la circulacion de dinero en un pais y momento determinados.
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Las caracteristicas de un sistema monetario son:

s Tiene una unidad monetaria; por ejemplo, peso, délar, franco, libra, lira,
quetzal, etcétera.

s Un patrén monetario que representa la base monetaria; es decir, la mercancia
que hace las funciones de equivalente general. El patron monetario puede ser
de base metalica o no metalica.

s Tiene dinero subsidiario representado por la moneda fraccionaria que facilita
algunos pagos.

La unidad monetaria es de curso legal y tiene poder liberatorio, la moneda fraccionaria
también es de curso legal pero no tiene poder liberatorio ilimitado; es decir, no puede saldar
cualquier deuda, y moneda divisional (multiplos de la unidad).

El sistema monetario de un pais comprende ademas el sistema de acufiacion de las monedas
y la forma en que se realiza la emision de billetes por las autoridades monetarias, asi como
la forma legal del crédito.

Tomando como base la mercancia que funciona como equivalente general, o sea el patron
monetario.

Los sistemas metalicos tienen como base el oro y/o la plata; son monometalicos cuando se
basan en un solo metal y bimetalicos cuando se basan en el oro y en la plata. Los sistemas
ametalicos o de base papel no se basan en el oro o la plata, pero tienen curso legal porque
todos deben aceptarlo como medio de pago; el méas extendido, es el patron inconvertible o
de curso forzoso.

En la actualidad ya no funcionan los sistemas monetarios de base metalica (oro y plata),
porque su esencia requiere que exista una relacion constante entre el valor de la moneda y
el valor del oro o de la plata. La unidad monetaria se hace equivalente a determinada
cantidad de oro y plata, de tal manera que a mayor cantidad de moneda, esta debe estar
respaldada por su correspondiente metal.

En el siglo XX, con la expansion monetaria, base del comercio mundial, no se cumplieron
los requisitos para el funcionamiento de los patrones monetarios, por lo que estos fueron
sustituidos por patones ametalicos o de base no metélica.

Cabe mencionar que ante todo esto existe la llamada “teoria cuantitativa del dinero”, que se
define como: el precio de las mercancias y de la capacidad adquisitiva del dinero nace,
diriase como de si mismos, de la proporcion cuantitativa en que se encuentran en el proceso
de circulacion la masa de mercancias y la cantidad de dinero.

La teoria cuantitativa del dinero busca explicar el poder adquisitivo del dinero en funcion
de la cantidad de mercancias existentes y de las mismas que se puedan comprar con la
cantidad de dinero existente.

Esto significa que para determinar el valor del dinero, se debe comprender el nivel general
de precios, el cual esta determinado por tres factores:

¢ La cantidad de dinero que existe en circulacion en el pais.
s La velocidad de circulacion de dinero; es decir, el nimero de veces que se
usa en un periodo determinado.
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s El volumen de comercio, es decir, el total de transacciones comerciales que
se realizan en el pais.

La cantidad de dinero en circulacion esta regulada por las autoridades monetarias; la
velocidad de circulacion del dinero depende de muchos factores entre los que destacan:
desarrollo del sistema financiero y crediticio y sistemas de pagos; el volumen de comercio
depende del total de poblacion, de la produccion, de la productividad y de la utilizacién de
los factores productivos.

1.2.La inflacion.

Es un fendmeno que esta presente en las economias capitalistas contemporaneas,
especialmente las subdesarrolladas como la nuestra.

Dia a dia nos encontramos con problemas derivados de la inflacion: aumento de precios,
pérdida del poder adquisitivo, etc., por lo que es necesario entender correctamente este
fenémeno.

1.2.1. Definicién.

Primeramente debemos hacer mencidn de la definicion del término inflacion. El diccionario
Larousse lo define asi:

Inflacion. Desequilibrio econdmico caracterizado por una subida general de los precios y
provocado por una excesiva emision de billetes de banco, un déficit presupuestario o una
falta de adecuacion entre la oferta y la demanda.

En esta definicion de inflacion destaca el fenémeno como desequilibrio monetario o bien
desequilibrio o inadecuacion entre la oferta y la demanda de bienes y servicios producidos.
Una manifestacion de la inflacion es la subida general de precios.

Otra definicion importante de inflacién es:

Inflacién. Presencia, en los canales circulatorios, de una masa de papel moneda sobrante en
relacion con las necesidades de la circulacion de las mercancias... La inflacion hace que el
papel moneda se desvalorice en comparacion con el material monetario (oro), en la medida
en que la circulacion del primero rebasa la cantidad de dinero-oro necesario para la
circulacion de mercancias...la inflacion da origen a un crecimiento rapido, incesante y
sumamente desigual de los precios de las mercancias.

Sobresale también en esta definicion el problema del desequilibrio entre el circulante
monetario y las necesidades de circulacion de mercancias, lo cual se refleja en un
incremento sostenido y generalizado de precios. Al haber mas dinero en circulacion del que
se necesita, aumenta la demanda, sin que se corresponda con un incremento de la oferta, lo
que ocasiona la subida de precios de las mercancias.

La inflacién en sintesis es un desequilibrio que puede ser entendido desde el punto de
vista de la circulacién monetaria y de la produccién de mercancias.

Desde el punto de vista de la circulacion monetaria, la inflacién se entiende por un
exceso de circulante monetario en relacion con las necesidades de la circulacion de
mercancias; es decir, un desequilibro entre dinero circulante y produccion, lo que
provoca un incremento generalizado de precios.

Desde el punto de vista de la produccién, la inflacion se entiende como desequilibrio
entre la oferta y la demanda de mercancias y servicios, lo cual se explica por exceso de
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demanda o como insuficiencia de oferta, lo que provoca un incremento generalizado
de precios.

1.2.2. Causas.

Todas las economias capitalistas utilizan el dinero como equivalente general de mercancias
y servicios, por lo que el dinero es fundamental para la circulacion de mercancias. Sin
embargo, la presencia del dinero ocasiona una serie de problemas, uno de los cuales es la
inflacion, que puede tener muchas causas tanto internas como externas.

A continuacion se sefialan algunas de las principales causas internas y externas que
provocan el desequilibrio econémico conocido como inflacion.

Causas internas

¢ Emision excesiva de papel moneda en relacion con las necesidades de la circulacion
de mercancias y servicios.

Oferta insuficiente de productos agropecuarios en relacion con la demanda.

Oferta insuficiente de mercancias industrializadas en relacion con la demanda.
Excesivo afén de lucro de los capitalistas industriales.

Excesivo afan de lucro de los capitalistas comerciales.

La especulacion y el acaparamiento de mercancias.

La espiral de precios-salarios.

Altas tasas de interés bancario que encarecen el crédito.

Desequilibrada canalizacion de crédito bancario que no ayuda a las inversiones
productivas, estimulando actividades especulativas.

La devaluacion.

La inflaciobn misma (no hay que olvidar que la inflacion es un proceso) por las
manifestaciones psicoldgicas de la gente.

Causas externas

Importacion excesiva de mercancias a precios altos.
Afluencia excesiva de capitales externos, sea en forma de créditos o de inversiones
que no se canalizan a la produccion.

e Exportacion excesiva de ciertos productos que incrementan la entrada de divisas al
pais y, por lo mismo, la cantidad de dinero en circulacion.

s Especulacion y acaparamiento a nivel mundial de mercancias béasicas, sobre todo
productos alimenticios y petréleo.

s Excesivo servicio de la deuda externa que no permita la informacion interna de
capitales productivos.

Solo se enumeran algunas de las principales causas internas y externas de la inflacion,
pero hay que tener presente que la inflacion existira siempre que exista una economia
monetaria donde circule dinero. Es decir, la inflacion es un problema estructural del
sistema capitalista.
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1.2.3. Equilibrio y desequilibrio entre cantidad de dinero y produccién.

Teoricamente, para que no exista inflacion se debe dar un equilibrio entre la cantidad de
dinero en circulacion y las necesidades de la circulacion de mercancias o bien equilibrio
entre oferta y demanda de mercancias y servicios.

Existe equilibrio general cuando el circulante es igual a la produccion:

Circulante = Produccion » Equilibrio general.
También hay equilibrio general cuando la oferta es igual a la demanda:
Oferta global = demanda global . Equilibrio general.

El equilibrio general es una situacion ideal que solo se da en teoria ya que en la realidad
existe una gran cantidad de fenédmenos que influyen para que la actividad econémica
funcione en forma desequilibrada y con muchos contrastes.

Para que no existieran desequilibrios econdmicos y, por tanto, desapareciera la inflacion,
seria necesario planificar la economia de la sociedad de tal manera que tanto las variables
monetarias como las de la produccién estuvieran controladas y reguladas por un 6rgano
central de planificacién, de acuerdo a las necesidades de la sociedad.

En la economia capitalista no existe planificacion porque cada capitalista decide queé,
cuanto y cémo producir, por lo que la inflacién es un fendmeno inherente al sistema
capitalista. Mientras halla capitalismo habré inflacion. Lo Unico que se puede hacer con la

2 ¢ 2% <6

inflacion es “atenuarla”, “controlarla”, “regularla”, pero no eliminarla.
1.3.Capital financiero y exportacién de capitales.

El desarrollo del capitalismo llevo a la formacion de los monopolios y otras instituciones
que dieron origen al imperialismo, el cual es considerado como la etapa superior del
capitalismo.

Particularmente se destacan dos caracteristicas basicas del imperialismo:

a) La formacion del capital financiero
b) La exportacion de capitales

1.3.1. Capital financiero.

Lenin define asi al capital financiero: “El capital financiero es el capital bancario de
algunos grandes bancos monopolistas fundido con el capital de los grupos monopolistas de
industriales”.

Es decir, el capital financiero es la fusion del capital bancario con el capital industrial. Los
monopolios que se empezaron a desarrollar a fines del siglo XIX y principios del XX
ayudaron a la concentracion del capital bancario y del industrial, lo que permitié la
formacion de la oligarquia financiera.

La oligarquia financiera es un pequefio grupo de grandes capitalistas que tienen sus
inversiones en los bancos y en la industria, lo que les permite influir en las ramas mas
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importantes de la economia de un pais y en las decisiones de politica econémica que se
tomen.

La alta concentracion de capitales en los bancos hace posible canalizar recursos monetarios
a los monopolios industriales. Los bancos conceden préstamos a corto y largo plazo a las
empresas con mayores recursos, lo que les permite influir en la marcha de esas empresas.
Muchas veces la influencia de los bancos sobre las empresas es decisiva y llegan a
dominarlas, lo que le permite la fusion de capital bancario y el industrial. De esta suerte, en
la actualidad ya no existen separados el capital bancario y el industrial sino mezclados. Los
duefios de los bancos son al mismo tiempo los propietarios de las principales empresas.

Con la creacion de la banca multiple, se ha agudizado el proceso de monopolizacién
bancaria y consecuentemente la acumulacion de capitales que se canalizan hacia las
grandes empresas, cuyos socios son los mismos banqueros. De esta manera se descuidan
los créditos a la pequefia y mediana empresa, acentuandose la desigualdad de las diferentes
ramas economicas.

Los miembros de los consejos de administracién de los principales bancos de un pais, son a
su vez miembros de los consejos de administracion de las principales empresas. Es decir, la
oligarquia financiera controla los bancos y las empresas a través de los consejos de
administracion.

Por ejemplo, en la economia mexicana dominaban varios grupos financieros que
controlaban una gran cantidad de empresas en la banca, la industria, el comercio, seguros,
etc.: el grupo Banamex, el grupo Bancomer, el grupo Monterrey, etc. Esta situacion ha
cambiado a partir de la nacionalizacién bancaria del 1 de septiembre de 1982, de tal manera
que los ex banqueros se han convertido en los duefios de las casas de bolsa y casas de
cambio; es decir, intermediarios financieros no bancarios. En la actualidad, ha crecido la
importancia de los grupos financieros que cuentan por lo menos con tres instituciones: un
banco, una aseguradora y una casa de bolsa.

1.3.2. Exportacion de capitales.

En el capitalismo de libre empresa dominaba la exportaciéon de mercancias; en el
capitalismo monopolista o imperialista domina la exportacion de capitales que es la
inversion de capitales en el extranjero.

La exportacion de capitales se realiza debido a que la tasa de ganancia disminuye en el pais
de origen vy, por lo tanto, las posibilidades de inversion en el interior se ven limitados. De
esta manera, el capital fluye al exterior en busca de mayores tasas de ganancia, lo que es
posible debido a la competencia monopolistica internacional.

La exportacion de capitales o inversion de capitales en el extranjero se realiza a traves de
dos formas:

1. Inversion extranjera directa (IED)
2. Inversion extranjera indirecta (IEI)
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Inversion extranjera directa (IED)

La inversidn extranjera directa es la mas significativa por su monto y se realiza de diversas
formas. Las caracteristicas mas importantes de la IED son:

¢ La realizan principalmente los particulares para el establecimiento,
mantenimiento o desarrollo de toda clase de negocios particulares en un pais
extranjero.

Significa una ampliacion del capital industrial o comercial.

Se realiza donde hay buen margen de seguridad para obtener ganancias.
Llega a paises donde hay una relativa estabilidad econdmica y politica.
Existen tres mecanismos de penetracion: en forma independiente (empresas
trasnacionales), asociandose con capital privado nacional y fusionandose con
capital publico nacional.

Inversion extranjera indirecta (IEI)

La inversion extranjera indirecta es también llamada de cartera y consiste en todos los
préstamos que un pais hace al exterior.
Las principales caracteristicas de la IEI son:

e La inversion se hace a través de préstamos, lo que significa una ampliacion
del capital de préstamo.

e Los créditos generalmente son publicos porque intervienen instituciones del
sector publico tanto nacionales como extranjeras.

e Los créditos se utilizan para inversiones de gran magnitud, de baja
redituabilidad y con periodos de gestacion muy prolongados.

¢ Se canaliza principalmente a obras de infraestructura o para apoyar
actividades econdmicas que la banca privada no atiende.

En sintesis la inversioén extranjera indirecta es la efectuada a través de: prestamos entre
gobiernos; o de organismos internacionales a gobiernos o a empresas publicas; a través de
la colocacion de valores bursatiles oficiales del pais receptor del crédito en las bolsas de
valores del pais que otorga el crédito.

1.4.Sistema bancario.

El sistema bancario de un pais es el conjunto de instituciones y organizaciones publicas y
privadas que se dedican al ejercicio de la banca y todas las funciones que le son inherentes.
Es decir, el sistema bancario es el conjunto de bancos y organizaciones auxiliares.

El sistema bancario de un pais se diferencia del sistema financiero en que éste incluye todos
aquellos organismos que sin tener funciones esencialmente bancarias, realizan operaciones
que las vinculan estrechamente a los bancos. Ejemplos de estas instituciones no bancarias
son: compafiias de seguros, institutos de seguridad social, etcétera.
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1.4.1. Los bancos y la creacion de dinero y crédito.

Los bancos son instituciones publicas o privadas que realizan actos de intermediacion
profesional entre los duefios de dinero y capital y los usuarios de dicho dinero y capital.

Es decir, los bancos acttan en el mercado de dinero y de capitales.

Algunas de las funciones principales de los bancos son:

Recibir depositos en dinero del publico en general

Otorgar créditos a corto plazo

Manejar cuentas de cheques

Recibir ahorros del publico

Otorgar créditos a largo plazo

Recibir depdsitos amparados por los siguientes documentos: certificados
financieros, certificados de deposito bancario, etcétera.

e Emitir y manejar cuentas y tarjetas de crédito y todo lo relacionado con
ellas.

En sintesis, las instituciones bancarias se encargan profesionalmente de la captacion de
recursos financieros del publico que canalizan hacia las diferentes actividades de un pais
mediante diferentes tipos de créditos. Estas son las actividades comunes y corrientes que
realizan los bancos, ademas de otras operaciones especificas que le otorgue la legislacion
bancaria correspondiente.

Los clientes que depositan su dinero en el banco adquieren un derecho a pedir al banco
mediante cheques a la vista en un momento o a cierto plazo la cantidad depositada
inicialmente. El banco, por su parte, adquiere una obligacién con los depositantes, pero
también el derecho de utilizar los depositos en la forma que crea mas conveniente.

Este derecho que tienen los bancos les da la posibilidad de producir dinero bancario.

Este tipo de dinero, representado principalmente por cuentas de cheques, no es de curso
legal y no da poder liberatorio ilimitado.

Al crear dinero los bancos, lo que en realidad hacen es incrementar el crédito ya que
muchas veces no se mueve el dinero en forma directa sino so6lo se saldan cuentas.

La creacién de dinero y crédito bancario se realiza de la siguiente forma:

¢ El banco opera con recursos propios (capital) y con recursos ajenos
(depdsitos).

s Contablemente, los depdsitos representan una obligacion para el banco que
los anota en el pasivo. La canalizacion de los recursos representa un derecho
y se anota en el activo.

s Del total de depdsitos del banco que mantiene en caja, debe guardar por ley
un porcentaje llamado encaje legal o encaje bancario; si el encaje es bajo, las
posibilidades de créditos que puede otorgar el banco se amplian.
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Para que los bancos puedan crear dinero se necesita:

1. Que los bancos operen con un encaje legal lo mas bajo posible.

2. Que los bancos presten sus recursos al publico, para lo cual se requiere
que la economia se encuentre en buenas condiciones.

3. Que no existan filtraciones hacia el exterior y que el dinero no se atesore,
sino que se canalice al sistema bancario.

La creacion total de dinero bancario depende del monto de los depdsitos y del encaje legal,
variables que estan condicionadas en buena medida por la politica econémica del Estado,
especialmente la politica monetaria.

1.4.2. Clasificacion de los bancos.

En un sistema bancario existen diferentes tipos de bancos que tratan de cubrir todas las
necesidades financieras de la economia de un pais. Hay varias clasificaciones de bancos,
entre las cuales se encuentran.

Segun el sector social que intervenga, los bancos pueden ser: publicos, privados y mixtos.
Bancos publicos. Son organismos creados por el gobierno federal con el objeto atender
necesidades de crédito de algunas actividades que se consideran béasicas para el desarrollo
de la economia nacional y que la banca privada no atiende. En el caso de México, el
gobierno federal aporta la mayoria del capital de estos bancos.

Bancos privados. Son también Ilamados bancos comerciales y son instituciones cuya
principal funcion es la intermediacién habitual que efectian en forma masiva y profesional
en el uso del crédito y en actividades de banca.

El capital de estas instituciones pertenece totalmente a los accionistas privados del banco;
el gobierno federal solo actla para regular sus actividades.

Bancos mixtos. Actdan como bancos comerciales en la intermediacion profesional del uso
del crédito y actividades ligadas al ejercicio de la banca. La mayoria del capital pertenece a
los inversionistas particulares aunque también participa el gobierno federal con parte de las
acciones.

De acuerdo con la funcion principal que realizan los bancos, pueden ser de: ahorro,
deposito, financieros, hipotecarios, fiduciarios, de capitalizacion o banca multiple.

Bancos de ahorro. Son aquellas instituciones cuya funcion principal es recibir depdsitos de
ahorro del publico. Los depdsitos de ahorro son aquellos depdsitos bancarios en dinero que
reciben un interés. Estas instituciones pueden realizar diferentes tipos de crédito a corto y
largo plazo.

Bancos de depdsito. Son aquellas instituciones cuya funcion principal es recibir del publico
en general depositos bancarios de dinero retirables a la vista mediante la expedicion de
cheques a su cargo.

Estos bancos realizan principalmente operaciones de crédito a corto plazo; es decir, operan
en el mercado de dinero.

Bancos financieros. También llamados bancos de inversion, son los que tienen la finalidad
principal de atender necesidades de financiamiento a largo plazo del sector productivo de la
economia. Para realizar sus créditos, estos bancos pueden colocar sus capitales mediante la
emisién de bonos financieros, certificados financieros, certificados bancarios y otro tipo de
valores. Operan principalmente en el mercado de capitales.
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Bancos hipotecarios. Son instituciones cuya principal funcion es la colocacién de créditos
hipotecarios para lo cual se valen de la emisidn de bonos y cédulas hipotecarias, ademas de
otros titulos de valor. Operan fundamentalmente en el mercado de capitales.

Bancos fiduciarios. Son instituciones que operan y acttan por cuenta de terceros de acuerdo
con las clausulas establecidas en un contrato. Sus principales funciones son: contratos de
fideicomiso, emision de certificados de participacion, intervencion en la emision de
diferentes titulos, administracion, garantia e inversion por cuenta terceros, etcétera.

Bancos de capitalizacion. Instituciones cuya funcién principal es la colocacion de capitales
mediante contratos que celebran con el publico por medio de titulos o pdlizas de
capitalizacion. Actdan en el mercado de capitales.

Estas funciones especializadas de la banca han ido desapareciendo poco a poco en virtud de
que ningun banco realiza en forma aislada una sola de las actividades mencionadas. La
integracion de la banca multiple se hizo necesaria en virtud de que el sistema bancario
realiza operaciones de corto y largo plazo; es decir, la banca mdultiple cuenta con
departamentos de ahorro, depdsito, financiero, hipotecario, fiduciario y de capitalizacion.
Esto les permite captar mayores recursos del publico, lo que ayuda a la concentracion y a
una mayor canalizacién de créditos a corto y largo plazo. La banca multiple actta en el
mercado de dinero y de capitales, también recibe el nombre de banca universal.

Ademas de todos los bancos mencionados existe la banca central que es la encargada de
regular todo el funcionamiento del sistema bancario de un pais. El sistema bancario de un
pais se representa de diversas maneras, de acuerdo con el tipo de bancos que existan.

1.4.3. Banca central.

La banca central de un pais es la base de todo el sistema bancario de esa nacion; es la
encargada de aplicar las medidas de politica monetaria y crediticia necesarias para el buen
funcionamiento de la economia nacional.

En el caso mexicano, el Banco de México es la institucion que actia como banca central; el
cual, de acuerdo con las modificaciones constitucionales de 1993 que entraron en vigor en
abril de 1994, le conceden la autonomia del gobierno. Es decir, el Banco de México tiene
como objeto principal, procurar la estabilidad de la moneda nacional (el peso), a través de
la politica monetaria y crediticia. EI Banco de México tiene la facultad para determinar el
volumen de su propio crédito, autonomia en su administracién y autonomia de los
dirigentes de la institucion.

El Banco de México se rige por su propia ley organica aprobada por el congreso de la unién
en 1993, y las funciones que desempefia de acuerdo con dicha ley son:

¢ Regular la emisién y la circulacion de la moneda y los cambios sobre el
exterior.

¢ Operar como banco de reserva con las instituciones a él asociadas y fungir
respecto a éstas como camara de compensacion.

s Constituir y manejar las reservas monetarias y el régimen cambiario que se
requieran para los objetivos antes sefialados.

¢ Reuvisar las resoluciones de la Comision Nacional Bancaria y de Seguros en
cuanto afecten a los fines indicados.
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s Actuar como agente financiero del gobierno federal en las operaciones de
crédito externo o interno y en la emision y atencion de empréstitos publicos
y encargarse del servicio de tesoreria del propio gobierno.

s Participar en representacion del gobierno y con la garantia del mismo, en el
Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, asi como operar con
estos organismos.

Las principales funciones especificas que realiza el Banco Central son:

1.

10.

11.

12.

Es el Unico que puede emitir billetes, es decir, tiene el monopolio de la emisién
monetaria. Aunque los bancos comerciales pueden crear o destruir dinero, no
pueden emitirlo, ya que ésta es una funcion reservada al Banco Central.

Es el encargado de fijar las tasas de interés para los bancos que operan en el
pais. Estas tasas de interés pueden ser pasivas 0 activas. Son pasivas las tasas de
interés que se pagan a los ahorradores. Son activas las que el banco cobra
cuando otorga un crédito. Mediante la fijacion de adecuadas tasas de interés la
banca central estimula el ahorro interno.

Fija el deposito bancario o encaje legal que por ley los bancos deben depositar
en el banco central.

El control del encaje legal le permite canalizar estos recursos para fomentar
actividades basicas para el desarrollo de la economia y que la banca privada no
atiende.

Es el encargado de manejar las reservas monetarias del pais, lo que ayuda a
cumplir uno de los objetivos principales de politica monetaria que es la
estabilidad monetaria y la estabilidad cambiaria.

El Banco Central actia como banco de bancos ya que es el prestamista de Gltima
instancia de todos los demas bancos.

Actla como camara de compensacion bancaria, lo que consiste en saldar las
cuentas de las diferentes operaciones que los bancos realizan entre si. Los
bancos que tienen superavit aumentan sus recursos y los que tiene déficit lo
disminuyen, tomando como base las reservas que tienen en el Banco Central.

Es banquero del gobierno federal; cuando éste requiere de recursos financieros,
acude al Banco Central, aungue con limites claramente establecidos.

Regula el mercado monetario y crediticio, expandiendo o restringiendo el dinero
y el crédito segun las necesidades de la economia.

Otorga créditos selectivos con bajas tasas de interés a aquellas actividades que
se consideren prioritarias para el desarrollo del pais.

Realiza operaciones de redescuento que consisten en que cuando los bancos
comerciales soliciten un crédito al Banco Central mediante ciertos documentos,
éste realiza un redescuento que es inferior a la tasa de interés cobrada por el
banco y que representa el primer descuento.

Informar al Poder Legislativo acerca de su funcionamiento.

En sintesis, el buen funcionamiento de la banca central es esencial para que exista
estabilidad monetaria y cambiaria y el sistema bancario pueda cumplir con las funciones
asignadas para que la marcha de la economia sea adecuada a las necesidades de desarrollo

del pais
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1.4.4. Bolsa de valores y casas de bolsa.

Uno de los elementos principales para el desarrollo del capitalismo es el capital, la
inversion, que se realiza mediante acciones, valores, titulos, obligaciones y otro tipo de
documentos mobiliarios que se compran y se venden en la bolsa de valores. Es decir, la
bolsa de valores es una de las principales instituciones del mercado de capitales.

Bolsa de valores. Es una institucion generalmente de capital privado, organizada como
sociedad anonima, que financia sus actividades mediante sus propios recursos de capital y
con los ingresos que obtiene del registro de valores y de la participacion de las comisiones
de los corredores. La funcion principal de la bolsa de valores es la negociacion (compra-
venta) de toda clase de titulos de valor.

Para la colocacion de los titulos de valor se requiere que estén registrados en la bolsa de
valores y su negociacion depende de la demanda y la oferta de capitales que a su vez se
encuentran condicionadas por la tasa de interés bancario y por la tasa general de ganancia,
lo cual depende del movimiento ciclico de la economia, lo que permite actividades
especulativas en la bolsa.

Algunas caracteristicas de la operacién de una bolsa de valores son:

e Las bolsas de valores funcionan todos los dias hébiles de la semana,

“operando ruedas” durante ciertas horas del dia para que el numero de
transacciones no sea excesivo y las operaciones no se complique demasiado.
Generalmente las operaciones se realizan al contado.
Se negocian valores publicos y privados aunque ambos deben registrarse en
la bolsa. Algunos requisitos de inscripcion: escritura legal, datos financieros
de varios periodos, descripcion del tipo de valores, funcionarios de la
empresa, informaciones periddicas, etcétera.

¢ Se ofrecen y se demandan valores de renta fija y variable ya sean
nominativos o al portador.

e Los agentes o corredores de bolsa son los encargados de realizar las
diferentes transacciones.

Normalmente, los agentes 0 miembros hacen sus propuestas en voz alta, por dos 0 mas
veces, en unos paises directamente y en otros indirectamente a través del pregonero o
corredor semanero, anunciando las ofertas y demandas segun el caso, e indicando con la
mayor claridad el tipo de valores, su precio, la cantidad de unidades y la clase de operacion.
Por su parte, las casas de bolsa son instituciones privadas ligadas a los bancos o a los
principales grupos financieros del pais, que operan por una concesion del gobierno federal
y cuya finalidad principal es la de auxiliar a la bolsa de valores en la negociacion de
diversos tipos de titulos.

Generalmente los titulos que se negocian en las casas de bolsa son prioridad de ellas o bien
los colocan como representantes de terceras personas.

Las casas de bolsa forman parte del mercado de capitales y han surgido por el gran
desarrollo del movimiento de capitales a largo plazo, lo que permite canalizar mayores
recursos del publico a las actividades econdémicas del pais.
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1.5.Politica monetaria.

La politica monetaria se refiere a la totalidad de las acciones que realiza el banco central y
que afectan la oferta de dinero, y por consiguiente, las tasas de interés, los tipos de cambio,
la inflacion, el desempleo y el PIB real. La politica monetaria es una fuerza poderosa que
afecta la vida de todos. De un modo convincente se le han atribuido acontecimientos
nacionales fundamentales, incluyendo la Gran Depresion de la década de 1930, la Gran
Inflacion de la década de 1970 y las grandes expansiones continuadas de las décadas de
1980 y 1990.

Al llevar a cabo acciones que eleven o disminuyan las tasas de interés, el banco central
puede afectar la inversion, las exportaciones netas y el consumo a corto plazo. Por
consiguiente, puede ocasionar la desviacion del PIB real del potencial durante los auges y
las recesiones. Es mas, la forma en que el banco central responde a lo que ocurre en la
economia, influye sobre la rapidez con que el PIB real regresa al potencial durante las
recuperaciones de las recesiones. En definitiva, la politica monetaria determina la tasa de
inflacion y, por consiguiente, afecta la productividad y el crecimiento del PIB potencial a
largo plazo.

Un cambio en la politica monetaria puede elevar en forma temporal el PIB real por encima
del potencial a corto plazo, pero que a largo plazo sélo la inflacién sera mas alta. Un
cambio en politica monetaria dirigido hacia una meta de inflacion mas alta representaria al
principio una reduccion de las tasas de interés y desplazaria la curva de la demanda
agregada/inflacion (DAI) hacia la derecha. EI PIB real se elevaria junto con la inversion, el
consumo Y las exportaciones netas; bajaria el desempleo. A corto plazo no habria efecto
alguno sobre la inflacion debido a la lentitud conque las empresas cambian sus decisiones
de precios. Las ganancias econdmicas de un auge econémico temporal de este tipo podrian
ayudar en una reeleccion, o podrian aumentar la popularidad que se necesita para impulsar
a través del sistema politico una legislacion para nuevos programas. Sin embargo, el dolor
econdémico no se veria hasta después de las elecciones o que se hubiera aprobado la
legislacion.

Por lo tanto, en el sistema politico existe la tendencia natural hacia una mayor inflacion. Si
el gobierno en el poder tuviera control total sobre las decisiones del banco central, podria
llevar a cabo acciones para hacer que la economia pareciera estar bien a corto plazo con
fines politicos y sin preocuparse de que pudiera lucir mal a largo plazo. Al separar al banco
central del control directo del gobierno se reduce este sesgo a favor de la inflacion mas alta
porque entonces resulta mas dificil para el gobierno hacer que el banco central lleve a cabo
ese tipo de acciones.
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CAPITULO 11

COMPETITIVIDAD Y DESARROLLO ECONOMICO LOCAL

Cuando hablamos del desarrollo economico local nos referimos al generado por la
concertacion de actores publicos y privados orientada a favorecer la competitividad, la
generacion de ingresos y el empleo de un de un sistema productivo territorial de ambito
subnacional.

Los procesos de globalizacion de las economias por su parte, y los de descentralizacion de
las funciones del Estado por otra, estdn presentando nuevos retos relacionados con la
competitividad del territorio, tanto a nivel nacional como subnacional (regional y local).
Para que las mejoras de productividad y el crecimiento econdmico vayan acompafadas de
mejoras en la equidad es necesario plantearse la distribucién del ingreso tanto entre grupos
sociales como entre territorios de cada pais. Por lo tanto, cabe plantear que los procesos de
descentralizacion deben contribuir a la creacion de un entorno propicio para la mejora de la
competitividad de los sistemas productivos locales y deben afrontar la sostenibilidad de las
politicas locales, s6lo garantizada por el crecimiento econémico.

El Banco Interamericano de desarrollo ha trabajado intensivamente en el desarrollo urbano
y municipal de la region, concentrando sus esfuerzos en operaciones basicamente
orientadas a la mejora de la infraestructura urbana, vivienda y programas de servicios
urbanos. Desde la aprobacion de una estrategia de Desarrollo Subnacional, en que se
reconoce la importancia de dedicar mayores esfuerzos del desarrollo econémico a nivel
local, el Banco estd explorando las formas en que se pueden canalizar eficientemente
recursos destinados expresamente a mejorar las condiciones de competitividad en entornos
territoriales subnacionales.

Este capitulo pretende contribuir al debate de como responder a las demandas de una accién
en favor de la competitividad territorial y el desarrollo econémico a nivel local,
especialmente del tejido de pequefias y medianas empresas. Para ello se introduce la
discusion de los siguientes puntos: justificacion de una accion por la competitividad y el
desarrollo econémico local; tipologia de entornos econdmicos territoriales en Ameérica
Latina; los actores en los sistemas productivos locales: papel de los sectores publico y
privado; posibles areas de actuacién para el desarrollo econémico local y los retos para la
definicion de politicas de desarrollo econémico local.

2.1. Globalizacion y competitividad territorial.

Las condiciones creadas por la globalizacion de la economia estan exigiendo una profunda
transformacion de los sistemas productivos, nacionales y locales, y un nuevo
posicionamiento competitivo que permita hacer frente a los retos de la globalizacion. Son
raros los casos de entornos territoriales que no se hallan visto sacudidos por las nuevas
condiciones de competencia global. Ciudades y comarcas enteras, cuyas fuentes de riqueza
se basaban en la extraccion de recursos naturales (desde zonas mineras hasta zonas rurales
de cultivos tradicionales) se han visto desplazadas de los mercados internacionales o
incluso de los locales, por competidores de remotos paises. Incluso zonas industriales
especializadas en sectores manufactureros relativamente avanzados como el automotriz,
han sufrido procesos de desinversion regidos por la dinamica de los mercados globales. Al

José Luis Alcantara Romero 18



Modelos Econdmicos FCCA

mismo tiempo, otras zonas tradicionalmente retrasadas han descubierto nuevas
oportunidades brindadas por sus ventajas comparativas en el mercado de la economia
global y han sido capaces de poner en valor su potencial endégeno y, a la vez, han generado
nuevas inversiones productivas mas competitivas en la nueva situacion de mercado
(cultivos no tradicionales y sectores tecnoldgicamente avanzados). De esta manera la
redefinicion de las ventajas comparativas del territorio en la nueva economia pasa a ser de
vital importancia para el desarrollo de cada entorno territorial subnacional.

2.2.Consecuencia de los desequilibrios territoriales.

Las desigualdades en términos de producto bruto, absoluto y per cépita entre diferentes
zonas o regiones dentro de los paises latinoamericanos, no sélo constituyen un problema de
equidad, sino que implican fuertes desequilibrios territoriales que a su vez generan
dindmicas que frenan el desarrollo econdmico y social. El ingreso per cépita de las
provincias mas pobres de Argentina, o estados de Brasil o México, puede ser hasta diez
veces menor que aquellas mas ricas. Incluso, en el interior de un mismo Estado se
ocasionan desequilibrios territoriales de ingreso que producen tensiones sociales.

Los rapidos procesos de urbanizacién y los problemas que generan en la provision de
infraestructuras basicas no son sino otra cara de la moneda del empobrecimiento de amplias
zonas rurales. Las consecuencias de los grandes desequilibrios territoriales implican un
desperdicio del potencial de desarrollo endégeno, son a su vez fuente de movimientos
migratorios y tensiones sociales, llevan a una distribucion inequitativa de la riqueza, y
perpetuan las desigualdades entre territorios de un mismo pais. Los procesos de
empobrecimiento se convierten en circulos viciosos que se retroalimentan y que requieren
de una intervencion.

Las micro, pequefias y medianas empresas pueden jugar un papel importante en la retencion
de poblacion y el aprovechamiento de las capacidades enddgenas locales. Igualmente, es en
el plano local en el que también es mas facil de enfrentar de manera eficaz muchas de las
causas del deterioro medioambiental provocado por actividades empresariales
desempefiadas con desconocimiento de la fragilidad del medio natural.

2.3.Sostenibilidad financiera de los procesos de descentralizacion.

La descentralizacion de responsabilidades de la administracién publica, cualquiera que sea
la relacion entre el gobierno central y gobiernos subnacionales, deberd apoyarse
progresivamente en una mayor responsabilidad fiscal y recaudatoria por parte de estos
ultimos. Para que ello sea posible sera imprescindible la generacion de ingresos que
ensanchen la base impositiva de cualquier esquema fiscal local. Lo mismo ocurre en el
esquema de la sostenibilidad de la prestacion de cualquier servicio, desde utilidades
publicas hasta servicios de caracter social, que solo estd garantizada si se produce un
crecimiento en la generacion de ingresos como fruto del desarrollo de las empresas y la
calidad de los empleos. Solo si las economias locales se diversifican y flexibilizan para
adaptarse a las condiciones de los mercados globales podran ir sustituyendo esquemas de
transferencias de recursos procedentes de los gobiernos centrales (en realidad, de las
regiones mas productivas o con mayor recaudacion fiscal) por sistemas propios de
financiamiento.
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2.4.Topologia de entornos locales.

La diversidad de situaciones a contemplar como objeto de desarrollo econémico local
recomienda disponer de una tipologia que simplifique unos grupos de escenarios
relativamente similares. El sentido de presentar unos pocos tipos de entornos territoriales
es, por una parte, ayudar a visualizar situaciones claramente diferenciadas y, por otra,
definir un horizonte de casos en los que es posible disefiar intervenciones.

2.5.Jurisdicciones territoriales subnacionales.

Los estados, provincias, departamentos o regiones delimitan entornos territoriales marcados
por factores histdricos (econdmicos y sociales) y por competencias politico-administrativas
y presupuestarias que cada pais otorga a este tipo de entidades. Mientras en Argentina y
Brasil hay un nivel avanzado de descentralizacion y cierta experiencia en programas de
fomento econémico (incluso con responsabilidades explicitas en ministerios provinciales o
estatales de desarrollo econémico) paises como Chile, Venezuela o Colombia tienen un
nivel menos avanzado. México por su parte, se encuentra en pleno proceso de
descentralizacion de la accion de fomento econdmico, apoyado tanto en un mayor impulso
de los estados como en la voluntad de descentralizar la ejecucion de programas nacionales.
También cabe tener en cuenta que existen zonas con una clara identidad econémica, pero
que no coinciden con delimitaciones politico-administrativas. Esto es cierto e incluso a
nivel trasnacional, como en el caso del sur de México y los paises de Centroamérica, en
zonas fronterizas (como algunas regiones entre Chile y Argentina, Colombia y Venezuela,
Ecuador y Perd, etc.), pero también en regiones o comarcas dentro de un mismo pais. Estas
situaciones requeriran de enfoques e instrumentos operativos especiales.

2.6.Gobierno nacional, estatal y municipal.

El gobierno nacional es un primer actor publico a considerar. Sin su posicion activa de
descentralizacion, compensacion de desequilibrios territoriales e impulso de redes locales
de instituciones de apoyo, es dificil lograr avances por parte de los actores locales.
Dependiendo de los marcos constitucionales y de relaciones fiscales entre diferentes
gobiernos, la participacion nacional sera mas o menos imprescindible, pero puede ser muy
positiva como facilitador de procesos, en la creacion de reglas del juego y en el traslado de
experiencias positivas de unas zonas a otras. La mera descentralizacion del gasto del
gobierno nacional no es suficiente para generar una dindmica de toma de decisiones desde
abajo. El caso del Fondo Nacional de Desarrollo Regional de Chile podria ser un ejemplo
de esta situacion.

El papel de los gobiernos estatales/provinciales o municipales va a depender igualmente del
marco juridico y administrativo de cada pais. No es trivial la discusién de cuél de los
niveles (estatal o municipal) priorizar para el ejercicio de responsabilidades de desarrollo
econémico, especialmente en los casos en que no existe una tradicion de gestion
subnacional diferente de la municipal. En principio cabria suponer que el plano estatal o
equivalente es mas deseable para programas de desarrollo econémico por varios motivos.
Por una parte, porque los “mercados locales” no suelen ser tan estrechos como los de nivel
municipal, sino mas bien comarcal o superior. En segundo lugar, porque la creacién de
capacidad a nivel estatal es menos costosa y puede ser mas eficiente que a nivel municipal.
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Aunque la combinacion y a veces abierta competencia de funciones de uno y otro plano ha
podido ser sana en paises europeos, cabe pensar que en América Latina deberian ahorrarse
esfuerzos y tratar de acertar en las opciones en el primer intento.

CAPITULO 111

TEORIA MACROECONOMICA

3.1. Factores de la produccion.
3.1.1. Definicion.

La macroeconomia o contabilidad nacional es el estudio de los grandes agregados en forma
global, abarcando un pais o region en un tiempo que por lo general es un afio.

Dichos agregados son: la produccidn, la inversion, el ahorro, el consumo, los impuestos, los
precios, etcétera.

Uno de los objetivos principales de la organizacién econémica de cualquier pais es buscar
la satisfaccion de las necesidades de la poblacion, lo cual se logra por medio de la
produccion de bienes y servicios.

La produccién es el conjunto de actividades encaminadas a la transformacion de materias
naturales y materias primas que ya tienen trabajo incorporado, en bienes que satisfagan
necesidades finales. Ejemplos: produccion de casas, alimentos, coches, radios, etcétera.

Los servicios son todas aquéllas actividades que realizan los hombres y que ayudan
indirectamente al proceso de transformacion o de distribucion de los bienes producidos.
Ejemplos: servicios comerciales, bancarios, administrativos, contables, educativos, legales,
gubernamentales, etcétera.

Antes de realizar la produccion, es necesario contar con una serie de elementos que nos
permitan realizar el proceso de transformacion. Estos elementos son los factores de
produccion.

Factores de produccion.

Son todos aquellos elementos que contribuyen a que la produccién se lleve a cabo.
Tradicionalmente se han agrupado en: tierra, capital y organizacion o habilidad
empresarial.

Tierra. En su sentido mas amplio se refiere a los recursos naturales que pueden ser
transformados en el proceso de produccion: tierra, agua, minerales, vegetales, animales,
etcétera.

Trabajo. Es el desgaste fisico y mental de los individuos que se incorpora en el proceso
productivo. El trabajo también se define como la actividad humana mediante la cual se
transforma y adapta la naturaleza para la satisfaccion de sus necesidades.

Capital. Son todos aquellos bienes que nos sirven para producir otros bienes. Son aquellos
recursos econdmicos susceptibles de reproducirse y que ayudan en el proceso productivo;
estd constituido por las inversiones en: maquinaria, equipo, mobiliario, instalaciones,
edificios, etcetera.
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Organizacién. También llamada habilidad empresarial, es el conjunto de actividades
encaminadas a la direccion, organizacion, sistematizacion, y conduccion para llevar a cabo
el proceso productivo. La actividad empresarial la desarrollan los administradores,
gerentes, economistas y contadores que se encuentran en puestos directivos de la unidad
productora.

No debe confundirse la habilidad empresarial con el empresario ya que éste generalmente
es el duefio de la empresa o negocio, en cambio la habilidad empresarial debe desarrollarse
y se puede adquirir a traves del estudio sistematizado del proceso productivo y de su
organizacion, lo cual se puede hacer por medio de estudios universitarios, cursos,
conferencias, etcétera.

3.1.2. Relaciones entre factores.

Para realizar la produccién se necesita combinar los factores econdmicos y es precisamente
la persona que desarrolla su habilidad empresarial la encargada de dicha combinacion, y
puede ser el gerente, el administrador, etcétera.

Solo las actividades que utilizan recursos naturales provenientes de la tierra, como
minerales, petroleo o productos agricolas, realizan una combinacion de los cuatro factores
productivos, porque incluyen la tierra.

Algunas actividades de produccion como la produccion industrial y el comercio utilizan el
trabajo, el capital y la habilidad empresarial en forma més intensiva; los recursos naturales
que provienen de la tierra se usan muy poco en estas actividades.

La forma en que se combinan los diferentes factores de la produccion recibe el nombre de
relaciones técnicas de produccion que dependen del grado de técnica alcanzado por una
sociedad en un momento determinado y de la habilidad empresarial que se aplique en una
unidad econdémica dada.

Las relaciones técnicas de produccion se llevan a cabo durante el proceso de produccion
que es el conjunto de procesos especificos de trabajo realizados conscientemente y con
fines vinculados entre si para producir un bien determinado, o sea, un producto.

Es el hombre el elemento cohesionador e integrador de todos los factores productivos,
porque él es que posee toda la fuerza de trabajo que aplica en forma habil para obtener de la
naturaleza todos aquellos elementos que combinados en forma adecuada nos llevan a la
obtencion de bienes.

Es por ello que en la combinacion de factores de produccién encontramos a las relaciones
sociales de produccién como un elemento fundamental.

Las relaciones sociales de produccion son aquellas que se establecen entre los hombres
durante el proceso productivo y que no depende de su voluntad.

3.1.3. Sectores econdmicos.

La produccion de un pais se encuentra integrada por el volumen producido por todas las
actividades econdmicas que se realizan en él. La produccién global se ha dividido en tres
sectores econdmicos que a su vez estan integrados por varias ramas productivas.

Los sectores econdmicos y sus ramas productivas son:

Sector agropecuario. Antes llamado sector primario de la economia. Se encuentra
integrado por agricultura, ganaderia, silvicultura, caza y pesca. Anteriormente el sector
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primario abarcaba la mineria y la extraccion de petréleo que ahora se ubican en el sector
industrial.

Sector industrial. También llamado sector secundario de la economia. Se divide en dos
subsectores: industria extractiva e industria de transformacion. La industria extractiva se
integra por extraccion de petrdleo y mineria. La industria de transformacion incluye todas
las deméas ramas industriales, como envasado de frutas y legumbres, refrescos
embotellados, abonos y fertilizantes, vehiculos, cemento, aparatos electrodomésticos, etc.
Sector servicios. También Ilamado sector terciario de la economia. Incluye todas aquellas
actividades no productivas pero necesarias para el funcionamiento de la economia. Algunas
ramas del sector servicios son: comercio, restaurantes y hoteles, transporte,
comunicaciones, servicios financieros, servicios de educacion, gobierno, etcétera.

Los Unicos sectores productivos de la economia son el agropecuario y el industrial que
producen bienes tangibles. El sector servicios no es productivo, aunque si necesario; no
produce bienes tangibles, proporciona servicios que les reportan ingresos a los prestadores
de servicios y que, por lo tanto, contribuyen a la formacion del ingreso nacional y del
producto nacional.

Hay relaciones entre los tres sectores de la economia llamadas relaciones intersectoriales
que pueden ser expresadas en forma esquematica.

Ejemplos de estas relaciones intersectoriales son: el sector agropecuario le vende materias
primas agricolas al sector industrial y le compra fertilizantes, abonos y maquinaria agricola.
El sector servicios le compra alimentos al sector agropecuario, éste solicita servicios
financieros, comerciales y de transporte al sector servicios. El sector industrial le vende, al
sector servicios, muebles, equipo de oficina, camiones, etc.; el sector servicios le
proporciona a la industria servicios profesionales, médicos, financieros, etcétera.

Es necesario sefialar también que la industria produce tres tipos de bienes: bienes de
consumo no duradero, bienes intermedios y bienes de consumo duradero y de capital.
Bienes de consumo no duradero. Son aquellos que produce la industria y se consumen
rapidamente o en forma inmediata. Algunas ramas productoras de bienes de consumo no
duradero son: envasado de frutas y legumbres, procesamiento de café, bebidas alcohdlicas,
cuero y sus productos, imprenta y editoriales, etc.

Bienes intermedios. Son las materias primas o insumos que ya han sufrido una
transformacion pero que no satisfacen necesidades finales y que requieren ser
transformados para convertirse en bienes de consumo o de capital. Algunas ramas
productoras de bienes intermedios son: petroquimica basica, abonos y fertilizantes, quimica
basica, productos de hule, etcétera.

Bienes de consumo duradero y de capital. Los bienes de consumo duradero son los que no
se consumen inmediatamente, duran mucho y se van consumiendo poco a poco. Los bienes
de capital o bienes de inversion son los que ayudan a producir otros bienes. Algunas ramas
productoras de bienes de consumo duradero y capital son: maquinaria y equipo no eléctrico,
maquinaria y aparatos electricos, aparatos electrodomésticos, vehiculos automotores,
etcétera.

3.1.4. Sectores sociales.
La produccion de los sectores econdmicos se realiza en las unidades productivas que

mediante proceso técnicos de trabajo combinan trabajo con elementos que les suministran
las diferentes ramas de produccion como: insumos, capital y servicios.
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El elemento clave de la produccion radica en el trabajo; es decir, en el conjunto de
relaciones sociales de produccién; pero es necesario estudiar los sectores sociales que
interviene en el proceso productivo.
Los sectores sociales son los grupos de la sociedad que intervienen en la economia de un
pais y se clasifican en sector privado, sector publico y sector externo, cada uno de ellos
integrado.
Ejemplo del sector privado es la empresa de calzado de Canadé; ejemplo del sector publico
es el gobierno del estado de Zacatecas; ejemplo del sector externo es la empresa fotografica
kodak.
Estos tres sectores sociales intervienen en los sectores economicos de tal manera que hay
una dindmica y una interaccion entre ellos, por lo que también se establecen relaciones
intersectoriales.
Ejemplos de estas relaciones intersectoriales son: el sector publico le cobra impuestos al
sector privado y le proporciona diferentes tipos de servicios, el sector externo otorga
financiamiento al sector privado y al sector publico, etcétera.
Cuando existe combinacion de los sectores sociales, entonces hablamos de empresas mixtas
que pueden tener capital privado y publico o publico y externo, etcétera. La existencia de
empresas mixtas no debe confundirse con la economia mixta.
Asi pues, en la economia de un pais capitalista puede haber cuatro tipos de empresas:

e Empresas privadas

e Empresas publicas

e Empresas extranjeras

¢ Empresas mixtas

3.2. Contabilidad nacional.

Uno de los principales objetivos de la actividad econémica es el incremento de la
produccion y de los servicios para distribuirlos entre la poblacion. La forma de incrementar
el monto de bienes y servicios mediante la combinacion de factores productivos.

Es importante el estudio de la contabilidad nacional porque en ella se manejan conceptos
como produccidn, consumo, empleo, etc., a nivel de la economia en su conjunto. Ademas,
de una adecuada y correcta combinacion de factores productivos depende un sano
crecimiento de la produccion y servicios que esté acorde con las necesidades de la
poblacion.

Contabilidad nacional. Es un registro sistematico de los hechos econémicos que realizan
las entidades de un pais; en su acepcion mas restringida y practica es el conjunto de las
diversas estadisticas del producto, del ingreso y de otros conceptos macroeconémicos,
presentadas en cuadros o en cuentas, segin normas de registracion que las integran e un
sistema coherente.

El estudio de la contabilidad nacional es importante porque permite conocer:

¢ La estructura de la produccion de un pais por sectores y por ramas
productivas.
El gasto familiar, empresarial y gubernamental.
La estructura del gasto por tipo de bienes y servicios.
La estructura de las importaciones y exportaciones.
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El nivel de precios y el incremento de los mismos en determinado periodo.
La estructura de los ingresos que perciben los individuos y la sociedad.

La estructura de la poblacion econdmicamente activa por actividad
economica.

El incremento anual de variables o agregados macroecondémicos anteriores.
La estructura econdémica de diferentes paises, o que a su vez nos ayuda para
hacer comparaciones respecto al nivel de crecimiento o desarrollo alcanzado
por diversos paises, etcétera.

3.2.1. Cuentas principales.

El ndmero y la naturaleza de las cuentas que debe comprender un sistema contable
dependen, esencialmente, de los propositos que se persigan con el sistema contable y del
modelo conceptual del proceso econdmico que lo sustenta. Ademas, en la practica influyen
la disponibilidad de los datos estadisticos, la forma en que se presentan y la precision de las
estimaciones.

Sin embargo, la Comision Estadistica de las Naciones Unidas, con el propésito de unificar
el sistema de cuentas nacionales ha propuesto la elaboracion de cinco cuentas principales:

Cuenta de producto e ingreso nacional.
Cuadro de insumo-producto.

Cuentas de flujos de fondos.

Balanza de pagos.

Riqueza nacional y balanza nacional.

agrwdE

Cuenta de producto e ingreso nacional.

Esta cuenta permite conocer la produccion global de un pais durante un periodo que
generalmente es un afio. Se integra por la produccion empresarial privada, la
gubernamental, la externa y la mixta que se realiza dentro del pais. Asimismo, permite
conocer el ingreso de los diferentes sectores sociales que participan en la produccion y el
destino del mismo.

Cuadros de insumo-producto.

El cuadro de insumo-producto fue disefiado originalmente por Wassily Leontieff. Es un
cuadro de doble entrada con n lineas y n columnas que permite efectuar una representacion
analitica adecuada de la corriente de mercaderias y servicios entre las distintas entidades
del sistema econdmico.

El cuadro de insumo-producto, también llamado matriz de relaciones intersectoriales,
permite conocer las interrelaciones entre las entidades o sectores que participan en el
proceso productivo. Un ejemplo de un cuadro de insumo-producto que nos presenta una
matriz de relaciones intersectoriales entre la agricultura y la industria se muestra en el
siguiente cuadro:
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Matriz de relaciones intersectoriales (millones de pesos)

Ventas Demanda intermedia Demanda Valor bruto
Agricultura Industria Total final de la
Compras produccion
Agricultura 10 40 50 50 100
Industria 30 100 130 90 220
Total de 40 140 180 140 320
insumos
Valor 60 80 140
agregado
Valor bruto 100 220 320
de la
produccion

Légicamente este modelo de insumo-producto esta muy simplificado porque:

Solo se refiere a dos sectores econdmicos, el agricola y el industrial.

Divide a la demanda efectiva en intermedia (total de insumos) y final.
Permite conocer el valor bruto de la produccién que es igual al total de
insumos mas valor agregado; o bien, demanda intermedia mas demanda

final.

También nos permite conocer el valor agregado de cada sector productivo,
que es lo que realmente se le agrega al producto durante el proceso de
produccion. Si se conoce el valor bruto de la produccion se puede obtener el

valor agregado restandole el total de insumos.

El modelo de insumo-productivo se pueden amplificar tanto como sea necesario
incrementando el numero de hileras y columnas de acuerdo con el analisis macroeconémico
e intersectorial que se desee realizar, o bien se puede consolidar sintetizando el significado
de algunas cuentas; por ejemplo, las cuentas de consumo e inversion se pueden consolidar
en la demanda final.

Cuentas de flujos de fondos.

Son aquellas que consolidan la corriente de financiamiento de las diferentes entidades
economicas. Muestran el movimiento de dinero entre las entidades econdmicas. Es decir la
cuenta de flujos de fondos nos muestra las fuentes y usos de recursos de las familias y el
origen y destino de las corrientes monetarias y, finalmente, el origen y destino de las
corrientes de los ahorros y el lugar de las inversiones.
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Flujo de fondos del sistema financiero institucional.

Porcentaje del PIB

2006 2007

Sector bancario

Recursos canalizados al sector privado residente del pais

+ Recursos canalizados al sector pablico no financiero (neto)

+ Cambio en activos sobre el exterior (neto)

+ Recursos no clasificados (neto)

- Recursos obtenidos del sector privado residente del pais

Sector privado residente del pais

Recursos canalizados al sector bancario

+ Tenencia de titulos de deuda publica

- Recursos obtenidos del sector bancario

- Recursos obtenidos del sector externo (neto)

a) Financiamiento (neto)

b) Errores y omisiones (de balanza de pagos)

c) Discrepancia estadistica

= Oferta neta de recursos internos

Sector publico no financiero

Recursos obtenidos del sistema bancario

+ Titulos de deuda publica en poder del sector privado

Residentes del pais

Residentes del exterior

+ Endeudamiento externo directo

= Déficit (+) o superavit (-) del sector pablico no financiero

Sector externo

Oferta neta de recursos internos del sector privado de residente
del pais

- Déficit (+) o superavit (-) del sector publico no financiero

- Recursos no clasificados del sector bancario (neto)

= Diferencia entre ahorro e inversién

= Saldo de la cuenta corriente de balanza de pagos

+ Endeudamiento externo neto del sector pablico no financiero

Directo
Titulos de deuda publica en poder de residentes del
exterior

+ Endeudamiento externo neto del sector privado residente del

pais

+ Endeudamiento externo neto del sector bancario

= Variacion de la reserva bruta del Banco de México
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El sector bancario incluye: Banco de México, banca de desarrollo, banca comercial
consolidada con sus agencias y la cartera cedida en redescuento por la banca a los
fideicomisos oficiales de fomento. El sector privado incluye empresas, personas fisicas e
intermediarios financieros no bancarios. El sector pablico no financiero incluye gobierno
federal y organismos y empresas publicas.

Incluye valores del gobierno federal y el financiamiento al sector pablico a través del
Seguro de Retiro.

Incluye los titulos de deuda publica en poder de residentes del exterior.

Cuenta de capital del sector privado més errores y omisiones de la balanza de pagos méas
la diferencia existente entre la informacion financiera y de balanza de pagos (denominada
discrepancia estadistica).

Deuda directa menos disponibilidades. No incluye como activo los bonos comprados como
garantia con motivo de la reestructuracion de la deuda publica externa.

Déficit o superavit devengado. Incluye ingresos extraordinarios por desincorporacion de
empresas publicas.

Incluye los titulos de deuda publica en poder de residentes del exterior.

Excluye la variacion de la reserva internacional bruta del Banco de México.

Balanza de pagos.

Es un documento en que se registran las transacciones econdémicas de un pais con el
exterior.

Incluye una balanza en cuenta corriente donde se anotan las entradas y salidas de divisas
por concepto de compras o ventas de mercancias y servicios al exterior. También incluye
una balanza de capitales donde se contabilizan todos los movimientos de capital del pais
con el exterior.

En el caso de la balanza por pagos de México se incluyen; antes los derechos especiales de
giro representaban una cuenta independiente; en la actualidad forman parte de la reserva del
Banco de México.

¢ Derechos especiales de giro, que son una especie de divisa internacional al
cual tienen derecho todos los paises miembros del Fondo Monetario
Internacional, segun sea el monto de sus contribuciones al mismo.

s Errores y omisiones es una cuenta que existe debido a que la balanza de
pagos registra entradas y salidas y las cuentas tienen que “checar” (por eso
es una balanza). Muchas veces las cuentas no coinciden y la diferencia se
registra en errores y omisiones.

s Variacion de la reserva del Banco de México, que se obtiene sumando la
balanza en cuenta corriente, la balanza de capitales, los errores y omisiones;
esto es en teoria, porque en la realidad ya se conoce la variacion de la
reserva y el renglon que se obtiene por la diferencia es el de errores y
omisiones.
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Riqueza nacional y balance nacional.

Esta cuenta registra la situacion econdémica y financiera de un pais en un momento
determinado. Se utiliza la técnica contable de la partida doble: el activo donde se anotan
todos los bienes reales o financieros que sean propiedad de la nacion y el pasivo donde se
sefialan todas las obligaciones o deudas del pais con el exterior. La diferencia entre el
pasivo y el activo representa el capital nacional y la reserva del pais.

Un sistema mas completo de contabilidad nacional que permita un analisis
macroecondémico con mayor rigor incluye, ademas de las cuentas sefialadas, otras como las
siguientes:

=

Cuenta del ingreso y gastos de las familias.

Cuenta del ingreso y gastos del gobierno federal.

3. Cuenta del resto del mundo (o transacciones con el exterior) que a veces se
identifica con la balanza de pagos.

4. Cuenta consolidada de ahorro e inversion.

N

3.2.2. Produccion nominal, real y potencial.

Uno de los objetivos principales de la contabilidad nacional es poder contabilizar la
produccion de un pais durante periodos que permitan hacer comparaciones y analisis entre
un periodo y otro y entre un pais y otros.

La primera dificultad que se presenta es que cada rama productiva produce unidades de
diferente tipo: toneladas de maiz, trigo, frijol, barriles de petrdleo, litros de leche, metros
cubicos de gas. Por eso no se podria hacer la comparacién entre toneladas, barriles, litros y
metros cubicos, por lo que es necesario utilizar una unidad comdn a todas ellas con objeto
de poder sumarlas y obtener la produccion nacional.

Este problema se elimina cuando la produccion de todas las unidades, ramas y sectores
productivos se contabiliza en términos monetarios, de acuerdo a la unidad monetaria de
cada pais: pesos, dolares, euros, quetzales, etc.

Produccién nominal. Es aquella que se obtiene sumando el valor monetario de todas las
ramas de produccion en un periodo que generalmente es un afio. A la produccion nominal
también se le llama a precios corrientes porque se calcula de acuerdo a los precios que
existen en cada uno de los afios en que se realiza la contabilidad.

En esta forma puede ser que los precios aumenten de un afio a otro (como realmente
sucede) y que la produccién fisica permanezca constante o bien disminuya; sin embargo, el
valor monetario de la produccién sera mayor que en el afio anterior debido a que los precios
de cada uno de los bienes se incrementaron. Cuando se trabaja con precios corrientes, es
necesario anotar no sélo el valor monetario de la produccion sino el volumen de produccion
fisica pesado en unidades fisicas como: toneladas, metros cubicos, barriles, litros, etcétera.
Si queremos calcular y comparar la produccion fisica real entre distintos periodos, es
necesario eliminar la variacion los precios; es decir, utilizar un periodo una base de
comparacion para ver lo que realmente se incrementa la produccion.

Produccidn real. Es aquella que se calcula en forma monetaria tomando como base los
precios de un periodo o afo y refleja el incremento fisico real de la produccion una vez
eliminada la variacion o fluctuacion de los precios. A la produccion real también se le llama
a precios constantes.
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Para obtener el valor de la produccion a precios constantes, es necesario deflactar el
producto, lo que consiste en dividir el producto a precios corrientes entre el indice general
de precios del afio que se estudia, tomando como base un afio.

Deflactar = (produccion total del afio / indice de precios del afio) * 100

Produccién potencial. Es aquella que se puede lograr con los recursos econémicos con que
se cuente, siempre y cuando se planifique el uso racional de los recursos y no existan
desperdicios.

En la sociedad capitalista actual se puede incrementar la produccion real porque muchos
recursos no se utilizan adecuadamente y el ritmo de inversion y acumulacion de capital no
va acorde con el desarrollo de la sociedad. Actualmente la produccién potencial es mayor
que la real y la nominal porque buena parte de las ganancias de los capitalistas no se
canalizan hacia nuevas inversiones frenando el ritmo de crecimiento de la produccion. Es
por ello que se hace necesario planificar el uso de los recursos econémicos con los que
cuenta el pais, de tal manera que la produccién se realice de acuerdo a las necesidades de la
creciente poblacion y se utilicen racionalmente todos los recursos, incluida la fuerza de
trabajo.

3.2.3. Precios de mercado y costo de factores.

Tanto la produccion como el ingreso de un pais se pueden contabilizar a precios de
mercado o a costo de factores. No hay que olvidar que en macroeconomia, el producto es
igual al ingreso en términos generales.

Produccion = Ingreso

De tal manera que por cada peso ($) producido se genera un ingreso de un peso también, ya
sea en forma de sueldos, salarios, ganancias, etcétera.

Por eso es necesario estudiar tanto la produccion como el ingreso a los precios que existen
en el mercado en un momento determinado y al costo de los factores de la produccion; es
decir, antes de que la produccién vaya al mercado, contabilizando s6lo lo que reciben los
duefios de los factores.

Existen tres métodos para calcular el producto y el ingreso nacional y varias categorias de
éste que veremos mas adelante. Si damos por supuesta la obtencion del producto, tenemos
que la diferencia entre precios de mercado y costo de los factores son los impuestos
indirectos y los subsidios.

La produccion o ingreso nacional contabilizada a costo de factores no incluye impuestos
indirectos pero si los subsidios.

Es decir, se deben restar los impuestos indirectos porque gravan al consumo y la
produccién no ha llegado adn al mercado. Los subsidios se deben sumar porque representan
un ingreso para los factores de produccion.

La produccion o ingreso nacional contabilizado a precio de mercado debe incluir los
impuestos indirectos, pero no los subsidios. Es decir, se deben sumar los impuestos
indirectos, porque son precios de mercado que incluyen todo lo que paga el consumidor
cuando realiza sus compras; los impuestos indirectos como el del valor agregado sélo se
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pagan al realizar la compra. Los subsidios se deben restar porque no significan un costo o
gasto para el productor individual, ademas, ya han sido contabilizados por el gobierno.
Se utiliza el subindice pm para designar precios de mercado y cf para designar costo de
factores de tal manera que:
Produccién nacional pm incluye impuestos indirectos menos subsidios

PNpm = PT + ii — subs
Produccién nacional cf incluye subsidios menos impuestos indirectos

PNcf =PT —ii + subs

3.2.4. Categorias del ingreso nacional.

Uno de los objetivos basicos de la contabilidad nacional es la obtencion del producto
nacional y del ingreso nacional, de los cuales se derivan una serie de categorias
macroecondmicas bésicas para entender la dinamica de la economia de un pais.

Las categorias basicas del ingreso nacional son:

Producto Nacional Bruto (PNB)
Producto Interno Bruto (PIB)
Producto Nacional Neto (PNN)
Ingreso Nacional (IN)

Ingreso Privado (I Priv)

Ingreso Personal (I Pe)

Ingreso Personal Disponible (I Pe D)

Noook~wdPE

Producto Nacional Bruto

Es la suma monetaria de todos los bienes y servicios de demanda final producida por una
sociedad en un periodo determinado que generalmente es un afo.

Se suman monetariamente los bienes porque el dinero es la unidad que homogeniza la
contabilidad; se habla solamente de los bienes y servicios de demanda final porque los
bienes intermedios o0 insumos ya estan contabilizados en los bienes finales; se habla de
conveniente cuando se comparan varios paises

Como el producto nacional es igual al ingreso nacional, para obtener el PNB se tienen que
sumar todos los ingresos del pais, las depreciaciones, los impuestos indirectos y restar los
subsidios.

Las depreciaciones son las asignaciones para el desgaste del capital fijo; también se llaman
gastos de amortizacion. Del total de la produccion o del ingreso se deduce una cantidad
anualmente que sirve para reponer el capital fijo al cabo de cierto tiempo.

PNB = Ingresos + depreciaciones + impuestos indirectos — subsidios
PNB =Ing +d + imp ind — sub

Producto Interno Bruto

Es la suma monetaria de los bienes y servicios de demanda final producidos internamente
en un pais; es decir, hay que sumar lo que se produce dentro del territorio nacional.

El Producto Interno Bruto es igual al PNB menos los pagos o remuneraciones netas al
exterior (Rfx). Cuando se generan ingresos dentro del territorio nacional que salen al
extranjero, se restan del PNB; si se generan ingresos fuera del territorio que penetran al
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pais, entonces se suman al PNB. Se Ilaman remuneraciones netas porque hay entrada y
salida de divisas y sélo se toma en cuenta el saldo, sea favorable o desfavorable.

PIB = PNB — Remuneraciones netas a los factores del exterior
PIB = PNB — Rfx

Producto Nacional Neto (PNN)

Es igual al PNB menos las asignaciones para el desgaste del capital fijo (depreciaciones).
El Producto Nacional Neto mide el rendimiento real o neto de la actividad econdmica de un
pais. EI PNN nos permite conocer el crecimiento de la produccion porque elimina las
depreciaciones para reponer el capital fijo que ya existe.

PNN = PNB — Depreciaciones
PNN =PNB —-d

Todas las categorias economicas anteriores PNB, PIB Y PNN, han sido explicadas a
precios de mercado; es decir incluyendo los impuestos indirectos y restando los subsidios.
Para obtener el ingreso nacional es necesario eliminar los impuestos indirectos y sumar los
subsidios; o sea, hablar de costo de factores.

Ingreso Nacional (IN)

Es la suma de todas las remuneraciones a los factores de la produccion, sueldos y salarios,
intereses y rentas, impuestos, dividendos y ganancias no distribuidas, originadas en la
produccidn de bienes y servicios de un pais en un periodo que generalmente es un afio.

El ingreso nacional mide el costo de los factores de produccion que participan en la
produccidn de bienes y servicios; es decir, lo que se paga por la produccién tiene que ser
igual al ingreso de aquellos que participan de modo directo o indirecto en el proceso
productivo.

IN = PNN — impuestos indirectos + subsidios
IN =PNN —im. Ind. + sub.

Una vez obtenido el Ingreso Nacional, podemos seguir con el analisis de otras categorias
que tienen menor nivel de agregacion, pero que nos permiten conocer el ingreso que
perciben las familias y los individuos.

Ingreso Privado (I priv)
Es la parte del ingreso nacional que reciben las familias y las empresas excluyendo la parte
que recibe la administracion publica.

I PRIV = IN menos contribuciones al seguro social, menos utilidades de las empresas
estatales, menos impuestos a las utilidades de las empresas.
| PRIV = IN — cont. al s.s. — utl emp. est. — imp. ut. emp.

Ingreso Personal (I Pe)
Es la parte del ingreso que reciben los individuos antes de pagar los impuestos directos,
excluyendo las utilidades que no han sido distribuidas.
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I Pe = Ingreso privado — utilidades no distribuidas
I Pe = | priv — ut. no dist

Ingreso Personal Disponible (I Pe D)
Es la parte del ingreso que realmente reciben los individuos una vez que han pagado sus
impuestos directos. Es el ingreso de que dispone cada persona para realizar sus gastos.

| Pe D = Ingreso Personal — impuestos directos
| Pe D =1Pe—imp.dir.

Muchas ocasiones el gobierno realiza transferencias unilaterales a las personas sin ninguna
contraprestacion por parte de éstas. En este caso las transferencias se deben sumar al
Ingreso Personal Disponible. Ejemplo de transferencias son las pensiones, los beneficios
del seguro social, etcétera.

| Pe D = | Pe — Imp. dir. + transf.
3.3. Métodos para obtener el ingreso.

Existen tres métodos para el calculo del producto o ingreso nacional; con cualquiera de los
tres obtenemos las categorias basicas del ingreso. En los tres casos el resultado debe ser el
mismo, los métodos son:

1. Meétodo de la produccion
2. Método del ingreso
3. Método del gasto

3.3.1. Método de la produccion.

Consiste en sumar monetariamente la produccion de un afio de todas las ramas productoras
del pais. Esta suma monetaria de la produccion se puede hacer a precios corrientes 0 a
precios constantes.

En el caso de México el Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI)
obtiene el Producto Interno Bruto por medio de este método. Son 73 las ramas productivas
que integran el PIB de México y que se encuentran agrupadas en los tres sectores
econdémicos (agropecuario, industrial y servicios).

3.3.2. Método del ingreso.
Consiste en sumar todos los ingresos generados en el proceso productivo de un pais en un
ano.

Los renglones que incluye el método del ingreso para calcular el PIB son:

1. Remuneracién de obreros y empleados, sueldos, salarios y complementos
salariales.
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2. Ganancias de las sociedades de capital: beneficios, intereses, dividendos,

rentas, etc. Ademas se debe incluir en este rubro el ajuste por valuacién de

inventario.

depreciacion: asignacion por desgaste del capital.

4. Impuestos indirectos que gravan al consumo. A los cuatro renglones
anteriores se les debe restar el quinto que son los subsidios.

5. (Menos) Subsidios.

w

De esta manera el PIB segun el método del ingreso estaria integrado asi:

PIB = Sueldos y salarios + beneficios + intereses + dividendos + rentas + depreciacion +
impuestos indirectos — subsidios.

La remuneracion de asalariados es el conjunto de sueldos y salarios de obreros vy
empleados, el excedente de explotacidn o superavit de la operacion son las ganancias de los
capitalistas; el consumo de capital fijo es la depreciacién o asignacion de recursos para
reponer el capital fijo.

3.3.3. Meétodo del gasto.

Incluye todos los gastos en bienes y servicios de demanda final que realiza una sociedad en
un periodo que generalmente es un afio. Hay que tener cuidado de no duplicar la
contabilidad de los gastos realizados en el consumo de insumos o bienes intermedios. El
método del gasto incluye los siguientes renglones:

Consumo final del sector publico, también llamado administracion publica.
Consumo final privada.

Variacion de existencias.

Exportaciones de bienes y servicios.

(Menos) Importacion de bienes y servicios.

agbhwbE

Este método incluye todos los gastos de consumo final tanto del sector pablico como del
sector privado. Las mercancias que se encuentran en bodegas y almacenes que no fueron
consumidas también deben ser integradas, porque son el incremento de la produccion que
no se vendio; es decir, variacion de existencias. También se incluyen las mercancias y
servicios que fueron vendidas al exterior; o sea, las exportaciones, restando las
importaciones que representan ingresos que salen del pais. Un renglén muy interesante de
este método es la formacion bruta de capital, que representa la inversion o ahorro del pais
en el afo que se estudia.

La obtencion del PIB por cualquiera de los tres métodos debe coincidir porque toda
produccidn genera un ingreso que se gasta en consumo de bienes y servicios o se ahorra
incrementando el capital invertido para aumentar la produccion de bienes y servicios.
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CAPITULO IV

EL EQUILIBRIO GENERAL DE LA ECONOMIA'Y EL CICLO ECONOMICO

4.1. El ciclo econdémico.
4.1.1. Definicion y fases del ciclo.

El ciclo se define como un periodo en que se cumple una serie de fendmenos realizados en
un orden determinado.

El ciclo econdmico es un conjunto de fendmenos econdmicos que se suceden en época 0
periodo determinado.

Borisov define el ciclo econdmico como el movimiento de la produccidn capitalista a través
de fases que guardan entre si una relacion de sucesion: crisis, depresion, reanimacion y
auge. El conjunto de fases entre dos crisis forma un ciclo capitalista.

Con cada crisis, que es donde termina un ciclo capitalista, vuelve a empezar otro ciclo. Es
por esto que la crisis es la fase principal del ciclo y representa la base del desarrollo ciclico
de la produccién capitalista.

En la crisis se manifiestan todas las contradicciones del sistema capitalista que se van
acumulando hasta que estallan en un momento determinado que es precisamente la crisis.
Las fases del ciclo econémico son: crisis, depresion, recuperacion o reanimacion y auge.
Algunos autores consideran que entre la crisis y la depresion hay un proceso de
disminucion de la actividad econémica conocido como recesion. Si contamos a la recesion
como una fase del ciclo, entonces tenemos cinco fases: crisis, recesion, depresion,
recuperacion y auge.

Algunas caracteristicas de la crisis son:

Se acenttan las contradicciones del capitalismo.

Hay un exceso de produccién de ciertas mercancias en relacion con la
demanda, en tanto que falta produccion en algunas ramas.

Hay una creciente dificultad para vender dichas mercancias.

Muchas empresas quiebran.

Se incrementa el desempleo y subempleo.

Recesién. En la recesion hay un retroceso relativo de toda la actividad econémica en
general. Las actividades econdémicas: produccién, comercio, banca, etc., disminuyen en
forma notable.

Depresion. En la fase depresiva hay periodos de estancamiento donde practicamente se
detiene el proceso de produccion.

La depresion constituye una verdadera caida, un hundimiento general de la economia, por
lo que en esta misma fase se van dando los elementos que permitan la recuperacion y
posteriormente el auge.

Todas las contradicciones del sistema capitalista estan relacionadas en las diferentes fases
del ciclo que a su vez guarda una vinculacion estrecha entre ellos.

José Luis Alcantara Romero 35



Modelos Econdmicos FCCA

Es necesario afirmar que los procesos fundamentales que caracterizan cada una de las fases
del ciclo son estructurales; es decir, se dan por el propio funcionamiento del sistema
capitalista y el modificarlas no depende de la voluntad de los hombres.

Recuperacion. Es la fase del ciclo econémico que se caracteriza por una reanimacion de
todas las actividades econdmicas. Aumentan el empleo, la produccion, la inversion, las
ventas, etcétera.

En la época de la recuperacion las variables macroecondmicas tienen un movimiento
ascendente que se refleja en la actividad econdmica en general, tendiéndose al pleno
empleo.

Auge. Es la fase del ciclo economico donde toda la actividad econdmica se encuentra en un
periodo de prosperidad y apogeo. El auge representa todo lo contrario de la depresion,
donde hay una decadencia absoluta de la actividad econémica.

Después de una época de auge, que puede durar mucho o poco segun sean las condiciones
econdmicas, viene un cierto periodo de estancamiento de la produccion gue nos conduce a
una nueva crisis y consecuentemente a un nuevo ciclo econémico.

4.1.2. Tipos de ciclos.

Cuando se estudian los ciclos se hace en forma teorica; pero dadas las caracteristicas
generales y especificas de cada pais capitalista, es conveniente no olvidar que cada ciclo
econdmico es Unico y que sus causas concretas se pueden conocer una vez que ha ocurrido
y mediante una rigurosa investigacion histérica.

Después de realizar la investigacion histérica de determinado ciclo econémico, nos
encontramos una gran cantidad de rasgos comunes a todos ellos en sus diferentes fases.

Con base en los estudios histéricos que se han hecho de los ciclos econémicos en el sistema
capitalista, se encuentran tres tipos de ellos, de acuerdo con su duracion.

e Ciclos Kondratieff o grandes ciclos, se Ilaman asi en honor de Kondratieff,
que fue el primer investigador que hizo un estudio cientifico de ellos. Tienen
una duracién aproximada de 60 afios.

e Ciclos Juglares o medianos, ciclos que tienen una duracién aproximada de
15 a 17 afios. Algunos de estos ciclos solo tienen una duracion de cerca de
10 afios.

e Ciclos Kipchy o pequefios, ciclos que tienen una duracién aproximada de 40
meses; es decir poco mas de tres afios.

Los grandes ciclos se integran por un determinado nimero de ciclos medianos, los que a su
vez se integran con los pequerios ciclos.

4.1.2. Caracteristicas de los ciclos.

Es necesario sefialar ahora las principales caracteristicas de los ciclos econdémicos
capitalistas:
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s Son inherentes al sistema capitalista; mientras exista capitalismo habra
ciclos; es decir, son estructurales porque su financiamiento depende del
propio sistema.

e Son necesarios para el propio funcionamiento del sistema capitalista que
permite ir eliminando y renovando las condiciones, aungue a una escala cada
vez mayor.

¢ Aunque siempre han existido los ciclos en el capitalismo, se presentan en
forma especifica y diferentes en cada ocasion.

s En el ciclo econdmico se manifiestan todas las contradicciones del sistema
capitalista.

s Los ciclos econdmicos se manifiestan y se relacionan directamente con la
economia de mercado. Donde no existe una economia de mercado, no se
manifestara el ciclo.

4.1.3. Coyuntura econémica.

El ciclo tiene diferentes fases y existen varios tipos de ciclos segin su duracion. Los ciclos
y especialmente la crisis (fase principal del ciclo) se manifiestan en forma perioddica cada
lapso, pero ¢qué pasa cuando las condiciones econémicas cambian en forma repentina y no
prevista?

Entonces estamos hablando de la coyuntura econémica de una situacién coyuntural que
puede modificar el movimiento del ciclo, pero que no debe confundirse con la crisis o0 con
otra fase del ciclo.

Para entender el concepto de coyuntura econémica, primeramente entenderemos lo que es
coyuntura: es la oportunidad, ocasion, circunstancia. Pronostico sobre la evolucion proxima
en el sector econémico, social, politico o demografico, basado en una comparacién de la
situacion presente con la pasada y en datos estadisticos. Conjunto de elementos que
constituyen la situacion presente.

Coyuntura economica. Es el conjunto de elementos y fendmenos econémicos que
caracterizan la situacion econémica (nacional o internacional) en un momento dado.

La coyuntura econdémica o situacion presente de la economia en un momento determinado
afecta la forma en que se van a dar las diferentes fases del ciclo y el tiempo de duracion de
cada una de ellas.

Un ejemplo de como afecta la coyuntura al ciclo lo tenemos en las guerras. Si un pais
esta en guerra y tiene una economia que se encuentra en fase depresiva, rapidamente
se puede recuperar porque aumenta la produccion, la inversién, el empleo, etc. Es
decir, una guerra representa una situacion coyuntural que afecta el desarrollo del
ciclo econdmico (lo cual no quiere decir que las guerras sean benéficas para la
sociedad). Tampoco hay que olvidar las caracteristicas estructurales de la economia
gue son las que determinan su funcionamiento general.

4.2. Teorias acerca de las crisis.
Una vez que se ha planteado la definicion del ciclo, los tipos de ciclos y las caracteristicas

de los mismos, es necesario explicar ahora algunas de las teorias de las crisis. Las crisis son
la parte fundamental del ciclo econdmico y representan el mayor problema tanto tedrico
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como practico, puesto que lo importante es seguir una politica econémica adecuada para
resolver estos problemas.

Muchos economistas prefieren utilizar el término ciclo en lugar de crisis porque de esta
manera solamente analizan los aspectos técnicos del fenémeno haciendo a un lado aspectos
de tipo social o politico que de todas formas estan inmersos en el fenémeno estudiado.

Las teorias que existen en relacion a las crisis son muchas y muy variadas; sin embargo,
todas ellas las podemos agrupar en cuatro modelos de interpretacion en relacion con las
causas que la provocan:

1. Modelo de interpretacién monetaria representado fundamentalmente por Milton
Friedman.

2. Modelo de interpretacion por medio de las innovaciones tecnoldgicas
representado por Joseph Schumpeter.

3. Modelo que relaciona las crisis con la inversion y el consumo representado por
Harrold y Keynes.

4. Modelo de interpretacién marxista representado por Carlos Marx.

4.2.1. Teoria monetarista.

La explicacion monetaria relaciona el ciclo econdmico con la existencia de un
comportamiento inflacionario de la economia que es acumulativo y lleva a un crecimiento
economico artificial.

El comportamiento inflacionario de la economia implica: la utilizacion irracional de los
factores productivos, distorsiones en la distribucion del ingreso, estimulos a la inversién
especulativa desalentando la inversion productiva. Estos factores conducen a la
desvalorizacion de la moneda y finalmente a la crisis.

Segun la teoria monetarista los periodos de auge se caracterizan por la existencia de una
oferta de mercancias inferior a la demanda solvente. Es decir, toda la produccion se vende
en la época de auge. En cambio, los periodos de crisis se identifican porque la oferta es
superior a la demanda existente por lo que la produccion no se vende totalmente.

Hay que recordar que la demanda se ha estimulado por medios artificiales (publicidad,
moda, tarjetas de crédito, etc.) basicamente inflacionarios; ademas del gasto publico
inflacionario realizado a través de la deuda publica y de la emisién monetaria.

En un momento determinado es necesario corregir la politica inflacionaria seguida, lo cual
se hace por medio de politicas deflacionarias o antiinflacionarios. En esta forma se restringe
la demanda méas abajo del volumen de produccion, lo que ocasiona desocupacion y
subocupacion, y posteriormente crisis, donde hay mas produccién que demanda.

La teoria monetarista del ciclo actualmente en desuso en los medios econémicos; no
obstante, los banqueros y financieros la siguen utilizando porque generalmente son ellos los
mas conservadores. También se sigue utilizando en ciertos medios académicos, gracias a
que Milton Friedman la ha modificado y hasta cierto punto popularizado.

Se pueden hacer dos criticas principales a la teoria monetarista del ciclo o de las crisis.

En primer lugar, los monetaristas estan evidentemente equivocados cuando dan a los
mecanismos financieros un valor explicativo de la crisis. Pero estan absolutamente en lo
cierto cuando vinculan las crisis econdmicas a esos mecanismos financieros. Y estan
todavia mas en lo cierto cuando plantean una politica deflacionista como el Gnico camino
para controlar la crisis.
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En segundo lugar, el crecimiento equilibrado (sin inflacion, sin crisis) que plantean los
monetaristas es utépico en la actualidad, debido a que el desarrollo capitalista conduce a la
concentracion econdmica, al monopolio y definitivamente a la intervencion del Estado de la
economia. El liberalismo econdémico que propugnan los monetaristas es totalmente obsoleto
y no opera en la realidad actual de nuestros paises.

4.2.2. Teoria Schumpeteriana.

También se llama asi al modelo de interpretacion de los ciclos por medio de las
innovaciones tecnologicas, expresado por Joseph Schumpeter.

Para éste la causa real de caracter ciclico y critico de la economia capitalista radica en la
innovacion tecnologica. Parte del concepto neocldsico de equilibrio que supone pleno
empleo de los recursos productivos.

En una situacion reequilibrio los empresarios o industriales no tiene incentivos para hacer
algo diferente a lo que estan haciendo. El crecimiento econdmico se da simplemente porque
crece la poblacion y se incrementa el capital pero sin innovaciones reales.

En un momento determinado, los empresarios deciden introducir innovaciones tecnolégicas
en sus instalaciones, con objeto de obtener mayores ganarias. Esto provoca que se rompa el
equilibrio y a corto plazo halla un aumento en la demanda de equipo productivo, lo que
estimula la produccién llegandose a la sobreproduccién, lo que ocasiona baja en los precios
y en las ganancias, precipitando la crisis. Es decir, el auge dura un periodo corto que es el
que dura la “innovacion”.

La teoria Schumpeteriana tiene el mérito de ligar la teoria de la crisis con las innovaciones
técnicas, explicando asi su periodicidad, pero olvidando que los fendmenos que provocan
las crisis son estructurales y no algo ajeno o fortuito a la economia, como al final
Schumpeter sostiene al afirmar que las innovaciones tecnoldgicas son algo externo al
sistema econdmico. Sin embargo, cabe recordar que las ganancias se pueden obtener por
medio de cambios tecnoldgicos siendo éstos parte importante del sistema econémico que
motiva a los empresarios a invertir.

A partir de la nocion econdmica del equilibrio neoclasico, Schumpeter deja de lado las
contradicciones internas que se dan en el sistema capitalista norteamericano, lo que ha
permitido extender la difusion de sus ideas y dar una explicacion historica concreta acerca
de la crisis.

Sin embargo, el modelo schumpeteriano se queda en el plano ideoldgico permite una falsa
conclusién de que el sistema podria mantenerse en una perspectiva de ascenso constante i
fuera permanentemente alimentado por nuevas innovaciones tecnolégicas que permitirian ir
haciendo suceder ciclos sobre ciclos.

4.2.3. Teoria keynesiana.

Este modelo interpreta el ciclo econdmico por medio de la relacion entre inversion y
consumo y fue expresado por John M. Keynes, Roy F. Harrod y los keynesianos que
continuaron la teoria.

Keynes liga la teoria de la crisis con la ocupacién, la inversion y el consumo. No acepta el
supuesto clasico del equilibrio con pleno empleo, en cambio supone el equilibrio por abajo
del pleno empleo, de tal manera que cuando el sistema esta en expansion se acerca al pleno
empleo de hombres y recursos productivos, lo que conduce a la crisis.
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Recordemos que para Keynes el ingreso nacional es igual al consumo mas el ahorro, donde
ahorro es igual a inversion. El equilibrio existe cuando la demanda efectiva es igual al
precio de oferta de la produccion total de bienes a cualquier nivel de empleo que se dé.

Asi, pues, la posibilidad de crecimiento de la economia depende fundamentalmente de las
nuevas inversiones, las que a su vez se encuentran condicionadas por:

a) La eficacia marginal del capital o beneficio previsto de las nuevas
inversiones que depende del precio de las materias primas y del
rendimiento esperado por el capitalista.

b) La tasa de interés. Si en los bancos existe una tasa de interés alta, el
inversionista no estd interesado en realizar nuevas inversiones porque
prefiere tener su dinero en el banco. Es importante considerar el ingreso
total de la poblacion porque de él dependera la demanda efectiva de la
poblacién. Dicho ingreso esta determinado por la propensién marginal al
consumo y la tasa de intereés.

La teoria keynesiana afirma que, cuando el ingreso aumenta, se destina cada vez menor
proporcion al consumo y mas al ahorro, lo que cambia las previsiones de los capitalistas ya
que ellos esperan que la demanda aumente como consecuencia del incremento del ingreso.
Cuando la propension marginal al consumo disminuye, los inversionistas deciden no
invertir porque el rendimiento esperado por ellos no serd4 conveniente. Esto trae como
consecuencia una serie de fendmenos econdmicos que se propagan y multiplican a todas las
actividades surgiendo las crisis.

El ciclo resulta ser en el fondo una consecuencia de las fluctuaciones en la eficacia
marginal del capital (rendimiento esperado del capital); es decir, del cambio en las
previsiones de los empresarios que pueden subir o bajar segun se muestre la tendencia de la
propension marginal a consumir de la poblacion. Las variaciones en la inversion
determinan en Ultima instancia los ciclos econémicos y las crisis.

Uno de los elementos mas importantes de la teoria keynesiana es su politica de estimulo a
las inversiones (tratando de detener la crisis) que se da fundamentalmente a través del gasto
publico financiado en buena parte por la deuda publica y la emisién de circulante, lo que
provoca déficit presupuestales, favoreciéndose la inflacion y aplazando hacia un futuro no
determinado la necesidad de un ajuste entre inversién y demanda al nivel de la relacion
entre capital y salario.

Los modelos keynesianos que explican las crisis econdmicas permiten una accion estatal a
corto plazo; sin embargo, a la larga fallan porque las contradicciones se agudizan.

Se ha criticado que los keynesianos sirven fundamentalmente para las etapas de auge y sin
desplazados por los conservadores en las etapas de depresion y de crisis.

4.2.4. Teoria marxista.

Las crisis, para Marx, surgen como posibilidad desde que los productores individuales
intercambian los productos de su trabajo entre si a través de un mercado desarrollado donde
hay la mediacion de una moneda o equivalente general.

Esto quiere decir que las crisis se manifiestan exclusivamente en las economias de mercado
donde existe el intercambio.
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Cuando hay dificultades para el intercambio, en ese momento se manifiesta la crisis. El
ejemplo mas simple es cuando hay dos productores “A” y “B”: el productor “A” produce
una mercancia pero no para satisfacer una necesidad, sino para venderla. El producto “B”
produce una mercancia también para intercambiarla. El productor “A” recibe dinero por su
mercancia, pero quiere comprar otra mercancia que no es la que produjo “B”, en este
momento se produce la crisis, porque el productor “B” no encuentra quién le compre o
intercambie su mercancia producida.

Si ampliamos el concepto de productores “A” y “B” y los consideramos como una masa de
productores en general que se desenvuelven en un sistema capitalista, podemos explicarnos
el porqué de las graves consecuencias de las crisis.

Las crisis se producen porque ciertas mercancias no se venden en un momento dado en el
mercado y hay sobreproduccion en relacion de la demanda solvente. A estas crisis se les
Ilama de sobreproduccion o subconsumo.

Sobreproduccion porque en un momento determinado se produce una gran cantidad de
articulos que no llegan a ser consumidos debido a que mucha gente no tiene solvencia
econémica; es decir, no demanda. No hay que olvidar que uno de los objetivos de los
capitalistas es el incremento de sus ganancias, que se puede lograr ampliando sus ventas,
por lo que una crisis resulta nefasta para ellos.

Existe subconsumo porque hay sobreproduccion de algunos articulos, pero faltantes de
otros, principalmente de bienes de consumo basico que no se producen en cantidades
suficientes para satisfacer las necesidades sociales.

En el fondo la causa de las crisis esta dada por la caida de la tasa de ganancia, que es una de
las formas en que se manifiestan las contradicciones econdmicas y sociales del capitalismo.
Para aumentar sus ganancias, el capitalista necesita invertir sobre todo en capital constante
que representa innovaciones tecnoldgicas, debido a la competencia con los demas
capitalistas. Al aumentar el capital constante aumenta la composicién organica del capital y
disminuye la tasa de ganancia.

En sintesis, para Marx las crisis son necesarias e inevitables en el sistema capitalista y se
deben a las contradicciones econémicas y sociales que se van acumulando y se reflejan en
la disminucién de la tasa de ganancia, el desempleo y subempleo, inversiones
especulativas, sobreproduccion y subcosumo, etcétera.

4.3.Crisis econémica.

Se ha expuesto las teorias de las crisis y debemos ampliar el estudio acerca de ellas, debido
a que la crisis representa la fase mas importante del ciclo y sobre todo a que muchos
autores hablan de crisis en lugar de referirse a los ciclos. Esto se debe a que las ultimas
crisis del sistema capitalista han tenido una duracion mas prolongada y no se puede hablar
de ellas como un momento, sino como un periodo.

4.3.1. Relaciones entre produccion, mercado, capital y crisis.

Hay una intima relacion entre produccion para el mercado, el capital y la crisis. Esta
demostrado que las crisis solo se manifiestan en las economias de mercado; es decir, en las
que se produce para vender. La existencia de un mercado donde se compran y venden
mercancias y servicios de diversa indole condiciona las crisis porque la produccién no se
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realiza para satisfacer las necesidades de la gente; es decir el capitalista invierte para
obtener ganancia.

El empresario esta interesado en incrementar sus ganancias, por lo cual tiene que aumentar
sus inversiones, lo que tiene estrecha relacion con el proceso de acumulacion de capital.

Las crisis tienen un caracter ciclico que depende del proceso de maduracion del capital en
las nuevas inversiones, donde se refleja el caracter contradictorio entre el salario y el
capital. Los capitalistas en un momento determinado prefieren incrementar su inversion en
maquinaria, instalaciones, tecnologia, disminuyendo la inversién en fuerza de trabajo.
Cuando se disminuye la inversion en mano de obra, las nuevas maquinas e instrumentos de
produccién siguen desplazando mas fuerza de trabajo, lo que provoca una contradiccion
que originara la crisis.

En efecto, el capitalista le interesa producir para vender, para lo cual se necesita solvencia
de la gente. Si estamos desalojando obreros, disminuimos su poder de compra y por eso en
un momento dado llega a existir a mayor produccion que demanda solvente.

Esto quiere decir que las relaciones entre la produccion para el mercado y el capital son
relaciones contradictorias que provocan las crisis. La contradiccion principal existe entre el
capital y el salario, porque al aumentar uno, disminuye relativamente el otro: si aumenta el
salario, disminuye la ganancia y el empresario no esta interesado en intervenir; si aumenta
la ganancia, disminuye el salario y no se incrementa la demanda solvente.

Histéricamente las ganancias en el capitalismo aumentan mas que los salarios,
contradiccion que provoca las crisis, al saturarse el mercado de produccion que no
encuentra salida.

En la etapa imperialista del capitalismo domina el capital financiero que es la fusion del
capital bancario con el industrial. El capital financiero estd mas ligado a la crisis, debido a
que los capitalistas financieros no estan interesados en inversiones que incrementen la
produccidn sino en inversiones especulativas que les dejen ganancias rapidamente.

La especulacion del capital financiero, la falta de inversiones productivas, la produccion de
articulos suntuarios y la falta de produccién de articulos basicos provocan que las crisis que
se dan en la actualidad sean mas profundas y provoquen problemas graves de gran
magnitud social.

4.3.2. Tipos de crisis.
En el capitalismo se han dado varios tipos de crisis entre las que destacan las siguientes:

Crisis de sobreproduccion. Es la que se manifiesta como una fase del ciclo capitalista; se
da en forma de superproduccién de muchas mercancias que tienen dificultades para
venderse. Las empresas quiebran o reducen su produccion incrementando el desempleo vy el
subempleo. Las crisis se reflejan en varios hechos: desequilibrios comerciales, problemas
monetarios y crediticios, quiebra de empresas industriales, comerciales y bancarias.

La sobreproduccion es relativa en relacion con la demanda solvente, porque al mismo
tiempo existen en la sociedad muchas necesidades no satisfechas de gente que no tienen
recursos econdémicos para demandar, por lo que a la crisis también se le Ilama subconsumo
0 crisis crénicas de realizacion.

Crisis financiera. Se da dentro de la crisis econdmica del capitalismo y se manifiesta en
que el sistema financiero del pais tiene problemas para realizar sus funciones. Asi, las
empresas tienen dificultades para obtener financiamiento; existen problemas para pagar la
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deuda interna y externa contratada con anterioridad. En este tipo de crisis muchos recursos
financieros se dedican a la especulacion, con lo que se descuida el aparato productivo. Un
ejemplo es la crisis 1995-1996 en México.

Crisis de desproporcion. Se da cuando no hay una equlibrada proporcion en el consumo
de las empresas, del gobierno, de los capitalistas y de los particulares. Cuando no se
calculan correctamente los diferentes consumos se llega a la crisis de desproporcién porque
se producird mucho para un sector de consumo y poco para otro.

Crisis cronica de realizacion. Se da porque la desproporcion entre la produccion y el
consumo se incrementan constantemente y el capitalista no puede obtener sus ganancias
hasta que no vende su produccion. Por eso se ve en la necesidad de ampliar constantemente
sus mercados incluso en el exterior del pais, o dentro del pais por medio de la publicidad,
tarjetas de crédito, etcétera.

Crisis del proceso de acumulacion. Con el capital que ha acumulado, el capitalista
invierte en capital constante y en fuerza de trabajo. Cuando disminuyen el desempleo y el
subempleo, los obreros mejoran su poder de negociacion y pueden obtener remuneraciones
mas altas, lo que ocasiona incrementos de costos para el capitalista y una disminucion de su
tasa de ganancia. Todo ello propicia un desaliento en las nuevas inversiones, provocandose
la crisis del proceso de acumulacion.

La crisis crénica de realizacion, la de desproporcion y la del proceso de acumulacion
constituyen tres formas diferentes en que se manifiesta la crisis de sobreproduccion, que es
la més general del sistema capitalista y donde se manifiestan todas las contradicciones y
problemas del propio sistema.

Crisis agraria. La crisis agraria es una crisis de sobreproduccion agricola que se manifiesta
por los problemas del sector industrial y comercial. Al disminuir la produccién industrial,
baja el poder adquisitivo de mucha gente que disminuye el consumo de productos agricolas,
lo que ocasiona un descenso en la demanda de maquinaria agricola, fertilizantes y
productos industriales para el campo, la crisis agricola generalmente dura mucho tiempo,
aunque no tiene un caracter ciclico.

Crisis general del capitalismo. Los tedricos hablan de una crisis general del capitalismo,
debido a que, si bien es cierto las crisis son periodicas, cada una de ellas va preparando el
terreno de una nueva crisis que se vuelve mas aguda, frecuente y con un caracter cada vez
mas generalizado que abarca una diversidad de aspectos econdmicos y sociales.

Borisov define a la crisis general del capitalismo como el estado general del sistema
capitalista del mundo y que abarca todos los aspectos de su vida econdmica, politica e
ideoldgica.

Los marxistas afirman que la crisis general del capitalismo empezé a principios de siglo y
se prolonga hasta la actualidad debido al desarrollo imperialista del sistema.

Algunas de las principales caracteristicas de la crisis general de 1914 a la fecha son:

s Las guerras imperialistas por el reparto territorial, los mercados y las fuentes
de materias primas se han incrementado; las dos guerras mundiales, guerra
de Vietnam, de Corea, Medio Oriente, Africa, Centroamérica, etcétera.

s Las crisis ciclicas son cada vez mas agudas y frecuentes, con consecuencias
que rebasan el plano econémico nacional, expandiendo sus efectos a niveles
internacionales y sociales.
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s Otro factor que influye en la crisis general es la existencia de dos sistemas
econdmicos: el capitalismo y el socialismo, lo que propicia la lucha entre
ambos por el predominio y hegemonia a nivel mundial.

s En los ultimos 50 afios, el problema de los mercados se ha agudizado por la
dificultad de colocar las mercancias tanto en el mercado interno como en el
externo, a pesar de la globalizacion econémica.

s La crisis general tiende a multiplicar todos los problemas del sistema
capitalista: problemas monetarios (devaluaciones, inflacion, fluctuaciones,
etc.), problemas de contaminacion ambiental, de balanza de pagos, etc. En
resumen, la crisis general ha propiciado una economia del desperdicio
basado en el consumismo, la publicidad y la enajenacion.

4.3.3. Medidas anticiclicas.

Hemos visto que el ciclo y, por tanto, las crisis son imbatibles en el sistema capitalista; sin
embargo, el Estado, encargado de la politica econémica, toma medidas siempre que se
presenta la crisis. Estas medidas anticiclicas o anticrisis tienen la finalidad de evitar la
Ilegada de la crisis, y aunque no lo logran si las atenGan o hacen que sus efectos sean menos

NoCivos.

Las crisis no pueden eliminarse completamente, se ha tratado de disminuir su impacto a
través de medidas como las siguientes:

a)

b)

El Estado ha incrementado sustancialmente su demanda, sobre todo a través de
gastos militares y creacion de empleos muchas veces improductivos. Este gasto
del Estado constituye una redistribucion del ingreso y, por lo tanto, un
incremento de la demanda, pero a costa de disminuir la tasa de ganancia. Este
incremento de la demanda del Estado es una solucién a corto plazo, ya que el
gasto se hace en forma inflacionaria y lo Unico que ocasiona la inflacion es
retardar un poco mas la llegada de la crisis, que de todas formas se va a
manifestar.

Incremento de la demanda externa tratando de vender en el exterior los
productos que no se venden en el mercado interno, lo que ocasiona a su vez una
serie de problemas en la balanza de pagos de los paises comerciantes. Al mismo
tiempo que los paises venden mucho al extranjero, también compran mucho y a
veces las importaciones son mayores a las exportaciones, lo que ocasiona una
salida de dinero que la entrada de divisas, y esto a su vez se traduce en un déficit
de la balanza de pagos que a la larga contribuye al proceso ciclico de la
economia.

Otra medida ha sido la de incrementar y estimular la acumulacion y
concentracion de capital, o que ha conducido a la monopolizacion y esto a su
vez a permitido desarrollar y planificar mejor las actividades de muchas
empresas. Sin embargo, esta medida debilita o disminuye uno de los principios
fundamentales del sistema capitalista, que es la competencia. Ello conduce a un
descontrol de la actividad econémica y a una falta de dinamismo, debido a que
el monopolista decide cual es el precio que van a tener los productos sin que
tengan una relacion directa con sus costos, lo que también conduce a la crisis.
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d) Una solucién general que se ha pretendido dar al problema de las crisis ha sido
la de disminuir el valor relativo de la fuerza de trabajo (capital variable) a través
del incremento generalizado de precios, o bien por medio del control de los
sindicatos para que sus agremiados no demanden aumento de salarios o dicho
aumento sea de menor proporcion a lo presupuestado segun las necesidades de
los trabajadores. Esta medida contribuye a la disminucion del poder adquisitivo
de los trabajadores, lo que hace decaer la demanda efectiva llegdndose otra ves a
las crisis de sobreproduccion.

Todos estos caminos puestos en practica por el capitalismo contemporaneo, ya sea de
manera consciente o inconsciente, no solucionan completamente el problema de las crisis;
son meros correctivos que cuando mucho pueden retardar la llegada de la crisis que es
inevitable. Hay que afirmar, que el Estado capitalista contemporéneo ha tenido un gran
control relativo de las crisis, debido a la intervencion estatal en la economia.

4.3.4. Crisisy estanflacidn actuales.

Antes de pasar a explicar la crisis y estanflacion actuales es necesario no confundir algunos
términos que se han manejado y ahora se explican.

Normalmente algunas personas confunden auge e inflacion, aunque son dos conceptos
diferentes.

La inflacién es la presencia en la circulacion de una gran cantidad de papel moneda que
rebasa las necesidades de la circulacion de mercancias o que sobrepasa a la cantidad de otro
que lo respalda.

La inflacion se puede dar porque el Estado financia su gasto publico a través de la creacion
(emisidn) de dinero, que al no tener un respaldo pierde valor y, por lo tanto, disminuye el
poder adquisitivo de la gente: se tiene que pagar mas dinero por las mismas cosas. Se
rompe el equilibrio para que la produccién circule normalmente; hay un exceso de
circulante en relacion con la produccion.

Queda claro que la inflacion es diferente del auge porque la primera significa mucho dinero
en circulacion y el segundo significa una gran produccion con tendencias al pleno empleo.
El auge significa expansion, dinamismo y desarrollo de toda actividad econdmica, en tanto
que la inflacion es s6lo expansion monetaria.

También hay que diferenciar depresion de deflacion. La deflacion es lo contrario de la
inflacién, es una medida de politica econdmica que tata de reducir el dinero circulante para
propiciar el equilibrio entre produccién y circulante. La deflacion es una medida que
pretende acabar con la inflacion; en cambio la depresién es una fase del ciclo que se
caracteriza por una disminucion de la produccion, de la inversion; es decir, de la actividad
econdémica general.

Tampoco se debe confundir recesién con crisis aunque ambas sean fases del ciclo
capitalista; primero se da la crisis, que origina la recesion, que deja su lugar a la depresion.
En la crisis hay sobreproduccion y problemas de venta, en la recesion hay una disminucion
relativa de toda la actividad econdémica en su conjunto. La crisis provoca la recesion.

Los economistas modernos han creado el término estanflacion que es una combinacion de
estacionamiento con inflacion; algunos autores hablan incluso de slumflacion, que es una
combinacidon de recesién con inflacion.
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Debido a que en los ultimos afios la inflacion ha sido persistente y aguda en los paises
capitalistas, sobre todo en los atrasados y dependientes como México, se ha dado un nuevo
fendmeno estanflacion, que modifica y altera la forma en que se dan las fases del ciclo,
porque ahora se dificulta la recuperacion y el auge.

Tenemos una combinacion de estancamiento econdmico: en la produccion, la inversion, las
ventas y el empleo combinada con la existencia de una gran cantidad de dinero en
circulacion que permite el incremento relativo de la demanda debido a los altos precios de
los productos. Encontramos una gran disparidad: excesivo consumo suntuario y falta de
consumo bésico por las capas bajas de la sociedad; alto desempleo y subempleo con
inversiones especulativas no productivas en exceso; altas exportaciones sin satisfacer las
necesidades internas, salarios altisimos y salarios bajisimos que no alcanzan ni para la
subsistencia.

Todas estas caracteristicas mencionadas se dan en la estanflacion y en la recesion-inflacion
que caracteriza a la economia capitalista de los ultimos afios.

Por su parte, la crisis general del sistema capitalista en la etapa del capitalismo monopolista
del Estado ha adquirido varias caracteristicas especificas a partir de la década de los setenta
que combinada con periodos de estanflacion nos permite estudiar tedrica y empiricamente
este fendmeno.

Las caracteristicas principales de la crisis general del capitalismo a partir de los setenta son:

e La competencia tecnoldgica en todos los niveles se ha agudizado
extraordinariamente. La tecnologia pronto se vuelve obsoleta y es necesario
renovarla en forma cada vez mas rapida, lo que implica una mayor depreciacion del
capital fijo en menor tiempo.

e Se ha incrementado la competencia por el control de las fuentes de materias primas,
especialmente los energéticos. Los energéticos se renuevan constantemente y pronto
se descubren nuevas fuentes energéticas que se suman a las anteriores, todo esto se
ha provocado una auténtica guerra de precios y mercados de energéticos.

s El desarrollo desigual y contradictorio abre brechas cada vez mayores entre diversas
ramas econdmicas, regiones economicas, diferentes paises, las clases sociales, la
ciudad y el campo, etcétera.

¢ Se ha agudizado el problema de los mercados tanto nacionales como
internacionales, por lo que la mercadotecnia, la publicidad y todas las técnicas para
incrementar las ventas se han multiplicado. Eso implica un mayor gasto y, en
consecuencia, mayores costos y precios de venta, lo que a la larga dificulta las
propias ventas.

e EIl papel del Estado en la economia es cada vez méas importante e imprescindible
porque colabora eficazmente al proceso de acumulacién de capital y garantiza una
adecuada tasa de ganancia para los empresarios privados o bien absorbe sus
pérdidas a través de multiples mecanismos.

s Los paises capitalistas han mejorado sus estrategias de racionalizacion del aparato
productivo y comercial mediante técnicas de toma de decisiones a cargo de jovenes
administradores, cuya funcion es planear el desarrollo de la empresa con base en los
prondsticos de la evolucion pero no contribuye a resolver el problema global de la
economia, porque cada empresa es autbnoma en sus decisiones.
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s Los problemas monetarios tanto nacionales como internacionales se suceden todos
los dias, sin que se vean signos de correccion en el funcionamiento del sistema
monetario internacional.

¢ La carrera armamentista ha incrementado los gastos militares y la militarizacion de
muchos paises, lo que provoca grandes cambios en la economia mundial que se
orienta cada vez méas a una economia de guerra.

s La inflacion se ha vuelto un fendmeno persistente y agudo en muchos paises y no se
ven signos de correccion.

s Algunos conflictos entre paises colonialistas y antiguas colonias o posesiones se han
manifestado en forma abierta como el problema de las Islas Malvinas entre
Argentina e Inglaterra.

s Los periodos de recuperacion y auge del ciclo capitalista duran cada vez menos, lo
que hace que las contradicciones se agudicen y los periodos de estancamiento,
recesion, depresion y crisis duren cada vez mas.

En sintesis, la crisis general del sistema capitalista en su fase imperialista es provocada en
buena medida por el desarrollo de los grandes monopolios industriales, comerciales y
bancarios, especialmente por las empresas transnacionales y multinacionales. La crisis
general que se desarrolla actualmente en los paises capitalistas tiene un caracter especifico
gue combina rasgos estructurales y coyunturales.

En el caso mexicano, la crisis que empez6 a desarrollarse desde el afio de 1973 hasta la
actualidad se inserta en la crisis general del capitalismo; esto se debe a que el capitalismo es
un sistema unico a nivel mundial y sus repercusiones se irradian al conjunto del sistema
economico.

Algunos autores que la crisis de la economia mexicana tiene dos causas:

¢ La crisis capitalista a nivel mundial
¢ La politica econémica seguida por el Estado

Algunas manifestaciones de la crisis econémica del pais son: caida de la produccion de la
productividad y del producto por habitante; disminucion del salario real de los trabajadores;
elevados niveles de inflacidn; creciente endeudamiento interno y externo; incremento de la
salida de divisas del pais por diversos conceptos; disminucion del nivel de vida de gran
cantidad de mexicanos.

En los afios de 1995 y 1996 la economia mexicana padece una severa crisis provocada por |
mal manejo de la politica econdmica, por lo menos de 1982 a 1994, lo que ocasion6 una
fuerte devaluacion del peso y un programa de politica econémica para enfrentar la crisis
que se traduce en una mayor recesion econdmica, incremento de la inflacion, disminucion
del poder adquisitivo, baja de las ventas y de la actividad econdmica general.

José Luis Alcantara Romero 47



Modelos Econdmicos FCCA

CAPITULO V

EL MUNDO DE LAS FINANZAS INTERNACIONALES

5.1. La creciente importancia de las finanzas internacionales.

En este capitulo pondremos de relieve los aspectos administrativos de las finanzas
internacionales, es importante volver a hacer hincapié en que los flujos internacionales de
bienes y de capitales que se estudian en las finanzas internacionales son de importancia
fundamental para nuestro bienestar. Por lo tanto, haremos una pausa para considerar las
evidencias de crecimiento en el movimiento internacional de bienes y de capitales.
También se analizaran las fuentes de ganancias provenientes de los flujos de bienes y de
capitales. Veremos que las finanzas internacionales son una materia que reviste una
inmensa y creciente importancia.

5.2.Crecimiento del comercio internacional versus comercio nacional.

El comercio internacional reviste una profunda importancia en nuestro nivel de vida y en
nuestras vidas diarias. En las tiendas de departamentos encontramos camaras fotograficas y
equipos eléctricos provenientes de Japon asi como prendas de vestir importadas de China 'y
Hong Kong. En la calle encontramos automoviles de Alemania, de Japon, de Inglaterra, de
Suecia y de Francia que usan gasolina de Nigeria, de Arabia Saudita, de Gran Bretafia, de
México y de Kuwait. En la casa bebemos té de la India, café de Brasil, whisky de Escocia,
cerveza de Alemania y vino de Francia. Nos hemos acostumbrado tanto a disfrutar estos
productos provenientes de paises tan distantes que es facil olvidar que son el resultado de
los complejos vinculos del comercio y de las finanzas internacionales que se exponen en
este capitulo.

5.3.Récord de crecimiento del comercio.

Los individuos y las naciones han estado realizando operaciones de negocios desde tiempos
inmemoriales.Durante el periodo que ha ocurrido desde que se inici6 el mantenimiento de
registros, el volumen del comercio entre las naciones ha crecido normalmente a una tasa
mas rapida que la del comercio nacional. Por ejemplo, desde 1950, el comercio mundial ha
crecido en cerca de 6% por afio, lo que equivale a dos veces la tasa de crecimiento de la
produccion mundial a lo largo del mismo periodo. Durante el Gltimo siglo, el comercio
internacional crecid a una tasa aun mas sorprendente, aumentando en un factor de 25 veces
en el siglo que condujo a la Primera Guerra Mundial. Aln durante el periodo que corrid
desde 1970, el cual representa tan s6lo un momento en la larga historia del comercio
internacional, la proporcion del comercio entre las naciones en relacion con el comercio
total casi se ha duplicado. Esto puede verse en el siguiente cuadro, el cual muestra que las
exportaciones globales han aumentado desde 9.9% del producto interno bruto global en
1970 hasta el 15.8% en 1992. En realidad, las cifras de exportaciones y, por ende, los
porcentajes que se muestran en el cuadro se encuentran subestimados. Esto lo sugiere el
hecho de que cuando las exportaciones en combinacién reportadas en el mundo se
comparan con las importaciones globales, éstas exceden a las exportaciones. En ausencia de
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un comercio extraterrestre, solo sugiere errores en la preparacion de los reportes: si se
calculan de manera adecuada, las importaciones globales deben ser iguales a las
exportaciones globales. Los mecanismos para reportar las importaciones son generalmente
mejores que los que se usan para reportar las exportaciones (las autoridades fiscales
mantienen un récord de las importaciones el cual utilizan como base para la recaudacion de
derechos) y por lo tanto es probable que las exportaciones estén siendo subestimadas y no,
por el contrario, que las importaciones estén siendo sobreestimadas. Como resulta claro,
una cantidad cada vez mayor de actividad econdmica se relaciona directamente con el
comercio.

Comercio internacional agregado versus PI1B

Afio Exportaciones mundiales, Exportaciones/PIB, %
miles de millones de dolares
1992 3632.3 15.8
1990 3416.6 15.1
1985 1935.6 15.4
1980 1998.6 17.2
1975 875.5 14.1
1970 315.1 9.9

Fuente: National Account Statistics: Analysis of Main Aggregates, United Nations, Nueva
York, 1993.

La creciente importancia del comercio internacional se ve reflejada en las estadisticas
comerciales de la mayoria de las naciones industrializadas. Por ejemplo, la figura 1 muestra
que en Estados Unidos, la proporcion de consumo proveniente de bienes y servicios
importados ha aumentado en casi 250% desde 1962; se ha incrementado desde s6lo 6.8%
en 1962 a 16.28% en 1992.

Porcentaje de consumo basado en importaciones.

En casi todos los paises ha habido un incremento sustancial en el nivel de dependencia de
las importaciones, y actualmente muchos paises importan mas de la mitad de lo que
consume la gente. En el caso de Japdn, las importaciones han declinado, pero esto se debe
a una disminucion en los precios de las mercancias importadas, y no a una reduccién en
los volumenes de las importaciones. (Fuente: Internacional Monetary Fund, Internacional
Financial Statistics, noviembre de 1993.)

Porcentaje del PIB proveniente de las exportaciones

En la actualidad, los mercados extranjeros representan una parte mas importante de la
demanda para los productos de casi todos los paises que en el pasado. Por ejemplo, la
fraccion del PIB de Estados Unidos que se exporta se ha duplicado desde 1962, mientras
que la fraccién del PIB de Corea que se exporta se ha mas que cuadriplicado. (Fuente:
Internacional Monetary Fund, Internacional Financial Statistics, noviembre de 1993.)

5.4.Razones que justifican la creciente importancia del comercio internacional.

Existen dos razones principales por las cuales el comercio internacional ha crecido
rapidamente vis-a-vis la actividad econémica en general.
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1. Ha ocurrido una liberalizacion del comercio y de las inversiones a través de las
reducciones en las tarifas, en las cuotas, en los controles monetarios y en otros
impedimentos para el flujo internacional de bienes y de capitales.

2. Ha ocurrido un encogimiento sin precedentes del “espacio econémico” a través de
rapidos mejoramientos en las tecnologias de comunicaciones y transportes y se han
observado las reducciones consecuentes en los otros.

Gran parte de la liberalizacion del comercio ha provenido del desarrollo de las areas de
libre comercio, tal como la de la Union Europea (EU), formalmente conocida como
Comunidad Economica Europea (CEE), conformada por 17 paises desde Islandia hasta
Grecia, y la de Estados Unidos, Canada y México, quienes firmaron el Acuerdo de Libre
Comercio de América del Norte (North America Free Trade Agreement, abreviado
NAFTA y también conocido como TLC) en 1993. De manera similar, ha ocurrido un
rapido crecimiento del comercio entre los miembros de la Association of South East
Asian Nations (ASEAN). En efecto, una cantidad cada vez mayor del comercio
internacional estd ocurriendo dentro de diversas regiones.

Entre 1982 y 1992 la proporcion del comercio de Estados Unidos con los paises de
América Central y de América del Sur aumenté de 29.3% a 37.1%, mientras que el
comercio del Japdn con otras naciones asiaticas aumentd de 19.7% a 34.6%. Esta tendencia
hacia la regionalizacion del comercio tiene importantes implicaciones monetarias,
haciéndolas de importancia extraordinaria para las finanzas internacionales. Es probable
gue el yen japonés se vuelva mas dominante como divisa comuan para las liquidaciones
en Asia y lo mismo podria suceder con el marco aleman en Europa. El papel del délar
estadounidense, el cual ha sido la divisa global dominante para las cotizaciones de
precios y para las liquidaciones de pagos, podria verse disminuido en el futuro fuera
de la Union Americana.

El segundo factor que ha contribuido al crecimiento del comercio ha provenido del
encogimiento del “espacio econdmico” que se ha producido al disponer de un costo mas
bajo tanto en las comunicaciones como en el transporte. Su efecto ha sido muy profundo.
Por ejemplo, en términos reales, los costos de las llamadas telefonicas de larga distancia se
han visto reducidos en mas de 80% desde la década de los afios veinte. Los tiempos de
conexion se han visto reducidos de una manera aun mas impresionante. El costo de los
viajes internacionales de negocios por avion ha disminuido de una manera tan sustancial
que a un ejecutivo de Estados Unidos le puede costar s6lo un poco mas reunirse con un
cliente europeo que con otro ejecutivo estadounidense que se encuentra en el otro extremo
del pais. Los costos de los fletes aéreos y de los buques trasatlanticos dedicados al
transporte de bienes también han disminuido rapidamente. Esto ha dado como resultado
una globalizacion de los mercados y un rapido crecimiento en la actividad financiera
internacional.

Existen recompensas y riesgos dentro del comercio internacional. Ciertos factores
dindmicos, mas que las capacidades estaticas de produccion, desempefian un papel vital en
el éxito del comercio internacional, principalmente al ofrecer a los paises ventajas
competitivas. En particular, los paises normalmente son exitosos en los productos para los
cuales existen compradores dindmicos y altamente exigentes a nivel nacional. Por ejemplo,
el exito de los franceses en el vino y en el queso, el exito de los alemanes en la cerveza y en
los automoviles de alta ingenieria, el éxito de los ingleses en las galletas, el éxito de los
italianos en la moda y el éxito de los estadounidenses en el entretenimiento se deben en
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parte a la presencia de consumidores en los respectivos paises cuyas preferencias son tan
complejas que han obligado a las empresas a elaborar productos de primera clase. Después
de lograr el éxito a nivel nacional, estas empresas han sido capaces de triunfar en el
extranjero. El riesgo adicional mas obvio del comercio internacional versus el del comercio
nacional proviene de la incertidumbre conexa con los tipos de cambio. Las variaciones
inesperadas en los tipos de cambio tienen grandes efectos sobre las ventas, sobre los precios
y sobre las utilidades de los exportadores y de los importadores. EI ejemplo més claro del
riesgo del comercio internacional es el impacto que tiene el dolar ante las demas economias
del mundo ya sea a la baja 0 a la alza; esto se ve reflejado en las importaciones y
exportaciones que se realizan entre diversos paises.

5.5. Globalizacion creciente de los mercados financieros y de los mercados de activos
reales.

Al lado de la creciente importancia del comercio internacional en comparacion con el
comercio nacional, ha habido un crecimiento en paralelo en la importancia de la inversion
extranjera versus la inversion nacional en el mercado de dinero, en el mercado de bonos, en
el mercado de acciones, en el mercado de bienes raices y en el mercado de los negocios de
tipo operativo. En ocasiones, la importancia de las inversiones y de los inversionistas de
tipo extranjero se ha inflado a tal grado que ha ensombrecido a la de las inversiones e
inversionistas nacionales. Por ejemplo, ha habido periodos en los que las compras
certificados y bonos del gobierno estadounidense realizadas por inversionistas japoneses,
alemanes y otros inversionistas extranjeros han excedido a las compras hechas por
estadounidenses respecto de estos mismos instrumentos. Los compradores extranjeros
pueden ser tan importantes para la venta exitosa de valores que la Tesoreria de Estados
Unidos vy las firmas privadas de corretaje deben seguir de cerca los calendarios extranjeros
para asegurarse de que no lancen una venta mayor cuando, por ejemplo, las instituciones
financieras japonesas o europeas hallan de cerrar sus puertas a causa de un dia de descanso
0 de fiesta oficial. Como puede observarse, los horizontes de los inversionistas y de los
prestatarios se han vuelto claramente globales.

En respuesta en horizontes en expansién de los inversionistas, ha habido una explosion de
productos financieros orientados al aspecto internacional como los fondos mutuos
internacionalmente diversificados, globales y provenientes de un solo pais extranjero. La
popularidad de estos productos es un signo de la internacionalizacion de los mercados
financieros.

La compra de valores extranjeros realizada directamente por individuos sin el uso de
fondos mutuos también ha disfrutado de un crecimiento sensacional en afios recientes y ha
ayudado a convertir los departamentos internacionales de las empresas de valores en
centros mayores de crecimiento de utilidades. Los mercados de bienes raices y otros mas
también han experimentado ciertas transformaciones a partir del fenomenal paso de la
globalizacion. Por ejemplo, el nivel de propiedad de bienes raices de Estados Unidos en
manos de extranjeros aumentd con base en una tasa promedio de 39% por afio durante el
periodo que fue de 1976 a 1986.

En el periodo de 1970 a 1992, los estadounidenses incrementaron sus inversiones en el
extranjero en méas de 600%. Durante ese mismo periodo, los extranjeros incrementaron sus
inversiones en Estados Unidos en 1700%. Se ha presentado un panorama similar en otros
paises. Sin embargo, como ha sucedido con el crecimiento de la importancia relativa del
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comercio internacional versus el comercio nacional, la globalizacion en aumento de las
inversiones ha traido consigo tanto recompensas como riesgos.

5.5.1. Recompensas de la globalizacion de la inversion.

Entre las recompensas de la globalizacion de la inversion se ha distinguido un
mejoramiento en la asignacién global de capitales y un mejoramiento en la capacidad para
diversificar las carteras de inversiones. El beneficio proveniente de una mejor asignacion
del capital surge del hecho de que la inversion internacional reduce la medida en la cual las
oportunidades de inversion con altos rendimientos son abandonadas en algunos paises por
falta del capital disponible mientras que las oportunidades de inversion de bajo rendimiento
en otros paises con recursos abundantes de capital reciben un financiamiento. El flujo de
capital entre paises hace que las tasas de rendimiento de diferentes localidades se movilicen
de una manera mas estrecha, ofreciendo con ello a los inversionistas mejores rendimientos
generales. Existe un beneficio adicional proveniente del incremento en los flujos de
capitales de tipo internacional el cual se percibe a través de la concesion y la solicitud de
préstamos del extranjero: los paises pueden solicitar fondos en el extranjero durante los
malos afios y reembolsar sus deudas durante los afios buenos.

5.5.2. Costo de la globalizacion de la inversion.

Los beneficios de la globalizacion de las inversiones no se han percibido sin su respectivo
precio. El cual es resultado de la adicion del riesgo del tipo de cambio y del riesgo pais.

Las variaciones no anticipadas en los tipos de cambio ocasionan incertidumbre en los
valores en moneda nacional de los activos y de los pasivos de los inversionistas. Por
ejemplo, si el tipo de cambio es de 2 dolares estadounidenses por libra esterlina (£), un
saldo bancario de £100 en Londres tendra un valor de 200 dolares para un inversionista de
la Union Americana. Si la libra esterlina disminuye de valor en forma inesperada a 1.5
dolares, el saldo bancario del inversionista estadounidense disminuird de valor hasta 150
ddlares. Si en lugar de tener un activo, el inversionista de Estados Unidos tiene una deuda o
un pasivo de £100, la variacion no anticipada en el tipo de cambio de 2 ddlares por libra
esterlina significa una reduccién en el valor en ddlares de lo que debe el estadounidense.

El valor en ddlares del pasivo disminuira de 200 a 150 ddlares estadounidenses.

En el caso de un saldo o de una deuda bancaria denominado en moneda extranjera, riesgo
del tipo de cambio proviene de la incertidumbre en los tipos de cambio futuro a los cuales
dicho activo o pasivo cuyo valor en moneda nacional se ve afectado por variaciones
inesperadas en los tipos de cambio se encuentra sujeto a un riesgo cambiario (0 riesgo de
tipo de cambio).

Esto significa que las acciones, los bonos, las propiedades y las cuentas por cobrar y por
pagar pueden estar sujetas a un riesgo cambiario si su valor en moneda nacional (el dolar
para un inversionista estadounidense) se ve afectado por los tipos de cambio. Sin embargo,
el solo hecho de que un activo o un pasivo se encuentre en un pais extranjero no significa
que se encuentre sujeto a un riesgo cambiario, y del mismo modo, el simple hecho de que
un activo o pasivo se encuentre dentro de su pais de origen no significa que no esté sujeto a
ningun riesgo cambiario.

Un factor que ha contribuido a dar una creciente importancia al riesgo cambiario que
resulta de la globalizacion de la inversion estd dado por la interdependencia que éste ha
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creado entre los mercados financieros de diferentes paises. Una interpretacion de las
circunstancias que se crearon en torno del “Lunes Negro” que marco el derrumbe del
mercado accionario en octubre de 1987 ilustra esta interdependencia. El dolar
estadounidense habia disminuido sustancialmente de valor en los dos afios anteriores al
derrumbe bursétil, pero el déficit comercial de Estados Unidos se habia rehusado
abiertamente a mostrar cualquier mejoramiento. En efecto, la balanza comercial de Estados
Unidos habia empeorado mientras el dolar declinaba. Muchos economistas consideran que
la gente estaba preocupada de que, en anticipacion a una mayor disminucion en el valor del
dolar estadounidense, los inversionistas extranjeros podrian vender el fuerte volumen de
acciones y bonos estadounidenses que habian acumulado; este fuerte volumen de acciones
y bonos que se mantenia en el extranjero era en si mismo el resultado de la globalizacion de
la inversion. Aunque también son posibles otras explicaciones para el derrumbe bursatil, un
punto de vista es que la liberacién de las estadisticas de la balanza comercial en la semana
anterior al lunes 19 de octubre de 1987, peores de lo que se esperaba, hicieron que los
temores del mercado se convirtieran en péanico. Ademéas, muy pocos individuos
argumentaron la perspectiva de que la globalizacion de la inversion contribuy6 a las ventas
causadas por el panico mundial.

La globalizacién de la inversidn no solamente ha significado un riesgo cambiario que se ha
visto exacerbado por el resultante incremento en la interdependencia; el incremento en la
propiedad de activos extranjeros también ha significado que los inversionistas deben
enfrentarse a un incremento en el riesgo pais. Como ya lo hemos mencionado, el riesgo pais
implica la posibilidad de expropiacion o de confiscacién de las propiedades, o de su
destruccidn a causa de una guerra o de una revolucion. También implica la posibilidad de
que sobrevengan cambios en los impuestos que gravan a los ingresos extranjeros o la
imposicion de restricciones sobre la repatriacion de ingresos del extranjero. Como sucede
en el caso del riesgo cambiario.

5.6. Importancia creciente de las corporaciones multinacionales y de las alianzas
trasnacionales.

Ademas del crecimiento en el comercio internacional, en los flujos de inversiones y en el
riesgo del comercio y de las inversiones internacionales ocasionado por el riesgo nacional y
por la volatilidad incremental en los tipos de cambio, el interés de las finanzas
internacionales ha aumentado con la creciente importancia de las corporaciones
multinacionales (MNCs). Aun cuando la multinacionalizacion de los negocios no es mas
sencilla de medir que la globalizacién de los mercados financieros, la inversion corporativa
a través de las fronteras, base fundamental para que las corporaciones se conviertan en
empresas multinacionales, crecio cuatro veces mas rapido que la produccion global y tres
veces mas rapido que el comercio internacional entre 1983 y 1990. En 1993, las Naciones
Unidas estimaron que habia 35,000 corporaciones multinacionales y que las 100 mas
grandes de éstas posiblemente eran responsables por $3.1 billones de ddlares o
aproximadamente 16% de los activos productivos del mundo. El poder que ostentan estas
empresas masivas y apatridas ha sido durante mucho tiempo una fuente de preocupaciones
tanto publicas como gubernamentales. El temor lo representa el hecho de que, al extender
sus actividades, podrian influir sobre los gobiernos y explotar tanto a los trabajadores como
a los consumidores, especialmente en las naciones mas pequefias las cuales podrian llegar a
controlar incluso menores recursos que las corporaciones mismas. En efecto, la
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preocupacion sobre la extension del control por parte de las empresas multinacionales
extranjeras ha sido mencionada aun en la economia mas grande del mundo, la de Estados
Unidos, donde el nimero de empresas afiliadas ubicadas en el extranjero aumento de 2999
en 1977 a 6857 en 1990, un incremento de 129%, mientras que en el mismo periodo el
nivel de empleo total de estas afiliadas aument6 en 4 millones, o sea 289%.

También se ha externado una serie de preocupaciones en torno a la dominacion de las
empresas multinacionales en el campo del comercio internacional. Por ejemplo, de acuerdo
con los analisis del U.S. Bureau of Economic Analysis, las empresas multinacionales
basadas en Estados Unidos se asociaban con 80% de las exportaciones de dicho pais y con
40% de sus importaciones.

CAPITULO VI

EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL; PASADO, PRESENTE Y FUTURO

En este capitulo seguimos la linea de tiempo del sistema financiero internacional, la cual va
desde la ultima mitad del siglo XIX hasta el dia de hoy. Esto nos conduce a un recorrido a
través de los cuatro principales tipos de sistemas financieros que hemos experimentado: el
patron oro, el patrén Bretton Woods, los tipos de cambio flexibles y la intervencion
cooperativa. Después del analisis historico, ampliamos la linea de tiempo hacia el futuro
mediante el estudio de los problemas a los que debe enfrentarse el sistema financiero
internacional y la forma en que probablemente éstos afectaran a la evolucion de los
acuerdos financieros internacionales. Centramos nuestra atencion en las deudas crecientes
de algunos participantes economicos fundamentales, en el cambio que se dio en el poder
econdmico y que fue desde los lideres industriales del siglo XX hasta una base mas amplia
de naciones exitosas dedicadas al comercio y en la direccion del sistema financiero
internacional en si mismo. Al analizar los pros y los contras de los tipos de cambio fijos y
flexibles nos vemos obligados a concluir que a pesar de la extensa experimentacion que se
dio al realizar diferentes acuerdos financieros internacionales durante este siglo, no existe
una solucién obvia y dominante. Ademas, hacemos notar que la velocidad del cambio
econdmico probablemente ejercerd una presion creciente en cualesquiera arreglos que se
empleen.

6.1. El pasado.
El patrén clésico el oro, 1870-1914

Durante casi medio siglo antes de la Primera Guerra Mundial de 1914-1918. El sistema
financiero internacional se condujo de acuerdo con las reglas del patron clasico del oro. El
éxito de este sistema ha sido atribuido a la credibilidad del compromiso representado por la
garantia incondicional para convertir el papel moneda en oro a un precio fijo. Pocos, si es
que los habia, dudaban de la disponibilidad de los gobiernos para continuar intercambiando
el oro por dinero sin garantia, aun después de algunas suspensiones temporales durante
periodos de guerra. Los paises participantes como Estados Unidos y Francia no sélo se
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ganaron la confianza de los demas, sino que todo mundo podria contar con Gran Bretafia
para hacer cualquier cosa que fuera necesaria para suscribirse al sistema.

Lo critico de la credibilidad para el éxito de un sistema basado en reglas como el patron oro
ha sido expresada en términos de la moderna teoria de juegos, siguiendo la aplicacion
exitosa de la teoria de juegos para la politica monetaria nacional. El indicador fundamental
es que sin reglas y sin un compromiso creible tendiente a mantener un nivel de precios
estable, se puede afirmar que los gobiernos trataran de combatir la inflacion con el fin de
inducir a la gente a que les preste fondos a tasas de interés muy bajas y posteriormente el
gobierno abandonara esa promesa. En caso de que la inflacion inducida por el gobierno no
represente una expectativa, el costo real de los préstamos del gobierno se vera reducido; las
tasas de interés no compensarian a la inflacion realizada. Sin embargo, cuando se tienen
expectativas racionales no es posible que los gobiernos participen en este juego de una
manera exitosa. Los prestamistas saben que el gobierno hara una falsa presentacion de sus
intenciones, y que adoptara una politica inflacionaria aun a pesar de sus promesas. Esto
conduce a la economia a un equilibrio ineficiente, en el cual el publico espera que el
gobierno no cumpla (es decir, que incurra en engafios) mediante la instauracion del proceso
inflacionario; por su parte, el gobierno sabe que el publico espera esto y que en realidad
incurrird en un engafio. Por lo tanto, las tasas de interés seran altas para que se refleje tanto
la inflacion esperada como la inflacion efectiva. Este es el llamado equilibrio de Nash: las
expectativas son consistentes y en ultima instancia son reivindicadas, y cada “participante”
elige la mejor accion disponible dadas estas expectativas. Todas estas situaciones se
presentaran si los gobiernos no emprenden acciones costosas para ganar credibilidad.
Sabiendo el desenlace del “juego” cuando no hay nada que pueda limitar el
comportamiento del gobierno, un punto 6ptimo es que las autoridades estén de acuerdo en
adoptar algun tipo de restriccion sobre su conducta. La promesa de convertir dinero sin
garantia especifica en oro es justamente una de las tales limitantes y es una sefial de su
sinceridad. De esta manera, el oro se desempefia como un ancla nominal, un compromiso
creible en términos de un valor estable del dinero fiduciario. El publico razonara que el
gobierno no estaria de acuerdo en un precio fijo para el oro o en un precio fijo de una divisa
versus el dolar estadounidense bajo el sistema Bretton Woods, si tiene como intencion
incurrir en engafos. El gobierno sabe esto y en realidad, no desea incurrir en ningdn tipo de
engafio, prefiere en lugar de ello mantener la inflacién a un nivel bajo aun después de que
halla solicitado fondos en préstamo. De esta manera, el gobierno mantendra las tasas de
interés a un nivel bajo; las expectativas inflacionarias bajas significan a la vez la existencia
de tasas de interés de baja cuantia.

Tasas flexibles y controles, 1914-1944

La credibilidad que el patron oro le confirio al gobierno se vio un tanto erosionada por la
Primera Guerra Mundial. Como es comun en épocas de guerra, los gobiernos imponian
controles monetarios y abandonaban su compromiso de convertir su papel moneda en oro.
Inmediatamente después de la Primera Guerra Mundial, la cual termind en 1918, en lugar
de regresar al oro, hubo un periodo de tipos de cambio flexibles que duré hasta 1926,
durante cuya época muchos paises sufrieron de hiperinflacion. Finalmente, el patrén oro fue
readoptado en 1926 en un esfuerzo por mantener controlada la inflacion y en ayudar a
remediar cierto nimero de otros problemas econémicos, como un gran proteccionismo, las
devaluaciones competitivas, etcétera. Sin embargo, para que el patron oro siguiera teniendo
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credibilidad, era necesario que los paises con déficits permitieran la influencia de dichos
déficits sobre sus reservas de oro para disminuir el crecimiento monetario. También era
necesario que los paises con superavit permitieran que sus crecientes reservas de oro
liberalizaran sus politicas monetarias. Después de la Primera Guerra Mundial, la carga de
ambos tipos de ajustes se considerd tan grande que hubo cierta renuencia para comportarse
de esa manera. Muchos paises empezaron a manipular los tipos de cambio en funcion de
sus propios objetivos nacionales. Por ejemplo, los franceses devaluaron el franco en
1926 para estimular su economia, y la divisa asi subvaluada causo serios problemas a
Gran Bretaiia y a la libra esterlina. Posteriormente, en el afio de 1928, el gobierno
francés decidio aceptar sélo el oro y ninguna otra moneda extranjera. En 1931, cuando
los franceses decidieron que dejarian de aceptar mas libras esterlinas y que ademas
intercambiarian sus tenencias actuales de libras esterlinas por oro, hubo muy pocas cosas
que Gran Bretafa pudiera hacer méas alla de lograr que la libra esterlina no fuera convertible
en oro. Esto se hizo en el afio de 1931. Siendo la capacidad para intercambiar divisas por
oro la caracteristica central del patron oro, y ya que en Gran Bretafia habia sido el nucleo
del patron oro, esto marcé el final de la era. En efecto, cuando otros paises descubrieron
que sus tenencias de libras ya no eran convertibles, siguieron el ejemplo de Gran Bretafia.
En 1934 solo el dolar estadounidense podia ser intercambiado por oro.

Puesto que la total recuperacion de la Gran Depresion de 1929-1933 no ocurrié sino
hasta el comienzo de la Segunda Guerra Mundial, las condiciones para una
reorganizacion formal del orden financiero internacional no estuvieron presentes. La
Depresion habia proporcionado un medio en el cual en el cual las egoistas politicas de
empobrecer al vecino (devaluaciones competitivas y un incremento en la proteccion de
tarifas) siguieron el modelo que establecié finalmente Francia. Puesto que ya no eran
posibles las devaluaciones efectivas de larga duraciéon y ya que la gran interrupcion del
comercio mundial elimind las ganancias que provenian del comercio internacional, tal
ambiente obstaculiz6 el crecimiento econdmico global; no era posible que todos los paises
devaluaran su moneda en forma simultdnea aumentando los precios del oro, y la accién
colectiva no hizo otra cosa mas que devaluar el dinero como causa de la inflacion. Cuando
la guerra reemplazo a la Depresion, no era posible ningin tiempo de cooperacion. No fue
sino hasta el mes de julio de 1944 que, con la victoria inminente en Europa, los
representantes de Estados Unidos, Gran Bretafia, y de otras potencias aliadas se reunieron
en el Hotel Mount Washington de Bretton Woods, New Hampshire, para disefiar un nuevo
orden financiero internacional capaz de reemplazar al ya fracasado patrén oro.

Bretton Woods y el Fondo Monetario Internacional (FMI), 1944-1973

Un punto de importancia fundamental para los representantes de la reunion de 1944 en
Bretton Woods fue la prevencion de otra ruptura en el orden financiero internacional, como
el que sigui6 a la paz después de la Primera Guerra Mundial. Desde el afio de 1918 hasta
bien entrada la década de los afios veinte, el mundo habia atestiguado un incremento en el
proteccionismo en una gran escala para proteger el empleo para aquellos que regresaban de
la guerra; las devaluaciones competitivas disefiadas para el mismo proposito y la
hiperinflacion masiva con la incapacidad para aumentar los impuestos convencionales
condujo al uso de la inflacion como un impuesto oculto: los cambios en la inflacidn
compraban poder adquisitivo a partir de los tenedores de dinero, y las tenencias de estos
ultimos compraban menos a los emisores de dinero, esto es, los bancos centrales. Se
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requirié entonces un sistema que evitara que los paises cambiaran los tipos de cambio para
obtener una ventaja comercial y para limitar la politica inflacionaria. Esto significaba que
se necesitaria algun tipo de control sobre las variaciones en los tipos cambiarios, asi como
una reserva basica para los paises con déficit. Las reservas habian de ser proporcionadas
por medio de una institucién creada para tal proposito. Se establecié el Fondo Monetario
Internacional (FMI) para reunir y distribuir las reservas con el fin de implantar los Estatutos
de Convenio que se firmaron en Bretton Woods.

Los Estatutos de Convenio requerian que los paises afiliados al FMI (de los cuales habia
178 en el mes de marzo de 1994):

Promover la cooperacion monetaria internacional
Facilitar el crecimiento del comercio

Promover la estabilidad en los tipos de cambio
Establecer un sistema multilateral de pagos
Crear una base de reserva

ko E

Las reservas fueron aportadas por los paises miembros de acuerdo con un sistema de cuota
(el cual ha sido revisado muchas veces desde entonces) basado en el ingreso nacional y en
la importancia del comercio en los diferentes paises. De la aportacion original, 25% fue en
oro (la llamada posicion de la participacién o aportacion en oro) y 75% fue en la propia
divisa del pais. A cada pais se le permitia que solicitara fondos en préstamo hasta por un
monto igual a su aportacion dentro de la participacion en oro sin la aprobacion del FMI y
que solicitara en préstamo 100% adicional de su aportacién total con base en cuatro pasos,
cada uno de ellos con condiciones notablemente estrictas y que eran establecidas en forma
adicional por el FMI. Estas condiciones fueron disefiadas para asegurarse de que se tomaran
las correspondientes acciones correctivas de politica macroecondmica.

Los planes de préstamos han sido ampliados a lo largo de los afios. Los acuerdos en cuanto
a los créditos para superar dificultades transitorias fueron introducidos en el afio de 1952, y
capacitaban a un pais para que se le asignaran fondos en forma anticipada a sus necesidades
y, de tal modo, las divisas estaban menos propensas a ataques a ataques durante las
deliberaciones del FMI, principalmente con relacion al hecho de si la ayuda solicitada
estaria 0 no disponible. Otras implicaciones de la capacidad de préstamos tomaron las
siguientes formas:

1. El plan de ayuda de financiamiento compensatorio fue presentado en el afio de 1963
para ayudar a los paises que tenian reservas inadecuadas de divisas como resultado
de eventos como pérdidas en las cosechas.

2. El plan de ayuda de ampliacion de fondos de 1974 proporcionaba préstamos para
los paises que tenian dificultades estructurales y requerian de mucho tiempo para ser
corregidas.

3. El fondo de fideicomisos del afio de 1976 del Acuerdo de Kingston para dar curso a
la venta de oro, dejaria de tener un papel formal en el sistema financiero
internacional. Los fondos resultantes de las ventas de oro se usarian para la
concesién de préstamos aplicables a desarrollos especiales.

4. El plan de ayuda financiera suplementaria, también conocida como el Plan de ayuda
de Wittenveen en atencion al entonces director administrativo del FMI. Este
proporcionaba créditos para la superacion de dificultades temporales y reemplazo el

José Luis Alcantara Romero o7



Modelos Econdmicos FCCA

Plan de ayuda para la importacion de petréleo de 1974-1976, el cual se establecid
para ayudar a los paises que se encontraban en problemas temporales como
resultado de los incrementos en los precios del petrdleo.

5. El plan de ayuda para la adquisicion de inventarios, conferia préstamos para
capacitar a los paises hacia la compra de inventarios de importancia bésica.

Estos planes de ayuda se vieron complementados por la decision que se tomo en el afio de
1980 para permitir al FMI solicitar fondo en préstamo en el mercado de capitales privados
cuando fuera necesario, asi como por la ampliacion que concedieron las autoridades en las
concesiones de préstamos en virtud de los Acuerdos generales para solicitar fondos en
préstamo del afio de 1990, en virtud de los cuales se permitia al FMI prestar fondos a los
paises no afiliados. EI campo de las facultades del FMI para prestar fondos fue ampliado
aun mas en 1993, cuando se crearon nuevos planes para apoyar a la estabilizacion de los
tipos de cambio.

El lugar central del délar estadounidense fue visualizado por John Maynard Keynes como
una debilidad potencial. Keynes prefirio un sistema de liquidaciones internacionales basado
en una nueva unidad monetaria, el bancor. Sin embargo, la idea fue rechazada, y no fue
sino hasta la década de los sesenta que el inevitable derrumbe del Acuerdo de Bretton
Woods fue reconocido por un economista de Yale, Robert Triffin. De acuerdo con la
paradoja de Triffin, con el fin de que el acervo de las reservas mundiales crecieran junto
con el comercio internacional, el proveedor de las reservas, Estados Unidos, tuvo que hacer
frente a los déficits en las balanzas de pagos. Estos déficits eran los medios a través de los
cuales otros paises podrian acumular reservas de oro. Aunque los déficits de Estados
Unidos eran necesarios, entre mas ocurrian, mas dudaban los tenedores de dolares de la
habilidad de Estados Unidos para convertir los dolares en oro al precio convenido. La
paradoja implicita significaba que el sistema estaba sentenciado a muerte.

Entre los tenedores méas escépticos de ddlares se encontraba Francia, quien en 1962 empez6
a intercambiar délares por oro aun a pesar de las objeciones de Estados Unidos.

Los franceses no solamente tenian deudas acerca del valor futuro del délar, sino que
también objetaban el prominente papel de Estados Unidos en el sistema Bretton Woods.
Parte de esta inversion por un pais (Estados Unidos) muy poderoso era de tipo politico, y
parte se basaba en las utilidades por sefioriaje que Francia creia haber acumulado a favor
de Estados Unidos en virtud del papel de la Uniéon Americana como banquero del mundo.
El seforiaje es la utilidad que se obtiene por la “impresion” de dinero y depende de la
capacidad para hacer que la gente mantenga cierta divisa u otros activos a un rendimiento
no competitivo. Cada uno de los gobiernos que emite moneda de circulacion legal puede
asegurarse de que ésta sera mantenida por sus propios ciudadanos, aun si no se ofrece
ningun rendimiento. Por ejemplo, los ciudadanos de Estados Unidos mantendrén billetes de
la Reserva Federal y proporcionaran bienes o servicios por ellos, aun cuando el papel en el
cual se impriman tales billetes tenga un costo muy bajo. Estados Unidos se encontraba en
una posicién muy especial porque su papel como proveedor lider de las reservas de divisas
significaba que podria asegurarse de que los bancos centrales extranjeros asi como los
ciudadanos estadounidenses mantendrian délares estadounidenses. Sin embargo, la mayoria
de las reservas de los bancos centrales se mantenian y ain se mantienen, en valores como
treasury bills, los cuales producen un cierto interés. Si el interés que se paga sobre los
activos de la reserva representa un rendimiento competitivo, entonces las ganancias por
sefioriaje para la Union Americana provenientes de extranjeros que mantienen activos en
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dolares estadounidenses es pequefia. En efecto, con una competencia suficiente proveniente
de 1) reservas alternativas de diferentes divisas y 2) inversiones alternativas en doélares en
los Estados Unidos, las ganancias por sefioriales se veran muy concurridas. Sin embargo,
los franceses continuaron sus tenencias de ddlares en oro. Esto condujo a otros paises a
preocuparse acerca del hecho de si Estados Unidos tendria suficiente oro para dar apoyo a
su dolar después de que los franceses habian terminado de vender sus ddélares: bajo un
patron de reserva fraccional, las reservas de oro representan sélo una fraccion de los dolares
mantenidos.

En el afio de 1968, la carrera por el oro llego a ser de tal magnitud que en una junta que se
celebré en Washington, D.C. en marzo, se establecid un sistema de fijacion de precios del
oro con direccion doble. Aunque el precio oficial del oro en Estados Unidos habia de
permanecer en $35 ddlares por onza, se permitiria que el precio del oro del mercado
privado encontrara su propio nivel.

Después de repetidas crisis financieras, incluyendo una devaluacion de la libra de $2.80/£ a
$2.40/£ en 1967, en 1970 sobrevino un cierto alivio con la asignacion de los Derecho
Especiales de Giro (SDRs). Los SDRs representan asientos contables que se acreditan a las
cuentas de los paises afiliados al FMI de acuerdo con sus cuotas establecidas. Pueden
usarse para cubrir los desequilibrios de pagos y proporcionan una adicién neta al acervo de
reservas sin la necesidad de que ningln pais incurra en déficits o que necesita extraer oro.
Desde 1970 hasta 1972, se crearon aproximadamente $9.4 mil millones de SDRs (o papel
oro), y no hubo ninguna otra asignacion sino hasta el 1 de enero de 1979, cuando se
crearon 4 mil millones de SDRs. Se crearon montos similares el 1 de enero de 1980 y el 1
de enero de 1981, llevando el total a mas de 20 mil millones de SDRs. No ha ocurrido
ninguna asignacion de SDRs desde 1981. Un pais puede girar sobre sus SDRs en tanto que
mantenga un promedio de méas de 30% de su asignacion acumulativa y se requerira a cada
pais que acepte hasta 3 veces su asignacion total. Se pagan intereses a aquellos que
mantienen SDRs y estos Ultimos provienen de aquellos que hacen retiros sobre los mismos,
basandose en el promedio de las tasas de interés del mercado de dinero de Estados Unidos,
del Reino Unido, de Alemania, de Japon y de Francia.

El valor de los SDRs fue originalmente fijado como igual al contenido en oro de un
délar estadounidense en 1969, el cual era de 0.888571 gramos o de 1/35 onzas. Dicho
valor fue posteriormente revisado, basandose primero en una canasta ponderada por
16 divisas y subsecuentemente simplificAndose a 5 monedas. El monto de cada divisa y
los equivalentes en ddlares estadounidenses son los siguientes:

Divisa Cantidad Equivalente en $
estadounidenses
Marco aleman 0.4530 0.2659
Franco francés 0.0800 0.1324
Yen japonés 31.8000 0.3150
Libra esterlina 0.0812 0.1189
Délar estadounidense 0.5720 0.5720
Total $1.4042 = SDRI

Fuente: Departamento del Tesoro del FMI, 16 de agosto de 1993.
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La casa monetaria y los pesos ponderados se revisan cada cinco afios de acuerdo con la
importancia de cada pais en el comercio internacional. El valor de los SDRs se cotiza
diariamente.

Si los SDRs se hubieran creado antes, se hubiera podido prevenir o posponer el derrumbe
del sistema Bretton Woods, pero en el afio de 1971, su caida fue inminente. Después de
solo dos revisiones principales de los tipos de cambio en las décadas de los afios cincuenta
y de los sesenta (la flotacion del dolar canadiense durante la década de los cincuenta y la
devaluacion de la libra esterlina en 1967) ciertos eventos empezaron a desenvolverse de
manera repentina. El 15 de agosto de 1971, Estados Unidos respondié a un enorme déficit
comercial haciendo que el dolar no fuera convertible en oro. Se establecié un sobrecargo de
10 % sobre las importaciones, y se introdujo un programa de salarios y de control de
precios. A muchas de las principales divisas se les permitié que flotaran contra el dolar y, a
finales de 1971 la mayoria de ellas habian aumentado de valor, mostrando el marco aleman
y el yen japonés un aumento del 12%. EIl délar habia empezado una década de declive.

El 15 de agosto de 1971, Estados Unidos habia puesto en claro que no tenia intenciones de
dar apoyo a un sistema que se basaba en el ddlar estadounidense. De alguna manera, se
percibi6 que los costos derivados del hecho de ser un pais de reservas monetarias habian
empezado a exceder a cualesquiera beneficios en términos del sefioriaje. Los 10 paises mas
grandes fueron Ilamados para celebrar una reuniéon en la Smithsonian Institution en
Washington, D.C. Como resultado del Acuerdo Smithsoniano Estados Unidos aumentd el
precio del oro a $38 ddlares por onza (es decir, devaluaron el dolar). En consecuencia, cada
uno de los demas paises revalud su divisa en un monto hasta de 10%. La banda alrededor
de los nuevos valores de la paridad oficial se incrementé de 1% a 2 v% sobre cualquier
extremo, aunque varios paises de la Comunidad Europea mantuvieron sus propios tipos de
cambio dentro de un rango mas estrecho a la vez que permitian de manera conjunta la
banda de 4 %% vis-a-vis el dolar estadounidense. Como lo hemos visto, la “serpiente
monetaria”, que era el nombre con el que se denominaba al sistema europeo de tipos de
cambio fijos, se convirtio en el afio de 1979, con algunas revisiones menores, en el
Mecanismo del Tipo de Cambio (ERM) del Sistema Monetario Europeo (EMS).

La devaluacion del dolar fue insuficiente para restaurar la estabilidad del sistema. La
inflacién de Estados Unidos se habia convertido en un serio problema.

En el afio de 1973 el dblar se encontraba bajo fuertes presiones de venta aun a sus tipos de
cambio devaluados o depreciados, y en febrero de 1973, el precio del oro aumenté en 11%,
de $38 a $42.22 dolares por onza. En el mes siguiente, la mayoria de las principales divisas
se encontraban flotando. Este fue el estado de inestabilidad en el que se encontraba el
sistema financiero internacional a medida que se aproximaba a la crisis petrolera de otofio
de 1973.

El periodo de tipos de cambio flexibles, 1973-1985

El répido incremento que se observd en los precios del petroleo despuées del embargo
petrolero funcion6 a favor del dolar estadounidense. Toda vez que Estados Unidos era
relativamente autosuficiente en petréleo en aquella época, el dolar estadounidense fue
capaz de aguantar lo peor de la tormenta. La fuerza del délar permitié a Estados Unidos
eliminar los controles sobre los flujos de salida de capital en enero de 1974. Esto abri6 el
camino para la concesidn de préstamos de Estados Unidos a gran escala a las compafiias y a
los paises que se encontraban en problemas, y sucedio justo a tiempo. La practica de
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pagar el petrdleo en doélares estadounidenses significaba que los compradores
necesitaban ddlares y que los vendedores, principalmente los miembros de la
Organizacion de los Paises Exportadores de Petréleo (OPEP), necesitaban invertir sus
ganancias en ddlares. De tal modo, Estados Unidos empez0 a reciclar sus petrodolares,
adquiriéndolos de los paises de la OPEP y prestandolos posteriormente a los
compradores de petroleo.

No fue sino hasta el afio de 1976, en una reunién que se celebrd en Jamaica, que el sistema
que habia empezado a surgir en el afio de 1971 fue aprobado, con una ratificacion que se
presentd posteriormente, en abril de 1978. Los tipos de cambio flexibles, los cuales eran
ampliamente usados, se consideraron como aceptables para los miembros del FMI, y
se permitié a los bancos centrales que intervinieran y que administraran sus
flotaciones para prevenir una volatilidad indebida. ElI oro fue oficialmente
desmonetizado y la mitad de las tenencias de oro del FMI fue regresada a los
miembros. La otra mitad vendida y los fondos resultantes habian de usarse para
ayudar a las naciones pobres. Se permitio a los paises individuales que vendieran sus
tenencias en oro y asi el FMI, Estados Unidos y algunos otros paises empezaron a
vender. Las ventas del FMI terminaron en mayo de 1980.

La eleccidn presidencial de Estados Unidos en 1980 y la subsecuente adopcion de la
economia del lado de la oferta por la administracion Reagan se vio seguida por un periodo
de crecientes déficits tanto fiscales como en la balanza de pagos de Estados Unidos. Sin
embargo, el ddlar estadounidense experimentd una sustancial apreciacion, lo cual
contribuyd a su déficit comercial. Esto ocurrid en contra del telén de fondo de la cada vez
peor crisis de endeudamiento del tercer mundo, la cual se vio agravada por los altos valores
del délar; toda vez que la mayor parte de la deuda se encontraba denominada en ddlares,
era mas costoso para las naciones deudoras, como Brasil y México, adquirir ddlares para
satisfacer los pagos de la deuda. Un aspecto adicional a las dificultades de las naciones
deudoras estuvo dado por una desinflacion general que fue particularmente severa para las
exportaciones de recursos incluyendo al petréleo y la produccion de otros recursos, como lo
hubieran hecho normalmente, al enfrentar precios bajos. En efecto, algunas naciones
deudoras tuvieron que incrementar la produccién para defenderse contra los precios mas
bajos y esto presiond aun mas la baja en los precios de las exportaciones. Es decir, los
precios declinantes del petréleo y de otros satisfactores ocasionaron que los productores
produjeran mas para satisfacer los pagos de las deudas, disminuyendo con ello ain mas los
precios de los recursos, causando con ello un mayor incremento en la produccion, y asi
sucesivamente. Puesto que la crisis de endeudamiento del tercer mundo, la cual acompafid a
esta deflacion de recursos, se traslapa con el periodo de tipos de cambio flexibles y con el
periodo subsecuente de intervencion cooperativa, vale la pena sefialar los afios de tal
endeudamiento, puesto que dicha crisis ayudd a transformar los acuerdos financieros
internacionales.

La crisis de endeudamiento del Tercer Mundo, 1982-1989

Antecedentes

Las altas tasas de interés sobre prestamos concedidos a paises como Brasil, México y
Argentina, asi como el rapido crecimiento economico del que habian disfrutado estos paises
en la década de los setenta, condujeron incluso a algunos de los bancos mas conservadores
de los paises industrializados a conceder fracciones sustanciales de sus préstamos a las

José Luis Alcantara Romero 61



Modelos Econdmicos FCCA

naciones en desarrollo. Por ejemplo, en el caso de los 15 bancos méas grandes de Estados
Unidos, los préstamos de los paises en desarrollo a principios de 1982 ascendian a 7.9% de
sus activos y a 150% de su capital. Esto significaba que el incumplimiento sobre todos
estos préstamos colocaria a los bancos en un estado de insolvencia técnica. Sin embargo,
debido a que muchos de los préstamos se hicieron a los gobiernos o fueron garantizados por
ellos; es decir, pertenecieron a los llamados préstamos soberanos, pocos banqueros parecian
estar enterados de que los incumplimientos también eran posibles. Una opinién que se
escuchaba comtinmente era que “los paises no caen en quiebra, solo las compaiiias”. Lo que
los banqueros pasaron por alto en su complacencia era el hecho de que los paises pueden
caer en quiebra en términos de ddlares estadounidenses, y que la gran mayoria de las
deudas del tercer mundo se encontraba denominada en dolares estadounidenses. Como era
claro, si los paises solicitaban fondos en préstamo en sus propias monedas siempre podrian
reembolsar sus deudas; tenian un poder ilimitado para “imprimir” sus propias monedas.
Desde luego, los banqueros habrian desconfiado de los préstamos denominados en las
monedas de los prestatarios, sabiendo que en el reembolso las divisas que recibirian
tendrian probablemente muy poco valor. También es importante aclarar que si las
naciones deudoras hubieran emitido bonos en lugar de haber convenido préstamos
bancarios, la incapacidad para el pago hubiera significado un incumplimiento directo,
y no una renegociacion. Por ejemplo, en una crisis de endeudamiento internacional
similar que ocurrid6 durante la década de los afios treinta, se presentaron
incumplimientos en la mayoria de los bonos en dolares estadounidenses emitidos en el
extranjero.

La crisis del endeudamiento se hizo obvia por primera vez cuando, en agosto de 1982,
Meéxico anuncié que no podria satisfacer los reembolsos programados sobre sus casi
100 mil millones de ddlares de deuda externa. En el afio posterior a tal declaracion, 47
naciones deudoras estaban iniciando negociaciones con sus acreedores y con
organizaciones internacionales tales como el FMI y el Banco Mundial para reprogramar sus
pagos. Las negociaciones involucraban posibles cambios de magnitud, de vencimiento y de
composicion monetaria de la deuda. Las platicas con un “cartel de deudores” y el
incumplimiento por parte de los deudores condujeron finalmente a la amenaza de que los
bancos acreedores y sus gobiernos dejarian de conceder créditos futuros. Este fue el
antecedente de las intensas negociaciones que se desarrollaron entre los deudores y los
acreedores y que se extendieron a lo largo de toda la década de los afios ochenta. Los
acreedores sabian que los deudores repudiarian sus compromisos si el valor de la deuda
repudiada excedia al valor presente de los costos de repudiacion bajo la forma de un acceso
negado al crédito futuro.

Las causas

Numerosos factores se combinaron para hacer que la crisis fuera tan severa como lo fue. Si
consideramos los desarrollos que se suscitaron sin seguir ningin orden en particular,
podemos citar los siguientes aspectos:

1. Enlos afios de 1979 y de 1980 hubo una disminucién de 27% en los precios
de las mercancias basicas y empez06 una recesion tanto en los paises en vias
de desarrollo como en los paises desarrollados. Esto significO que los
ingresos por exportaciones de las naciones deudoras que dependian de la
venta de mercancias basicas en el extranjero estaban decayendo vy, sin
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embargo, era precisamente a partir de estos ingresos por exportaciones que
se tenian que servir las deudas. Los prestamos habian sido solicitados y
concedidos tomando como base una expectativa de precios crecientes de
mercancias basicas asi como de ingresos crecientes por exportaciones; sin
embargo, sucedi6 exactamente lo opuesto.

2. Las deudas estaban denominadas en dolares estadounidenses y en 1980 el
dolar estadounidense inici6é un ascenso tan espectacular que en 1985 habia
casi duplicado su valor contra las demas monedas principales. Los
banqueros y los prestatarios no habian anticipado este incremento en el
dolar.

3. Las tasas de interés experimentaron un incremento sin precedentes después
de que sobrevino el cambio hacia la politica monetaria antiinflacionario en el
mes de octubre de 1979, en el que la tasa preferencial de Estados Unidos
alcanzé un nivel “pico” de 20%. Esto hizo que el pago de intereses se
volviera dificil para muchos prestatarios y que el reembolso del principal se
volviera practicamente imposible.

4. Una parte sustancial de los fondos solicitados en préstamo no se habia
dedicado a aquellos tipos de inversiones que hubieran sido capaces de
generar un ingreso util para el servicio de las deudas. Mas bien, gran parte
de la deuda se habia usado para subsidiar el consumo. Ademas, era dificil
eliminar estos subsidios y por lo tanto hubo continuidad en la solicitud de
préstamos. Muchas naciones deudoras se encontraban en el filo de la navaja,
puesto que por una parte se arriesgaban a revueltas o revoluciones si
reducian sus subsidios y por la otra se arriesgaban al aislamiento de las
naciones acreedoras si los mantenian. En la parte mas alta de la crisis de
endeudamiento a mediados de la década de los ochenta, las visitas de los
funcionarios del FMI a las naciones deudoras para fomentar una reduccion
en el consumo y en el subsidio frecuentemente se encontraban con protestas.
En un esfuerzo por obligar a una reorganizacion econémica de las deudores
condicionando la ayuda en el regreso a las fuerzas de mercado, en muchos
paises en vias de desarrollo el FMI se convirtio en un villano ante los ojos de
los pobres.

El temor

El principal temor de los funcionarios estaba representado por las consecuencias de los
fracasos bancarios ocasionados por incumplimientos inminentes. Este temor se basaba en la
perspectiva de que las pérdidas excederian al capital de muchos bancos y, por lo tanto, los
efectos no se limitarian a los accionistas bancarios. Méas bien, las pérdidas se distribuirian
entre los depositarios. Podria haber efectos dafiinos en los bancos si los gobiernos no lo
respaldaban mediante la compra de las deudas incobrables. Los apoyos a los bancos eran
visualizados por muchos individuos como inflacionarios. Muchos argumentaron, por
consiguiente que las consecuencias de las crisis de endeudamiento estarian representadas
por un panico financiero y por una inflacion galopante.

El manejo de la crisis
El hecho de que la década de los afios ochenta halla terminado sin el advenimiento de
numerosos fracasos bancarios y sin cuantiosos caos financieros refleja la reprogramacion
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paulatina que ocurrid, un prolongado periodo de crecimiento econdémico que fue desde
1982 hasta 1990, y cierto nimero de medidas tomadas por los bancos y las organizaciones
internacionales. Algunas de las acciones més notables que se emprendieron se listan a
continuacion:

1. En 1982, la Tesoreria de los Estados Unidos y la Reserva Federal
extendieron $1.7 mil millones de dolares en créditos a corto plazo a México
para ayudarlo a mantener sus pagos y participaron con otros gobiernos de
paises desarrollados en la concesion de préstamos a Brasil y Argentina.

2. Entre 1982 y 1984, el FMI y el Banco Mundial obtuvieron $12 mil millones
de dodlares en creditos para apoyo transitorio. Los cuales estuvieron
disponibles para las seis naciones mas deudoras de Latinoamérica bajo la
condicion de que adoptaran politicas econdmicas austeras. Estas politicas
incluian devaluaciones y la eliminacion de subsidios y fueron disefiadas para
dar curso a los cambios estructurales que se necesitaban para dar el
tratamiento adecuado a los problemas en el largo plazo.

3. En 1983y 1984, los bancos acreedores privados estuvieron de acuerdo entre
ellos mismos y con sus deudores en reprogramar los pagos, alargando asi el
intervalo de reembolso. Esto requirié de una considerable cooperacién
porque cada banco acreedor debia resistir la tentacion de tomar su dinero
primero.

4. En 1985, el secretario del Tesoro de Estados Unidos, James Baker, propuso
$20 mil millones de préstamos bancarios privados adicionales para las
naciones deudoras y se ofrecid a hacer los arreglos necesarios para conseguir
$9 mil millones de préstamos nuevos del Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo. La Iniciativa Baker mostro el
reconocimiento de que la interdependencia econémica entre naciones
requeria que los deudores fueran capaces de continuar comprando grandes
volimenes de importaciones.

5. En 1988, los bancos acreedores mas expuestos, conducidos por el Citibank
de Nueva York, empezaron a cancelar sus deudas incobrables a los paises
del tercer mundo. Esto redujo el nivel de deudas reportadas en sus libros
cuantificandolas con base en niveles méas realistas y marc6 un
reconocimiento en el sentido de que los bancos aceptarian las consecuencias
de los errores cometidos en el pasado.

6. En 1989, durante las reuniones de los siete grandes (G-7) que se realizaron
en Paris, Japon ofrecié $65 mil millones a lo largo de 5 afios para las
naciones necesitadas. Una parte de esos recursos fue asignada para dar
apoyo al programa de Estados Unidos tendiente a aligerar la deuda del tercer
mundo.

7. También en 1989, Mexico y un comité que representaba casi a 500 bancos
acreedores estuvo de acuerdo con el Plan Brady, llamado asi por el
secretario del Tesoro estadounidense, Nicholas Brady. Dicho plan permitia a
cada acreedor elegir una de tres opciones: podia perdonar 35% del principal
de préstamos antiguos, reducir las tasas de interés a 6.25%, o0 proporcionar
nuevos prestamos.
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La experiencia con la crisis de endeudamiento del tercer mundo muestra la medida en que
nos hemos vuelto econdémica y financieramente interdependientes. Las naciones han
llegado a reconocer que el fracaso de los bancos de otros paises se derramara sobre sus
propios bancos y que los recesos economicos entre sus clientes perjudicaran a sus propias
empresas que abastezcan a estos clientes. A través de frecuentes reuniones cumbre de
indole econdmico entre los lideres nacionales y a través de un contacto ain mas frecuente
entre los banqueros centrales y otros funcionarios mayores, los paises han estado
cooperando. Se ha llegado a reconocer que el bien comun ya no puede lograrse a traves de
una accion competitiva e independiente y esta perspectiva fue indudablemente parte del
cambio en el pensamiento que origino el Acuerdo Plaza en 1985.

Intervencion cooperativa: la era de los convenios del Hotel Plaza, 1985 y afios
subsecuentes

A través del ascenso en el valor del ddlar que se observo a principios de la década de los
ochenta, la administracion estadounidense argumento repetidamente que la apreciacion del
ddlar era un signo de confianza en la economia de Estados Unidos y que el libre mercado se
ocuparia de los tipos de cambio si éstos se llegaban a encontrar muy lejos de la linea
establecida. Sin embargo, muchos economistas argumentaron otras situaciones, y afirmaron
que el persistente incremento en el délar estadounidense era el resultado de un creciente
déficit fiscal de la Union Americana, el cual era demasiado grande como para ser
financiado por las ventas de bonos a estadounidenses. El déficit fiscal requeria de la
solicitud de préstamos provenientes de ahorradores extranjeros tales como Japén o
Alemania. Las compras de bonos realizadas por los japoneses, los alemanes y otros
inversionistas extranjeros significaban una demanda de délares estadounidenses cuando se
pagaban los bonos y esto impulsaba hacia arriba el valor del doélar. Ademas, muchos
economistas argumentaban que debido al hecho de que un tipo de cambio flexible daba
como resultado una balanza de pagos equilibrada, el flujo de entrada de capital y el
superavit resultante en la cuenta de capital requeria de un déficit correspondiente en la
cuenta corriente y esto se lograba a la vez a través de un ddlar sobrevaluado para Estados
Unidos.

A medida que los flujos de entrada de capitales de Estados Unidos y los déficits en la
cuenta corriente aumentaron de nivel, la respuesta de la Union Americana consistié en dejar
la politica fiscal en el lugar en el que se encontraba e impulsar hacia abajo el délar
mediante una intervencion en el mercado cambiario. La decision de asumir este cambio de
politica se tomo durante la reunion que se celebr6 en el afio de 1985 en el Hotel Plaza de
Nueva York. El acuerdo Plaza marcé un cambio fundamental en las trayectorias del dolar
estadounidense. Durante los afios subsiguientes, el ddlar vio cancelados sus primeros
aumentos de valor contra las otras divisas basicas y con gran frecuencia la disminucion era
muy rapida. A pesar de esta espectacular depreciacion, la balanza comercial de Estados
Unidos empeoro alin mas.

Ocupando la caida del ddlar las primeras planas de los periodicos, la atencion se centr6 en
la manera en que podria evitarse que el dolar decayera ain mas. Se organizaron diversas
reuniones economicas cumbre que reunian a los lideres mundiales y durante éstas la
volatilidad de los tipos de cambio se convirtio en un aspecto de importancia central. Estas
reuniones cumbre dieron lugar al Acuerdo del Louvre que se celebro en Paris en 1987 y en
la cual los siete grandes paises industriales decidieron cooperar en lo referente a asuntos
relacionados con lo tipos de cambio para lograr una mayor estabilidad. Este acuerdo marco
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un cambio hacia una flotacion sucia orquestada o hacia una flotaciéon manejada. La razén
para coordinar la administracion de la flotacion radicaba en el hecho de que los flujos
privados de capitales se habian vuelto tan grandes que para el pais cuya divisa estaba
cayendo se habia vuelto dificil reunir reservas cambiarias suficientes para mantener estable
su tipo de cambio. Sin embargo, ya que los paises nunca llegaron a encontrarse “escasos”
con relacion a sus propias divisas, les fue posible prevenir de manera indefinida que sus
tipos de cambio aumentaran. Por consiguiente, al convenir en administrar los tipos de
cambio de una manera cooperativa, se sentia que las autoridades podrian mantenerlos
estables, aun a la luz de la muy copiosa especulacion privada.

El convenio de intervenir de manera conjunta en los mercados cambiarios sobrevino con el
acuerdo de someterse a una mayor consulta y coordinacion en el &mbito de la politica fiscal
y monetaria. Esta coordinacion era necesaria porque, cuando los paises trabajaban en forma
combinada para mantener sus tipos de cambio, la inflacion que empezara en un pais podria
ser facilmente exportada a los demas. Por ejemplo, se tenia el temor de que si Estados
Unidos mantenia su muy expansionista politica fiscal y monetaria, el dolar decayera,
forzando asi a los demas paises a comprar ddlares y, por ende, a vender sus divisas,
incrementando con ello sus ofertas de dinero.

Japon, Alemania Occidental y los demas paises del grupo de los siete grandes tenian el
temor de que el deficit fiscal de Estados Unidos finalmente obligara a este pais a expandir
su oferta de dinero, y por lo tanto, el acuerdo de cooperar con €l se encontraba vinculado
con los esfuerzos de la Unién Americana por reducir su déficit.

El sistema que emergio del Acuerdo del Louvre, el cual fue reafirmado en las reuniones
econdmicas cumbre que se realizaron en forma subsecuente, se basa en tipos de cambio
flexibles pero capacita a las autoridades para que periodicamente divulguen cuéales son los
rangos comerciales de los tipos de cambio que consideran como apropiados. La
intervencion se usa para tratar de mantener mercados ordenados dentro de las zonas
objetivo. Sin embargo, la amenaza de una intervencién ayuda a proporcionar estabilidad
porgue entre mas cerca se encuentren los tipos de cambio de los limites de sus zonas
objetivo, mayor sera la probabilidad de que sobrevenga una compra oficial del dolar; esto
conduce a los especuladores a comprar dolares antes de que ocurra la intervencién, lo cual
ayuda a mantener el délar dentro de la zona objetivo. Sin embargo, a pesar de las
predicciones que han hecho diversas investigaciones con relacion a las zonas objetivo en el
sentido de que la intervencién no tendria que ocurrir, en la practica la intervenciéon ha
ocurrido en muchas ocasiones, incluyendo, por ejemplo, las amplias compras de ddlares
estadounidenses durante el verano de 1994 y la primavera de 1995. A pesar de la
intervencion en el mercado cambiario, en abril de 1995 el ddlar decay6 hasta alcanzar los
tipicos niveles bajos de la postguerra, cotizandose a solo 80 yenes japoneses. (En 1985, el
ddlar valia mas de 250 yenes.) Un ejemplo adicional de intervenciéon que fracasé fue la
“crisis del peso” de diciembre de 1994, cuando a pesar de las cuantiosas compras que
se efectuaron el peso mexicano decayé hasta casi 40%.

6.2. El presente.

Si un punto es claro a partir de nuestra breve descripcion acerca de la historia del sistema
financiero internacional, es que éste ha evolucionado en respuesta al medio al cual atiende.
Por ejemplo, el cambio del patron oro al patrén adoptado en Bretton Woods se presentd
como respuesta a la politica de empobrecer al vecino y a la politica proteccionista del tipo
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de cambio que se adoptaron durante la Depresion y la guerra. Como reaccion a estas
devaluaciones competitivas, el sistema que se eligié estuvo caracterizado por una
extremosa rigidez de los tipos de cambio. Con la sacudida del petréleo que se observo a
finales de la década de los sesenta y a principios de la década de los setenta, la rigidez de
Bretton Woods no pudo proporcionar el ajuste que se necesitaba entre las naciones que
usaban petréleo y las naciones que lo producian y, por tanto, después de 1973, prosiguio un
periodo de flexibilidad en los tipos de cambio. Con la creciente interdependencia financiera
y econdmica que se cred como resultado de la desregulacion financiera y del crecimiento en
el comercio, y con los masivos desequilibrios estructurales de los déficits comerciales y
fiscales, la desbocada flexibilidad de la década de los setenta y de principios de la década
de los ochenta fue reemplazada por la mayor cooperatividad que se observaba en el
Acuerdo Plaza y en el Acuerdo Louvre. La cuestion mas obvia y que reviste importantes
implicaciones para la conduccion futura de los negocios internacionales es: ¢Hacia donde
nos dirigimos? Puesto que es probable que la direccién que tomemos sea nuevamente una
respuesta a las condiciones actuales, la respuesta requiere que identifiquemos los problemas
a los que nos enfrentamos hoy en dia. Estos incluyen los siguientes aspectos:

1. Un cambio en el poder econdémico global.

2. Desequilibrios comerciales crecientes asociados con el cambio en el poder
economico.

3. Preocupaciones ambientales crecientes relacionadas con los flujos
financieros y comerciales de tipo internacional.

4. La necesidad de seleccionar un nivel apropiado de flexibilidad en los tipos
de cambio.

Consideremos cada uno de estos aspectos y la forma en que podria influir en el futuro.
6.3. El futuro.
Cambios en el poder econémico global

A finales de la Segunda Guerra Mundial, Estados Unidos era la potencia dominante del
mundo libre, y por lo tanto resulta poco sorpresivo que el sistema financiero internacional
adoptado en Bretton Woods en julio de 1944 representara en gran medida el plan de
Estados Unidas. Como lo predeciria una aplicacion de la teoria de juegos, en aquellas
situaciones en que se involucraba un jugador extremadamente dominante, las soluciones
invariablemente asumian una forma que estaba de acuerdo con las preferencias del jugador
dominante. La “regla del oro” afirma que “el que tiene el oro hace las reglas”, y en 1944
Estados Unidos mantenian la mayoria de las reservas oficiales de oro del mundo libre,
aproximadamente 75%.

La hegemonia economica de Estados Unidos al final de la Segunda Guerra Mundial se
habia visto erosionada por el fenomenal desempefio econdémico de los paises del Sur de
Asia Oriental, principalmente Japon, la Republica Popular de China y los “cuatro tigres”
(Hong Kong, Singapur, Taiwan y Corea del Sur) asi como por la fuerza en aumento de una
Europa crecientemente integrada.

En una situacion que involucre a tres jugadores que puedan formar coaliciones, los
resultados son notoriamente dificiles de predecir. (Los siete grandes pueden concebirse
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como tres grupos: Norteamérica (Estados Unidos y Canada), Europa (Alemania, Gran
Bretafia, Francia e Italia) y Japon.) En efecto, si asociamos el poder con el producto
econdmico, un pais con 20% del poder, aproximadamente la participacion de Japon, tiene
un poder igual porgue al formar una coalicion con cualquier unidad econémica mas grande,
el pais pequefio mantendra el equilibrio del poder. Asi pues, cada pais mantiene el
equilibrio del poder. Por lo tanto, ¢qué podemos decir acerca de la probable evolucion del
sistema financiero internacional y del sistema econémico a la luz de esta realidad
economica alterada?

Una clara consecuencia del nuevo equilibrio del poder radica en la necesidad de que cada
una de las partes integrantes consulte a las demas. Ningun poder puede, en forma aislada,
correr el riesgo de desencadenar acciones por parte de los otros dos. El reconocimiento de
la necesidad de cooperar se ha manifestado a si mismo en las reuniones cumbre de los siete
grandes, en la politica de intervencidn cooperativa del tipo de cambio del Acuerdo Plaza y
del Acuerdo Louvre, en las frecuentes reuniones de los banqueros centrales lideres bajo el
auspicio del Banco para Liquidaciones Internacionales (Bank for International Settlements),
en la renovada atencion que se presta a las negociaciones de tarifas, y en los numerosos
aspectos que tienen que ver con las cuestiones fiscales, con las tasas de interés y con otras
politicas. Parece ser probable que con una creciente interdependencia financiera y
econdmica, el evolucionante sistema financiero internacional implicara una cooperacion
aun mas estrecha.

Una de las consecuencias de una comparticion méas equilibrada del poder econémico es el
surgimiento potencial de los tres blogues de comercializacion de monedas, un bloque de
dolares basado en las Américas, un blogue en yenes centrado alrededor del comercio
japonés, y un bloque en marcos alemanes centrado en el comercio germano dentro de la
Union Europea. Existe amplia evidencia de un regionalismo creciente del comercio con los
riesgos asociados de un proteccionismo en aumento. Obviamente, entre mas grandes se
vuelvan los blogues comerciales a nivel regional, mayor serd el peligro de un
proteccionismo comercial, tanto porque los bloques consideran que hay menos que perder
por las restricciones comerciales como porque en las areas comerciales mayores un nimero
mas elevado de circunscripciones comerciales estan representadas y estas Gltimas tienen
cierto interés por mantener una competencia para sus productos mas restringidos.

Desequilibrios comerciales

Aunque siempre han existido los desequilibrios en el comercio, ha habido una
preocupacion creciente desde mediados de la década de los ochenta en el sentido de que los
desequilibrios comerciales se han vuelto méas grandes y mas persistentes. Por ejemplo, los
desequilibrios comerciales generales de Estados Unidos y de Japdn, muestran un
crecimiento continuo con el superavit de Japon, y un continuo y alto déficit en Estados
Unidos. Aun una muy importante apreciacion de yen japonés desde 1985 hasta 1995 no ha
logrado invertir la direccion del superavit del Japon. El déficit de Estados Unidos, aunque
es mas pequefio que el observado a mediados de la década de los ochenta, aln persiste a
pesar de una depreciacion general del dolar vis-a-vis el yen, el marco aleméan y varias otras
divisas principales.

Aun cuando los paises tengan desequilibrios generales en el comercio, los superavits y los
déficits bilaterales estan condenados a existir. Lo que sucede es que los superdvits de los
cuales disfruta un pais con algunas naciones se ven correspondidos por los déficits que se
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observan en otros paises. Por ejemplo, Estados Unidos podria tener un déficit con Japon y
un superavit compensante con Centroamérica y con Sudameérica. De manera similar, el
superavit de Japon con Estados Unidos podria compensar un déficit con America Central y
con Sudameérica. Todos los paises podrian, al menos en principio, tener un comercio
general equilibrado. A pesar de que este argumento puede mitigar ansiedades acerca de los
datos recientes sobre el comercio bilateral, se ha prestado una sustancial atencion a un
desequilibrio bilateral, en particular, el que existe entre Estados Unidos y Japén. Este
desequilibrio ha crecido hasta alcanzar aproximadamente $50 mil millones de dolares a
principios de la década de los noventa y no ha mostrado signos de invertir su direccion. El
desequilibrio ha sido un factor irritante en las relaciones Estados Unidos-Japon, culminando
con el fracaso para tomar una accion después de una reunién de “emergencia” que se
celebré en Washington D.C. en febrero de 1994. el peligro radica en que a pesar de que los
desequilibrios bilaterales sean inevitables, cuando se percibe que resultan de précticas
comerciales injustas pueden crear un incentivo para que se tomen acciones comerciales que
interfieran con el flujo internacional de bienes y servicios. En caso de que persistan los
desequilibrios comerciales, podemos esperar un incremento en las negociaciones bilaterales
fuera de las organizaciones del comercio internacional, tales como la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC).

Perjuicios ambientales y finanzas internacionales

Aunque el ambiente natural y las finanzas internacionales podrian parecer desconectados
entre si, los dos aspectos se conjuntan alrededor de las acciones de una importante
institucion financiera internacional, el Banco Mundial (World Bank). También conocido
con el nombre de International Bank for Reconstruction and Development, el Banco
Mundial ha estado asistiendo a las naciones en vias de desarrollo desde su creacion a partir
del acuerdo Bretton Woods en el afio de 1944. Hoy en dia, los préstamos del Banco
Mundial alcanzan un total un total de $24 mil millones de ddlares por afio. A pesar de
varios intentos tendientes a incorporar las consideraciones ambientales dentro de las
politicas de préstamos del Banco Mundial, se ha argumentado que dicha institucion ha
contribuido al dafio ambiental y social en una escala masiva. A causa del financiamiento de
presas que han inundado terrenos agricolas de primera calidad y antiguas aldeas, y al
financiar la construccion de carreteras dentro de bosques que han quedado despojados y
gue antiguamente proporcionaban acceso a mineros y granjeros, el banco ha sido acusado
de contribuir a una amplia destruccion del ambiente global. Por ejemplo, en una revision
interna realizada en el afio de 1993 se encontré que mas de 37% de ciertos proyectos
recientemente evaluados ni siquiera satisfacian las propias metas de desempefio social y
ambiental del banco.

Con una creciente preocupacion por el ambiente, podemos esperar una creciente presion
sobre las instituciones nacionales y sobre los gobiernos nacionales para que asuman
practicas de préstamos y/o practicas comerciales “mas verdes”. Por ejemplo, se podrian
establecer embargos sobre recursos no renovables, como ha sucedido con el marfil y con
los animales en peligro de extincion. Aungue hasta en este momento la accién contra los
paises ha estado limitada principalmente a las organizaciones de interés publico, ya se ha
iniciado la etapa adecuada para emprender una accion mas amplia, parte de la cual
probablemente involucrara a las agencias oficiales.
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Grado de flexibilidad de los tipos de cambio: tipos de cambio fijos versus flexibles

Durante el siglo pasado, el péndulo se estuvo desplazando hacia un extremo y hacia el otro
entre tipos de cambio fijos y flexibles. En lugar de especular sobre el siguiente experimento
que habré en los acuerdos de las finanzas internacionales, listemos los pros y los contras de
los tipos de cambio fijos versus los flexibles. Los argumentos que se listan parecen estar
destinados a circular continuamente mientras siga habiendo debates sobre el sistema
“ideal”. A partir de los argumentos que se presentan, deberia ser evidente que cualquier
sistema tiene puntos debiles. El lector podra formular su propio juicio en relacion con el
hecho de si nos desplazaremos en mayor o menor medida hacia la flexibilidad en el tipo de
cambio a partir de nuestro actual sistema de flotacion manejada. Primeramente, se
presentan los argumentos que favorecen a los tipos de cambio flexibles.

Argumentos a favor de los tipos de cambio flexibles

Menor ajuste

Uno de los argumentos mas importantes para los tipos de cambio flexibles es proporcionar
un mecanismo de ajuste menos doloroso para los desequilibrios comerciales que el de los
tipos de cambio fijos. Por ejemplo, un déficit incipiente en los tipos de cambio flexibles
causara meramente una disminucién en el valor cambiario de una divisa, en lugar de
requerir una recesion para reducir el ingreso o los precios, como sucederia con los tipos de
cambio fijos. Sin embargo, deberiamos hacer notar que la disminucién en el valor de la
divisa de una nacion aun puede remediar un déficit comercial reduciendo el ingreso real (el
nivel de precios ajustado) y los sueldos. Los productos de un pais se pueden volver mas
competitivos ya sea mediante una reduccion de los precios en moneda local o0 mediante una
reduccién en el valor cambiario de la divisa en cuestién. Por razones politicas y sociales,
puede ser impractico reducir los salarios en moneda local, por tanto, en lugar de ello, puede
ser necesario reducir el valor internacional de una moneda.

Podemos estudiar en dos formas la manera en que la devaluacion o la depreciacion de una
moneda reducira los salarios reales. Primeramente, tal evento significa un costo mas alto en
las importaciones y en los bienes comerciables nacionalmente producidos, lo cual
aumentara el costo de la vida y asi reducirad el poder adquisitivo de los salarios locales.
Segundo, cuando los salarios o ingresos de los trabajadores de diferentes paises son
calificados en términos de una divisa comdn, la caida en el valor de una moneda significara
que los salarios y los ingresos de ese pais decaeran vis-a-vis los de otros paises. De tal
manera, deberia ser evidente que una reduccion en el valor de una moneda por la via de los
tipos de cambio flexibles representa una alternativa para una disminucion relativa en los
salarios y precios en moneda local tendiente a corregir los déficits en los pagos. La
preferencia por los tipos de cambio flexibles sobre la base de un mejor ajuste se basa en el
potencial para prevenir las reacciones adversas de los trabajadores reduciendo
indirectamente los salarios reales.

Mejor confianza

Como corolario para un mejor ajuste se ha alegado que si los tipos de cambio flexibles
evitan que un pais tenga déficits fuertes y persistentes, habra mas confianza en ese pais y en
el sistema financiero internacional. Una mayor confianza significa un menor nimero de
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intentos por parte de los individuos o de los bancos centrales para reajustar las carteras de
divisas y con ello se consiguen mercados cambiarios mas apaciguados.

Mejor liquidez

Los tipos de cambio flexibles no requieren que los bancos centrales mantengan reservas de
divisas puesto que no existe necesidad de intervenir en el mercado de divisas. Esto significa
que el problema de tener una liquidez insuficiente (reservas internacionales de divisas) no
existe cuando se tienen tipos de cambio verdaderamente flexibles, y que no ocurriran
aquellas devaluaciones competitivas encaminadas a garantizar una participaciéon mas
grande dentro de un acervo total inadecuado de reservas.

Ganancias provenientes de un comercio mas libre

Cuando se presentan déficits bajo un sistema de tipos de cambio fijos, las tarifas y las
restricciones sobre el flujo libre de bienes y de capitales abundaran de manera invariable.
Si, mediante el mantenimiento de un equilibrio externo, los tipos de cambio flexibles evitan
la necesidad de imponer estas regulaciones, las cuales son muy costosas de implantar en
forma obligatoria, entonces se podra disfrutar de las ganancias provenientes del comercio y
de las inversiones internacionales.

Forma de evitar el llamado “problema del peso”

Durante la década de los ochenta, México luchd mucho por mantener el peso fijo al dolar
estadounidense a pesar de la opinién ampliamente difundida de que finalmente se veria
obligado a devaluar su moneda. Para evitar que los inversionistas retiraran fondos de
México (para esquivar pérdidas) cuando finalmente ocurriera la devaluacion, el gobierno
mexicano tuvo que mantener las tasas de interés a un nivel alto. Estas tasas fueron la
consecuencia de la adopcion de tipos de cambio fijos y sofocaron la inversion y la creacion
de empleos. Debido a la situacion en la cual se identifico este problema, la persistencia de
las altas tasas de interés ocasionadas por una devaluacion demorada a causa de la adopcion
de tipos de cambio fijos llegd a conocerse como el problema del peso.

Interdependencia creciente de la politica

El mantenimiento de un tipo de cambio fijo puede obligar a un pais a seguir la misma
politica econdmica que sus principales socios comerciales. Por ejemplo, si Estados Unidos
permite un rapido crecimiento en la oferta de dinero, esto tendera a impulsar hacia arriba
los precios de Estados Unidos y a bajar las tasas de interés (en el corto plazo), causando lo
primero un déficit o un deterioro en la cuenta corriente y lo Gltimo un déficit o un deterioro
en la cuenta de capital. Si, por ejemplo, el délar canadiense se mantuviera fijo al délar
estadounidense, el déficit de la Union Americana significaria, muy probablemente, un
superavit en Canada. Esto impulsaria hacia arriba la presion sobre el dolar canadiense,
obligando al Banco de Canada a vender délares canadienses y por lo tanto a incrementar la
oferta de dinero de Canada. En este caso, un incremento en la oferta de dinero de Estados
Unidos ocasionaria un incremento en la oferta de dinero canadiense. Sin embargo, si los
tipos de cambio fueran flexibles, todo lo que sucederia es que el valor del dolar
estadounidense se depreciaria contra el dolar canadiense.

La ventaja de los tipos de cambio flexibles al permitir una accién de politica independiente
ha sido expresada de una manera distinta en el Ilamado argumento del &rea monetaria
Optima, desarrollado principalmente por Robert Mundell y por Ronald Mckinnon.
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Un area monetaria es aquella dentro de la cual se fijan los tipos de cambio. Un area
monetaria 6ptima es aquella dentro de la cual los tipos de cambio deberian fijarse. Podemos
explicar qué constituye un area monetaria optima preguntando qué sucederia si la Union
Europea (EU) alcanzara su meta declarada bajo el Tratado de Maastrict, cuya finalidad era
crear una moneda comun o, dicho de otra manera, conseguir que las monedas de la Union
Europea fueran verdaderamente fijas entre si. Podemos empezar preguntando qué sucederia
si, como ocurri6 a finales de la década de los ochenta, Gran Bretafia sufriera de una caida
en la demanda de sus exportaciones con el resultante alto desempleo, mientras que el resto
de Estados Unidos continuara creciendo.

En Gran Bretafia, la compensacion en la caida de la demanda y el mitigamiento del
desempleo requeriria de una expansion en la oferta de dinero. Con una moneda comdn a
través de toda la Unidn Europea, esto implicaria el riesgo de una inflacion en las economias
que disfrutaran del pleno empleo. Observemos asi que Gran Bretafia no puede tener una
politica monetaria independiente, sin embargo, si Gran Bretafia tuviera su propia divisa,
entonces la oferta de dinero podria expandirse para atender el problema de Gran Bretafia.
Adicionalmente, aun si no se toma una accion de politica discrecional, tener una divisa
separada con un valor cambiario flexible significa que este ajuste puede lograrse de manera
automatica; la caida en la demanda de las exportaciones de Gran Bretafia disminuiria el
valor extremo de la libra y tal disminucion de valor estimularia las ventas de exportacion.
Ademas, una libra con un nivel mas bajo alentaria a los inversionistas para que
construyeran plantas en Gran Bretafia y para que tomaran ventaja de los relativamente
econdmicos sueldos britanicos vis-a-vis los de otros paises.

El argumento de un &rea monetaria éptima puede llevarse ain mas lejos. ¢Por qué no se
podria tener una divisa separada con un tipo de cambio flexible para Gales, que forma parte
de Gran Bretafia? De tal modo, una caida en la demanda de carbon o de acerolos
principales productos de Gales, ocasionaria una disminucion en el valor de esta divisa
hipotética de Welsh, estimulando asi a otras industrias para que se ubicaran en Gales. Una
divisa separada también permitiria que las politicas discrecionales solucionaran las
dificultades econdmicas especificas de la region. Y si esto se hace en Gales, entonces por
qué no en Cardiff, una ciudad de Gales, o incluso en algunas partes de Cardiff. Haciendo tal
argumento extensivo a Estados Unidos, ¢por qué no podria haber un dolar separado para el
area del norte o un délar separado para el area del noroeste? Bajo estas circunstancias, Si
sobreviniera, por ejemplo, una caida en la demanda para la madera del noroeste, el dolar de
dicha region podria declinar de valor, y con ello otras industrias se verian alentadas para
desplazarse hacia el noroeste. ¢Pero qué aspectos limitan a esto?

Podemos empezar nuestra respuesta afirmando que no existe necesidad de tener un ddlar
separado para el noroeste si la gente de dicha region puede y estd preparada para
desplazarse hacia los puntos en los cuales las oportunidades sean tan abundantes que no
exista desempleo. Necesitamos una divisa separada para aquellas areas a partir de las cuales
los factores de la produccion no se puedan desplazar o prefieran no desplazarse. Tal idea
impulso a Robert Mundell a argumentar que el area monetaria Optima es la region. Una
region se define como un area dentro de la cual los factores de la produccion son méviles y
a partir de la cual son inmdviles. Mundell argumentaba que si las areas monetarias son mas
pequefias que los paises existentes, entonces habrd un considerable inconveniente al
convertir divisas y habra un riesgo cambiario en la actividad local de los negocios. Este
riesgo podria ser dificil de evitar con contratos a plazo y los demés instrumentos usuales de
reduccion de riesgo, puesto que el area monetaria sera demasiado pequefia para dar apoyo a
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los mercados a plazo, a futuro y a los mercados de opciones. Es decir, el area monetaria
optima, al igual que muchos otros factores, estara limitada por el tamafio del mercado.
Ademas, los mercados monetarios de tamafio muy reducido podrian experimentar una
especulacion privada de tipo monopolistico. Por consiguiente, Mundell limité el area
monetaria 0ptima a algo mas grande que una nacion. Esto hace que el problema sea tal que
deba preguntarse qué paises deberian tener una divisa comun o, alternativamente, tipos de
cambio verdaderamente fijos.

Otro factor que afecta a la extension de un area monetaria 6ptima esta dado por el grado en
el cual la actividad econémica se encuentre correlacionada a lo largo de toda el &rea. Por
ejemplo, si toda Europa siguiera el mismo ciclo de los negocios, los paises podrian tener
una divisa comun sin tener problemas locales provenientes de tipos de cambio rigidos. Las
transferencias entre areas también pueden reducir los dafiinos efectos de los tipos de
cambio fijos. Se puede pagar dinero a aquellas areas que padezcan de una divisa muy alta
ocasionada por una demanda muy cuantiosa en cualquier otra parte en el area.

La nocion de que la magnitud factible minima de un &rea monetaria se encuentra limitada
por el mayor riesgo y por la inconveniencia de areas mas pequefia se relaciona
estrechamente con uno de los principales argumentos contra los tipos de cambio flexibles:
su capacidad para causar incertidumbre y para inhibir el comercio internacional.

Argumentos en contra de los tipos de cambio flexibles

Los tipos de cambio flexibles causan incertidumbre e inhiben el comercio y la
inversion internacionales

Los proponentes de los tipos de cambio fijos han argumentado que si los exportadores y los
importadores no conocen el tipo de cambio futuro, se adherirdn a los mercados locales. Esto
significa un menor disfrute de las ventajas del comercio internacional y del hecho de hacer
inversiones en ultramar, y representa una carga para todo mundo. Para atacar este
argumento, un creyente del sistema flexible podria afirmar lo siguiente:

1. Los tipos de cambio flexibles no necesariamente fluctian de una manera
muy amplia, y los tipos de cambio fijo ciertamente fluctdan y con frecuencia
en forma sorprendente. Ha habido numerosas ocasiones bien difundidas en
que los llamados “tipos de cambio flexibles” han variado 25%. Un gran
nimero de cambios se han reflejado en el valor “fijo” de las libras esterlinas,
de los marcos alemanes, de los shekels israelies, de los francos franceses y
de los pesos mexicanos. Ademas, ha habido periodos de estabilidad relativa
en los tipos de cambio flexibles. Por ejemplo, en un periodo de varios afos
en la década de los setenta, el dolar canadiense solia variar dentro de un
rango de aproximadamente 2%.

2. AUln si los tipos de cambio flexibles son mas volatiles que los tipos de
cambio fijos, hay varias formas relativamente poco costosas para evitar o
para reducir la incertidumbre ocasionada por las variaciones inesperadas en
ellos. Por ejemplo, los exportadores pueden vender a plazo cuentas por
cobrar en moneda extranjera y los importadores pueden comprar a plazo
cuentas por pagar en moneda extranjera. La incertidumbre también puede
verse reducida mediante los contratos a futuro, mediante las opciones
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monetarias y mediante los swaps. Ademas, el costo de estas técnicas de
reduccion de incertidumbre es generalmente pequerio.

Los tipos de cambio flexibles ocasionan una especulacién desestabilizadora

Un argumento altamente controversial es el que afirma que bajo tipos de cambio flexibles,
la especulacion ocasionara amplias fluctuaciones en los valores de diferentes divisas. Esas
fluctuaciones son el resultado del desplazamiento del “dinero especulativo”. Esta expresion
se usa en este contexto debido a la impresionante velocidad a la cual se desplaza el dinero
como respuesta a las nuevas noticias.

Bajo un sistema de tipos de cambio fijo, los especuladores saben en qué direccion se
desplazaré el tipo de cambio. Por ejemplo, durante la primera parte de la década de los
noventa, cuando la libra esterlina se encontraba fijada al marco aleman dentro del EMS,
una reevaluacion de la libra era extremadamente improbable. Al vender libras, lo peor que
podria pasar era que el tipo de cambio no variara. Y si mostraba alguna variacion, hubiera
sobrevenido una devaluacion de la libra y un especulador hubiera podido volver a comprar
libras ulteriormente a un precio méas bajo. De tal modo, la especulacién bajo tipos de
cambio fijos es desestabilizadora, y ya que proporciona la posibilidad de realizar apuestas
en una sola direccion, también puede ser rentable para los especuladores (y costosa para los
bancos centrales y para los contribuyentes).

Los tipos de cambio flexibles no funcionaran en las economias abiertas

Este es un argumento valido que ha sido propuesto por varios economistas, incluyendo a
Robert Mundell. Tal argumento empieza haciendo notar que la depreciacion o la
devaluacién de una divisa favorecera a la balanza comercial si reduce los precios relativos
de los bienes y servicios localmente producidos. Sin embargo, una depreciacion o una
devaluacién aumentara los precios de los bienes comerciables. A su vez, esto incrementara
el costo de la vida, lo cual ejercera una presion hacia el alza de los salarios. Por ejemplo, si
una depreciacion o una devaluacién de 1% aumenta los costos de produccion en 1% total, y
si después de ello se mantienen los salarios reales, los salarios nominales deberan aumentar
en un monto igual al de la depreciacion o al de la devaluacion. Si los salarios aumentan en
1% cuando la divisa decae en 1%, los efectos son compensatorios, y las variaciones en los
tipos de cambio, ya sea que se trate de valores flexibles o de valores fijados a una divisa, no
seran efectivas. En tal caso, el pais puede fijar el valor de su divisa a la moneda del pais con
el cual negocie con mayor frecuencia.

Los tipos de cambio flexibles son inflacionarios

La rigida adherencia al patron oro implicaba una restriccion para las autoridades
monetarias. En tales circunstancias, debian mantener sus ofertas de dinero y su inflacion
bajo cierto control. Los proponentes de los sistemas de tipo de cambio fijos han alegado
que el patron Bretton Woods y el patrén dolar también implicaban cierta disciplina, puesto
que la inflacién finalmente conduciria a una devaluacion. Esto, como se ha dicho, daba al
banco central un apoyo publico para que emprendiera una accion importante a efecto de
mantener la inflacion bajo control. Por otra parte, de acuerdo con este argumento, los tipos
de cambio flexibles permiten que ocurra una inflacién sin que sobrevenga alguna posible
crisis. Por consiguiente, de este modo existe menos motivacion para que los gobiernos
combatan la inflacion.
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De manera alternativa, se ha argumentado que los tipos de cambio flexibles tiene un sesgo
inflacionario inherente porque las depreciaciones aumentan los precios de los bienes
comerciables pero las apreciaciones no causan reducciones paralelas en los precios. Este
argumento se basa en el efecto trinquete que se evita con tipos de cambio fijos; bajo el
sistema de tipos de cambio fijos, existen menos variaciones en los tipos cambiarios que
deban sujetarse al efecto trinquete. Sin embargo, la evidencia empirica no apoya la
existencia de un trinquete. Los economistas que consideran que los precios se encuentran
relacionados con la oferta del dinero no estan sorprendidos. Esto se debe a que piensan que
la existencia de niveles de precios cada vez mas altos provenientes de fluctuaciones en los
tipos de cambio ocasionarian una demanda excesiva de dinero que reduciria el gasto, a
menos de que los precios mas altos fueran ajustados por el banco central mediante una
expansion de la oferta de dinero en linea con un alza de precios.

Los tipos de cambio flexibles son inestables debido a pequefias inelasticidades en el
comercio

Si las elasticidades en la demanda de importaciones o en la oferta de exportaciones son
pequefas, el mercado de cambios extranjeros puede ser inestable en el sentido de que
pequefias perturbaciones en los tipos de cambio pueden derivar en grandes perturbaciones.
La inestabilidad es posible porque, por ejemplo, una depreciacion puede incrementar el
valor de las importaciones si los precios de las importaciones aumentan mas de lo que ello
disminuiria la cantidad importada. Por consiguiente, una depreciacion puede incrementar la
oferta monetaria mas de lo que aumentara el valor de las exportaciones y la demanda de
dinero. En consecuencia, una depreciacion puede ocasionar un exceso de oferta de dinero,
una mayor depreciacion y asi sucesivamente. Cuando éste es el caso y cuando otros
factores que influyen sobre la oferta y la demanda de dinero no limitan los desplazamientos
en los tipos de cambio una vez que han empezado, el gobierno tal vez desee limitar los
desplazamientos en los tipos de cambio mediante la adopcion de tasas cambiarias fijas.
Desde luego, en estas circunstancias, el pais deberd depender del potencialmente dafiino
nivel de precios, del nivel de ingresos y de los mecanismos de ajuste de las tasas de interés
bajo un sistema de tipos de cambio fijos.

Los tipos de cambio flexibles pueden ocasionar un desempleo estructural

Después del descubrimiento y del desarrollo de amplios suministros de gas natural en la
costa de Holanda, la guilda holandesa aumenté sustancialmente de valor. Esto hizo que las
exportaciones tradicionales de Holanda se volvieran costosas, causando un desempleo en
estas industrias. La industria del gas hace un uso mucho menos intenso de la mano de obra
que las industrias tradicionales holandesas dedicadas a la exportacion, haciendo con ello
dificil que los trabajadores desplazados encuentren un empleo alternativo. Debido al lugar
en que este problema se identifico por primera vez, ha llegado a conocerse como
enfermedad holandesa.

Como es claro, existen argumentos validos que se sitian en ambos extremos del perfil para
los tipos de cambio fijos y flexibles. Por consiguiente, en la ausencia de cualquier novedad
y como un enfoque dominante ain no experimentado, podemos esperar que el sistema
financiero internacional responda a las circunstancias que se creen. Los crecientes
desequilibrios comerciales podrian impulsar el sistema hacia la flexibilidad, mientras que
un incremento en la volatilidad proveniente de eventos politicos podria impulsar el sistema
en la direccion opuesta. EI compromiso del Acuerdo del Louvre, en vigor desde 1987,
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podria continuar sirviendo bien, pero a juzgar por los cambiantes sistemas del siglo XX, el
advenimiento de mayores cambios parece ser casi inevitable.

Enfermedad holandesa “En una lejana region del mundo se situaba el pais Gasolandia,
cuya economia tenia solo tres sectores. El sector petrolero, totalmente volcado al exterior,
produciendo bienes exportables. De hecho este pais era muy rico en gas natural. El sector
de la construccion que solamente producia casas para los residentes de Gasolandia, es decir
una industria que producia bienes no exportables, y el sector industrial también productor
de bienes que pueden ser exportados. Sus empresas producian camisas de algodon que en
su mayoria se vendian en el exterior.

Los habitantes de Gasolandia tenian una vida modesta y se quejaban frecuentemente de su
condicion economica atrasada. Un bello dia, Gasolandia cierra un contrato millonario de
exportacion de gas natural con Pelelandia, un pais con un inmenso potencial industrial. Con
el transcurrir el tiempo, las exportaciones de este hidrocarburo representan el sustento de
los Gasolandeses. Mas del 30% de sus ingresos totales de exportacion comienzan a ser
generados por el sector petrolero.

Obviamente grupos de gasolandeses privilegiados vinculados directamente e
indirectamente al negocio de la exportacion de gas natural ven que sus ingresos aumentan.
Por supuesto, aprovechando el periodo de vacas gordas, deciden comprar preciosas casas e
inaugurarlas a ritmo de salsa, mucho whisky escocés y otras delicatessens importadas. La
industria de la construccion también festeja. Se produce un exceso de demanda de casas y
por supuesto los precios aumentan.

Precios de bienes no exportables altos y exceso de gasodolares produce una apreciacion del
tipo de cambio. Es decir que cada vez méas se necesitan menos Gasoles (la moneda local)
para comprar un dolar. Por supuesto se da un enorme auge de los viajes al exterior y de la
compra de bienes importados.

Pero al otro lado del bosque, los productos de la incipiente industria de Gasolandia que
estan destinados al mercado externo, son cada vez mas caros para los consumidores de
otros paises. La apreciacion del tipo de cambio reduce la competitividad de las camisas
gasolandeses en el mercado internacional, y por lo tanto, la industria de camisas comienza a
atravesar dificultades.

Al mismo tiempo, las empresas petroleras y de la construccion, en auge econdémico,
contratan cada vez mas profesionales y obreros. La mano de obra tiende a concentrarse en
el sector exportador de gas y en la construccién. Solo las personas menos calificadas, que a
estas alturas ya son muy pocas, se quedan para fabricar camisas de algoddn. La industria de
bienes exportables no petrolera (las empresas de camisas), disminuye su productividad. La
apreciacion del tipo de cambio y la recolocacién de la mano de obra hacia sectores que
pagan mejor, comienza a estrangular a la industria de Gasolandia.

Pero otro bello dia, el gas se hizo gas, porque es un recurso no renovable, y los
gasolandeses despiertan del espejismo y se enteran que habian sido victimas de un virus
holandés que redujo su sector industrial al minimo. Crecieron en el corto plazo, pero casi
destruyeron su incipiente industria. En otras palabras, el “boom” de recursos naturales
condena a Gasolandia a tener un nivel de crecimiento bonséi en el largo plazo”.

Sin embargo, la solucién al problema de Gasolandia era la siguiente: que sélo un
porcentaje de los ingresos de gas fueran utilizados dentro del pais Gasolandia y el
resto ahorrado, y el exceso de gasoddlares no fueran ni gastados ni invertidos en
Gasolandia, sino que invertidos en el exterior.
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A todo esto, la ayuda de los bajos precios de productos importados provenientes de
Asia y fortalecimiento de la moneda local, que ayudarian a limitar la inflacion.

CAPITULO VII

EL ENTORNO ECONOMICO INTERNACIONAL

La economia mundial ha iniciado un periodo incierto y posiblemente dificil. La turbulencia
de agosto y septiembre podria alterar la excelente trayectoria del crecimiento mundial en
los Gltimos cinco afios. Los problemas de los mercados de crédito han sido graves, y si bien
ya ha concluido la primera fase, aln estamos a la espera para ver exactamente cuéles seran
las consecuencias. Con todo, la situacion actual estd amenazada por riesgos mas que por
resultados negativos importantes que afecten a los agregados econémicos. En este momento
prevemos que el crecimiento mundial se desacelerard en 2008, pero mantendra un ritmo
vigoroso. Segun las previsiones, el crecimiento econdémico en Estados Unidos seré
moderado. Los problemas del sector de la vivienda son mas intensos de lo previsto
anteriormente, y es probable que sigan sintiéndose los efectos de la contraccion del crédito.
Prevemos cierta desaceleracion del crecimiento en Japon, donde los resultados del segundo
trimestre fueron decepcionantes, y en Europa, donde los bancos se enfrentaron con una
fuerza sorprendente a la agitacion vinculada con los instrumentos y vehiculos expuestos al
sector de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos. La noticia alentadora es que los
paises de mercados emergentes y en desarrollo superaron la reciente turbulencia financiera
y estan sentando las bases para un vigoroso crecimiento mundial en 2008. Por primera vez,
China e India aportan la mayor contribucion de un pais al crecimiento mundial. China
también aporta la mayor contribucion a los precios de mercado. A nivel mas general, los
paises de mercados emergentes y en desarrollo estan cosechando los frutos de una gestion
macroecondmica cautelosa en los ultimos 10 afios. Si bien existen algunos focos de
vulnerabilidad, y no hay lugar para la autocomplacencia de cara al futuro, el crecimiento
econdmico en los paises de mercados emergentes se mantendra sélido. Con respecto a los
riesgos mundiales, consideramos que la mayoria se inclinan del lado negativo para el
crecimiento, es decir, es mas probable que los acontecimientos imprevistos empujen el
crecimiento a la baja que al alza.

Se ha prestado mucha atencién a algunos de estos riesgos, como las relaciones con los
mercados de la vivienda y los sectores financieros, pero otros son mas sorprendentes,
como el hecho de que los precios del petrdleo se mantienen altos y que el fuerte
aumento de los precios de los alimentos contribuye a avivar la preocupacion en torno
a la inflacion en los paises de mercados emergentes y en desarrollo. Una de las
principales interrogantes es qué pasard en Europa. Hasta los acontecimientos de este
verano, Europa habia iniciado una fase de expansion del ciclo econdémico, y Alemania, en
particular, estaba emergiendo como un motor principal del crecimiento, tras el largo y
dificil proceso de la reunificacion. No obstante, las graves perturbaciones en el mercado de
liquidez interbancaria y las dificultades experimentadas por algunos bancos europeos en los
ultimos meses fueron en gran parte imprevistas.

Aun es dificil determinar cuales son los efectos de estos acontecimientos en la economia
real. También quisiera hacer hincapié en que las repercusiones para los desequilibrios
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mundiales siguen siendo inciertas. Parece probable que el déficit en cuenta corriente de
Estados Unidos se reduzca con respecto al PIB, en parte debido a la depreciacion mas
pronunciada del délar desde el verano: el valor del dolar se ha reducido mas del 20% con
respecto a su nivel maximo en 2002. Afortunadamente se ha establecido un marco para la
accion colectiva en el que participan los principales paises implicados con los
desequilibrios; este fue el principal resultado de la Consulta Multilateral del FMI concluida
este afio. Los paises productores de petréleo contindan incrementando el gasto de
infraestructura e inversiones. China sigue dispuesta a reequilibrar la demanda para reducir
su superdvit en cuenta corriente. Europa y Japon avanzan en el proceso de reforma
estructural, lo que contribuira a la reestructuracion y estimulara la demanda interna.
Se prevé que este marco facilitara la disminucion gradual de los desequilibrios y reducira
los riesgos de que se produzcan fuertes variaciones de los tipos de cambio, pero esta
situacion exige cuidadosa atencion.

El reto mas apremiante para las autoridades econdémicas de todo el mundo sigue siendo
mantener un crecimiento sélido no inflacionario, tarea que se ha visto dificultada por la
reciente turbulencia en los mercados financieros mundiales. Después de un periodo de
endurecimiento que ha llevado las politicas monetarias a una orientacion casi neutra o
expansiva, los bancos centrales han tenido que hacer frente recientemente a la falta de
liquidez en el mercado y a los consiguientes riesgos en el sector financiero, y, al mismo
tiempo han seguido basando sus decisiones de politica monetaria en opiniones sobre las
variables econdmicas fundamentales.

En Estados Unidos, si aparecieran indicios de que el crecimiento se mantendra por debajo
de la tendencia, se justificaria la reduccion adicional de las tasas de interés, siempre que los
riesgos de inflacion permanecieran contenidos.

En la zona del euro, la politica monetaria puede mantenerse en la linea actual a corto plazo,
como reflejo de los riesgos negativos que pesan sobre el crecimiento y la inflacion debido a
la turbulencia en los mercados financieros. No obstante, a medida que se disipen estos
riesgos, quizd deba endurecerse mas la politica monetaria. Si la desaceleracion es mas
prolongada, debera considerarse la aplicacion de una politica monetaria mas acomodaticia.
En Japon, si bien las tasas de interés deberian restablecerse en niveles mas normales, las
subidas de estas tasas deberian esperar hasta que halla indicios claros, de que la inflacion a
largo plazo estd aumentando decididamente y se han disipado las preocupaciones en torno a
las consecuencias de la reciente volatilidad financiera. Oportunamente, deberan extraerse
las ensefianzas de la reciente experiencia de turbulencia en los mercados financieros
mundiales. Algunos aspectos estan relacionados con las diferentes estrategias utilizadas por
los bancos centrales a la hora de proporcionar liquidez para aliviar las tensiones financieras
y el vinculo entre este respaldo de liquidez y las redes de seguridad financiera.

Varias economias de mercados emergentes aln, se ven sometidas a presiones de
recalentamiento y al aumento de los precios de los alimentos, y quiza deban endurecer ain
méas la politica monetaria. Ademds, a pesar de los acontecimientos recientes en los
mercados financieros, es probable que las solidas entradas de divisas sigan dificultando la
tarea de las autoridades economicas.

No existe una formula Unica para hacer frente a las entradas voluminosas de divisas. Los
paises deben adoptar un enfoque pragmatico, y buscar una combinacion adecuada de
medidas que se adapte a las circunstancias especificas y a los objetivos a mas largo plazo de
cada pais. Es probable que la politica fiscal desempefie una funcion clave. Si bien la
situacion fiscal ha mejorado, este avance obedece al sélido incremento de los ingresos
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generados por los precios elevados de los productos basicos, que quizd no pueda
mantenerse. Al mismo tiempo, en muchos paises, el gasto publico se ha acelerado, lo que
agrava las dificultades para la gestion de las voluminosas entradas de divisas. Convendria
evitar las expansiones del gasto publico, sobre todo en los paises emergentes de
Europa y también en América Latina, lo que contribuiria a manejar las entradas de
flujos y a seguir reduciendo los niveles de deuda publica. Sin embargo, en los paises
exportadores de combustibles existe margen de accién para incrementar atin mas el gasto
segun la capacidad de absorcion y la posicion en el ciclo economico. El endurecimiento de
las normas prudenciales en los sistemas financieros y las medidas orientadas a liberalizar
los controles a las salidas de capital podrian ser medidas eficaces. En algunos casos, el
aumento de la flexibilidad cambiaria brindaria un margen mas amplio para mejorar el
control monetario. Concretamente en China, un nuevo aumento de la flexibilidad del
renminbi, asi como la aplicacion de medidas orientadas a reformar el régimen cambiario e
impulsar el consumo, también contribuiria al reequilibrio necesario de la demanda y a la
correccion ordenada de los desequilibrios mundiales.

A nivel general, los paises deberan aprovechar plenamente las oportunidades generadas por
la globalizacion y los avances tecnoldgicos, y, al mismo tiempo garantizar que los
beneficios de estos procesos se distribuyan adecuadamente entre toda la poblacion. Una
parte fundamental de estos esfuerzos son las medidas orientadas a garantizar el
funcionamiento eficaz de los mercados, entre las que cabe destacar el aumento de la
productividad en los sectores financieros y de servicios en Europa y Japon; la lucha contra
las presiones proteccionistas en Estados Unidos y Europa, el mejoramiento de la
infraestructura, el desarrollo de los sistemas financieros vy, el fortalecimiento del entorno
empresarial en los paises de mercados emergentes y en desarrollo.

Con frecuencia se acusa a la globalizacion de ser la responsable de la creciente desigualdad
del ingreso observada en la mayoria de los paises y regiones.

Es importante aplicar politicas que garanticen que los beneficios de la globalizacion y los
progresos tecnoldgicos se distribuyan de forma mas amplia entre toda la poblacion. Las
reformas orientadas al fortalecimiento de la educacion y la capacitacion contribuiran
a garantizar que los trabajadores tengan las calificaciones necesarias para contribuir
a la nueva economia mundial basada en el conocimiento. También ayudaran las
politicas encaminadas a aumentar la disponibilidad de financiamiento para los
pobres, asi como los avances en la liberaciébn comercial para impulsar las
exportaciones agricolas de los paises en desarrollo.

No obstante, las perspectivas sobre la estabilidad en el futuro no deben sobrestimarse, y el
reciente recrudecimiento de la volatilidad en los mercados financieros subraya la
preocupacion en torno a la posibilidad de que estas condiciones favorables no se
mantengan.

La brusca interrupcion del periodo de sélido crecimiento sostenido durante los afios sesenta
y principios de los setenta es un ejemplo aleccionador de lo que puede ocurrir si las
politicas no se ajustan oportunamente para hacer frente a los riesgos emergentes.

En algunos &mbitos clave, la accion mancomunada de todos los paises seré esencial.

La desaceleracion reciente de los avances en las negociaciones comerciales de la Ronda de
Doha es un hecho profundamente lamentable, y los principales socios comerciales deberian
dirigir los esfuerzos para reactivar el proceso de liberalizacion del comercio multilateral.
Las preocupaciones que suscitan el cambio climético y la seguridad energética también
requieren claramente una estrategia multilateral. EI calentamiento mundial quiza sea el
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problema de accion colectiva mas importante del mundo, y las consecuencias negativas de
las actividades realizadas por un pais afectan ampliamente al resto de los paises. Es
importante que los paises colaboren conjuntamente en el desarrollo de un marco basado en
el mercado que permita equilibrar los costos a largo plazo de las emisiones de carbono con
los costos econdmicos inmediatos de la reduccion de estas emisiones.

La politica energética debe centrarse menos en proteger las fuentes nacionales de energia y
mas en garantizar el funcionamiento eficaz de los mercados de petréleo y otros productos
energéticos, alentando la diversificacion de las fuentes de energia (por ejemplo, mediante la
reduccion de las barreras al comercio de biocombustibles) y concentrando mas la atencion
en los incentivos basados en los precios para contender el crecimiento del consumo de
energia.

Se han logrado importantes avances en el desarrollo de una estrategia mancomunada para la
correccion ordenada de los desequilibrios mundiales, y ahora es necesario llevar a cabo este
proceso. La primera Consulta Multilateral sobre los desequilibrios mundiales mantenida
por el FMI con algunos paises clave representa la utilizacion de un enfoque innovador para
hacer frente a los desafios sistematicos. Esta Consulta proporciond un foro de debate para
afianzar el entendimiento mutuo de estas cuestiones y reafirmar el apoyo a la estrategia de
mantener el crecimiento mundial y reducir los desequilibrios, aprobada por el Comité
Monetario y Financiero Internacional (CMFI), en el cual cada pais presenta politicas
especificas acordes con la estrategia. El resultado de la Consulta fue un conjunto de planes
de politica econémica que, segun el andlisis del personal técnico del FMI, contribuira de
forma significativa al logro de los objetivos de la estrategia del CMFI. Con el acuerdo de
los paises participantes en la Consulta, el FMI supervisara la implementacion de estos
planes.

Aunque la economia mundial ha mantenido un sélido crecimiento sostenido en los ultimos
trimestres, la turbulencia en los mercados financieros ha empariado las perspectivas. Las
proyecciones de referencia para el crecimiento mundial en 2008 se han revisado a la baja en
casi ¥ punto porcentual con respecto a la actualizacion de julio de 2007 de Perspectivas de
la economia mundial, aunque el crecimiento se mantendra en una solida tasa del 4 3/4%,
respaldado por valores generalmente favorables de las variables econdmicas fundamentales
y el vigoroso dinamismo de la actividad econdémica en las economias de mercados
emergentes. No obstante, los riesgos para las perspectivas se inclinan claramente del lado
negativo y giran en torno a la preocupacion de que las tensiones en los mercados
financieros podrian continuar y provocar una desaceleracion mundial mas pronunciada. Por
lo tanto, el reto mas apremiante para las autoridades econdémicas es reestablecer unas
condiciones mas normales en los mercados financieros y proteger la expansion sostenida de
la actividad.

Otros riesgos para las perspectivas son la posibilidad de que se aviven las presiones
inflacionarias, la volatilidad de los mercados petroleros, el impacto de las entradas
voluminosas de capital en los paises de mercados emergentes y los persistentes y profundos
desequilibrios mundiales. Las cuestiones criticas a mas largo plazo estan relacionadas con
la necesidad de reducir los obstaculos al crecimiento sostenido derivados del
envejecimiento de la poblacion y la creciente resistencia a la globalizacion.

Para muchas economias, los alimentos representan una proporcién importante de los
ingresos de las exportaciones y los pagos de las importaciones. Por lo tanto, el aumento de
los precios puede tener un impacto significativo en la balanza comercial neta de un pais.
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Varios paises exportadores de alimentos de America, entre ellos Argentina, Bolivia y Chile,
y de Africa meridional, como Sudafrica, Namibia y Swazilandia, se han beneficiado de la
subida de los precios de los alimentos desde 2002. No obstante, muchos de los paises mas
pobres de Africa, entre ellos Benin, Cabo Verde, Ghana y Niger, y varios paises de Asia,
como Bangladesh, China, Nepal y Sri Lanka, asi como de Oriente Medio, son perdedores
netos. Entre las economias avanzadas, Canada, Estados Unidos, Australia y Nueva Zelanda
son algunos de los paises que se han beneficiado del aumento de los precios.

El aumento de los precios internacionales de los alimentos ha empujado al alza el costo de
vida, tanto directamente, como a través de su impacto potencial sobre los precios de los
productos no alimentarios. La inflacion media de los precios internos de los alimentos
(definida como el agregado ponderado por la paridad del poder adquisitivo de la inflacion
de los precios de los alimentos de cada pais) ascendi6 a alrededor del 4 %% en los primeros
cuatro meses de 2007 frente a alrededor del 3% durante el mismo periodo en 2006. Esta
cifra se situa por encima del 9% en el caso de los paises en desarrollo (excluido Zimbabwe
y otros paises sobre los que no se dispone de datos suficientes).

Para analizar el impacto de los precios de los alimentos en la inflacion global de las
distintas regiones, se aplican dos metodologias: la contabilidad de la inflacion para calcular
el impacto directo, y el analisis econométrico para estimar el impacto indirecto a través de
los efectos de desbordamiento en los precios de los productos no alimentarios.

Efecto directo. Para muchos paises en desarrollo, los alimentos representan una proporcion
significativa del gasto total de consumo y del IPC global. De hecho, la proporcion de cada
pais tiende a estar correlacionada negativamente con los niveles de ingreso. Por ejemplo, la
ponderacién de los alimentos en la cesta de consumo representa, en promedio, méas del 60%
en Africa subsahariana, mientras que corresponde a alrededor del 30% en China, y
solamente el 10% en Estados Unidos.

El aumento de los precios de los alimentos podria tener otros efectos macroeconémicos y
distributivos.

Es posible que un banco central que halla adoptado un sistema de metas de inflacion tenga
que contener las presiones inflacionarias derivadas del aumento de los precios de los
alimentos cuando el efecto en los productos no alimentarios sea significativo. Como se
sefialo anteriormente, es probable que esta cuestion plantee un problema mas grave para los
paises en desarrollo, donde la transferencia a los precios de los productos no alimentarios es
mas pronunciada. Por ejemplo, las tasas de interés se han aumentado recientemente en
China (en agosto), México (en mayo) y Chile (en julio) en parte para adelantarse al
posible impacto del incremento de los precios de los alimentos. En China, la fuerte
subida de los precios internos de la carne ha impulsado al alza la inflacion de los precios de
los alimentos, empujando la inflacion global al 6.5% en agosto.

El aumento de los precios de los alimentos también podria afectar negativamente la
distribucion del ingreso dentro de una economia importadora neta de alimentos, ya que
estos tienden a absorber una proporcién mas importante del gasto de la poblacion mas
pobre. De hecho, el Programa Mundial de Alimentos advirtié recientemente que, debido a
la subida de los precios de los alimentos, los costos de compra han aumentado en casi 50%
en los dltimos cinco afios y, por lo tanto, es mas dificil que en épocas anteriores alimentar
al mismo nimero de personas.

El uso de los alimentos como fuente de combustible podria tener graves implicaciones para
la demanda de alimentos si continda la expansion de los biocombustibles: la elasticidad-
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ingreso de la demanda probablemente aumentard; y si bien la oferta responderd al aumento
de la demanda, el periodo para que recupere su nivel normal podria ser mas prolongado.
Los avances tecnoldgicos en la produccién de alimentos y de biocombustibles mitigaran los
efectos a largo plazo en el equilibrio oferta-demanda de los alimentos, pero la evolucion
actual ya justifica una reevaluacion de los marcos de politica y podria exigir la
coordinacion a nivel internacional; en el caso de la produccién de azucar de Brasil, la oferta
respondi6 fuertemente al aumento de la demanda de la produccion de etanol en 2005-06, lo
que dio lugar a la caida de los precios.

La politica de un pais podria aumentar la factura de importacion de alimentos de otro pais
(probablemente mas pobre) y plantear riesgos adicionales para la inflacion y el crecimiento.
Este impacto se mitigara si Estados Unidos y los Estados productores de biocombustibles
de la Union Europea reducen las barreras a las importaciones de biocombustibles de los
paises en desarrollo (como Brasil) donde la produccion es menos costosa, mas eficiente y
menos perjudicial para el medio ambiente. Este cambio en las politicas también podria
ofrecer oportunidades a otros paises en desarrollo que podrian tener una ventaja
comparativa en la produccién de biocombustibles para entrar en esta industria.

En muchos paises, las decisiones de politica monetaria se centran en la inflacion bésica
porque las variaciones de los precios de los alimentos suelen ser irregulares, impulsadas por
la oferta y tienen efectos transitorios en la inflacion global. No obstante, los bancos
centrales -particularmente en los paises en desarrollo donde los precios de los alimentos
afectan considerablemente a los precios de los productos no alimentarios- tendran que
supervisar detenidamente la evolucién de los precios de los alimentos, y reaccionar con
rapidez si estas variaciones amenazan el logro de los objetivos de inflacién.

Un aspecto mas preocupante es que la perturbacion de los mercados monetarios y las
operaciones interbancarias parece ser mas grave que en episodios recientes. Esta cuestion
se manifiesta en el fuerte aumento del diferencial bono del Tesoro-eurodolar, es decir, la
diferencia entre la tasa del euroddlar, a la cual los bancos se prestan dinero unos a otros en
el mercado del eurodélar, y la tasa de las letras del tesoro libre de riesgo, particularmente a
tres meses. También ha aumentado considerablemente el diferencial entre las tasas de
intervencion y las tasas de los préstamos interbancarios. Esta perturbacion, que se ha
mantenido a pesar de las voluminosas inyecciones de liquidez de los principales bancos
centrales, parece reflejar la conjuncion del deseo de los bancos de acumular su propia
liquidez para hacer frente a la posible demanda de préstamos y la intensificacion de las
percepciones del riesgo de contraparte en medio de la continua incertidumbre sobre la
distribucion de las pérdidas como consecuencia de la turbulencia financiera.

Una cuestion fundamental son los desbordamientos que podria provocar en todo el conjunto
de la economia la turbulencia originada en los mercados financieros. Durante los episodios
de crisis parecen intervenir dos mecanismos principales: un primer mecanismo por el cual
las empresas y los hogares afrontan un aumento de los costos o las restricciones en las
actividades de financiamiento, y un segundo canal de “confianza”, que puede frenar la
demanda agregada, debido a la mayor cautela con respecto al futuro.

Los datos disponibles sobre episodios anteriores parecen indicar que los aumentos de los
diferenciales y las restricciones sobre el crédito probablemente se mantendran y podrian
tener un impacto moderador en el consumo y la inversion. Cabe sefialar dos factores
especificos en este episodio que podrian acentuar el impacto macroeconémico. Primero, la
posibilidad de una desaceleracion de la titulizacion después del rapido aumento observado
en los Ultimos afios, durante los cuales los inversionistas asumieron mas riesgos en la

José Luis Alcantara Romero 82



Modelos Econdmicos FCCA

“busqueda de rendimiento”. Segundo la capacidad del sistema bancario para reintermediar
los flujos de crédito en los balances podria verse limitada por las restricciones sobre el
capital bancario y las pérdidas incurridas en la turbulencia actual. Por ambas razones, el
impacto en la disponibilidad de crédito en el conjunto de la economia podria ir mucho mas
alla de la revaloracion del riesgo. Normalmente, la confianza de los consumidores y las
empresas en Estados Unidos se ha reducido después de episodios de turbulencia financiera,
y los indicadores de la confianza en el extranjero con frecuencia evolucionan en forma
similar a los de Estados Unidos. No obstante, los episodios anteriores también muestran
que estos indicadores pueden recuperarse rapidamente, como durante la caida bursatil de
1987 y la crisis de la deuda de Rusia y el colapso de la compaiiia financiera LTCM. En la
mayoria de los casos, un factor importante que contribuyo6 a reforzar la confianza fueron las
rapidas medidas adoptadas por el banco central para flexibilizar la orientacion de la politica
monetaria. La excepcion fue en 2000 cuando la Reserva Federal continué aumentando las
tasas de interés durante otros seis meses después de que el NASDAQ alcanzara su nivel
maximo y solo comenzo a reducir las tasas nueve meses después; los indicadores de la
confianza no repuntaron hasta aproximadamente un afio después. Esta vez, la Reserva
Federal ha reducido las tasas de interés en 50 puntos béasicos, y los mercados financieros
esperan que las tasas de interés vuelvan a reducirse otros 50 puntos basicos a principios del
préximo afio. De hecho, el crecimiento del producto en Estados Unidos repuntd después de
los episodios de 1987 y 1998, y basicamente no se vio afectado en 2001. En 1987, 1998 y
2001, en varias economias de rapido crecimiento, especialmente Irlanda, Espafia y el Reino
Unido, y los rapidos aumentos de los precios y los fuertes incrementos de la inversion
residencial en relacion con el PIB superan incluso los observadores durante el auge de la
vivienda en Estados Unidos. ElI aumento sostenido de las tasas de interés de intervencion ya
ha contribuido a un cierto enfriamiento de estos auges de la vivienda, y es probable que los
acontecimientos recientes en el sector tengan un efecto moderador ain mayor, sobre todo si
se restringe la disponibilidad de crédito. Dado que los rapidos aumentos observados en
algunos paises han suscitado la preocupacion en torno a posibles excesos, pareceria
conveniente favorecer cierto enfriamiento, si no es demasiado fuerte ni demasiado
acelerado. No obstante, la Reserva Federal redujo las tasas de interés rapidamente. Ademas,
las crisis de 1998 y 2001 tuvieron su origen en eventos ocurridos fuera del sistema
financiero estadounidense. En cambio, el estallido de la burbuja de la tecnologia de la
informacion en 2000 ocurrié antes de una recesiéon corta y un largo periodo en que los
mercados se mantuvieron a la baja, tal vez por que la turbulencia financiera estaba
relacionada con una reevaluacion fundamental de las perspectivas con respecto a la
rentabilidad; finalmente a pesar de la aplicacion de un solido estimulo monetario y fiscal, la
demanda tard6 algln tiempo en recuperar dinamismo y los valores de los activos en volver
a alcanzar relaciones precio-beneficio mas normales. En general, la actividad en el resto del
mundo ha seguido una evolucién similar a la de Estados Unidos. En el analisis del personal
técnico del FMI publicado en la edicion de abril de 2007 de Perspectivas de la economia
mundial se observan desbordamientos significativos de las tasas de crecimiento del
producto estadounidense hacia el resto del mundo. Ademas, en estudios anteriores se sefiala
que los precios mundiales de la vivienda siguen una evolucion similar a la de los Estados
Unidos.

En estudios recientes preparados por el personal técnico del FMI las condiciones
financieras se han identificado como el principal vehiculo de transmision de las
turbulencias en Estados Unidos hacia el resto del mundo.
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Escasez de oferta en los mercados petroleros

La oferta en los mercados petroleros mundiales se mantiene en niveles muy bajos, y la
capacidad excedentaria sigue siendo limitada, los shocks en la oferta o el recrudecimiento
de las tensiones geopoliticas podrian empujar nuevamente con fuerza los precios, lo que
provocaria rdpidamente un aumento de la inflacion global. EI impacto subsiguiente en el
producto podria ser mas moderado que en los afios setenta, porque las economias consumen
menos energia y el fortalecimiento de la credibilidad de la politica monetaria ha anclado
mas firmemente las expectativas inflacionarias. Hasta la fecha la economia mundial ha
podido absorber la escalada sostenida de los precios del petr6leo en los dltimos cinco afios
sin sufrir un impacto pronunciado. No obstante, si bien la capacidad de la OPEP se ha
ampliado (en particular en Arabia Saudita) y los Estados del Golfo han emprendido
diversos proyectos de inversion a gran escala, la reaccion de la oferta global al reciente
repunte de los precios ha sido méas bien lenta por el momento, en parte debido al aumento
de la demanda que ha empujado el precio de las inversiones en nueva capacidad en el sector
petrolero y a la incertidumbre en torno al clima de inversion en algunos paises productores
de petréleo. Ademas, la demanda de productos petroleros ha seguido creciendo,
especialmente en los paises de mercados emergentes de répido crecimiento, y la
escasez de capacidad de refinacion es una limitacion creciente. Por lo tanto, la caida de
los precios del petréleo en el segundo semestre de 2006 resultd temporal, y los precios
alcanzaron niveles sin precedentes en el verano de 2007. En este momento, los mercados
esperan que los precios se mantengan alrededor de su nivel actual hasta finales de 2008,
pero la incertidumbre sigue siendo alta, y los precios de las opciones parecen indicar que
existe una posibilidad en seis de que los precios superen los $95 ddlares el barril durante
este periodo.

Desequilibrios mundiales

La persistencia de los profundos desequilibrios mundiales sigue planteando un riesgo
inquietante para la economia mundial. Segun las proyecciones, el déficit en cuenta corriente
de Estados Unidos se reducira ligeramente al 5 %% del PIB este afio y el préximo, ya que se
beneficiard de la reciente depreciacién efectiva real del dolar de EE.UU. y del crecimiento
mas equilibrado de la demanda a escala mundial. No obstante, si damos por supuesto que
los tipos de cambio efectivos reales no variaran y que se mantendran las politicas actuales,
el déficit de Estados Unidos aun permanecerd cerca de este nivel en 2012, equivalente al
1.5% del PIB mundial. Segun las proyecciones, los superavits en cuenta corriente de los
paises exportadores de petroleo se reduciran a medida que estos paises aumenten el gasto.
Sin embargo, el superdvit en cuenta corriente de China ha experimentado un fuerte
incremento en los Ultimos trimestres, y se proyecta que se ubicaré al 12% del PIB en 2008 y
se mantendra en un nivel alto a mediano plazo. Por lo tanto, el superavit en cuenta corriente
de los mercados emergentes de Asia proyectado para 2012 llegara hasta el 1 %% del PIB
mundial.

Los profundos y persistentes desequilibrios suscitan dos preocupaciones principales. En
primer lugar Estados Unidos podria tener mas dificultades para obtener los flujos de
financiamiento necesarios para cubrir los déficits en cuenta corriente, lo que provocaria un
ajuste desordenado, un fendmeno poco probable pero muy costoso. En segundo lugar, la
persistencia de grandes desequilibrios comerciales podria recrudecer las presiones
proteccionistas.
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En este momento cabe preguntarse en qué medida ha afectado la reciente evolucion de los
mercados financieros a los riesgos de un ajuste desordenado. En los ultimos afos, la
economia estadounidense se ha beneficiado de entradas voluminosas de capital, atraidas por
la aparente complejidad y la seguridad que ofrece el sistema financiero de Estados Unidos,
asi como la solidez en la que se fundamenta la economia estadounidense. Si se produjera un
“ajuste ordenado”, el déficit en cuenta corriente de Estados Unidos se reducira
paulatinamente a través de la combinacién del equilibrio de la demanda y nuevas
variaciones de los tipos de cambio, y se financiaria sin causar dificultades. No obstante, en
los Gltimos afios los inversionistas en Estados Unidos han obtenido rendimientos mas bajos
por sus activos que en otros paises, debido a la depreciacion del dolar de EE.UU. y al ritmo
mas lento de apreciacion de los precios de los activos frente a otros mercados. Por lo tanto,
la composicion de las entradas de flujos hacia Estados Unidos ha cambiado con el tiempo a
favor de los instrumentos de alto riesgo y alto rendimiento. Durante la reciente turbulencia
financiera, los inversionistas extranjeros aparentemente se alejaron de las obligaciones de
deuda garantizadas y volvieron a refugiarse en los bonos publicos estadounidenses mas
seguros y mas liquidos. Aln no pueden determinarse claramente cuéles seran las
consecuencias a largo plazo de los acontecimientos. Cabe sefialar que en los ultimos
trimestres, una proporcion alta de los flujos netos de capital hacia Estados Unidos procedia
de fuentes oficiales. Algunos inversionistas oficiales también han adoptado estrategias de
inversion mas activas, como la canalizacion de las reservas hacia los fondos soberanos de
inversion.

Adaptarse a las entradas voluminosas de divisas

Durante el ultimo afio, un gran numero de paises de mercados emergentes y en desarrollo
han experimentado niveles histéricamente altos de entradas netas de divisas a través de las
cuentas corriente y de capital. El reciente aumento de los flujos de capital privado hacia los
paises de mercados emergentes ha sido particularmente espectacular.

En términos de dolares de EE.UU. los flujos brutos se han incrementado fuertemente en los
ultimos afos, hacia niveles que duplican los maximos registrados en 1996, poco antes de la
crisis de Asia. En parte, las cifras brutas reflejan el proceso sostenido de diversificacion
financiera transfronteriza.

El aumento de los flujos netos hacia los mercados emergentes ha sido menos pronunciado;
no obstante, los flujos de capital alcanzaron niveles sin precedentes durante el periodo
2005-06, repuntaron aun mas en el primer semestre de 2007 y, segun las proyecciones, se
mantendran en niveles altos en cifras agregadas, a pesar de la reciente turbulencia en los
mercados financieros.

La abundancia de recursos de divisas brinda la enorme oportunidad de impulsar el
crecimiento a largo plazo si se utilizan con prudencia. Los paises también deber&n hacer
frente a importantes retos macroeconomicos a corto plazo para la gestion de las caudalosas
entradas de divisas. Si la flexibilidad cambiaria es limitada, el aumento de las entradas
netas de divisas puede generar velozmente un rapido incremento del crédito, fuertes subidas
de los precios de los activos internos, el recalentamiento de la economia y, eventualmente,
presiones inflacionarias. Al permitir la apreciacion del tipo de cambio se acrecienta el grado
de control monetario, pero también puede provocar la pérdida de competitividad y limitar
las oportunidades de exportacion. Otro reto relacionado con los anteriores es evitar la
acumulacion de vulnerabilidades frente a la salida brusca de los flujos, una preocupacion
suscitada por la reciente turbulencia en los mercados financieros mundiales. Si bien estos
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retos son generales, los diferentes grupos de paises se enfrentan a situaciones internas y
externas diferentes, que afectan a las diversas opciones de politica economica.

Clasificacion de los paises

El mundo se divide en dos grandes grupos de paises: economias avanzadas, y paises
emergentes y en desarrollo. Esta clasificacion no se basa en criterios estrictos, economicos
o0 de otro tipo, sino que ha ido evolucionando con el tiempo a fin de facilitar el analisis
presentando los datos en forma razonablemente significativamente.

En estos grupos no se incluyen actualmente algunos paises, como Cuba y la Republica
Democratica Popular de Corea, porque no son miembros del FMI y este no efectla un
seguimiento de la evolucién de sus economias, 0 porque aun no se han compilado
completamente bases de datos, como en el caso de San Marino, pais clasificado en el grupo
de economias avanzadas, 0 Araba, los Estados Federados de Micronesia, Islas Marshall,
Palau y la Republica de Montenegro, paises que integran el grupo de paises en desarrollo.
Cabe sefialar asimismo que, debido a la falta de datos, en la composicion de grupos de
paises no se incluyen Bosnia y Herzegovina, Brunei Darussalam, Eritrea, Irag, Liberia, la
Republica Islamica de Afganistan, Serbia, Somalia y Timor-Leste.

En el presente informe, el término “pais” se usa no solo para referirse a entidades
territoriales que constituyen un Estado segun la acepcion de esa palabra en el derecho y el
uso internacionales, sino también para referirse a entidades territoriales que no son Estados,
pero para las cuales se mantienen datos estadisticos en forma separada e independiente.

Economias avanzadas

Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Irlanda, Israel, Italia, Japon, Noruega, Paises Bajos, EI Reino Unido,
Singapur y Suecia.

Economias en desarrollo

Argentina, Bangladesh, Bolivia, Brasil, Chile, China, Costa Rica, Ecuador, Egipto, El
Salvador, Filipinas, Ghana, Guatemala, Honduras, India, Indonesia, Kenya, Malasia,
México, Pakistan, Panama, Paraguay, Peru, la Republica Islamica de Iran, Sri Lanka,
Tailandia, Turquia, Uganda, Uruguay, Venezuela y Zambia

“Las economias de mercado no se regulan por si mismas. No se pueden simplemente dejar
en piloto automatico, especialmente si uno requiere asegurarse de que todos disfruten de
los beneficios. Sin embargo, no es facil administrar una economia de mercado. Como un
malabarista, se debe responder constantemente para equilibrar los cambios econémicos.
El undécimo plan quinquenal de China da una hoja de ruta para esa respuesta. EI mundo
observa con asombro y esperanza a medida que las vidas de 1.3 mil millones de personas
contindan transformandose”.

La globalizacion econdmica tiende a instituir mercados sin fronteras; en la sociedad civil se
movilizan diversas demandas que desbordan los limites nacionales, como la defensa de los
derechos humanos.

La buasqueda del equilibrio ecologico, la oposicion a la politica neoliberal (por efectos de
sus dictados en efectos de su pobreza) contra la marginacion y la desigualdad, por un
comercio justo y equitativo, por una politica econdmica coordinada, por la defensa de los
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derechos de los pueblos indigenas, contra el capital especulativo, por la busqueda de
soluciones y alternativas al problema de la deuda externa, contra la circulacion y la
expansion del capital transnacional especulativo, por el impulso a las politicas sociales en
los planes del Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, por la paz mundial,
contra el desempleo, por mejoras en la salud, y la educacion. Todas estas son aspiraciones
de valoracion de las empresas aspiraciones de los de las naciones que hoy mas que nunca
han generado movilizaciones que desbordan las fronteras nacionales e internacionales, y
que es propicio de analisis peyorativo para la toma de decisiones para cada sector publico o
privado, y que puede ser uno méas u 6tro menos, pero al fin al cabo es de repercusion
financiera, social y administrativa.

Hoy en dia lo que pasa en la economia Alemana, de Japdn o de Estados Unidos afecta a las
demas economias de manera directa y casi inmediatamente. Basta con leer las evoluciones
diarias de las bolsas y los mercados financieros en cualquier periodico. A Alemania se le
Ilama la locomotora Europea, es decir, Europa marcha si Alemania tira. Pero a su vez
Alemania necesita de la capacidad de compra y consumo de Estados Unidos. Estos
habitualmente estdn acosados por la competencia de Japdn. Ademas, de este
entrelazamiento, que es un claro ejemplo de la desregularizacion industrial, el nuevo factor
de globalizacion implica que hoy en dia se pueda comprar, vender, fabricar en cualquier
mercado del mundo.

Pues bien, el esperado crecimiento de la poblacion representa una presién que afecta
seriamente al mundo de las inversiones y del trabajo. Después del crecimiento de la
poblacién sin medida, los cambios politicos, la seguridad humana ha remplazado al
internacionalismo clasico debido a que: el poder internacional se ha convertido mas en
una funcién de la fortaleza econdémica que del poderio militar.

El concepto de seguridad humana ha sido redefinido desde el fin de la guerra fria, puesto
que las mayores amenazas actuales ya no son las tradicionales, sino las que trascienden las
fronteras politicas y que afectan regiones enteras e incluso al mundo en su totalidad.

La caida del telon de acero y el despertar del mundo isldmico reviste, como minimo, una
importancia similar, tanto desde punto de vista de retos como de oportunidades para la
empresa, y por lo cual constituye este factor.

Como resultado, los paises del antiguo blogue soviético, ejercen una presion sobre Europa
no s6lo de manera politica, sino también econdmica y laboral, que tiene su reflejo entre
otros, en las nuevas demandas de capital y de trabajo.

La economia mexicana es un precursor o mas bien interdependiente de la economia
estadounidense. Donde México prevalece en el mercado por la conexion que existe,
sobre todo, la inversion que este prevalece en nuestro pais, y que si no existiere una
inversion o una canalizacion en el mercado mexicano, fuera carente de una falta de
productividad quebrajante, y que esto ha provocado en cierta forma, ser dependiente
de Estados Unidos.

7.1. Crisis econdmica, guerras, terrorismo y problemas ecologicos

Estos problemas se derivan principalmente de que el desarrollo de las sociedades
industrializadas se proyecta sobre la base de alcanzar sus objetivos econdmicos a costa del
agotamiento de los recursos naturales, la contaminacion del medio ambiente, el problema
demogréfico y la distribucion altamente desigual de los beneficios materiales y sociales. A
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todo ello se le dio el nombre de problemas globales, que no eran problemas de un estado,
sino del sistema internacional en su conjunto.

La humanidad tiene que enfrentarse a cuatro problemas serios que se potencian entre si; el
terrorismo, la guerra, la contaminacion del medio ambiente y la crisis econdomica.

Los problemas globales contemporaneos se pueden definir como un determinado nivel
alcanzado de contradicciones, desproporciones o desarreglos funcionales en las relaciones
entre la naturaleza y el hombre, entre la sociedad y el hombre y entre los propios hombres.
Estos problemas globales son resultado de un determinado nivel de desarrollo de la
sociedad capitalista, caracterizado por una intensificacion de la independencia entre los
fendmenos. En este sentido el dinamismo de la actividad cientifico-técnica y econémica
que tiene como consecuencia un incremento del uso de los recursos naturales, el impacto
negativo creciente sobre el medio, el rapido crecimiento demografico, la intensificacion de
las desigualdades en el crecimiento econdmico, las consecuencias negativas de la
urbanizacion y la revoluciéon en la industria militar.

Ya a finales de los afios 60 y comienzo de los 70 se hicieron mas visibles los desequilibrios
e irracionalidad de estos fendmenos, agudizandose con el tiempo cada vez méas. Ya en esta
época la humanidad fue teniendo cierta preocupacion por el agotamiento de los recursos
naturales y los problemas globales, ocupando un lugar importante en la actividad de
politicos y académicos. En esta etapa salieron a la publicidad numerosos informes y
modelos sobre problemas globales realizados tanto en paises desarrollados como
subdesarrollados.

El club de Roma fue la primera entidad que empez6 a realizar acciones dirigidas a ser una
alerta a la Opinidon Publica Internacional sobre los problemas globales. Para ello se
realizaron una serie de estudios encargados a instituciones econdémicas.

También se puede decir que en escenario internacional, las grandes contradicciones
sociales, econdmicas y politicas son mayores que nunca en la historia. Eso de que el fin de
la guerra fria iba a disminuir esas contradicciones y luchas ha resultado pura farsa. En el
mundo actual son estas contradicciones principales las que estdn marcando los profundos
cambios, entre las cuales destacan:

Entre el imperialismo y el socialismo.

Entre el norte industrializado y el sur cada vez mas pobre.
Entre las propias potencias imperialistas.

Entre el capital y el trabajo.

Entre las diversas clases sociales.

agrownE

El sistema de problemas globales que la humanidad enfrenta hoy se compone de seis
subsistemas:

Problemas econdémicos.
Problemas sociales.
Problemas ambientales.
Problemas politico militares.
Problemas institucionales.
Problemas cientifico técnicos.
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7.1.1. Neoliberalismo econémico (capitalismo salvaje de mercado)

Algunos analistas aseguran que la crisis que esta atravesando la economia mundial es
consecuencia de los ataques del 11 de septiembre, las guerras contra Afganistan e Irak, pero
esta afirmacion carece de fundamento. La crisis venia ya desatandose inconteniblemente,
esta es consecuencia del estruendoso e irreversible fracaso de una concepcion economica y
politica impuesta al mundo: la globalizacion neoliberal.

La crisis que venia avanzando se precipita de forma inoportuna y abrupta. El liberalismo de
los afios 70 en base a los estudios de la economia mundial, con los nuevos fenémenos de la
transnacionalizacion de la economia mundial, desarrolla el tema de la interdependencia
compleja entre las economias desarrolladas, llamando la atencién a la importancia de los
fendmenos econdmicos. En el paradigma liberal o neoliberal el régimen politico interno de
los estados es importante.

En estos afios se empieza a ver un panorama internacional mucho mas complejo del que
veian los realistas, en este periodo el peso de la sociedad civil, que la integran sociedades
no gubernamentales, comienza a jugar un papel importante.

El paradigma liberal o neoliberal se basa fundamentalmente en una doctrina econémica que
plantea una intervencién limitada del Estado, es una forma moderna del liberalismo
econodmico, que defiende la libre empresa, que se opone al capitalismo monopolista de
estado y al socialismo. En los ultimos afios los gobiernos de casi todo el mundo han visto
errbneamente en las privatizaciones un instrumento para sanear las finanzas publicas,
aumentar la eficiencia del aparato productivo, extender la propiedad de las empresas a una
mayor nimero de ciudadanos y limitar el poder del Estado sobre la economia. Segln esta
teoria la privatizacion es una politica econdmica necesaria para fortalecer al Estado al
reorientar sus actividades hacia el bien comdn. Esta politica neoliberal se ha tratado de
Ilevar a todos los rincones del planeta.

La evolucién de las relaciones internacionales no puede conducir a negar la existencia de
estados y de fronteras entre las diversas sociedades que componen los estados. Las
caracteristicas especificas de las relaciones internacionales es la existencia de flujos de
comunicacion gue atraviesan las fronteras. Se pueden definir las relaciones internacionales
como aquellas relaciones sociales que atraviesan las fronteras y se establecen entre las
diversas sociedades constituidas en Estados o Naciones.

Las relaciones que se establecen entre las diversas sociedades permite cubrir no solo las
relaciones intergubernamentales, en las que los actores no son los estados, sino también
aquellas que se sitdan a un nivel infragubernamental al considerar como actores a grupos
sociales tan diversos como las empresas, las sociedades cientificas, las agrupaciones
deportivas religiosas, etc.

En consecuencia, otras fuerzas (supranacionales, transnacionales, subnacionales, etc.) se
han asentado en el teatro internacional, tendiendo a limitar en numerosos casos, el margen
de la maniobra de los estados, como por ejemplo, el auge de las empresas multinacionales y
transnacionales.

Estas empresas transnacionales son las entidades principalmente econdmicas que en sus
actividades y operaciones cruzan los limites de varios Estados. No interesa el origen
nacional de su capital. Son compafiias o empresas privadas de gran tamafio y enorme poder
econdémico cuyo radio de accion rebasa las fronteras nacionales de los paises de origen.
Tienen alcance mundial, son mega-compafiias cuyas ventas anuales son, con frecuencia,
mayores que el presupuesto estatal de varios paises.
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Por eso puede decirse que la globalizacién representa el crecimiento de vinculos e
interdependencias de las economias nacionales, pero bajo el dominio de las grandes
empresas transnacionales, siendo estas las agentes que dinamizan el actual modelo de
acumulacion capitalista, que internacionalizan todas las formas del capital, moviendo este
por todo el mundo acorde con sus intereses, creando un mercado globalizado del cual es
imposible marginarse.

La globalizacion es una ley historica, una realidad objetiva, es una consecuencia del
desarrollo de las fuerzas productivas, que tiene fundamentalmente una base cientifico-
tecnoldgica. En un sentido mas amplio se identifica un proceso objetivo del desarrollo del
capitalismo, un estado cualitativamente superior a la internacionalizacion de la sociedad
humana y de interdependencia que abarca la economia, la tecnologia, los medios de
comunicacion, la cultura, la politica, la sociedad y el medio ambiente, siendo su expresion
mas pujante sobre los procesos econdmicos, financieros y tecnolégicos.

Consecuencias de la globalizacion neoliberal

Se presentaban desde mediados del siglo XX dos formas globalizadotas opuestas: la
capitalista y la socialista. La primera con los Estados Unidos al centro y la otra con la
Union Soviética.

Al derrumbe del campo socialista queda imperando la globalizacion neoliberal, que
exacerba demencialmente las pasiones cuya vileza contrasta con los logros civilizados
impensables hasta hace pocos decenios: la computacion, clonacion energia nuclear,
Internet, etc. La globalizacion neoliberal expresa el afdn objetivo de los amos del
mundo de reducirse en numero y multiplicarse en stuper fortunas transnacionalizadas
al maximo, privatizando todo lo que rinda ganancia y colocando las cotizaciones
bursétiles y toda la economia ficticia y especulativa por encima de la economia real
que se traduce en bienes y servicios. Se puede decir que el 95% del movimiento de
capitales se invierte al afio en la economia financiera ficticia, mientras el 5% lo hace
en la economia real.

Este capitulo ficticio hace que se forme una gran burbuja econdmica, provocada por la
compraventa de activos y descuidando la economia real, trayendo como consecuencia que
sea insostenible este crecimiento ficticio, acabando por reventar esta burbuja trayendo
como consecuencia grandes crisis que arrastran de un pais a otro, por estar interconectas
estas economias y a través de la bolsa de valores y los medios de comunicacion.

Ejemplo de crisis que han ocurrido en los tltimos afios.

1990. Estalla la crisis en Japon, por la explosion de la Economia de Burbuja, trayendo
como consecuencia quiebras de bancos, corporaciones, aumento del indice de desempleo y
demas.

1994. Crisis mexicana.

1997. Estalla la crisis de los tigres asiaticos por Tailandia.

1998. Crisis rusa. Aunque apenas aporta el 2% al PIB mundial hizo bajar en cuestion de
horas cientos de puntos a las bolsas de valores de Estados Unidos.

19909. Crisis de Brasil.
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Antes del 2000, las 200 empresas transnacionales mas importantes concentran el 36% de la
produccién mundial, mientras que en 1960 controlaban el 17% del PIB planetario. Hoy solo
50 empresas globales dominan el 25% del producto bruto a nivel planetario.
Neoliberalismo es colocar el mundo, que se convierte en una especie de “aldea global” al
servicio insolentes de unos pocos “aldeanos” multimillonarios. El neoliberalismo deja al
Estado para emitir la moneda, fijar la tasa de interés del movimiento de capital para servirle
de gendarme en lo interior y lo internacional, para imponer su propia doctrina neoliberal y
sus instrumentos de saqueo a los pueblos. EI méas peligroso de esos instrumentos es el
proyecto del Acuerdo Multilateral de Inversiones (AMI) que reduciria a la nada la
soberania de los paises donde operan las transnacionales que serian como metropolis
internas. EI AMI esté detenido por la protesta mundial pero su amenaza se mantiene.

Esta politica neoliberal de puertas abiertas a que los capitales especulativos atraviesen
fronteras, pero pone obstaculos al movimiento de los inmigrantes, ademés de la poca o nada
presencia estatal en control de los precios o satisfaccion de demandas salariales de los
trabajadores. Como resultado crecen el desempleo, la falta de recursos para la educacion, la
salud, los problemas sociales, la marginalizacion y otros.

7.1.2. Peligros de una guerra, terrorismo y narcotrafico

Marx definié que se distinguen las clases sociales por la propiedad sobre los medios de
produccion, pero la estructura de clases de una sociedad es compleja, las guerras en las
relaciones internacionales son también lucha de clases, pues esta no se desarrolla solamente
entre burgueses y proletariados, amos y esclavos, sino también en la lucha de clases
dominantes de unos estados contra las clases dominantes de otros estados; lo que provoca
una lucha de clases horizontal que es la que producen las guerras. Marx desarrolla una gran
teoria general de la sociedad que es importante para los estudios de los fendmenos sociales
y de las relaciones internacionales.

Las potencias capitalistas de hoy tienen la supremacia internacional, sobre todo Estados
Unidos. Tras la desaparicion del equilibrio bipolar de la Guerra Fria, el mundo actual se ve
sumido en un mar de desequilibrios y déficit que obligaria a muchos paises a incrementar
sus medidas defensivas para su seguridad nacional. Por esta razon muchos paises acuden al
rearme para protegerse de las acciones de esa grande y ambiciosa potencia mundial que es
Estados Unidos.

La creacidn de armas especiales acrecentara la precision de las armas, tanto nucleares como
no nucleares, con lo que las técnicas militares se aplicaran en nuevas direcciones.

Los circulos militares norteamericanos consideran posible, en las actuales condiciones
internacionales de unipolaridad politica y militar de Washington, imponer al mundo una
politica de fuerza y afianzar por un periodo el rango de superpotencia de Estados Unidos.
Los estrategas estadounidenses suponen que ninguna potencia actual podria enfrentar o
cuestionar de modo decisivo el enorme poderio militar de Washington en los préximos 25
anos.

En la isla de Guam, Océano Pacifico, el ejército norteamericano desplegd en agosto del
2000 decenas de misiles cruceros como una sefial de la capacidad de las fuerzas misilisticas
del imperio para alcanzar cualquier punto en la region Asia-Pacifico en muy pocas horas.
Este despliegue de misiles cruceros fue el primero realizado fuera del territorio continental
de Estados Unidos.
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Con esta escalada, a pesar de los contactos y negociaciones al mas alto nivel entre las dos
Coreas para la reunificacion de la peninsula, Estados Unidos consigue perpetuar el clima de
tension en torno a las Coreas, conjuntamente con las amenazas de guerra contra China y
Rusia; lo que certifica la persistente mentalidad de Confrontacion y Guerra Fria de los
circulos de poder norteamericanos contra la Gnica parte del mundo que concentra tres
estados socialistas tras el derrumbe de ese sistema social en el este de Europa.

Las potencias mundiales estan tratando de controlar, hasta cierto punto, los armamentos,
impidiendo la proliferacion de armas de exterminio masivo, pero es contradictorio, pues por
un lado les conviene esto; ya que controlan el armamentismo en el Tercer Mundo, impiden
que otros estados tengan armas de exterminio masivo mientras ellos no hacen reducciones
importantes.

Otro problema que estd de moda es el terrorismo, sobre todo después de los sucesos del 11
de septiembre. El terrorismo existe desde la antigliedad, donde existian sociedades secretas
que practicaban lo que hoy se conoce como terrorismo. Después de los 60 y los 70, el
terrorismo ha ido en aumento, también por los vinculos transnacionales que se han creado
entre estos grupos, creandose redes terroristas internacionales, lo cual es una amenaza para
todos. Ejemplo de ellos son los grupos Al Qaeda y Verdad Suprema.

Estas redes internacionales tienen la posibilidad de hacer un terrorismo transnacional que
puede cometer acciones de envergadura como las del 11 de septiembre, pero el peligro que
representan estos terroristas es, sobre todo, el que las armas de exterminio masivo caigan en
Sus manos.

También existe en este mundo globalizado, las mafias del narcotrafico, que son el centro de
la criminalidad global, y siguen existiendo mafias que se ocupan del trafico de mujeres, de
objetos de arte, armas, etc. La droga es el segundo producto basico en el mercado mundial
después del petroéleo.

Todos estos factores planteados anteriormente atentan contra la paz y la seguridad mundial
y el paradigma realista confirma su teoria de que la guerra y los problemas entre las
Naciones siempre han existido y existiran por el resto de la historia.

7.1.3. Problemas ecoldgicos

la civilizacion industrial en los Gltimos treinta afios esta produciendo serias amenazas de
contaminacion del medio ambiente. Esto tiene que ver con la irracional explotacion de la
naturaleza. Los paises socialistas mostraron también unos signos terribles de contaminacion
ambiental, contaminacion de grandes ciudades. El planeta tiene una capacidad limitada para
soportar ciertos desarrollos industriales y muestra de ello son las afectaciones a la capa de
0zono, cuya disminucién es gravisima pues amenaza con acabar la vida en la Tierra.

Se esta produciendo un efectivo calentamiento atmosférico, el aumento de la temperatura
en el planeta con la posible consecuencia de producir desertificacion y aumento de los
niveles del mar por el derretimiento de los polos, comenzandose a inundar paises enteros.
Hay mares y rios afectados por el problema de la contaminacion, hay deforestacion y
disminucion de especies animales y vegetales. El agotamiento de los recursos naturales no
renovables es producto del consumo y derroche extraordinario de la civilizacion occidental
capitalista que protagoniza Estados Unidos.

Son las empresas transnacionales los autores principales de la contaminacion ambiental, sin
importarles las consecuencias para la humanidad. Contar con la concurrencia y el lucro
significa promover la produccion e invitar a deshacerse de productos y objetivos pasados de
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moda para la adquisicion continua de nuevos, que significa estimular los consumos con el
consiguiente aumento de la energia utilizada y de los residuos. La contaminacion es la
consecuencia directa.

Desde hace afios se hacen esfuerzos para que todos los gobiernos de las naciones del
planeta conozcan y valoren en la importancia del medio ambiente en el desarrollo de la
humanidad. El organismo internacional que principalmente se encarga de lograr esta meta
es la Organizacion de las Naciones Unidas, ONU que realiza reuniones en todo el mundo
para alcanzar acuerdos entre la mayoria de las naciones.

Entre esos convenios destacan las Declaraciones de las Conferencias de Medio Ambiente
Humano (Estocolmo, 1972) y de Medio Ambiente y Desarrollo (Rio de Janeiro, 1992). En
esta Ultima, los lideres mundiales adoptaron el Convenio Marco de la ONU sobre Cambio
Climatico, en el cual se inscribe lo que se conoce como Protocolo de Kyoto, documento
legal aprobado el 11 de diciembre de 1997 en la ciudad de Kyoto en Japon, tras intensas
deliberaciones.

En el Protocolo de Kyoto se habia acordado que los paises industrializados o desarrollados
deben ser los primeros en adoptar medidas para controlar las emisiones de gases de efecto
invernadero. Deberan entre los afios 2008 y 2012, reducir el 5% de las emisiones de esos
gases que contribuyen al calentamiento de la Tierra. Segun el protocolo, los paises en vias
de desarrollo no estan legalmente obligados a cumplir esa meta.

Para que el acuerdo entrara en vigor debia ser ratificado por los paises industrializados
causantes del 55% de las emisiones de estos gases. Los Estados Unidos de Norteamérica,
pais que produce mas contaminacion, se retird del protocolo en el afio 2001, bajo el
argumento de que las medidas acordadas dafiarian su economia; y que paises en vias de
desarrollo, como India y China, también son grandes emisores de gases efectos
invernaderos.

Para el afio 2002, en la Cumbre Mundial para el Desarrollo Sostenible, realizada en
Johannesburgo, Africa, se esperaban grandes avances. Lamentablemente, Estados Unidos,
Australia, Mdnaco y Liechtenstein, cuatro de los 34 paises participantes en los primeros
debates del Protocolo insistieron en no ratificarlo.

En el 2004, después de dos afios de deliberaciones y analisis, Rusia ratificd el Protocolo.
Con esa posicion favorable, el 16 de febrero de 2005, el Protocolo de Kyoto, entré en vigor.
El 7 de diciembre de 2004 Venezuela lo ratifico y se uni6 asi, a los pueblos comprometidos
en la realizacion de aportes para garantizar un planeta con menos contaminacion.

7.2. A las puertas de una crisis global

La economia mundial esta en el umbral de una crisis mundial. América Latina no ha podido
recuperar aun el nivel del producto por habitante que tenia en 1980. El neoliberalismo ha
conducido a la economia mundial al borde de una catastrofe, el desastre social y economico
es inminente.

El 41% de la poblacion en edad laboral a nivel mundial se encuentra desempleada o
subempleada, se calcula que unos 140 millones de personas en edad laboral en el mundo se
encuentran en situacion de desempleo. Unos 300 millones de personas dependen del sector
normal, sin seguridad social, seguros, derechos a jubilacion ni derechos laborales ante la
invalidez o la disminucion de la capacidad laboral.

Al menos 80 millones de nifios se ven obligados a trabajar y en algunos paises hasta el 25%
de los nifios menores de 15 afios son econdmicamente activos. 1,500 millones de personas
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en el mundo viven en la extrema pobreza. En Africa el 50% de la poblacion vive en estas
condiciones, en Ameérica Latina, segun las estadisticas oficiales de la CEPAL, el 46% de la
poblacion estd clasificada como pobre y 98 millones de indigentes en nuestra region
indican que uno de cada cinco latinos americanos es un indigente.

La pobreza crece también en los paises desarrollados y se calcula que en Estados Unidos y
Europa el 15% como minimo, de la poblacion vive en condiciones de pobreza.

La economia mundial en otofio del 2000 tenia un 4.2% de crecimiento, en marzo del 2001
era ya de 3.4% y en septiembre del 2001 era del 2.7%; cayendo progresivamente de 4.2% al
2.7% en menos de un afo.

En Estados Unidos en el otofio del 2000 el crecimiento era de 3.2% y en septiembre del
2001 bajo al 1.5%. En Japdn ocurre algo parecido, de 1.8% en el otofio del 2000, baja a
0.2% en septiembre del 2001. En la zona del euro en igual periodo, baja de 3.4% a 1.9%.
Los tres centros de la economia mundial venian cayendo en su ritmo de crecimiento a
menos de la mitad en menos de un afio.

7.3. Variables y fendmenos econdémicos

Las variables y fendmenos econdmicos mas comunes, son aquellos que relacionan a
nuestro pais México con la Economia Mundial como los son:

Los paises més poblados.

Los paises més extensos.

El PIB nominal percapita.

Su ubicacién como exportador.

El monto de las exportaciones.

Su ubicacién como importador.

El nivel del PIB real.

El PIB mundial.

La deuda externa.

La fuerza eléctrica.

La produccidn de plata.

La produccién de petrdleo crudo.

Los ingresos por turismo.

La llegada de turistas.

La produccion de acero.

La tasa de desempleo.

Las tasas de interés internacionales.
Las tasas de inflacion internacionales.
Las tasas de deflacion internacionales.
Los indices de las Bolsas Internacionales de Valores.
Las tasas de devaluacion internacionales.
Etcétera.
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CAPITULO VIII

LOS TRATADOS DE LIBRE COMERCIO

México tiene firmados ocho tratados de libre comercio con veinticuatro paises como sigue:

=

NG

En 1992 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-Chile.

En 1994 se firm6 el Tratado de Libre Comercio Meéxico-Colombia-
Venezuela.

En 1994 se firmé también el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte: México-Estados Unidos de Norte América-Canada. Constituye un
mercado de mas de cuatrocientos millones de consumidores y operaciones
por mas de cuatro billones de dolares al afio.

En 1995 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-Costa Rica.
También en 1995 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-Bolivia.

En 1996 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-Nicaragua.

En 2000 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-Israel.

También, en el afio 200 se firmo el Tratado de Libre Comercio México-
Unidn Europea, que incluye 15 paises europeos: Alemania, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espafa, Finlandia, Luxemburgo, Francia, Grecia, Irlanda, Italia,
Portugal, Suecia, Paises Bajos y el Reino Unido.

Todos éstos tratados se pueden describir de la siguiente manera:

8 Tratados de Libre Comercio

24 paises

Continente Americano

NGO~ wWNE

Estados Unidos de Norte Ameérica.
Canada.

Chile.

Colombia.

Venezuela.

Costa Rica.

Bolivia.

Nicaragua.

Continente Asiatico

1.

Israel.

Continente Europeo

1.
2.

Alemania.
Austria.
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3. Bélgica.

4. Dinamarca.
5. Espafia.

6. Finlandia.

7. Luxemburgo.
8. Paises Bajos.
9. Reino Unido.
10. Francia.

11. Grecia.

12. Irlanda.

13. Italia.

14. Portugal.

15. Suecia.

México ha orientado su politica exterior y diversificado los campos de accion de su
estrategia comercial, adecuandose a las necesidades de la actual realidad como participe
activo del proceso globalizador.

Desde mediados de los afios noventa del siglo pasado, el Tratado de Libre Comercio de
América del Norte ha sido estrategia econémica fundamental para México. Estados Unidos
es el principal destino de las ventas mexicanas en el exterior, de las cuales casi el 90% se
coloca en ese mercado, que se ha convertido en el factor esencial del crecimiento
econdémico del pais.

Sin embargo, el interés de México, no se agota en los &mbitos del TLCAN. En el amplio
escenario de la globalidad se desplazan las relaciones econdémicas a los paises de América
Latina y el Caribe. En este proceso México intenta diversificar sus mercados para disponer
de contrapesos frente a sus socios del norte (lo que no es facil de lograr).

Por ello, su incorporacién al Grupo de los Tres, con Colombia y Venezuela; como la firma
de los tratados bilaterales con Chile, Bolivia, Costa Rica, Nicaragua, Triangulo del Norte de
Centroamérica y las negociaciones con el MERCOSUR, han demostrado que no obstante la
firma del Tratado Libre Comercio con Estados Unidos y Canada, México busca fortalecer
sus lazos con América Latina, que en el pasado fueron marginales.

MERCOSUR, por su parte, desde antes de su constitucion en 1991, ha tratado de superar
coyunturas econdmicas, comerciales y politicas adversas, para convertirse en el tercer
bloque comercial del mundo y un importante polo de atraccion de inversion extranjera
directa, aln en sus momentos de crisis como las que se produjeron en el periodo de 1999-
2001.

El 31 de marzo de 1995, México y MERCOSUR decidieron iniciar las platicas formales de
negociacion que los llevaran a la firma de un acuerdo comercial. A partir de esa fecha se
han realizado diversas reuniones. En un inicio, el planteamiento fue prorrogar los acuerdos
bilaterales que cada uno de los paises del MERCOSUR tenia con México, renegociando
estos acuerdos bajo el formato “4+1” y conciliar compensaciones al amparo del Protocolo
Interpretativo del Articulo 44 del Tratado de Montevideo.

“Art. 44. Del tratado de Montevideo de 1980. Las ventajas, favores, franquicias,
inmunidades y privilegios que los paises miembros apliquen a productos originarios de o
destinos a cualquier otro pais miembro o no miembro, por decisiones o acuerdos que no
estén previstos en el presente Tratado o en el Acuerdo de Cartagena, seran inmediata e
incondicionalmente extendidos a los restantes paises miembros. ”
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En la reunidn celebrada en agosto de 1996 en Montevideo, Uruguay, las partes coincidieron
en la firma de una Acta que contuvo puntos de conciliacion para facilitar las siguientes
reuniones, referidas a reglas de origen, acceso a mercados, procedimientos aduaneros, etc.
Sin embargo, la problematica de la negociacién nace desde la vision del acuerdo a que
aspiran cada una de las partes. México ha manifestado su interés por firmar un Acuerdo de
Libre Comercio de amplio espectro, que ademas de incorporar bienes, incluya servicios,
inversion, propiedad intelectual y compras gubernamentales.

En contraposicion, el MERCOSUR ha expresado su interés en un acuerdo limitado, que
siga el formato de un acuerdo de complementacion econdémica conforme a lo previsto por
ALADI (Asociacion Latinoamericana de Integracion), en el que se pueden asumir
compromisos en materia de accesos preferenciales para determinados productos, asi como
en diversas disciplinas comerciales como reglas de origen, régimen de salvaguardas,
solucion de controversias, entre otras, y donde no estaria incluida una zona de libre
comercio, 0 sea, que seria un acuerdo de tipo selectivo y reciproco.

Como los desacuerdos persistieron en materia de preferencias, solucién de controversias y
reglas de origen las negociaciones, ademas de las dificultades del MERCOSUR en
presentar una posicion negociadora Unica, las negociaciones se detuvieron a finales de
1997. A fin de no afectar los flujos de comercio con los paises de la subregion, México
avanz0 en negociaciones bilaterales con cada uno de los paises miembros. Se ampliaron y
profundizaron Acuerdos de Complementacion Econdmica, en el marco de la ALADI y se
firmé un Tratado de Libre Comercio con Uruguay.

En la Cumbre de Presidentes del MERCOSUR, celebradas el 5 de julio de 2002, en Buenos
Aires, Argentina, se llegé a la firma del Acuerdo de Complementacion Econdmica entre los
Estados Unidos Mexicanos y los Estados Partes del MERCOSUR, que establece el
compromiso de crear un Area de Libre Comercio, partiendo de los acuerdos bilaterales
celebrados o a celebrarse que seran objeto de negociaciones periddicas para eliminar los
gravamenes, restricciones y demas obstaculos que afecten el comercio reciproco.

También en esta instancia se dieron por concluidas las negociaciones desarrolladas para
concretar un Acuerdo sobre el Sector Automotor entre México y MERCOSUR que
permitira una efectiva integracion sectorial, asi como un importante desarrollo de los
intercambios comerciales reciprocos de los productos de esa industria.

Asi se formalizaron los resultados de estas negociaciones en el marco de la Asociacion
Latinoamericana de Integracién, ALADI, para que sean incorporadas a los ordenamientos
juridicos nacionales.

En julio de 2002 quedd suscrito en el marco de ALADI el Acuerdo de Complementacion
Econdmica entre los Estados Partes del MERCOSUR y México, registrado como ACE 54.
Este Acuerdo estara vigente hasta que sea sustituido por el Acuerdo de Libre Comercio
entre MERCOSUR y México, que se sigue negociando en el marco de este instrumento.
Forman parte del presente Acuerdo de Complementacion Econdmica, los siguientes
Acuerdos:

Los Acuerdos celebrados o que se celebren por México con cada uno de los Estados Partes
del MERCOSUR en el marco del Tratado de Montevideo de 1980. Esto soluciona el
problema de las sucesivas prorrogas de plazos para estos Acuerdos. EI Acuerdo en el sector
automotor, y todos los otros acuerdos que se celebren entre MERCOSUR y México en el
marco de este Acuerdo.

Los objetivos de este Acuerdo son:
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e Crear un Area de Libre Comercio, mediante la eliminacion de gravamenes,
restricciones y demas obstaculos que afecten el comercio reciproco a fin de
lograr la expansion y diversificacion de los intercambios comerciales.

s Establecer un marco juridico que permita ofrecer seguridad y transparencia a
los agentes econdmicos de las Partes.

s Establecer un marco normativo para promover e impulsar las inversiones
reciprocas y promover la complementacion y cooperacion econémica.

Para apoyar las acciones tendientes a incrementar los intercambios comerciales de bienes y
servicios, se estimularan entre otras, las siguientes iniciativas:

e La promocion de reuniones empresariales y otras actividades
complementarias que amplien las relaciones de comercio e inversion entre
los sectores privados de las Partes.

e El fomento y apoyo de las actividades de promocion comercial, tales como:
seminarios, misiones comerciales, simposios, ferias y exposiciones
comerciales e industriales.

o El desarrollo de actividades de facilitacion del comercio, y el intercambio de
informacion, sobre politicas comerciales.

Asimismo el 26 de septiembre de 2002, se firmo6 en el marco de ALADI el Acuerdo de
Complementacién Econdmica, ACE 55, con el objeto de sentar las bases para el
establecimiento del libre comercio en el sector automotor y de promover la integracion y
complementacion productiva de sus sectores automotores, el que serd incorporado al futuro
Acuerdo de Libre Comercio que se prevé firmar entre el MERCOSUR y México.

Con este acuerdo se busca incrementar sustancialmente las corrientes de comercio en dicho
sector, ello se lograra a través de la eliminacion de aranceles y cupos durante un periodo de
transicion hasta el 30 de junio de 2011.

La cobertura del acuerdo a automoviles son; vehiculos comerciales livianos, camiones y
chasis con motor y cabina, camiones tractores, 6mnibus, carrocerias, remolque vy
semiremolques, tractores agricolas, cosechadoras, maquinaria agricola y maquinaria vial
autopropulsadas y autopartes.

El Acuerdo incluye disposiciones sobre normas de origen en lo que toca a calificacion y
determinacion de origen de un bien, emision de certificados de origen y procesos de
verificacion, control y sanciones.

En cuanto a las reglas de origen, salvo excepciones, sera considerando originario el bien:

¢ Obtenido en su totalidad o producido enteramente en el territorio de una
Parte Signataria

s Producido enteramente en territorio de una Parte Signataria exclusivamente
de materiales que califican como originarios;

¢ Elaborado utilizando materiales no originarios, siempre que resulte de un
proceso de produccion realizado enteramente en el territorio de una Parte
Signataria de forma que el bien se clasifique en una partida diferente a la de
dichos bienes materiales segin la NALADISA.
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s Elaborado utilizando materiales no originarios que no cumplieron con lo
dispuesto en el literal precedente, siempre que resulte de un proceso de
produccion realizado enteramente en el territorio de una Parte Signataria de
forma que el valor de los materiales no originarios no exceda del 50% del
valor del bien.

Los materiales originarios del territorio de cualquiera de las Partes Signatarias, utilizados
en la produccion de un bien en el territorio de otra parte Signataria, seran considerados
originarios del territorio de esta Ultima, es decir, que se aplica el concepto de acumulacion
de origen.

Este acuerdo automotor estara en vigor hasta tanto sea sustituido por un Acuerdo de Libre
Comercio entre MERCOSUR Y Meéxico.

En la Cumbre del MERCOSUR, Celebrada en Puerto Iguazu, Argentina, el 8 de julio de
2004; México solicité formalmente su ingreso a dicho bloque como pais Asociado. Fue
aceptado, pero hasta que no se firme un Tratado de Libre Comercio, quedard en un
ambiguo estatus de “Pais Observador”.

La calidad de Asociado, significa acceso a un trato comercial preferencial, aungue sin los
beneficios arancelarios con que cuentan los miembros del Bloque.

Se calcula que las negociaciones podrian tardar alrededor de un afio, aunque ya esta el
antecedente del Tratado de Libre Comercio con Uruguay y los Acuerdos de
Complementacion Econdmica 54 y 55 con MERCOSUR, como se ha sefialado.

Acuerdos de México con los paises del MERCOSUR:

Desde 1980 México pertenece a la Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI),
organismo intergubernamental que promueve la integracién de la region en los ambitos
econémico y social.

Mediante la suscripcion de mdltiples acuerdos en el marco de ALADI el gobierno
mexicano ha negociado preferencias en su mayoria de de 100% para la casi totalidad de los
productos del universo de clasificacion arancelaria de bienes.

Entre estos acuerdos, por su cobertura y difusion destacan los celebrados con lo paises que
forman parte del MERCOSUR.

México-Argentina: Acuerdo de Complementacion Econdémica, ACE no. 6

Este acuerdo rige desde el afio de 1987 y plantea la duracién indefinida del mismo. Durante
su vigencia, las preferencias acordadas son aplicadas a la importacion de los productos
Ilegados del pais signatario importador de conformidad con la legislacion interna de cada
pais.

En 1993 se firmo6 el Protocolo de Adecuacion, por el cual se adecta a la NALADISA
(Nomenclatura de la Asociacion Latinoamericana de Integracion basada en el Sistema
Armonizado) la clasificacion de los productos negociados y consolidados en un solo texto
las disposiciones del Acuerdo. En el afio 2001 se firmo el Duodécimo Protocolo Adicional
que incorpora preferencias arancelarias y normas sobre preservacion, normas técnicas,
medidas sanitarias y algunos requisitos especificos de origen.

El Decimotercer Protocolo incorpora Solucion de Controversias y el Decimocuarto
tratamientos preferenciales a los productos del sector automotor.
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México-Brasil: Acuerdo de Complementacion Econdémica ACE no. 53

El 2 de mayo de 2003 entr6 en vigor el ACE 53 suscripto en julio de 2002. Este Acuerdo
restablece un marco preferencial para el comercio entre los dos paises que desde 1998, en el
ambito de ALADI-comercio bilateral salvo para productos del sector automotor se regia
exclusivamente por la Preferencia Arancelaria Regional (PAR).

En el actual Acuerdo se establece Tratado Nacional para las mercancias originarias de las
Partes y la eliminacion no arancelarias tanto a exportaciones como importaciones.

México-Paraguay: Acuerdo Alcance Parcial Renegociacion del Patrimonio Historico.
AAP.R no. 38

Rige desde 1984 y es de duracién indefinida. En 1993 se firmo el Protocolo de Adecuacion
que adecua a NALADISA la clasificacion de los productos negociados y consolida el texto
y los anexos al programa de liberacién.

Sin embargo, algunas de las preferencias pactadas tendran una duracién de diez afios (a
partir de la fecha de vigencia del Acuerdo) y otras pactadas sin el plazo establecido se
consideran prorrogables por diez afios previa manifestacion expresa de los paises.

En el afio 2000 se firmé el Protocolo adicional que prorrog6 hasta 2001 las preferencias.

México-Uruguay: Tratado de Libre Comercio afio 2003

En el afio de 1986 México y Uruguay suscribieron el ACE no. 5, que fuera ampliado en
varias ocasiones, la tltima en el afio 2001.

El 15 de noviembre de 2003, los presidentes Fox de México y Batle de Uruguay,
suscribieron el Tratado de Libre Comercio, culminando el proceso de negociacién iniciado
un afio antes, inscripto dentro del Acuerdo de Complementacion Econémica entre México y
MERCOSUR. Este Acuerdo posibilita la conduccion de negociaciones a fin de ampliar y
profundizar los acuerdos entre México y los paises del MERCOSUR, sin cerrar la
posibilidad de efectuar negociaciones del bloque.

El Tratado de Meéxico-Uruguay es un instrumento amplio e integral con disciplinas
modernas para el intercambio de bienes y servicios, asi como para estimular y desarrollar
las inversiones.

CAPITULO IX

LAS RELACIONES COMERCIALES DE MEXICO Y LA UNION EUROPEA A SIETE
ANOS DEL TRATADO DE LIBRE COMERCIO

A siete afios de la firma del Tratado de Libre Comercio entre la Union Europea y México
(TLCUEM) es posible obtener algunas conclusiones sobre la evolucion de las relaciones
comerciales de ambas regiones. Con el objeto de evaluar el comercio entre ambas regiones,
en el mercado de este acuerdo comercial de 1995 a 2005, se subdividié en dos periodos:
antes del tratado comercial (1995-2000) y después del mismo (2001-2005).

Una dificultad al analizar las relaciones comerciales de México con la Union Europea
deriva del hecho de que ambos socios han experimentado varios cambios estructurales
durante los altimos decenios. En el caso de la Unidn, sus gobiernos e instituciones han dado
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prioridad al proceso de integracion interna. En 1995, la Union Europea incrementé a 15 el
numero de participantes y a 25 en 2004. a principios de los afios noventa comenz6 un
proceso de integracion monetaria que culminé en el establecimiento pleno del euro en
2002, aunque tres paises miembro (Dinamarca, Suecia y el Reino Unido) no entraron en la
zona del euro.

Por su parte, México, un pais de desarrollo econémico medio con abundantes recursos
naturales, es uno de los principales exportadores de petréleo y cuenta con cierta base
industrial y de servicios. El pais comparte con Estados Unidos 3,000 kilometros de frontera
y mantiene una relacion econdmica intensa. Desde 1982, el gobierno mexicano ha
instrumentado una serie de reformas para privatizar, desregular y abrir la economia.
Después de la crisis de 1986 y 1994-1995, las reformas se profundizaron. La economia de
México es hoy una de las mas abiertas del mundo. En 1986 el pais firmo el Acuerdo
General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT; por sus siglas en inglés), hoy es
miembro de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) y desde 1994 firm6 con Estados
Unidos y Canadé el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

9.1. Desempefio econdmico de México

En los ultimos afios, el comercio exterior de México ha evolucionado muy rapido,
especialmente después de la firma del TLCAN. La participacion de las exportaciones en la
demanda total del pais cambi6 de 6.5% en 1988 a 15.8% en 2004 y las importaciones
aumentaron de 5.5% de la oferta total en 1988 a 16.8% en 2004. Sin embargo, la
evolucion del comercio exterior no generd un aumento en las tasas de crecimiento del
PIB y el empleo. Ambas variables han mostrado tasas de crecimiento bajas y volatiles. En
consecuencia, la emigracién mexicana hacia Estados Unidos ha crecido de manera
exponencial en los altimos afios, lo que produce uno de los mayores flujos de remesas
en el mundo.

La economia mexicana presenta comportamientos asimétricos entre sus sectores, las
clases sociales y regiones.

Las ramas rentables, donde dominan la inversion extranjera y las grandes
corporaciones nacionales, crecen con relativa rapidez. Las ramas industriales
dindmicas, como ciertos alimentos y bebidas, algunos textiles, maquinaria, productos
metalicos y eléctricos, tienen un alto desempefio exportador. Varias de estas ramas
operan con el modelo de la maquila y, junto con el petrdleo, son las lideres de las
exportaciones de México. Sin embargo, los sectores que sirven al mercado interno o que
dependen del gasto gubernamental han quedado retrasados. Durante el proceso de cambio
estructural, los vinculos entre los sectores se redujeron o han desaparecido.

El pais exhibe una aguda concentracion del ingreso; los salarios reales son bajos vy
perdieron gran parte de su poder adquisitivo desde comienzos de 1980, al mismo tiempo
gue unos cuantos millonarios mexicanos aparecen en la lista de los hombres mas ricos
publicada por la revista Forbes. Regionalmente, México esta dividido en dos partes: en el
norte y el centro-norte del pais la actividad econémica estd floreciendo y toma lugar un
proceso claro de integracion con Estados Unidos, mientras que el centro y el sur-sureste se
estancan.

Debido a su cercania geografica y a su poderio econdmico, Estados Unidos tiene un peso
determinante en las relaciones econdmicas, politicas y culturales externas de México. Ese
pais es el principal inversionista extranjero en México, y gran proporcion de las
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exportaciones y las importaciones va a o proviene de él. Los ciclos econdémicos Yy
financieros de Estados Unidos influyen con fuerza en el comportamiento econémico de
México. El crecimiento de varias ramas dindmicas, por ejemplo la automovilistica, se
determina basicamente por las estrategias globales de las corporaciones de Estados Unidos.
El peso mexicano esté atado al dolar estadounidense. EI TLCAN, el tratado comercial méas
importante para México, abrié también la posibilidad para otros paises de usar a México
como plataforma para ingresar en el mercado estadounidense.

9.2. El Tratado de Libre Comercio entre la Unidn Europea y México

el tratado comercial entre México y la Union Europea se suscribié a fines de 1999 y esta
vigente desde julio de 2000. Las negociaciones para la firma de este acuerdo tienen una
larga historia. Los antecedentes se remontan a los afos setenta.

En 1991, México inicid y sostuvo un acuerdo marco de cooperacion con la entonces
Comunidad Econémica Europea (CEE). Este acuerdo no produjo modificaciones en la
relacién bilateral debido a los cambios en el mundo (como la caida de la Union Soviética) y
al hecho de que México y la CEE continuaron con sus restricciones comerciales.

En mayo de 1995, México y la Unién Europea iniciaron rondas de negociacion para
establecer un nuevo tratado que deberia incluir el didlogo politico, la cooperacion amplia y
la liberalizacion comercial bilateral en el marco de la OMC. En México, la negociacién
requirio de un esfuerzo de coordinacion interinstitucional, en un periodo en el que los
empresarios mexicanos estaban ocupados con la crisis financiera de 1994-1995 y con los
desafios del TLCAN. La pequefia participacion de las exportaciones a Europa en las totales
mexicanas no contribuyé a hacer atractivo un tratado comercial con la Unién.

Entre los estados miembro de la Union Europea habia opiniones divergentes respecto a un
tratado comercial con México. En los extremos habia una vision favorable de Espafia y
Portugal, y una posicion abiertamente desfavorable de Francia, en donde se pensaba que
México podia perjudicar su politica agricola. Otros paises eran indiferentes al tratado. No
obstante, el gobierno de México asumié como prioridad la aprobacion del tratado de la
Union Europea buscé reforzar la cooperacion y el didlogo politico.

En 1997, ambas regiones suscribieron tres documentos preliminares: un acuerdo general de
asociacion econdmica, concertacién politica y cooperacion; un acuerdo interino sobre
asuntos relacionados con el comercio, y una declaracion conjunta que establecia las bases
para una negociacion futura sobre servicios, movimientos de capital y propiedad
intelectual. La Union Europea condiciono el tratado comercial a la consolidacion de un
acuerdo general de asociacion econdmica, concertacion politica y cooperacion. México se
interesaba principalmente en el comercio. Después de varias rondas de negociacion, el
Tratado de Libre Comercio se firmo y esta vigente desde julio de 2000. La parte sobre
concertacion politica y cooperacion opera desde marzo de 2001. Para México, la novedad
que introdujo este Tratado fue la inclusion de preocupaciones politicas y de cooperacion.

En el TLCUEM, los bienes comercializables se clasifican en dos categorias principales:
bienes industriales y productos agricolas. Para los bienes industriales, parte principal del
comercio bilateral, el Tratado propugna una supresion general de barreras arancelarias y no
arancelarias; asimismo, fija fechas diferentes de desmantelamiento para México y la Unién
Europea, lo cual se considerd una concesion al primero dada la asimetria de la relacion. En
julio de 2000, la Unién Europea elimind aranceles de importacion a 82% del valor de las
importaciones industriales mexicanas a la Union, mientras que los aranceles del restante

José Luis Alcantara Romero 102



Modelos Econdmicos FCCA

18% fueron eliminados en enero de 2003. Los aranceles de 48% del valor de los bienes
industriales importados por México de la Union Europea se eliminaron en julio de 2000. En
2003 y 2005, los aranceles de un 11% adicional, en términos de valor, se suprimieron. A
comienzos de 2007, todas las importaciones provenientes de la Union Europea entraron a
Mexico libres de Aranceles.

Para el sector agroindustrial, la lista de productos liberados y el calendario de liberacion
son mas complejos. En 2010, la gran mayoria de los productos agricolas de las dos areas
(alrededor de 95% de las exportaciones agricolas de México a la Union Europea y 99% de
las exportaciones de la Union Europea a México) estaran libres de aranceles, pero hay
paquetes especificos para productos denominados sensibles. Los vegetales frescos vy
refrigerados, que se cuentan entre los productos de mayor interés para México, estaran
libres de aranceles hasta 2010. Las frutas tropicales y semitropicales han gozado de una
ventaja por medio del Sistema Generalizado de Preferencias de la Union Europea pues,
junto con otros productos como el café, el tequila y el mezcal, estan libres de aranceles
desde 2003. Los jugos tropicales y de uva seran liberados en 2008. En una lista de espera
estan los productos sensibles como los cereales y sus derivados, los productos lacteos, la
carne, el azucar y las frutas de clima templado.

Los funcionarios gubernamentales de México y la Union Europea consideraron que el
acuerdo constituyd un parteaguas, pues fue el primer tratado comprensivo y ambicioso
entre la Union Europea y un pais fuera de su area geografica de influencia, asi como el
primero con un pais de America Latina. Se subray0 que el Tratado constituiria un
instrumento importante para el desarrollo econémico, la competitividad y la generacion de
empleos y que crearia oportunidades nuevas para las empresas en ambas regiones. Para el
presidente Ernesto Zedillo, el Tratado con la Union Europea equilibraria las relaciones
econdmicas, financieras y politicas con el mundo y consolidaria las capacidades de
negociacion de México en la arena internacional.

9.3. Comportamiento relativo de la Unién Europea y México

La poblacién total de los 15 paises miembro de la Union Europea (UE15), antes de la
ampliacion de 2004, era de 386 millones de habitantes, mientras que la de México era un
poco mas de 100 millones.

En 2004 el PIB de la UE15 fue de 8,225.6 millones de euros de 1995, mientras que el PIB
de México fue de 303,661 millones (también en euros de 1995). Por tanto, el PIB de
Meéxico representd sélo 3.7% del PIB de la UE15.

En 2004 habia 172 millones de empleados en la UE15 y 32 millones en México (datos de
cuentas nacionales). Asi, la productividad del trabajo fue de 48,000 euros (de 1995) en la
UE15 y 9,000 euros en México. La productividad de la UE15 era cinco veces la de México.
Por paises, la productividad relativa del trabajo con México en 2004 oscilaba entre 2.3
veces para Portugal (seguido por Grecia y Espafia con 3.4 y 3.6, respectivamente) y 8.6
para Luxemburgo. Alemania y Francia tenian seis veces la productividad del trabajo de
México.

Ambas zonas, la UE15 y Mexico, han mostrado tasas de crecimiento bajas en el Gltimo
decenio. En promedio, el PIB creci6 2.3 y 2.7 por ciento durante 1995-2004 en la Union
Europea y México, respectivamente. El PIB de México fue mas volatil respecto al de toda
la UE15 y al de cada uno de sus paises. Las tasas de crecimiento promedio entre los paises
de la UE15 fueron desiguales. Mientras Alemania e Italia crecieron, en promedio, menos de
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2%, Luxemburgo e Irlanda lo hicieron en 6 y 8 por ciento, respectivamente. El crecimiento
se redujo del periodo 1995-2000 al 2001-2004 para cada uno de los paises, con excepcion
de Grecia. Para la UE15, el crecimiento cayd de 2.8% en 1995-2000 a 1.6% en 2001-2004,
mientras que en México el crecimiento promedio cay6 de 3.6 a 1.6 por ciento.

Los precios han crecido mas rapido en México que en la UE15. Para 2004, el deflactor
implicito del PIB (DIPIB), con base 1995=100, alcanz6 302 en México mientras que el de
la UE15 sélo llego a 121. Irlanda y el Reino Unido registraron las tasas de inflacion mas
altas (el deflactor cambié a 148 y 153, respectivamente), mientras Alemania y Austria
mostraron tasas de inflacion cercanas a cero (el indice cambié a 101 y 106,
respectivamente). Respecto al de México, el DIPIB de la UE15 (1995=100) cambio de 1.0
en 1995 a 0.4 en 2004, mientras que los deflactores del Reino Unido y Alemania fueron 0.5
y 0.3 del mexicano, respectivamente.

El peso mexicano se devalu6 marcadamente frente al dolar y otras divisas en 1994-
1995. Desde entonces, dado el rapido incremento de precios en México, combinado
con ajustes pequefios en el tipo de cambio, el peso mexicano empezd a sobrevaluarse
frente al euro. En 2001 el valor relativo del peso frente al euro, descontada la inflacion,
medida con el DIPIB, en las dos &reas, era 2.1 veces que el de 1995. Por lo tanto, mientras
las exportaciones mexicanas se encarecieron para la zona del euro, las importaciones
mexicanas desde Europa se abarataron. Desde 2002 esta situacion parece mejorar para
México. En 2004 el valor relativo del peso frente al euro habia bajado a 1.5.

9.4. Las relaciones comerciales de México

Las exportaciones y las importaciones totales de bienes de México crecieron a un ritmo
rapido en 1995-2005.

La tasa de crecimiento promedio de las exportaciones en dolares corrientes fue de casi 11%
y las importaciones crecieron en promedio 12%. Las tasas de crecimiento de las
exportaciones y de las importaciones fueron notoriamente mas altas en 1996-2000 que en
2001-2005. La tasa de crecimiento de las exportaciones fue de 16% en 1996-2000 y sélo de
5% en 2001-2005. En el caso de las importaciones, los valores correspondientes fueron 19
y 5 por ciento. En 2005, el valor absoluto de las exportaciones e importaciones de México
era de 214,000 millones de ddlares corrientes y de 221,000 millones de dolares,
respectivamente.

Por el lado de las exportaciones, el principal socio de México es Estados Unidos. En 2005,
86% de sus exportaciones se destin6 a este pais. Canada, su otro socio en el TLCAN, tuvo
la segunda participacion de las exportaciones mexicanas con 2%. Estos paises fueron
seguidos por Espafia y Alemania, con poco mas de 1% cada uno.

Aunque Estados Unidos siguid6 manteniendo la parte mas grande de las importaciones
mexicanas (53% en 2005), hubo cambios importantes. La participacion de Estados Unidos
cayd 28% con respecto a 1995. Las importaciones de China crecieron de manera
exponencial, pues de casi 0% en 1995, representaron 8% de las importaciones mexicanas
en 2005. Otros paises asiaticos (Japon, Corea del Sur, Malasia, Taiwan y Singapur) también
incrementaron su participacion en las importaciones mexicanas. Canada y Brasil son los
Unicos otros dos paises de América con una participacion de 3 y 2 por ciento,
respectivamente, en las importaciones mexicanas en 2005. Alemania cubrié 4% de las
importaciones mexicanas, seguida por Italia, Espafia y Francia, cada pais con menos de 2%.
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Aunque los europeos capturaron parte de la participacion perdida por Estados Unidos, se
quedaron muy atras de lo logrado por los asiaticos.

Las exportaciones e importaciones se concentran en pocos grupos. México se especializa en
la exportacion de pocas ramas Yy requiere grandes cantidades de materias primas y
maquinaria para exportar. Ademas, algunas importaciones significativas corresponden a
ramas que fueron casi eliminadas después de la liberalizacion comercial (como papel y
carton, quimicos, farmacéuticos y aluminio). Unicamente cuatro grupos, el 85 (maquinas,
aparatos y material eléctrico), el 87 (vehiculos automdviles, tractores, ciclos y demas
vehiculos terrestres, sus partes y accesorios), el 27 (combustibles minerales, aceites
minerales y productos de su destilacion) y el 84 (reactores nucleares, calderas, maquinas,
aparatos y artefactos mecanicos, partes de estas maquinas o aparatos), concentraron 68% de
las exportaciones y 54% de las importaciones en 2005. En exportaciones, otros grupos
importantes son vegetales y hortalizas, bebidas, vestidos, plasticos y productos metalicos.
Estos ultimos corresponden a las ramas mas dindmicas de la economia mexicana. Los
productos manufacturados presentaron el crecimiento mas importante en las exportaciones,
aunque el grupo 27 creci6 con rapidez dado el incremento de los precios del petroleo.
Durante 1995-2005, México acumulé su déficit comercial de 46,000 millones de dolares.
Su balanza comercial empeor6 en el periodo 2001-2005 (el déficit comercial acumulado
alcanz6 39,000 millones de dolares). El pais tuvo una balanza comercial positiva con
Estados Unidos de 307,000 millones de ddlares en 1995-2005. Con los principales socios
de Asia y Europa, el déficit comercial acumulado es enorme: con Japon y China fue de
alrededor de 60,000 millones de dolares con cada uno y con Alemania fue de 44,000
millones. En promedio, durante 1995-2005, la ventaja comercial de México fue negativa, la
cual empeord en 2001-2005. Como con la balanza comercial, la ventaja comercial fue
positiva con Estados Unidos (11%) y negativa con los otros principales socios en Asia y
Europa. Malasia, Taiwan, Corea del Sur y China enviaron bienes a México sin recibir casi
ninguno, de ahi que la ventaja comercial de México con estos paises fue de -87% 0 menos.
En 1995-2005 hubo un déficit acumulado en varios grupos del comercio exterior de
Meéxico. El grupo 39 (materias plasticas y manufacturas de estas materias) acumulé 73,000
millones de dolares, seguido por el grupo 84 (reactores nucleares, calderas, maquinas,
aparatos y artefactos mecanicos partes de estas maquinas o aparatos) con 40,000 millones
de ddlares. Otros grupos con un déficit comercial importante (alrededor de 20,000 millones
de dolares cada uno) son aquellos que abarcan los productos quimicos (grupo 29), papel y
carton (grupo 48) y diversas manufacturas de metal (grupo 73). México tuvo un superavit
comercial enorme durante 1995-2005 en los grupos 27 (combustibles minerales, aceites
minerales y productos de su destilacion) y 87 (vehiculos automdviles, tractores, ciclos y
demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios), con mas de 109,000 millones de
ddlares en cada uno. También hubo un superavit comercial de alrededor de 20,000 millones
de ddlares en los grupos 62 (prendas y complementos de vestir excepto los de punto), 85
(méquinas, aparatos y material eléctrico), 94 (muebles, mobiliario medico-quirdrgico,
articulos de cama y similares) y 7 (lequmbres y hortalizas, plantas, raices y tubérculos).

La desventaja comercial media mas grande (-50% o menos) en el periodo 1995-2005 se
localiz6 en los grupos 2 (carnes y despojos comestibles), 38 (productos diversos de la
industria quimica), 48 (papel y carton, manufacturas de pasta de celulosa), 39 (materias
plasticas y manufacturas de estas materias), 76 (aluminio y manufacturas de aluminio), 40
(caucho y manufacturas de caucho) y 29 (productos quimicos organicos). México tiene una
clara ventaja comercial (mas de 50%) en los grupos 7 (legumbres y hortalizas, plantas,
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raices y tubérculos), 22 (bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre), 27 (combustibles
minerales, aceites minerales y productos de su destilacion), 94 (muebles, mobiliario
medico-quirdrgico, articulos de cama y similares) y 87 (vehiculos automoviles, tractores,
ciclos y demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios).

9.5. Relaciones comerciales con la Unién Europea

La relacion comercial entre México y la UEL5 es asimétrica. Las exportaciones del primero
a la UE15 representaron una parte diminuta del PIB de esta Ultima.

En 2005, las exportaciones mexicanas contabilizaron 0.07% del PIB de la UE15. Sélo las
exportaciones mexicanas a Espafa, Irlanda, los Paises Bajos, Bélgica y Portugal superaron
0.1% del PIB respectivo de cada pais. En 2004, las importaciones mexicanas desde la UE15
contabilizaron 3% del PIB de México. En 2005, las exportaciones mexicanas a la UE15
representaron 4.2% del total de exportaciones de México. Esta participacion no cambi6 de
1995 a 2005. En este ultimo afio, las importaciones a México desde la UE15 representaron
11.2% del total de sus adquisiciones. La participacion de las importaciones crecié 20%. En
consecuencia, México acumuld en 1995-2005 un déficit comercial con la UE15 de 102,000
millones de dolares, con una ventaja comercial negativa de -46%.

En 2005, Espafia y Alemania concentraron 58% de las exportaciones mexicanas a la UE15.
Ambos paises incrementaron de manera significativa su participacion durante el periodo
1995-2005. El Reino Unido y los Paises Bajos le siguieron (aunque el Reino Unido perdid
participacion). Francia, Italia y Bélgica perdieron varios puntos porcentuales de
participacion en las exportaciones mexicanas a la UE15. Finlandia registrd una
participacion muy pequefia en las exportaciones mexicanas, pero esta participacion crecié
mas rapido durante 1995-2005.

Alemania absorbié 35% de las importaciones de México de la UE15 en 2005, aunque
perdi6 5 puntos porcentuales de participacion entre 1995 y 2005. Italia y Espafia
representaron de manera combinada 28% de las importaciones mexicanas, y ambos paises
incrementaron su participacion en el periodo. Otra vez, aunque no de modo tan dréstico
como con las exportaciones. Francia perdié participacion en las importaciones mexicanas
de la UE15. El incremento en las participaciones de las importaciones de Portugal y
Luxemburgo fue notable; no obstante, contintan siendo mas pequefias. Al contrario Suecia,
Austria y Finlandia tuvieron un incremento significativo con una participacion en las
importaciones entre 1 y 4 por ciento en 2005.

Por grupos, las exportaciones mexicanas a la UE15 estan encabezadas por el grupo 27
(combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilacion), que contabilizé
33% del total en 2005. Le siguen el grupo 87 (vehiculos automoviles, tractores, ciclos y
demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios), con 15%, y el grupo 84 (reactores
nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecanicos, partes de estas maquinas o
aparatos) con 12%. Los tres grupos concentran 60% del total. Los combustibles minerales y
los vehiculos también incrementaron su participacion durante 1995-2005. Es importante
sefialar el incremento en la participacion de alrededor de 400% de los vehiculos
automoviles, instrumentos y aparatos de Optica, fotografia (grupo 90), productos
fotograficos o cinematograficos (grupo 37) y caucho y manufacturas de caucho (grupo 40).

Las exportaciones mexicanas a la UE15 muestran la misma especializacion que las
exportaciones totales, pues predominan los combustibles minerales, los productos
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metalmecéanicos, los eléctricos y electronicos, los productos quimicos y, en menor
proporcion, los productos agroindustriales.

En cuanto a las importaciones mexicanas desde la UE15 en 2005, solo tres grupos
concentraban 45% de éstas: el grupo 84 (reactores nucleares, calderas, maquinas, aparatos y
artefactos mecénicos, partes de estas maquinas o aparatos) con 21%, el grupo 85
(maquinas, aparatos y material eléctrico) con 13% y el 87 (vehiculos automdviles, tractores,
ciclos y demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios) con 11%. Un caso especial es
el grupo 27 (combustibles minerales, aceites minerales y productos de su destilacion) en el
que México esta exportando petréleo crudo e importando productos procesados. Estas
importaciones han crecido exponencialmente durante los Gltimos 10 afios (la participacion
crecié 1,700%). Otros grupos cuya participacion crecié méas que 100% fueron el grupo 33
(aceites esenciales y resinoides; preparaciones de aceites esenciales) y el grupo 30
(productos farmacéuticos). Aunque en menor medida que el comercio mexicano total, el
mismo tipo de grupos tiende a dominar las relaciones comerciales con la UE15. México
exporta bienes que requieren la importacion de materias primas y maquinaria.

Alrededor de 80% de las exportaciones e importaciones del comercio con la UE15 de
México se dirigen o provienen de cuatro 0 cinco paises, respectivamente. Espafia y
Alemania dominan las exportaciones mexicanas por grupos.

Las exportaciones de combustible mineral a Espafia contabilizan 83% del total de las
exportaciones mexicanas de ese rubro a la UE15 en 2005 y 84% de todas las exportaciones
mexicanas a Espafa. El 92% de las exportaciones mexicanas de vehiculos a la UE15 fueron
a Alemania, lo que representd 54% de las exportaciones a ese pais.

Las importaciones por grupos hacia México, aunque menos concentradas, estdn dominadas
por Alemania. Este pais es el primer exportador a México de los principales grupos, con
algunas excepciones como Espafia (combustibles minerales y muebles), Italia (hierro y
acero) y Francia (aceites esenciales). Para el grupo 84 (reactores nucleares, calderas,
maquinas, aparatos y artefactos mecanicos, partes de estas maquinas o apararos), Alemania
concentré 46% de las importaciones mexicanas del grupo de la UE15 y este grupo
representd 28% de las importaciones mexicanas desde Alemania. En las importaciones de
vehiculos (grupo 87), Alemania contabiliz6 62% de las importaciones mexicanas desde la
UE15, y esas importaciones representaron poco menos de 20% de las importaciones
mexicanas desde Alemania.

Como se ha sefialado, en 1995-2005 México tuvo una balanza comercial acumulada
negativa con la UE15 de 102,000 millones de ddlares. En 2001-2005, el déficit con la UE15
(64,000 millones de dolares) fue mayor el déficit de 1995-2000, lo mismo ocurri6 para cada
uno de los paises miembro. México tuvo un déficit comercial negativo acumulado con
todos los paises de la UE15, excepto con los Paises Bajos y Portugal. El déficit acumulado
fue encabezado por Alemania que contabilizé 43% del total, seguido de Italia y Francia,
cada uno mas de 13% del déficit acumulado. Para Suecia, el Reino Unido, Espafia e Irlanda
este déficit represent6 entre 3 y 7 por ciento del déficit comercial de México con la UE15.
La desventaja comercial de México con la UE15 en 1995-2005 alcanz6 -46%. Las
relaciones comerciales relativas mas desfavorables de México con los paises de la UE15
(ventaja comercial menor que -80%) ocurrieron con Finlandia, Suecia, Austria e Italia. La
desventaja comercial con Alemania fue de -60%, mientras que con Espafa fue de alrededor
de -10%.

Para los principales grupos, el mayor déficit comercial entre ambas regiones ocurri6 en el
grupo 84 (reactores nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecanicos, partes
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de estas maquinas o aparatos) con 32,000 millones de dolares o 31% del déficit total
acumulado. A este grupo le seguian los grupos 85 (méaquinas, aparatos y material eléctrico
y sus partes) y 87 (vehiculos automdviles, tractores, ciclos y demas vehiculos terrestres, sus
partes y accesorios) que juntos afiadieron otro 30% del déficit acumulado. Entre los grupos
principales, México presenta una balanza comercial acumulada positiva en el grupo 27
(combustibles minerales) de alrededor de 12,000 millones de ddlares. Otros grupos con
balanza acumulada positiva, todos con menos de 700 millones de dodlares, son el 9 (cafe, té,
yerba mate y especias), el 7 (legumbres y hortalizas, plantas, raices y tubérculos), el 8
(frutos comestibles, cortezas de agrios o de melon) y el 26 (minerales, escorias y cenizas).
Para cada grupo, excepto combustible mineral y algunos productos marginales, el segundo
periodo muestra en general una balanza comercial acumulada més desfavorable para
México.

La desventaja comercial de México con la UE15 es menor a -80% en los grupos 48 (papel y
carton, manufacturas de pasta de celulosa), 98 (importacion de mercancias mediante
operaciones especiales), 33 (aceites esenciales y resinoides, preparaciones de perfumeria de
tocador o de cosmética), 40 (caucho y manufacturas de caucho) y 38 (productos diversos de
la industria quimica). México tiene una desventaja comercial entre -50 y -70 por ciento en
los grupos 87 (vehiculos automoviles, tractores, ciclos y demas vehiculos terrestres, sus
partes y accesorios), 84 (reactores nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos
mecanicos, partes de estas maquinas o aparatos) y 85 (maquinas, aparatos y material
eléctrico y sus partes). México tiene una ventaja comercial positiva de mas de 90% en los
grupos 9 (cafe, té, yerba mate y especias), el 8 (frutos comestibles, cortezas de agrios o de
melon) y el 7 (legumbres y hortalizas, plantas, raices y tubérculos). En combustibles
minerales, la ventaja comercial positiva alcanza 80 por ciento.

La realizacion de pruebas formales respecto de las relaciones comerciales entre las dos
areas puede ser dificil debido a que, como ya se ha dicho, las exportaciones de México
hacia la UE15 tienen una pequefia participacion en el PIB de esta Gltima, mientras que las
importaciones de México desde la UE15 representan un porcentaje mayor del PIB del
primero, aunque la UE15 no es el principal abastecedor de México. Ademas, el periodo de
estudio es corto, lo cual limita el uso de retrasos. Por Gltimo, ambas regiones presentan
bajas tasas de crecimiento con un ciclo econémico acentuado. Sin embargo, se tratd de
determinar la dependencia de las relaciones comerciales respecto al comportamiento del
PIB y otras variables mediante correlaciones, elasticidades producto de las exportaciones e
importaciones, y regresiones para el periodo 1995-2005.

Los coeficientes de correlacion muestran que en 1995-2005 el PIB de México esta mas
correlacionado con las exportaciones de la UE15 hacia éste, que el PIB de la UE15 con las
exportaciones de México hacia ésta. Esto también se cumple para cada uno de los paises de
la UE15, con la excepcidn de los Paises Bajos, Austria y Luxemburgo. Una correlacion
negativa entre el respectivo PIB y las importaciones desde México puede observarse con
Bélgica, Francia e Italia, mientras que con Alemania y Espafa las correlaciones positivas
son relativamente altas. Los coeficientes de correlacion entre el PIB de México y sus
importaciones desde la UE15 (y sus paises) son siempre positivos. Para toda la Union y los
tres socios principales de la UE15 de México (Alemania, Italia y Espafia), los coeficientes
de correlacion PIB de México-importaciones de la UE15 son altos, mayores a 88%. Las
importaciones de Francia estan relativamente menos correlacionadas.

Las elasticidades con tasas de crecimiento compuestas para el periodo de estudio arrojan
resultados en cierto modo contradictorios respecto a las correlaciones. La elasticidad
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exportaciones de México-PIB de la UE15 es mayor que la elasticidad de las importaciones
de México de la UE15-PIB de Mexico.

Con un crecimiento del 1% del PIB respectivo, las exportaciones de México hacia la UE15
crecerian casi 4% en el periodo 1995-2005, mientras las importaciones hacia México de la
UE15 crecerian sélo 1.8% en 1995-2004. No obstante, las elasticidades exportaciones de
México-PIB paises europeos varian mucho. Para Finlandia, Alemania y Dinamarca estas
elasticidades son mayores a 11. Para Espafia y el Reino Unido son de 2.9 y 1.9,
respectivamente; mientras que lItalia y Francia presentan una elasticidad negativa: -2.5 y
-1.6, respectivamente. Las elasticidades importaciones de los paises de la UE15-PIB de
México son mas consistentes. Todas ellas son mayores que 1.

Espafia e Italia tienen una elasticidad de importaciones mayor que 2, mientras que para
Alemania, el Reino Unido y Francia estan por debajo de 1.5.

La mayor elasticidad importaciones desde un pais de la UE15-PIB de Meéxico es de
Portugal con 6.9.

Se realizaron pruebas econométricas preliminares para el periodo 1995-2005. Se utilizaron
los logaritmos de las exportaciones e importaciones mexicanas hacia y desde la UE15 como
variables dependientes. Las variables independientes, también en logaritmos, fueron el PIB
de la UE15 (o México), los precios relativos entre la UE15 y México, el tipo de cambio
euro-peso Y la productividad relativa del trabajo. Con base en los 15 paises se ejecutaron
regresiones con minimos cuadrados ordinarios y tres especificaciones de panel de datos:
diferencias ortogonales de Arellano-Bond, efectos fijos y efectos aleatorios.

El tipo de cambio (euro por peso) tiene una elasticidad positiva y significativa para las
exportaciones mexicanas hacia la UE15 (y sus paises). Este también fue el caso para el tipo
de cambio y las importaciones mexicanas desde la UE15 (y sus paises) pues, para pesos por
euro, el coeficiente del tipo de cambio es positivo.

La productividad relativa del trabajo (la productividad del trabajo de la UE15 o sus paises
dividida entre la productividad del trabajo de México) fue significativa s6lo para las
exportaciones mexicanas con efectos fijos y efectos aleatorios, aunque el signo negativo, el
tedricamente correcto, sélo aparece en los efectos fijos. Para las exportaciones mexicanas
hacia la UE15, el coeficiente de los precios relativos (el indice de precios de la UE15 o sus
paises dividido entre el indice de precios de México) solo fue significativo y negativo (un
signo teorico incorrecto) con los efectos aleatorios. El coeficiente del PIB de la UE15 (la
elasticidad PIB de la UE15 o sus paises de las exportaciones mexicanas hacia aquélla) es
significativa y positiva para todas las regresiones en papel (en un rango de 1.5 a 4.5), lo
cual muestra que el crecimiento de la UE15 promueve las exportaciones mexicanas hacia
los paises de la Unidn, aungue como se anotd las exportaciones de México son poco
importantes para los paises de la UE15.

En el caso de las importaciones mexicanas desde la UEL5, el coeficiente de la
productividad del trabajo no es significativo en las cuatro regresiones calculadas. El
coeficiente de los precios relativos es significativo y positivo para las tres regresiones de
panel, aunque el signo positivo es tedricamente incorrecto (una tasa de crecimiento positiva
de los precios de los precios en la UEL5 relativa a la tasa de crecimiento de los precios en
México generaria un crecimiento de importaciones desde la UEL5). Finalmente, el
coeficiente del PIB mexicano es significativo y positivo para las cuatro regresiones: el
crecimiento del producto mexicano genera un crecimiento en las importaciones desde la
UE15 (el rango de elasticidad del PIB fue entre 3.0 y 3.8).
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Por tanto se puede concluir que, en los altimos 25 afios, México experimentd un profundo
proceso de privatizaciones, desregulaciones y liberalizacion comercial. Hoy el pais es una
economia muy abierta, con un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada
desde 1994. El comercio exterior ha florecido, pero ain no arrastra el crecimiento del
producto y del empleo. Las asimetrias entre los sectores, los grupos sociales y las regiones
aumentaron. Las ramas exportadoras controladas por las multinacionales y las grandes
corporaciones mexicanas han venido creciendo, mientras otras ramas languidecen.

Después de varios intentos y algunas reticencias de paises da la UE15, México firmo en
2000 el Tratado de Libre Comercio con la Unidn Europea. Se incluyeron capitulos de
dialogo politico y cooperacion. Este tratado implica una supresion acelerada y total de
aranceles y barreras no arancelarias en los productos industriales, aunque México ha
dispuesto de un periodo mas amplio para desmantelar su sistema arancelario. Para los
productos agricolas, el ritmo ha sido més lento y la UE15 puso en una lista de espera
diversos productos denominados sensibles.

El PIB de Mexico es una pequefia fraccion del PIB de la UE15, mientras que su
productividad del trabajo equivale a s6lo 20% del de la Unidn. Ninguno de los paises de la
UEL5 tiene una productividad menor que la de México. En 1995-2005, el crecimiento en
ambas regiones fue bajo (y ain mas bajo en 2001-2005), con un crecimiento de México un
poco mayor, pero mas volatil. Los precios crecieron mas rapido en México, lo que
implico que los precios relativos con la UE15 fueran aumentando. El peso, después de
su enorme devaluacion en 1994, se ha sobrevaluado frente al euro: las exportaciones
(importaciones) mexicanas hacia (de) la zona euro se han encarecido (abaratado).

El comercio exterior de México crecié a un ritmo rapido de 1995 a 2005, con las
importaciones aumentando algo mas rapido. En el periodo 2001-2005, el comercio exterior
mexicano se desaceler6 de manera considerablemente. Estados Unidos es el principal socio
comercial externo de México. La Estructura de las exportaciones mexicanas por pais no
tuvo cambios notables. Sin embargo, Estados Unidos ha perdido participacion en las
importaciones de México a favor de los paises asiaticos, encabezados por China. Los paises
de la UE15 s6lo capturaron una pequefia porcion de la caida de la participacion de Estados
Unidos.

El analisis por grupos muestra que el comercio exterior de México se concentra en unos
cuantos: maquinas, aparatos y material eléctrico; vehiculos automdviles, tractores, ciclos y
demas vehiculos terrestres, sus partes y accesorios; combustibles minerales, aceites
minerales, y reactores nucleares, calderas, maquinas, aparatos y artefactos mecanicos,
partes de estas maquinas o aparatos. México también, exporta productos agricolas, bebidas
y algunos textiles. El pais depende de materias primas importadas y maquinaria para poder
exportar. En 1995-2005, México acumuld un déficit comercial elevado con el mundo,
compuesto por un superavit enorme con Estados Unidos, asi como un déficit con Asia y los
paises europeos. El déficit comercial empeord en 2001-2005. México tuvo una ventaja
comercial positiva con Estados Unidos, y una negativa con el resto del mundo, encabezada
por los paises asiaticos. El déficit acumulado de México se concentra en materias plasticas
y manufacturas de estas materias, y en reactores nucleares, calderas, maquinas, aparatos y
artefactos mecanicos, partes de estas maquinas o aparatos. Meéxico tiene un superavit en
combustibles minerales y en vehiculos. La desventaja comercial extrema corresponde a
carne y productos quimicos diversos, y la ventaja comercial mayor a vegetales comestibles
y bebidas.
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Las importaciones de México desde la UE15 son mucho mas importantes como porcentaje
del PIB de México, que las exportaciones de éste hacia la UE15 en el PIB de la UE15 y sus
paises. Ademas, estas exportaciones representan una proporcion también mucho menor de
las exportaciones totales mexicanas, que la de las importaciones desde la UE15 hacia
Mexico de sus importaciones totales, México tiene un déficit comercial acumulado y una
ventaja comercial negativos con la UE15. Ambos empeoraron en 2001-2005. EI comercio
de México con la UE15 se concentra en pocos paises: Espafia y Alemania dominan las
exportaciones mexicanas hacia la UE15, y Alemania, Italia y Espafia tienen la participacion
principal de las importaciones mexicanas desde esta region.

Es notable la caida de la participacion de Francia en las exportaciones y en las
importaciones, mientras que algunos paises pequefios de la UE15 incrementaron su
participacion en ambas variables.

El patron de importacion para exportar estd presente también en las relaciones comerciales
de México con la UE15. Las exportaciones mexicanas hacia ésta las encabezan, de modo
creciente, combustibles minerales, vehiculos y maquinaria y dispositivos mecénicos. Las
importaciones mexicanas desde la UE15 estan lideradas por maquinaria y dispositivos
mecénicos, maquinaria eléctrica y equipo, y vehiculos. Espafia es el principal importador de
combustible mineral de México, pero es también el principal exportador de este grupo de
productos. Alemania concentra las importaciones de vehiculos a México. Por grupo,
Alemania y Espafia dominan las exportaciones mexicanas hacia la UEL5, mientras
Alemania concentra las importaciones.

Los logros donde hay un déficit comercial acumulado con la UE15 durante 1995-2005 son
maquinaria y dispositivos mecanicos, maquinaria eléctrica y vehiculos. Para estos grupos,
la desventaja comercial promedio es elevada. Por el lado del superavit acumulado, s6lo
destacan por su monto los combustibles minerales, seguidos del café, los vegetales y las
frutas. En combustibles minerales, la ventaja comercial promedio alcanzé 80 por ciento.

El PIB de México guarda mayor correlacion con las exportaciones de la UE15 hacia
México que el PIB de la UE15 con las exportaciones de México hacia la UE15. Esto se
cumple para la mayoria de los paises de la Union. Una correlacion negativa PIB-
importaciones de México aparece para Francia e Italia, mientras que para Alemania y
Espafia la correlacion positiva es relativamente alta. Los coeficientes de correlacion del
PIB-importaciones de México desde la UE15 y sus paises son siempre positivos, y para la
propia UE15 y Alemania, Italia y Espafia son elevados. Las importaciones de Francia estan
poco correlacionadas. Las elasticidades compuestas modulan los resultados de correlacion.
Las elasticidades exportaciones de México a la UE15-PIB de la UE15 son mayores que las
elasticidades importaciones desde la UE15-PIB de Meéxico. Pero las elasticidades
exportaciones de México-PIB de UE15 y sus paises varian mucho entre los paises de la
UE15. Las elasticidades importaciones desde la UE15 y sus paises hacia México-PIB de
México son siempre mayores que uno.

Los resultados de regresiones muestran que el crecimiento de las exportaciones mexicanas
hacia la UE15 y de las importaciones mexicanas desde la UE15 se promueve por el
incremento del PIB en las dos regiones, respectivamente, con una mayor elasticidad PIB
para las exportaciones mexicanas. La productividad relativa del trabajo y los precios
relativos no determinaron las exportaciones y las importaciones mexicanas, mientras que
los movimientos en el tipo de cambio tuvieron una influencia significativa en ambas. Por
tanto, las correlaciones, las elasticidades directas y las regresiones muestran que México y
la Unién Europea son dependientes uno del otro. La productividad relativa del trabajo

José Luis Alcantara Romero 111



Modelos Econdmicos FCCA

insignificante y el signo incorrecto de los precios relativos pueden adicionarse a esta
dependencia.

Sin embargo, México es quiza mas dependiente de la Union Europea. Primero, México
importa desde la UE15 independientemente de los precios relativos y de las mejoras en la
productividad relativa. Segundo, la mayor dependencia proviene del tipo de bienes que
México compra a la UE15 (productos y maquinaria metalica y eléctrica, principalmente), y
de algunos de los bienes en los cuales México tiene una balanza positiva con la UE15,
como los combustibles minerales y los productos agricolas. Por ultimo, la importancia
relativa de las transacciones mutuas entre México y la UE15 en los respectivos productos
refuerza la idea de que México es mas dependiente; sin embargo, tiene mayores
desequilibrios con otras partes del mundo que con Europa.

Resumiendo, las relaciones comerciales México-Union Europea no son las mas importantes
ni las més dinamicas para México. Estas relaciones son asimétricas y desfavorables para
México. En contra de lo que se esperaba, esta situacion empeord después de la firma del
TLCUEM. Estas relaciones se concentran en pocos paises y productos. La estructura de
exportaciones e importaciones mexicanas con el mundo y con la UE15 muestra u pais que
estd exportando bienes agricolas, materias primas y algunos productos industriales, que
requieren altas importaciones de materias primas y maquinaria. Dados los bajos niveles de
productividad del trabajo, la supresion de todos los aranceles a los productos
industriales entre las dos zonas resulta injusta para México, y esto se ilustra con el
enorme déficit comercial acumulado de éste respecto de la Union Europea.

En los pasados siete afios, desde que entr6 en vigor, las grandes expectativas de los
funcionarios de ambas regiones no se materializaron. La liberalizacion comercial con
la Union Europea y otras partes del mundo se mostrd ineficaz para promover el
crecimiento y el empleo en México.

CAPITULO X

DE LA ORDEN CEPALINA DEL DESARROLLO AL NEOESTRUCTURALISMO EN
AMERICA LATINA

La economia latinoamericana del desarrollo surge, como la anglosajona, después de la
segunda guerra mundial. Sin embargo, a diferencia de esta Gltima, se ocupa de paises
politicamente independientes, en muchos casos, desde la primera mitad del siglo XIX.
Estos paises disponian, a mediados del siglo XX, de un sistema industrial de bienes de
consumo, de ciertas infraestructuras, de un sistema de educacién superior y de
investigacion cientifica de los que carecian los paises africanos y asiaticos recien
independizados que habian inspirado la economia del desarrollo anglosajona.

A pesar de esta importante diferencia, la relacion que los economistas del centro establecian
-y en muchos casos todavia establecen— con los de la periferia era de indole colonial.
Albert Hirschman explica bien esta situacion con el caso del economista y asesor
econémico francés Jean Gustave-Seneuil, a quien el gobierno chileno contraté en 1853
como asesor oficial y para impartir cursos de economia en la Universidad de Chile, en
Santiago. Con su prestigio de sabio extranjero logré que se promulgara una ley
bancaria que otorgaba libertad total para fundar un banco a cualquier persona
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solvente. A todos los bancos se les permitié emitir moneda con la Unica limitacién de
que los billetes de banco en circulacion no excedieron 150% del capital del banco
emisor. En materia de comercio exterior, como buen defensor del laissez faire, logro
que el nivel de proteccion se redujera ampliamente.

En el mundo académico infundié un celo doctrinario a sus estudiantes, que mas tarde se
convirtieron en politicos.

Los discipulos de Courcelle-Seneuil, quienes aplicaron de modo escrupuloso sus
recomendaciones, fueron responsables de la inflacion secular, del retraso industrial y del
control extranjero de los principales recursos naturales de Chile. Pero el de Courcelle-
Seneuil no es un caso aislado. Los paises del centro donde aparecié primero la ciencia
econdmica se convirtieron en exportadores de un producto particular, el experto econémico
extranjero, firmemente convencido de que gracias a sus conocimientos de la ciencia
economica podia explicar la problematica econémica y aportar las soluciones correctas en
cualquier pais del mundo, y con mas razén en los subdesarrollados.

Frente a la arrogancia del experto extranjero se encuentra la actitud de sumision y de
autodesprecio de muchos de los economistas del mundo subdesarrollado, quienes lo
esperan con ansiedad, convencidos de que sus consejos seran una medicina magica que
resolvera todos sus problemas. Contra este estado de cosas, a finales de los afios cuarenta
reacciond un grupo de economistas latinoamericanos (Raul Prebisch, Celso Furtado, Juan
F. Loyola, Anibal Pinto, Jorge Ahumada, Osvaldo Sunkel, entre otros), agrupados en torno
a la recién creada Comision Econémica para América Latina, CEPAL. Ellos
conformaron lo que Furtado denominaria después la orden cepalina del desarrollo, cuya
mision principal era la de tratar de liberarse de ideas ajenas para dejar de explicar, por
analogia con las economias del centro, la problematica de la periferia. En pocas palabras, se
trataba de que por primera vez en la historia del pensamiento econémico, como sefial6
Furtado, los economistas del centro no tuvieran el monopolio de la explicacion del mundo.

10.1. El auge y la declinacion de la economia latinoamericana del desarrollo

La contribucion de la CEPAL a la historia del pensamiento econdémico debe partir del
“reconocimiento de que se trata de un cuerpo analitico especifico, aplicable a condiciones
historicas propias de la periferia latinoamericana. El objetivo es combinar un método en
esencia histérico e inductivo con la referencia abstracto-tedrica que constituye la teoria
cepalina del subdesarrollo periférico latinoamericano. La CEPAL busca relaciones
diacronicas, histdricas y comparativas que se prestan mas al método inductivo que a una
heuristica positiva.

Sin suda alguna, Furtado fue el pensador latinoamericano que mas hizo por darle a la teoria
de la CEPAL una legitimacion histdrico-inductiva, pese al dominio de la economia estandar
que se tornd cada vez mas logico-deductiva. Para Furtado habia que evitar caer en lo que
[lama ilusion econdmica, es decir, “la reduccion de la sociedad a un modelo y la traduccion
de un proceso historico en términos de un elegante sistema de ecuaciones diferenciales”.
Por supuesto, Furtado “recurri6 abundantemente a su capacidad 16gico-deductiva, pero
siempre partié de los hechos historicos y su tendencia a repetirse, y no de la presuncion de
un comportamiento racional”. Sus libros sobre la historia econdmica brasilefia y
latinoamericana constituyen obras primordiales del pensamiento cepalino, en las que se
destacaba la importancia de entender el subdesarrollo como un contexto historico
especifico que exige teorizacion propia, idea en abierta contradiccion con los postulados de
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la economia estandar. En su libro desarrollo y subdesarrollo, que trata esta idea de manera
mas amplia, el economista brasilefio define el subdesarrollo como un proceso histérico
autdbnomo y no una etapa por la que debian haber pasado necesariamente las economias que
alcanzaron un grado superior de desarrollo.

El subdesarrollo resulta de la expansion de la economia industrial europea hacia regiones
ya ocupadas, algunas densamente pobladas, con sistemas econdmicos diversos pero todos
de naturaleza precapitalista. Se crean estructuras hibridas, dualistas, una parte de las cuales
tendia a comportarse como un sistema capitalista y la otra a mantenerse dentro de la
estructura previa.

El enfoque historico de la CEPAL implica un método de produccion del conocimiento muy
atento al comportamiento de los agentes sociales y a la evolucion de las instituciones. La
importancia de las instituciones, que en el decenio de los noventa se convirtié en un tema
fundamental para el estudio del desarrollo en el enfoque anglosajon estandar, estuvo
presente desde los primeros trabajos de Furtado. En particular “intenta aprehender el
desarrollo como un proceso global: transformacion de la sociedad a nivel de los medios
pero también de los fines; proceso de acumulacion y de ampliacion de la capacidad
productiva, pero también de apropiacion del producto social y de configuracion de ese
producto; division social del trabajo y cooperacion, pero también estratificacion social y
denominacién; introduccion de nuevos productos y diversificacion del consumo, pero
también destruccion de valores y supresion de capacidad creadora. Asi, el desarrollo no es
solo acumulacion de capital sino también incorporacion de progreso técnico, lo que
depende de la estructura de clases, la organizacion politica y el sistema institucional. Dicho
de otra manera, el estudio del desarrollo se sita en el cruce de tres teorias: la de la
acumulacién, la de la estratificacion social y la del poder. En estas condiciones, para
Furtado la tarea de los economistas latinoamericanos era “construir un marco conceptual
que permita aprehender la realidad social en sus multiples dimensiones”. Es decir, se
trataba de construir un analisis pluridisciplinario estructural del desarrollo (incorporando la
sociologia y la ciencia politica) y no un simple analisis economico del desarrollo. A esta
tarea se consagro junto con otros grandes economistas latinoamericanos, entre ellos Radl
Prebisch.

A la concepcion evolucionista rostowiana del desarrollo que priva de todo estatuto tedrico a
la nocién de subdesarrollo, Raul Prebisch, al frente de los economistas de la CEPAL, opone
la idea de una economia internacional dividida entre un centro y una periferia, cuya base
objetiva es el sistema de Division Internacional del Trabajo (DIT) instaurado en el siglo
XIX, en el cual a América Latina, como parte de la periferia del sistema econémico
mundial, le correspondia producir alimentos y materias primas para los grandes centros
industriales. El punto de partida de Prebisch fue la critica del sistema de DIT, poniendo el
acento en las implicaciones del caracter estatico de la teoria del comercio internacional,
fundada en el principio ricardiano de las ventajas comparativas.

Uno de los corolarios de esta teoria es que el comercio internacional no es s6lo un motor de
crecimiento al permitir que los paises participen mediante el uso mas racional de sus
propios recursos, sino también un factor de reduccion de disparidades de niveles de ingreso
entre paises. Para Prebisch, los datos empiricos sobre el comportamiento a largo plazo de
los precios relativos en los mercados internacionales estaban lejos de confirmar las
previsiones de la teoria ricardiana. La evidencia empirica mostraba que, por el contrario, el
intercambio internacional habia provocado una concentracion del ingreso a favor de los
paises de nivel de productividad y de salarios més elevados. En estas condiciones Prebisch
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va a demostrar que la desigualdad distribucion de los frutos del progreso técnico y el
consecuente deterioro de los términos de intercambio engendran un desequilibrio
estructural entre las diferentes naciones, refutando las premisas de la teoria clésica. Para
Furtado, ninguna idea significo para la percepcion del subdesarrollo como la de la
estructura centro-periferia, sacada a la luz por su maestro Prebisch.

Desarrollo y subdesarrollo son entonces comprendidos como el resultado simultaneo que
vincula de manera estructural y funcional esta doble realidad, que coexiste en el interior del
complejo econémico internacional. La politica de desarrollo supone en estas condiciones
una nueva forma de insercién en la DIT mediante un proceso de industrializacion
acelerado.

Segin la CEPAL, el impulso industrial sélo podia provenir de una modalidad de
crecimiento que tuviera como base la ampliacion del mercado interno. Para lograrlo, se
trataba de definir una estrategia econdmica de industrializacién por sustitucion de
importaciones capaz de superar lo que los economistas de la CEPAL Illamaban
insuficiencias dinamicas del desarrollo latinoamericano. A este respecto, Furtado escribe
que “seria en Brasil donde, junto con Chile, germinarian las ideas de la CEPAL en esa
primera etapa. La industrializacion brasilefia, surgida del colapso de la economia
exportadora de materias primas, y reforzada por las exigencias del periodo de guerra, se
sentia amenazada por el cambio del entorno internacional. Con la llegada de la mision
Abbink se endurecid la posicion de los que pretendian curar al pais de los excesos de una
industrializacion de altos costos. Las ideas de la CEPAL armaron ideoldgicamente a los
opositores de esa doctrina: la industrializacidén no seria una opcion en si misma, era la unica
salida para proseguir con el desarrollo. La estrategia de industrializacion por sustitucion de
importaciones debia acompafarse de la modernizacién de la agricultura y de una politica de
ingresos capaces de crear un polo dindmico de desarrollo nacional autosostenido. Para
Furtado, la accién estatal en apoyo del proceso del desarrollo constituia el corolario natural
del diagnostico de los problemas estructurales de la periferia subdesarrollada. Su
voluntarismo idealista se manifestaba en su inquebrantable fe en una planificacion que
eliminara por completo la incertidumbre de las decisiones. Furtado no sélo fue un gran
economista, sino también un burdcrata en el mejor sentido de la palabra, un hombre de
Estado, un forjador de politicas publicas que sélo dej6 de estar inserto en el aparato estatal
cuando la dictadura militar suspendié sus derechos politicos. Asi, partiendo de un fuerte
voluntarismo idealista apoyado en la conviccion de que la razén humana era capaz de
imponer su voluntad en la economia y en la sociedad gracias a la planificacion, en los afios
cincuenta la CEPAL prest6 apoyo técnico a varios gobiernos latinoamericanos para
planificar o programar el desarrollo. En particular, las tecnoburocracias latinoamericanas se
beneficiaron mucho del trabajo del Instituto Latinoamericano y del Caribe de Planificacion
Econdmica y Social (ILPES), creado con los auspicios de la CEPAL.

Cuando hacia principios de los afios cincuenta las bases del pensamiento cepalino
comenzaban a sentarse, el ataque contra esta produccion intelectual latinoamericana no se
hizo esperar. En Estados Unidos, el gobierno de Dwight Einsenhower no tuvo empacho en
referirse a la CEPAL como “una fuente de pensamiento estatista promotor de politicas
contrarias a la empresa privada”. En Brasil, la Escuela de Economia de la Fundacion
Getulio Vargas (en la que pontificaban los maestros del liberalismo criollo liderados por
Eugénio Gudin) invitd a varias personalidades del pensamiento econdémico conservador
para que restaurara la buena doctrina y despejaran el ambiente intelectual de las
aberraciones cepalinas.
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Entre los invitados se encontraba el profesor Jacob Viner de la Universidad de Chicago,
uno de los mas ilustres especialistas en comercio internacional, quien después de una
semana de estancia en Brasil se sinti6 autorizado para denigrar la obra de Prebisch en los
siguientes términos: “Todo cuanto pude encontrar en los trabajos de Prebisch es la
identificacion dogmatica de la agricultura con la pobreza. Que la agricultura no quiere
necesariamente decir pobreza es obvio, bastando considerar los casos de Australia, de
Nueva Zelanda, de Dinamarca y de lowa o Nebraska”. Por fortuna, los economistas de la
CEPAL no se dejaron impresionar por la opinion de tan ilustre tedrico central y, alentados
por un ambiente politico favorable, continuaron perseverando durante los afios cincuenta en
lo que constituiria el nucleo central del pensamiento clasico de la CEPAL.: el deterioro de
los términos de intercambio, el andlisis estructural de la inflacion y el desequilibrio externo.
Prebisch, anticipando la teoria del intercambio desigual de Emmanuel, sostenia que el
deterioro de los términos de intercambio entre el centro y la periferia provenia de un modo
de afectacion diferente de las ganancias de productividad entre ambos polos. En tanto que
en los paises industrializados las ganancias de productividad se transforman en suplementos
de salarios, de tal suerte que los precios se mantienen o se elevan, en las economias
subdesarrolladas las ganancias de productividad se transforman en reducciones de precios.
Como bien sefiala Anibal Pinto, “se puso de manifiesto que los agentes de produccion-
empresarios y trabajadores- de los paises industrializados, en vez de transferir hacia la
periferia las ganancias del progreso técnico mediante una baja correlativa de los precios,
tendian a absorber esas ganancias y traducirlas en un aumento sostenido de sus ingresos”.
Una de las razones de este comportamiento diferente tiene que ver con el hecho de que los
trabajadores estan mejor organizados y sindicalizados en los paises centrales que en los
periféricos. A este argumento se agrega otro referente a la oferta de trabajo: la oferta
abundante en las economias subdesarrolladas explica la presién sobre los salarios y los
costos tanto como la debilidad de la organizacién sindical, mientras que en los paises
industrializados la escasez de mano de obra fue durante mucho tiempo un factor de alza de
salarios. Dicho de otra manera, en los paises industrializados, “a una escasez relativa o
absoluta de fuerza de trabajo se suman la solidez y extension de una organizacién sindical,
vigilante y en condiciones de reclamar ajustes continuos del ingreso asalariado segun la
evolucién de la productividad”. En estas condiciones, las estructuras diferentes de fijacion
de precios y salarios llevan de modo directo al deterioro de los términos de intercambio. No
se trata de oponer productores de bienes primarios y de bienes manufacturados, sino de dos
sistemas diferentes de fijacidn de precios y salarios.

Asi, para Prebisch no existe una maldicion en si vinculada a los productos minerales o
agricolas.

Sin dejarse impresionar por las numerosas criticas de los economistas de los paises
centrales a la teoria del deterioro de los términos de intercambio (afio base, ponderador
utilizado, naturaleza de los productos, etcétera), que constituia en realidad una teoria en
forma de dominacion, los economistas de la CEPAL se consagraron a estudiar el delicado
problema de la inflacion.

Durante el periodo del Keynesianismo triunfante y en el mismo momento en que en
Estados Unidos el monetarismo comienza a abrirse paso en los medios académicos, los
autores cepalinos rechazan la tesis segun la cual la inflacién latinoamericana es el resultado
del desorden monetario y financiero. Para ellos, la explicacion de la inflacion no debe
limitarse a ciertos desajustes monetarios y financieros considerados resultado o vicios de la
conducta econdémica y financiera del gobierno. Por este camino, la explicacion de la
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inflacion recae en los fendmenos monetarios y responsabiliza al Estado, ya que éstos estan
sujetos a una restriccion estatal central. Se trata de una interpretacion unilateral y
superficial que considera a la inflaciobn una consecuencia de politicas monetarias y
financieras equivocadas o de conductas aviesas que implican desviaciones respecto a la
ortodoxia aplicada en los paises centrales.

Como sefiala Ricardo Torres Gaytan, a los economistas de los paises centrales les resultaba
“mas comodo quedarse en la superficie de los hechos encubiertos por el velo monetario,
lanzado de ahi repudios y diatribas a los excesos que suponen estan cometiendo gobiernos,
sin miramiento a las inmensas necesidades que éstos enfrentan en contraste con sus
limitados recursos y a la escasa cooperacion internacional”. Las verdaderas causas de la
inflacion, segun los economistas de la CEPAL, no deben buscarse en los billetes que salen
del banco central ni en las decisiones tomadas por el ministerio de hacienda. Si es verdad
que la inflacién para materializarse y propagarse requiere de la instrumentacion de una
cierta politica econémica, esto no quiere decir que en esta Ultima se encuentren todas las
causas y menos aun las mas importantes que explican por qué los gastos del gobierno
superan su ingreso, por qué la demanda de divisas es mayor que su oferta y cudl es la razén
de los diversos desequilibrios que estan en el origen de la inflacién.

La referencia cepalina fundamental en el analisis de la inflacién es el brillante y progresista
economista mexicano Juan F. Noyola, quien fue miembro de la orden cepalina del
desarrollo. Para Noyola, la inflacion no es un fendbmeno monetario, es el resultado de
desequilibrios de caracter real que se manifiestan con la forma de un aumento general de
precios. Este caracter real de la inflacion es muchos mas facil de notar en los paises
subdesarrollados que en los desarrollados. Pero para Noyola no basta con decir que la
inflacion es un fendmeno que resulta de desequilibrios reales en el sistema econémico; para
comprender este fendmeno hay que disponer de una teoria o al menos de una serie de
categorias explicativas. A este respecto, Noyola considera que no hay que contentarse con
la aplicacion mecanica de esquemas tedricos como el keynesiano. Prefiere servirse del
enfoque de Michael Kalecki, que pone el acento en la inelasticidad de la oferta y en el
poder de monopolio de las empresas, y sobre todo del enfoque de Henri Aujac, quien
examinG en 1950 el comportamiento de las diversas capas sociales y su capacidad de
conflicto. Este ultimo enfoque, en el que la inflacién es la expresion de una competencia
entre grupos sociales, muestra —segin Noyola- que la inflacion no es méas que un aspecto
del fendmeno mucho mas general de la lucha de clases. Pero Noyola también considera que
incluso los andlisis de Kalecki y Aujac no pueden llevarnos muy lejos en el analisis de la
inflacién latinoamericana si se olvida una serie de elementos que se deducen de la
observacion de la estructura del funcionamiento de las economias de América Latina. Asi,
Noyola fue el primer economista latinoamericano que plante6 el problema del origen
estructural de la inflacion, en su importante articulo de 1956.

En ese texto, Noyola nos muestra que la inflacion es un problema especifico y diferente en
cada pais latinoamericano, incluso si se pueden encontrar rasgos comunes en todos estos
paises. Para analizarlo, hay que tener en consideracion todos los elementos capaces de
originar desequilibrios en el sistema econdémico. Estos elementos pueden ser de naturaleza
estructural (distribucion de la poblacion por ocupaciéon y diferencias de productividad entre
los sectores de la economia), dindmica (diferentes ritmos de crecimiento entre los sectores
productivos) e institucional (comportamiento del sector publico y privado). Noyola
combina estos elementos en un esquema en el que distingue dos hechos. Las presiones
inflacionistas fundamentales y los mecanismos de propagacion. Las presiones infalcionistas
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fundamentales tienen su origen normalmente en desequilibrios de crecimiento situados casi
siempre en dos sectores: el comercio exterior y la agricultura. Los mecanismos de
propagacion pueden ser variados, pero por lo regular se reducen a tres tipos: el fiscal, el del
crédito y el de reajuste de precios e ingresos.

Estos mecanismos permiten transmitir el alza inicial de precios al resto de la economia.
Para Noyola, la intensidad de la inflacion depende sobre todo de la importancia de las
presiones inflacionistas fundamentales y, después, de la presencia de mecanismos de
propagacion. Dicho de otra manera una vez establecidas las condiciones inflacionistas, la
inflacién es activada o retrasada por los mecanismos de propagacion que explican los
efectos de la inflacion sobre la distribucion del ingreso. Noyola considera que la inflacion
es producto de las condiciones concretas de la economia nacional, las relaciones
econdmicas internacionales y la dinamica social, y concluye su articulo de 1956 con tres
afirmaciones que expresan muy bien la posicion de la CEPAL en aquella época en materia
de inflacion. La primera es que si la alternativa a la inflacion es el estancamiento o el
desempleo, hay que escoger la inflacion. La segunda es que lo méas grave de la inflacion no
es el aumento de los precios en si, sino sus consecuencias sobre la distribucion del ingreso
y las distorsiones que origina entre la estructura productiva y la estructura de la demanda.
La tercera es que hay que luchar contra la inflacion con diferentes instrumentos de politicas
econdmicas (politica fiscal progresiva, control de precios, aprovisionamiento...) mas que
con la politica monetaria que comienza a ser eficaz s6lo cuando reduce la actividad
econdmica, aumenta el desempleo y estrangula el desarrollo econémico.

Las ideas presentadas por Noyola en 1956 constituyeron la base a partir de la cual se
desarrollaron los andlisis estructuralistas de la inflacion, como el de Osvaldo Sunkel, que
permitieron enfrentar al monetarismo fondomonetarista. Estas ideas estan fuertemente
vinculadas a la tesis sobre el desequilibrio externo defendida por Noyola en 1949, que
constituye el punto de partida del analisis cepalino sobre el desequilibrio externo. Para la
CEPAL, la demanda de productos primarios en los mercados centrales no sélo oscilaba
periédicamente con graves trastornos para las economias periféricas, sino que tendia a
crecer la lentitud y fuerte retraso respecto al incremento del ingreso en los centros
industriales. Esto se debia a que: a) los bienes primarios representan una proporcion
decreciente del gasto a medida que se eleva el ingreso; b) la sustitucion de productos
basicos se generaliza; c) el progreso técnico reduce la participacién de los insumos
primarios en el valor de los bienes finales, y d) las politicas proteccionistas de los paises
industriales estrecha la entrada a sus mercados de los productos basicos en los que se
especializa la periferia. Frente al lento crecimiento de la demanda de materias primas y
alimentos de los centros se observaba una alta propensién de la periferia a importar
productos manufacturados. Asi, en tanto que la primera aumentaba a una tasa muy inferior
a la del incremento del ingreso, la demanda de importaciones industriales de la periferia
tendia a crecer a una tasa muy superior a la del crecimiento de su ingreso. En estas
condiciones se genera un desequilibrio crénico estructural de la balanza de pagos,
explicado en ultima instancia por la diferencia en la elasticidad-ingreso de la demanda de
las dos clases de bienes.

Los afios sesenta y comienzos de los setenta continuaron siendo muy prolificos para los
pensadores de la CEPAL y algunos de sus criticos izquierdistas. Esos afios estan marcados
por el andlisis de los obstaculos estructurales para continuar la sustitucion de importaciones
de las industrias livianas, por las tesis de la heterogeneidad estructural y de la dependencia.
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Para la CEPAL, dos fueron las variables clave que explicaron el agotamiento del proceso
de industrializacion por sustitucion de importaciones, las crisis de balanza de pagos y la
inflacién resultante en varios paises latinoamericanos: 1) la capacidad limitada para
importar, resultado de exportaciones poco dindmicas, escasamente diversificadas y
concentradas en productos primarios sujetos a un deterioro historico de su poder de compra,
y 2) las dificultades crecientes para avanzar en la sustitucion de importaciones en virtud de
los mayores requisitos tecnoldgicos y de inversion para superar la etapa féacil de la
sustitucion de los bienes de consumo no durable y dirigirse a la de bienes de consumo
durable, intermedios Yy, sobre todo, de capital. A principios de los afios sesenta, Prebisch
Ilamaba la atencion sobre las distorsiones e ineficiencias del proceso de industrializacién y
su insuficiente orientacion exportadora. Para él, el proteccionismo excesivo y los aranceles
desmesurados sobre ciertos productos agricolas “han creado una estructura de costos que
dificulta sobremanera la exportacion de manufacturas al resto del mundo”. En contra de lo
gue a menudo sostienen los criticos de la CEPAL, desde temprano el estimulo a la
expansion de las exportaciones industriales mediante una reorientacion de las politicas
comerciales e industriales formd parte de las politicas recomendadas por la institucion.
Entre los obstaculos estructurales al desarrollo latinoamericano, la CEPAL incluia la falta
de resolucion del problema agrario. Frente a los latifundios reticentes a aumentar las
inversiones en el sector agropecuario se encontraban los minifundios imposibilitados de
hacerlo, carentes de crédito y de asistencia técnica. ElI binomio latifundio-minifundio
provocaba una fuerte inelasticidad de la oferta del sector agricola, que en muchos paises era
aun la actividad econdémica predominante. Esta inelasticidad repercutia en los precios de los
alimentos y limitaba la exportacion de productos primarios, agravando los problemas de
balanza de pagos. La falta de dinamismo del sector agricola conducia a una emigracion
hacia los centros urbanos, al punto de generar una marginalidad social creciente que
acentla la heterogeneidad estructural que sostenia Anibal Pinto.

El proceso de crecimiento de América Latina tiende a reproducir en forma renovada —segun
Pinto- la vieja heterogeneidad estructural caracteristica de la fase agrario-exportadora. Los
frutos del progreso técnico tienden a concentrarse respecto tanto a la distribucion del
ingreso entre las clases como a la distribucion entre regiones y sectores (estratos) dentro de
un mismo pais. En efecto, la estructura productiva de América Latina se divide en tres
grandes estratos: “por un lado, el llamado primitivo, cuyos niveles de productividad e
ingreso por habitantes probablemente son semejantes (y a veces inferiores) a los que
primaban en la economia colonial y, en ciertos casos, en la precolombina. En el otro
extremo, un polo moderno, compuesto por las actividades de exportacion, industriales y de
servicios que funcionan a niveles de productividad semejantes a los promedios de las
economias desarrolladas y, finalmente, el intermedio, que de cierta manera corresponde
mas cercanamente a la productividad media del sistema nacional. Nétese bien el caracter
multisectorial de cada uno de los estratos, como asimismo la diferencia con la dicotomia
mas corriente del mundo urbano y rural”. Asi, para Pinto la industrializaciéon no eliminaba
la heterogeneidad estructural, solo la modificaba en su forma, y el subdesarrollo se
perpetuaba a pesar del crecimiento econémico.

De manera paralela, con muchas coincidencias analiticas respecto a la interpretacion de
Pinto, se fueron formulando las tesis dependentistas en sus dos variantes: sociolégica
(Cardoso y Faletto) y marxista (Gunder Frank).

Cardoso y Faletto critican la tesis que sefialaba la gestacion en América Latina de una
burguesia nacionalista, potencialmente comprometida con un modelo de desarrollo que
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justificaba una alianza con los trabajadores para conquistar la hegemonia politica. En su
trabajo, inspirado en la sociologia cepalina del desarrollo de José Medina Echavarria, se
vinculan los procesos de crecimiento de los diferentes paises con el comportamiento de las
clases sociales y las estructuras de poder. Esta vinculacion se establece considerando las
relaciones entre las estructuras internas y el poder econémico y politico en el resto del
mundo. Los autores analizan la forma en que las economias subdesarrolladas se vincularon
histéricamente al mercado mundial y como se constituyeron los grupos sociales internos
que definieron las relaciones internacionales inherentes al subdesarrollo.

La version marxista de la teoria de la dependencia que tuvo mayor aceptacion en América
Latina y muchos paises del mundo fue la de André Gunder Frank. Partiendo de una critica
de los enfoques reformistas-estructurales del desarrollo, en la que incluia a Furtado, la idea
central de esa version era que la industrializacion latinoamericana correspondia sélo a una
nueva modalidad de explotacion que el imperialismo imponia, en alianza la élite local, a los
trabajadores latinoamericanos. El proceso de acumulacion se consideraba indisociable de la
expansion capitalista internacional y del imperialismo, asi como parte de un proceso que
solo enriquecia a los paises desarrollados y a la pequefia élite local que los representaba. La
expansion capitalista internacional contribuia asi al estancamiento, el endeudamiento
externo y la inflacion en los paises latinoamericanos, con lo que consolidaba su
dependencia y subdesarrollo. En estas condiciones, Gunder Frank rechaza el proyecto
desarrollista de industrializacion de la CEPAL y propone un proyecto revolucionario de
ruptura con el exterior y de derrocamiento del orden capitalista. EI dilema en América
Latina era subdesarrollo o revolucion socialista.

A pesar del fracaso de la teoria de la dependencia para imponerse como paradigma
dominante, su influencia se dejé sentir durante mucho tiempo no sélo en los trabajos de los
autores citados sino en otros como los de Dos Santos y Marini. La idea de dependencia
comercial, financiera, tecnoldgica y cultural se comenz6 a encontrar con regularidad en los
planteamientos de Furtado y Sunkel.

Para Furtado, el subdesarrollo se vincula de manera estrecha a la revolucion industrial, que
se manifiesta en dos formas principales: como transformadora de técnicas productivas y
como modificadora de modelos de consumo. Durante la gran etapa de creacion del sistema
de division internacional del trabajo, en los paises subdesarrollados que asiste a una
transformacion de los modelos de consumo, incluso si ésta solo afecta a una minoria de la
poblacion, sin una modificacién paralela de las técnicas productivas. A medida que los
paises subdesarrollados se especializaban en actividades ventajosas en cuanto a sus
recursos, se volvieron importadores de los nuevos bienes de consumo producidos por los
paises centrales. Se sabe que el aumento de la productividad media en los paises periféricos
no se traducia por lo general en un incremento de la tasa de salario; “pero este aumento de
productividad —sefiala Furtado- originaba necesariamente una elevacion del nivel de vida y
una modificacion de la calidad del modo de vida de la minoria propietaria y de los grupos
urbanos profesionales y burocraticos. Asi, el desarrollo (0, mas bien, el progreso en la
acepcion corriente de este término) paso a identificarse con la importacion de ciertos
patrones culturales. Es decir, en las estructuras subdesarrolladas se prueba una asimilacion
desigual de las dos formas fundamentales del progreso tecnologico, el acento se sigue
poniendo en un proceso de modernizacién que se define como la asimilacion del progreso
tecnoldgico en los modelos de consumo. En el momento en que se trate de producir
internamente los bienes importados por los grupos de altos ingresos, el coeficiente de
capital sera muy similar al de los paises centrales, ya que la calidad y el tipo de producto
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determinan, dentro de limites muy estrechos, la técnica que se utilizara. Asi, el dualismo
que aparece primero en el plano cultural (patrones de consumo en constante mutacién e
importados frente a patrones de consumo tradicionales) tendera a proyectarse en la
estructura del sistema productivo. Los salarios acompafian los aumentos de productividad,
ya que se dispone de una oferta de mano de obra muy elastica para una tasa salarial
determinada y el coeficiente de capital depende del nivel de ingreso de una minoria que
reproduce los modelos de consumo de otras economias con un nivel de productividad
mucho mas elevado.

Sunkel fue otro de los autores cepalinos que mas profundiz6 en el andlisis de la
dependencia. En la etapa de la industrializacion por sustitucion de importaciones —segun
Sunkel-, el sistema econdmico mundial se modifica. Si bien este se estructura, como en la
fase agrario-exportadora, sobre la base de economias dominantes y dependientes
fuertemente vinculadas entre si, es necesario tener presente que el modelo sustitutivo opera
en torno al gran conglomerado transnacional que emerge en los Gltimos decenios. Gracias a
la expansion mundial de las empresas transnhacionales, el mundo esta integrado por
completo con relacion a los patrones tecnoldgicos y de consumo. El problema de las
economias subdesarrolladas radicaba en el hecho de que mientras en el centro la mayoria de
los trabajadores se integraron al mundo moderno, en la periferia sélo lo hacia una pequefia
parte de la poblacién y se marginaba incluso a agentes econémicos con muchas
potencialidades productivas.

En los afio setenta, la CEPAL mantiene su interés central por las visiones de mediano y
largo plazo, como lo demuestra el trabajo sobre los estilos de desarrollo de Anibal Pinto,
publicado en 1978. Sin embargo, las circunstancias histéricas que vivié América Latina en
aquel decenio afectaron seriamente la produccion intelectual cepalina y disminuyeron
mucho la capacidad de convocatoria de la tecnocracia estatal latinoamericana.

En el terreno politico, la irrupcion de dictaduras en varios paises latinoamericanos —sobre
todo en Chile, pais sede de la CEPAL restringio el poder de convocatoria cepalino entre la
intelectualidad latinoamericana. Ricardo Bielschowsky expresa este hecho en los siguientes
términos: “Entre 1973 y 1989, la sede de la CEPAL en Chile perdia aquello que habia sido
hasta entonces uno de sus principales activos, el poder de convocatoria de la intelectualidad
latinoamericana. Economistas, socidlogos, tecndcratas y politicas de tradicion democréatica
y progresista simplemente dejaron de poder o querer circular en Chile. Ademas, del
problema chileno, la CEPAL encaraba la antipatia ostensible de otras dictaduras, en
particular la de Argentina, ideoldgicamente opuesta a la CEPAL, incluso en los
fundamentos del modelo de apertura econémica a outrance que aplicaba, tal como lo
hacian Chile y Uruguay”. Chile se volvio el laboratorio donde de manera sistematica
se aplicaron por primera vez las ideas los economistas de la Escuela de Chicago.

En el plano econdémico, como resultado de la crisis de los afios ochenta, el clima
ideoldgico internacional cambia por completo y se encumbra la ortodoxia neoliberal
promovida por las instituciones de Bretton Woods. El ajuste defendido por el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y los acreedores de la deuda latinoamericana se
comienza a aplicar en la mayoria de los paises endeudados.

Los economistas de la CEPAL relegan a un segundo plano su interés por la tematica
desarrollista y los esquemas globales en términos reales. Su reflexion intelectual se orienta
a oponerse a la modalidad de ajuste exigida por el FMI y los bancos acreedores. Como
resulta evidente, en un entorno de angustiosa crisis de endeudamiento, decae el interés por
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las discusiones de los proyectos de desarrollo de largo plazo. Se privilegian las cuestiones
inmediatas de corto plazo vinculadas a la deuda, el ajuste y la estabilizacion.

El texto méas representativo de las preocupaciones de la CEPAL en esta fase es un
estudio publicado en 1984. Con respecto a las politicas de ajuste, la CEPAL propone
sustituir el ajuste recesivo de la balanza de pagos con un ajuste expansivo. Si se quiere
tener una solucion satisfactoria en el terreno social, el desequilibrio externo debe
resolverse en un entorno de crecimiento econémico que dinamice las inversiones en los
sectores de bienes negociables y la diversificacion de las exportaciones. Esta solucion
requiere un acuerdo de renegociacion de la deuda externa entre deudores y
banqueros, que alivie el desequilibrio externo y otorgue el tiempo necesario a los
paises para poder reaccionar de modo positivo a los cambios de los precios relativos,
provocados por la desvalorizacion cambiaria. Es evidente que, como complemento, el
ajuste se facilitaria con una actitud menos proteccionista de los paises centrales. Por
altimo, el ajuste deberia incluir un uso mas flexible y pragmatico de los instrumentos
de politica econdmica, de tal suerte que las estructuras productivas relativamente
rigidas permitan la necesaria reasignacion de recursos hacia las exportaciones. Por lo
que toca a las politicas de estabilizacion, el estudio de la CEPAL hace eco de los autores
brasilefios y argentinos que en aquella época conceptualizaban la tesis de la inflacion
inercial preparando las politicas antiinflacionarios de choque contenidas en los planes
Cruzado y Austral. No sobra destacar que la interpretacion inercialista de la inflacion,
adoptada incluso por economistas como Rudiger Dornbusch, pertenece a la tradicién
estructuralista, ya que reconoce en la pugna distributiva —uno de los mecanismos de
propagacion a que hacian referencia Noyola y Sunkel- cuando menos una parte de la
responsabilidad en la inflacién. Recordemos que aunque Noyola y Sunkel no mencionan de
manera explicita el concepto de inercia, analizan la capacidad de los diferentes grupos
econdémicos y sociales para reajustar su ingreso real relativo.

Si bien la década perdida se caracteriza en su mayor parte por preocupaciones de corto
plazo, los trabajos del economista chileno Fernando Fajnzylber mantienen vigentes las
preocupaciones sobre el largo plazo, anunciando de alguna manera el tipo de investigacion
predominante en los noventa. Dos ideas estan en el centro del analisis de Fajnzylber: la de
industrializacion trunca y la de casillero vacio. Con respecto a la primera, el economista
chileno sostiene que la industrializacion latinoamericana presenta lagunas, fallas y
distorsiones. Propone una nueva industrializacion basada en el concepto de eficiencia como
crecimiento y creatividad. En efecto, para Fajnzylber “se podra afirmar que se esta
construyendo una industria eficiente en la medida en que se generen condiciones para
alcanzar un ritmo de crecimiento elevado y sostenido y que en el curso de ese proceso se
desarrolle la creatividad a nivel individual y colectivo”. Solo con el crecimiento y la
creatividad se lograra una transformacién productiva con equidad. Fajnzylber expone la
idea de casillero vacio en un estudio que compara los patrones de crecimiento de las
economias latinoamericanas con los de las economias desarrolladas y otras en desarrollo.
Parte de la consideracion de que los dos objetivos principales del desarrollo econdémico y
social son el crecimiento y la distribucion del ingreso. De acuerdo con el comportamiento
de los paises latinoamericanos entre 1970 y 1984, Fajnzylber los clasifica en tres grupos:
los que crecieron rapido con un ingreso concentrado, 10s que crecieron poco con un ingreso
relativamente bien distribuido y los que estaban en el peor de los mundos al crecer poco
con un ingreso concentrado. A diferencia de paises como Corea del Sur y Espafia, ningun
pais latinoamericano formaba parte de un cuarto grupo ideal de paises: aquellos que crecen
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promoviendo un minimo de justicia distributiva. En una matriz donde se distribuyen los
paises en cuatro grupos se comprueba que en América Latina el grupo de crecimiento con
buena distribucion esta vacio, se trata del casillero vacio.

Los trabajos de Fajnzylber prepararon el terreno para el surgimiento de lo que se ha
denominado la economia del desarrollo del postajuste, liderada en Ameérica Latina por uno
de los sobrevivientes de los pioneros de la CEPAL, Osvaldo Sunkel, entre otros.

10.2. El renacimiento de la economia latinoamericana del desarrollo

A finales de los afios ochenta e inicios de los noventa, en el seno de la CEPAL se comienza
a desarrollar una nueva corriente de pensamiento llamada neoestructuralista. El fracaso de
las politicas de ajuste estructural y las experiencias de desarrollo en el sureste asiatico
crearon un entorno favorable para el surgimiento de paradigmas alternativos. En efecto,
durante los ochenta, en el mismo momento en que los paises latinoamericanos en ajuste
estructural padecen un fuerte estancamiento, que llevo a hablar de una década pérdida, las
economias asiaticas alcanzaban tasas de crecimiento sin precedente y lograban mejorar su
insercion internacional gracias a sus exportaciones de productos intensivos en nuevas
tecnologias. Esta experiencia asiatica era muy importante, ya que ponia en entredicho las
recomendaciones surgidas del Consenso de Washington y su corolario, los planes de ajuste
estructural. Primero, en tanto que los defensores del ajuste estructural preconizaban el retiro
del Estado, los paises asiaticos se pronunciaban por una mayor regulacién estatal. Segundo,
mientras que en los planes de ajuste estructural se ponderaba la insercidn internacional
siguiendo el principio de las ventajas comparativas, es decir, la exportacién de productos
intensivos en trabajo, los paises asiaticos construian su competitividad a partir de una
insercion dindmica en las nuevas tecnologias. Tercero, en el momento en que los
defensores del Consenso de Washington aconsejan a las economias latinoamericanas
reorientar su actividad hacia los mercados externos, las economias asidticas mantenian
relaciones dindmicas estrechas entre las actividades vinculadas al mercado interno y las
actividades exportadoras. En estas condiciones, la experiencia asiatica constituia una
auténtica denegacion de las practicas imperantes en materia de politica econdémica en
America Latina.

La corriente neoestructuralista se presenta no sélo como el paradigma alternativo al
neoliberalismo, sino como una superacion del paradigma estructuralista original en el que
se inspira. Se trata de adaptarlo a los nuevos tiempos de apertura y globalizacion. Para los
neoestructuralistas —Osvaldo Sunkel, Joseph Ramos, Ricardo Ffrench-Davis, Nora Lusting,
José Antonio Ocampo, entre otros-, los principales problemas econémicos de América
Latina no se deben en lo fundamental a distorsiones inducidas por la politica econdmica;
son mas bien de caracter enddgeno, estructural, y de origen histérico. Al respecto, los
neoestructuralistas destacan tres hechos caracteristicos de las economias latinoamericanas a
finales de los afos ochenta:

¢ La presencia de un modelo de insercion externa que condujo a una
especializacién empobrecedora.

s El predominio de un modelo productivo desarticulado, vulnerable, muy
heterogéneo, concentrador del progreso técnico e incapaz de absorber de
manera productiva el aumento de la mano de obra.
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¢ La persistencia de una distribucion del ingreso muy concentrada vy
excluyente, que muestra la incapacidad del sistema para disminuir la
pobreza.

El neoestructuralismo surgié como un enfoque tedrico alternativo al esquema neoliberal del
ajuste. Este neoestructuralismo inicial traté de encontrar soluciones menos regresivas frente
a los problemas inflacionarios y de desequilibrio comercial, por medio de los planes de
estabilizacion y de ajuste heterodoxos de los afios ochenta. Se trataba, por tanto, de un
enfoque de corto plazo. La preferencia por el corto plazo es explicable: en plena crisis de
los ochenta y “en un medio ambiente intelectual hostil a cualquier consideracién de orden
estructural, el corto plazo era la Unica via de entrada al debate”. Sin embargo, a medida que
fracasaban los planes de ajuste ortodoxos de los neoliberales y heterodoxos del
neoestructuralismo inicial, el neoestructuralismo comenzo a referirse cada vez mas al
pensamiento original de la CEPAL. No obstante, ello no impidi6 que los neoestructuralistas
procedieran a una revision critica de este pensamiento, con el fin de superar algunas de las
que consideraban sus principales insuficiencias. Al respecto, varios puntos retienen su
atencion:

e Una confianza excesiva en los beneficios de la intervencion estatal, dejando
de lado los problemas de corrupcion, burocracia, poca eficacia del sector
publico, etcétera.

Un pesimismo exagerado y muy prolongado frente a los mercados externos.
Una subestimacion de los aspectos monetarios y financieros, los cual
conduce a una politica econdémica de corto plazo muy poco rigurosa.

Respecto a este ultimo punto, Ricardo Ffrench-Davis sostiene que dos insuficiencias
caracterizan al estructuralismo en el plano de la politica econémica: “una fue la limitada
preocupacion por el manejo de las variables macroeconémicas de corto plazo: el analisis
sobre la definicion de los espacios de maniobra en lo referente a los déficit fiscales, la
liguidez monetaria y regulacion de la balanza de pagos ocup6 un lugar secundario en el
pensamiento estructuralista. No se pasd de manera sistematica de diagnosticar el origen de
los desequilibrios al terreno de las politicas adecuadas de regulacion de los mercados. La
otra limitacion se ubico en la debilidad de la reflexion en las politicas de mediano plazo,
que relaciona el corto plazo con los objetivos nacionales de desarrollo y la planeacion. Asi,
para los neoestructuralistas, sus ancestros de la CEPAL tenian una visién analitica
insuficiente de los problemas de corto plazo y de su articulacion con la dindamica de largo
plazo.

Junto a esta critica del estructuralismo, los neoestructuralistas llaman la atencion sobre lo
que consideran algunas virtudes del neoliberalismo. Asi, por ejemplo, Ramos y Sunkel no
tienen empacho en sefalar que “hay que reconocer que este predominio neoliberal ha
servido tanto para cuestionar convicciones profundamente arraigadas como para recordar la
importancia del mercado, del sistema de precios, de la iniciativa privada, de la disciplina
fiscal y de la orientacion hacia fuera del aparato productivo. A todas luces, los
neoestructuralistas no habian sido vacunados, como Furtado, contra las formas mas
insidiosas del monetarismo que esterilizaron el pensamiento econémico contemporaneo.
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En estas condiciones, los neoestructuralistas consideran que “ni el enfoque neoliberal que
prevalece actualmente, ni una simple reedicion del estructuralismo de posguerra o de los
ensayos neoestructuralistas mas recientes constituyen una base adecuada para enfrentar los
severos problemas que aquejan actualmente a la América Latina. Para estos autores, se
tratard de combinar estos enfoques “en una sintesis neoestructuralista renovada que busca
responder a las caracteristicas y exigencias de la época actual, superando las negativas
experiencias de las recién pasadas décadas”. Los nuevos tiempos de apertura y
globalizacion —piensan los neoestructuralistas- “son tiempos de compromiso entre la
admision de la conveniencia de que se amplien las funciones del mercado y la defensa de la
practica de intervencidén gubernamental mas selectiva”.

En el centro de la nueva estrategia propuesta por los neoestructuralistas se encuentra
la accion del Estado. La intervencion estatal no debe conducir a suplantar a las
fuerzas del mercado con una accién excesiva sino selectiva que sostenga la actividad
del mercado. La cuestion ya no es tener mas Estado o mas mercado, sino optar por un
mejor Estado (musculoso en vez de adiposos) y un mercado mas eficaz y equitativo. El
problema esencial no es la talla del Estado respecto al mercado, sino su capacidad de
gestion y de concertacidn con el sector privado. Para los neoestructuralistas, el Estado
debe complementar al mercado mediante una accion activa y dinamica. En efecto,
debe reforzar sus funciones clésicas, basicas y auxiliares.

Entre las funciones clasicas destaca la provisién de bienes publicos (marco legal,
policia, seguridad ciudadana), el mantenimiento de equilibrios macroeconémicos y de
la equidad, asi como la eliminacion o compensacion de distorsiones indeseables en
cuanto a los precios o estructurales vinculadas con la distribucion de la propiedad, los
acervos de capital y el acceso a oportunidades en la economia.

Entre las funciones basicas esta la provision de una infraestructura minima en transporte y
comunicaciones, salud, educacion, vivienda, entre otros.

Las funciones auxiliares incluyen el apoyo a la competitividad estructural de la economia
gracias a la promocién o simulacién de mercados ausentes (mercados de capital de largo
plazo, mercados de seguros para cosechas y otros mecanismos para el manejo de riesgos);
el fortalecimiento de mercados incompletos, por ejemplo, mejorando la difusion y el acceso
a la informacion y eliminando la fragmentacion; el desarrollo de la infraestructura cientifica
y tecnoldgica, asi como la eliminacion o la compensacion de las fallas del mercado
provocadas por los rendimientos a escala, las externalidades y el aprendizaje industrial o
del sector externo.

En lo sucesivo, la funcién empresarial del Estado en la esfera productiva, muy importante
en el pasado, debera volverse marginal.

Un punto fundamental de la estrategia neoestructuralista es la disciplina de las finanzas
publicas. Al respecto, aconsejan aumentar las fuentes de ingreso del Estado mediante una
reforma del sistema impositivo. En efecto, los sistemas impositivos ineficientes vy
regresivos vuelven a los gobiernos latinoamericanos muy dependientes de los ingresos
fiscales a la exportacion. Para los neoestructuralistas es necesario no so6lo modernizar el
sistema impositivo y controlar la evasion fiscal, sino reorientar la percepcion impositiva en
direccion de las actividades rentistas y de la gran propiedad. Por lo que toca a los gastos,
proponen establecer prioridades en los programas de inversion publica y reducir los
subsidios, con excepcion de aquellos con efecto redistributivo.

Para los neoestructuralistas también es importante aplicar con éxito acciones destinadas a
elevar la eficacia de las empresas publicas. Es preciso volverlas mas competitivas gracias a
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una mayor autonomia en materia de financiamiento y de gestion; deben establecer una
politica de precios similar a la de una empresa privada y limitar al maximo los precios
sociales. En todos los casos, los neoestructuralistas recomiendan la privatizacion de las
empresas productivas no estratégicas; sin embargo, Sse oponen a recurrir de manera
sistematica a la privatizacion de empresas publicas como un medio de aumentar su eficacia
y la generacion de beneficios. Después de todo, sefialan, hasta el momento ningun analisis
econdmico ha demostrado que la privatizaciéon de las empresas publicas latinoamericanas
halla surtido un efecto positivo sistematico en términos de eficacia y de generacion de
beneficios.

La competitividad exterior es uno de los puntos importantes de la estrategia de desarrollo
de los neoestructuralistas. La reduccion de las barreras aduaneras debe considerarse como
un primer paso indispensable pero insuficiente; en el mediano plazo, el mejoramiento de la
insercion internacional de los paises de América Latina pasa por la incorporacion de
innovaciones tecnoldgicas y aumentos de la profundidad. En ese tenor, las politicas
tecnoldgica, industrial y educativa son fundamentales para mejorar los desempefios
externos.

Asi, reconociendo ciertos excesos cometidos en el pasado, los neoestructuralistas aconsejan
la aplicacién de politicas econdmicas heterodoxas que restablezcan los equilibrios
macroecondmicos fundamentales, pero con un menor costo recesivo. Para los
neoestructuralistas, tanto en la reduccion de los déficit interno y externo como la
estabilizacion de los precios constituyen una condicion necesaria para lograr un proceso de
desarrollo sostenido. Pero las soluciones que proponen difieren de las del FMI: en tanto que
éste considera un enfoque gradual en materia de estabilizacion de precios y una terapia de
choque en materia de ajuste, los neoestructuralistas preconizan una reduccién drastica de la
tasa de inflacién y un ajuste gradual gracias a una politica de restriccion selectiva de la
demanda y de expansion selectiva de la oferta.

Las politicas que apoyan los neoestructuralistas, acompafiadas de un importante alivio de la
carga de la deuda, permitirian superar la crisis econémica de América Latina. Por supuesto,
en toda esta estrategia neoestructuralista, el papel de un Estado consensual es determinante.
De lo antes expuesto, Joseph Ramos deduce que el planteamiento neoestructuralista rinde
tributo al pensamiento estructuralista original de la CEPAL por varias razones: por un
interés especial en las variables reales y no sélo financieras; por su temor de la recesion y la
concentracion de ingresos y no sélo de la inestabilidad; por sefialar una causa profunda
aunque no Unica de la crisis —el problema de la transferencia de recursos tanto interna como
externa- y no solo imputarla a la ineptitud de la politica econémica; por alentar politicas de
oferta e inversion y no s6lo de demanda; por recurrir a un enfoque mas desagregado con un
instrumental mas selectivo, y por un escepticismo respecto a las bondades del mercado para
ajustarse eficaz y automaticamente a choques desequilibrantes, sobre todo en el corto plazo,
y luego entonces por su reivindicacion de un papel macroecondémico activo para el Estado.
Pero para Ramos, este entronque con el pensamiento estructuralista no impide a los
neoestructuralistas adaptarse al nuevo entorno de apertura y globalizacion. Asi, por
ejemplo, el neoestructuralismo destaca la importancia de una orientacién hacia fuera, pero
combinandola con un interés estructural a favor de una industrializacion (ahora hacia fuera)
y con el uso de instrumentos activos para promover las exportaciones de manera selectiva,
como un tipo de cambio real alto y estable. Contrariamente a los neoliberales, son hostiles a
las politicas de devaluacion sistematica y masiva; prefieren mantener la competitividad
mediante una guia flexible del tipo de cambio gracias a una flotacion administrada.
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Pero el renacimiento del estructuralismo latinoamericano no se operé sélo en América
Latina. De una manera inédita en la historia del pensamiento econémico, ideas generadas
en el sur fueron recuperadas por teodricos de primer plano en el norte. Tal es el caso de
economistas de una escuela heterodoxa, liderada por Lance Taylor, que se apoya en los
trabajos de Robinson, Kaldor, Kalecki y se reivindica como estructuralista. Esta escuela —
quiza la Unica en el norte que cita los trabajos de Noyola, Furtado y Tavares- construye
modelos complejos de las economias del sur mas realistas que los del FMI. Estos modelos,
basados en identidades contables y en el respecto de hechos institucionales, tienen por
objetivo demostrar en qué condiciones la politica econémica ortodoxa puede tener éxito o
fracasar.

De manera més especifica, Taylor considera que numerosos salarios y algunos precios se
fijan gracias a reglas predeterminadas independientes del mercado. Asi, en los paises
latinoamericanos que sufren inflacion, los contratos de trabajo prevén algunas veces
clausulas de indizacion o ajustes de salario tendientes a compensar el alza de los precios.
Ademas, numerosas empresas definen sus precios mediante el calculo de un porcentaje fijo
0 margen de beneficio sobre los costos de produccion, para lo cual recurren a una préactica
denominada fijacion del precio recargando el costo medio. Con la aplicacion de estas
practicas, en aumento menor de la masa monetaria no reduce la inflacion durante cierto
tiempo, en la medida en que los sindicatos y las empresas contintan con su costumbre de
aumentar los salarios y los precios con el proposito de compensar las pérdidas provocadas
por la inflacion y protegerse de futuras alzas de precios. De hecho, el ritmo de aumento de
precios, mas rapido que el incremento de la masa monetaria, desemboca en despidos y
quiebras de empresas. Puede acontecer que a final de cuentas los sindicatos y las empresas
ajustan sus participaciones y que la inflacion se calme, pero el proceso podra tomar afios e
imponer mas medidas de austeridad que las estipuladas en los planes de estabilizacion.
Eventualmente se podran establecer acuerdos estratégicos asociando a patrones,
trabajadores y poderes publicos con el propésito de modificar las practicas tradicionales de
indizacion y fijacion de precios recargando el costo medio. Estos acuerdos se han impuesto
en algunas ocasiones por medios coercitivos, incluso por gobiernos militares.

Para Taylor, “muchos de los problemas que los economistas educados en el norte crean
cuando viajan al sur se deben a su ignorancia” sobre preceptos tan sencillos como el hecho
de que “las instituciones y la tecnologia disponible limitan fuertemente el cambio en una
economia en cualquier momento dado”. Por lo que toca a los problemas de estabilizacion a
corto plazo. Taylor destaca que las economias en desarrollo podrian responder en forma
inesperada entre las politicas convencionales: “la devaluacion podria provocar una
contraccion de la produccion, la restriccion monetaria podria elevar los precios debido al
costo mas alto de los intereses, es probable que la inflacion tienda a tener su propia
dindmica inercial, la inversién pablica podria provocar que el capital privado se acumule
sin salir. Los programas de estabilizacion tienen pocas probabilidades de triunfar si no se
toman en cuenta tales respuestas al disefiar sus politicas”. Taylor, al igual que los
neoestructuralistas latinoamericanos, destaca la importancia de un desarrollo rapido y
equitativo, y como ellos se muestra escéptico respecto a los beneficios de la liberalizacién
del mercado y de los flujos irrestrictos de capital y comercio proveniente del exterior.

Si bien el enfoque neoestructuralista representa un gran avance en relacion con el enfoque
neoliberal, gracias a la consideracion de la dimension social en términos de correlacion de
fuerzas y a la importancia acordada para la demanda interna como motor de la decision de
inversion, los dos enfoques muestran cierta convergencia ideoldgica que no debe
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sorprender, ya que la actitud de los neoestructuralistas fue de compromiso desde un
principio. En efecto, el neoestructuralismo se construye mas sobre una critica de las
consecuencias sociales del ajuste que sobre una critica radical de sus fundamentos tedricos
esencialmente neoclasicos y neoliberales. No sobra sefialar que la Revista de la CEPAL,
durante mucho tiempo el 6rgano de difusion de las ideas de la institucion, se abre cada vez
mas a autores de otros organismos multilaterales, como el Banco Mundial, el FMI, el BID,
la OCDE, etcétera, que, con algunas excepciones, son bien conocidos por sus posiciones
ortodoxas. En estas condiciones resulta natural que aunque pretenda ser una alternativa al
neoliberalismo, el neoestructuralismo latinoamericano termine por compartir con el
enfoque neoliberal muchos de sus postulados y andlisis. Como sefiala Eric Mulot, “esto
aparece muy claramente en el estudio de las relaciones entre las esferas mercantil estatal y
social, donde parece que la escuela cepalina perdié una gran parte de su identidad haciendo
suyas teorias (capital humano, crecimiento enddgeno) cuyos fundamentos son opuestos a
los del estructuralismo”. A este respecto, los neoestructuralistas se pronuncian por
“politicas que buscan corregir, completar o promover los mercados de factores —
fundamentalmente el de capital humano (politicas de educacién) y el de tecnologia
(politicas de ciencia, tecnologia e innovacion)-, asi como a las que atienden a otros aspectos
institucionales que determinan el entorno en el cual se desarrollan las empresas”. Al igual
que los tedricos del crecimiento enddgeno, los neoestructuralistas consideran que el
mercado de la tecnologia presenta fallas resultantes del caracter de bien pablico no puro del
conocimiento técnico y de la informacion. Esas fallas conducen a una subinversion en
materia tecnologica y justifican una intervencion directa del Estado gracias a politicas
mesoecondmicas u horizontales.

Aun mas, los neoestructuralistas no critican los fundamentos ni los principios de base de las
politicas de ajuste. Se limitan a criticar el ritmo o la amplitud del ajuste y a denunciar,
como Ya lo habia hecho la UNICEF, las consecuencias sociales negativas del ajuste para los
paises latinoamericanos. Se trata de una critica de la forma y no del fondo del pensamiento
neoliberal. El corolario de esta critica es la propuesta de realizar un ajuste expansivo
acompafado de politicas asistenciales eficientes, es decir, con un horizonte de vida limitado
y dirigidas s6lo a los grupos mas vulnerables, como propone el Banco Mundial.

No se puede dejar de reconocer que los neoestructuralistas intentan conservar lo que
constituyd el ndcleo central del pensamiento original de la CEPAL. Asi, por ejemplo,
integran las caracteristicas del subdesarrollo identificadas por los pioneros: heterogeneidad
de las estructuras productivas y concentracion del ingreso. Sin embargo, dejan de lado
elementos también fundamentales en el analisis estructuralista. Tal es el caso de la
referencia a clases o grupos sociales en el estudio de las desigualdades en la distribucion
del ingreso o a la dependencia y sus implicaciones en el comercio internacional. Por si lo
anterior fuera poco, su analisis de la demanda esta menos presente que en el discurso de sus
ancestros, ya que consideran que los problemas de América Latina son sobre todo oferta. Al
respecto, Sunkel y Zuleta no tienen empacho en sefialar que el esfuerzo critico debe
realizarse del lado de la oferta (acumulacion, calidad, flexibilidad, combinacién eficiente de
los recursos productivos) y predican —como los neoliberales- la disciplina social, la
frugalidad en el consumo publico y privado y el aliento al ahorro nacional.

Como se observa el compromiso de los neoestructuralistas con la corriente neoliberal fue
muy lejos, alejandolos de los estructuralistas ajenos a cualquier idea de compromiso con la
teoria dominante de su época, como lo demuestra la rudeza del debate legendario con los
monetaristas y el FMI. En estas condiciones de sumision al pensamiento dominante
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(mainstream), seria mas logico, como ya se hizo en alguna ocasion, hablar de nueva
CEPAL, y no de neoestructuralismo. No hay que olvidar que la nueva CEPAL no tuvo
empacho en recomendar en febrero de 1999 la dolarizacion de las economias
latinoamericanas, a lo que Furtado respondid sin ambages: “si nos rendimos a la
dolarizacion, retrocederemos a una condicion semicolonial”. Muy alejado de las tesis
neoestructuralistas, a fines del siglo XX Furtado proponia para el caso de Brasil “volver a la
idea del proyecto nacional, recuperando para el mercado interno el centro dindmico de la
economia”, con la conciencia clara de que “la mayor dificultad estriba un revertir el
proceso de concentracion del ingreso, lo que solo podra hacerse mediante una gran
movilizacion social”.

Como conclusion se puede decir que desde finales de los afios cuarenta, gracias a los
economistas de la CEPAL, los economistas del centro cesaron de tener el monopolio de la
explicacion del mundo. Por primera vez, un grupo de economistas del tercer mundo,
liberandose del colonialismo mental de que hablaba Furtado, comenzaron a construir una
nueva teoria del desarrollo y del subdesarrollo. Esta teoria no sélo facilito la comprension
de las relaciones econdmicas internacionales, sino que inspird las estrategias de desarrollo y
de industrializacién por sustitucion de importaciones, seguidas durante mas de tres décadas
en América Latina y algunas otras naciones del tercer mundo. En el decenio de los ochenta,
con las crisis de la deuda, se observa un dominio del FMI que encuentra en el
estructuralismo latinoamericano al responsable de las dificultades de los paises en vias de
desarrollo. Se cuestiona la intervencion del Estado y el equilibrio de los mercados se erige
en objetivo supremo. El pensamiento de la CEPAL se margina, limitandose, casi
exclusivamente, a participar en el debate sobre las politicas de ajuste con preocupaciones de
corto plazo. En los afios noventa surge la corriente neoestructuralista, que se presenta a
primera vista no s6lo como una adaptacion del estructuralismo clésico a un mundo
globalizado, sino como una alternativa al neoliberalismo dominante. Sin embargo, un
examen cuidadoso del neoestructuralismo muestra como en su afan de compromiso ha
incorporado planteamientos esenciales del enfoque neoclasico e ignorado otros del
estructuralismo clasico. Como decia Furtado citando al ilustre socilogo cepalino José
Medina Echavarria: “queramos o no, utilizamos el pensamiento econdomico de los paises
plenamente desarrollados, y por lo tanto sufrimos una forma de imperialismo”. Sin duda, a
los economistas del tercer mundo les cuesta mucho liberarse del colonialismo mental.

CAPITULO XI

INVERSIONES Y FINANCIAMIENTOS INTERNACIONALES

11.1. Administracién del efectivo

Para la mayoria de las corporaciones, tanto los flujos de entrada como los flujos de salida
de fondos son frecuentemente inciertos. Por lo tanto, es importante que las compaiiias
mantengan cierto grado de liquidez. ElI monto de liquidez, asi como la forma que éste
deberia asumir, constituyen el topico central de la administracion del capital de trabajo (o
administracion del efectivo). La liquidez puede asumir cierto nimero de formas,
incluyendo monedas y billetes, depositos bancarios, planes de sobregiros (préstamos en

José Luis Alcantara Romero 129



Modelos Econdmicos FCCA

descubierto) y valores negociables a corto plazo facilmente convertibles en efectivo. Estos
implican diferentes grados de costos de oportunidad en términos de las ganancias
disponibles sobre inversiones menos liquidas que se hallan abandonado. Sin embargo, en
los mercados de dinero muy sofisticados existen algunos valores a corto plazo que son tan
altamente liquidos que virtualmente ninguna cantidad de efectivo tiene que estar
completamente ociosa. Existen algunas inversiones cuyos vencimientos se extienden a no
mas de “una sola noche” o hasta el dia siguiente, y existen ciertos planes de sobregiros que
permiten a las empresas mantener ciertos saldos minimos de efectivo. Esto hace que una
parte del problema referente a la administracion del efectivo sea similar al problema de
decidir donde se deben solicitar fondos en préstamo y donde se debe invertir.

En el ambiente internacional, los objetivos de una administracion efectiva de capital de
trabajo son 1) asignar inversiones a corto plazo y saldos de efectivo entre diversas monedas
y paises a objeto de maximizar los rendimientos corporativos globales y 2) solicitar fondos
en préstamo en diferentes mercados de dinero para lograr un costo minimo. Estos objetivos
deberén perseguirse bajo las condiciones de mantener la liquidez requerida y de minimizar
cualesquier riesgos en los que pudiera incurrirse. EI problema de tener numerosas opciones
tanto de divisas como los paises para invertir y para solicitar fondos en préstamo, el cual
representa la dimension adicional de las finanzas internacionales, es compartido por las
empresas que tienen mercados locales y por las empresas que tienen mercados
internacionales para sus productos. Por ejemplo, una empresa que produce y que vende solo
dentro de Estados Unidos aun tendra un incentivo para ganar el rendimiento mas alto o para
solicitar fondos en préstamo al costo mas bajo, aun si ello significa el aventurarse hacia
mercados de dinero extranjeros. Existen algunos problemas adicionales a los cuales deben
enfrentarse las empresas que tienen una orientacion multinacional tanto en la produccion
como en las ventas. Estos incluyen los aspectos referentes a una administracion local versus
una administracion instrumentada por oficinas centrales para la gestion del capital de
trabajo y la forma en que se pueden minimizar los costos por transacciones en las
operaciones con monedas extranjeras, los riesgos politicos y los impuestos.

11.2. Financiamiento del capital contable

La principal cuestion financiera de tipo internacional relacionada con el financiamiento del
capital contable esta dada por el pais en el cual deberian emitirse las acciones. Un segundo
aspecto tiene que ver con el vehiculo legal que deberia usarse para la obtencion de capital
contable; ;deberia hacerse esto por medio de una subsidiaria?, y en caso de que asi fuera,
¢donde deberia registrarse dicha subsidiaria?

11.2.1. Determinacion del pais en el cual deberian emitirse acciones

Como resulta claro, las acciones deberian emitirse en el pais en el cual pueda recibirse el
mejor precio, despues de deducir los costos de emision. Si por el momento suponemos que
los costos de emision deberian ser los mismos en todas partes, el pais en el cual pueda
recibirse el mejor precio para las acciones es aquel donde el costo del capital contable,
expresado en términos de la tasa esperada de rendimiento, resulte ser el mas bajo. No existe
preocupacion acerca del riesgo desde la perspectiva del emisor de los instrumentos de
capital contable, excepto en la medida en la que, como resultado de la preocupacion del
comprador del capital contable por el riesgo sistematico, el riesgo de las acciones emitidas
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afecte a la tasa esperada y requerida de rendimiento y, por ende, al precio que se reciba por
las acciones; la tasa de rendimiento esperada y requerida de los accionistas es, desde luego,
la tasa esperada de rendimiento pagada por la empresa.

Deberia ser claro que si los mercados de capitales se encuentran plenamente integrados, el
costo esperado del capital contable serd el mismo en todos los paises. Es decir, el
rendimiento esperado sobre las acciones de la compafiia sera el mismo en todas partes.

Si los mercados de capitales se encuentran segmentados, los rendimientos esperados sobre
un mismo valor podrian ser diferentes dentro de mercados distintos. Una compafiia podria
entonces ser capaz de recibir mas por sus acciones en algunos mercados que en otros.
Desde luego, cuando las acciones de una compafiia se encuentran simultaneamente inscritas
en bolsa en diferentes paises, el precio de las acciones tendra que ser el mismo en todas
partes hasta un nivel igual al de los costos de transaccion por arbitraje. Sin embargo, la
causa de la segmentacion puede evitar el arbitraje. Ademas, una compafiia podria no estar
considerando una emision simultanea en diferentes paises, sino méas bien, un solo y unico
pais en el cual deberia poner a flotar una emision.

Cetiris paribus, entre mas altos sean los ahorros con relacién a las inversiones que se
realizan en un pais, méas bajo sera el costo de capital. Esto significa, por ejemplo, que
un pais como Japan, el cual tiene una tasa de ahorro muy alta, deberia tener un costo
de capital mas bajo que Estados Unidos, quienes tienen una tasa de ahorro muy baja,
siempre y cuando las oportunidades de inversion sean similares. Desde luego, si los
mercados se encuentran integrados, no veremos estas diferencias en los costos de
capital, porque aquellos paises que hubieran tenido costos de capital bajos dentro de
mercados segmentados tendran flujos de salida de capital hasta que las tasas de
rendimiento sean las mismas que las de cualquier otra parte. De manera similar,
aquellos paises que hubieran tenido altos costos de capital bajo condiciones de
segmentacion tendrian flujos de entrada de capital hasta que sus tasas de rendimiento
fueran las mismas que las de cualquier otra parte.

Algunas veces, como resultado de la segmentacién de capital, puede ser ventajoso emitir
acciones simultaneamente en los mercados de capitales de dos o mas paises. Tales
emisiones de acciones se conocen como emisiones de eurovalores. Desde mediados de la
década de los afios ochenta, el nimero de emisiones de eurovalores ha crecido rapidamente
y el tamafio y la proporcién absolutas de las acciones vendidas en los euromercados han
sido muy sustanciales. Por ejemplo, en mayo de 1988, Occidental Petroleum puso a flotar
$212 millones de eurovalores, representando esto 18% de la emision total de acciones. En
mayo de 1987, U.S. Air puso a flotar $90 millones de eurovalores, 20% de su emision total
y en septiembre de 1986 Home Shopping Network vendi6é $56.1 millones de acciones en el
euromercado, es decir, 50% de su oferta de acciones. ¢Cudl es la fuente de la segmentacion
de mercado que ha impulsado a tantas compafiias a obtener fondos de capital contable de
esta manera? En otras palabras, ¢Qué esta limitando la capacidad o la disposicion de los
inversionistas extranjeros para comprar acciones en el mercado de Estados Unidos en lugar
de comprarlas en el mercado de euroddlares? una posible explicacion esta dada por la
preferencia de muchos inversionistas no estadounidenses por el anonimato que se disfruta
con las acciones al portador. (Las acciones de Estados Unidos que se venden en los
euromercados son acciones al portador, lo cual significa que no llevan el nombre del
propietario. Todas las acciones de Estados Unidos que se venden en los mercados de la
Union Americana se encuentran registradas con el nombre de su propietario y el registro se
modifica cuando las acciones cambian de duefio.)
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Del mismo modo que las empresas de Estados Unidos han encontrado benéfico vender
acciones en el extranjero, las empresas no estadounidenses han encontrado benéfico vender
acciones en los mercados de acciones de Estados Unidos. ;Cual es la causa de la
segmentacion que evita o que desalienta a los estadounidenses para comprar acciones de
empresas, no estadounidenses en los mercados de acciones extranjeros? Una posible
explicacion es que, de acuerdo con la Ley de Intercambio de Valores de 1934, los
requerimientos de informacion de Estados Unidos exigen que todas las compafiias inscritas
en la bolsa de valores de Estados Unidos revelan su informacion en conformidad con las
Normas de Informacién Financiera. Si los inversionistas valtan los valores proporcionados
por los requerimientos de revelacion de la informacion, entonces se podran vender mas
acciones emitiendo acciones en Estados Unidos. En otras palabras, ya que las reglas
estadounidenses de informacion son mas exigentes que las de algunas bolsas de valores
extranjeras, es probable que un gran numero de empresas extranjeras hallan encontrado
necesario registrarse en Estados Unidos para penetrar en el colosal mercado de acciones de
ese pais; de otra manera, los estadounidenses y otros nacionales serian muy cautelosos con
relacién a la compra de acciones.

Aunque algunas empresas no estadounidenses se han inscrito en bolsa de valores de
Estados Unidos (principalmente en la bolsa de valores de Nueva York y en la NASDAQ)
las acciones de muchas otras empresas extranjeras se negocian indirectamente como
certificados americanos de deposito (ADRs). La idea de negociar los ADRs se origin6
con el Morgan Guarantee Bank, pero varios otros bancos de Estados Unidos, incluyendo el
Citibank, el Chase Manhattan y el Bank of New York, han quedado involucrados. Lo que
sucede es que el banco mantiene acciones extranjeras; recibe dividendos, reportes, etc.,
pero emite derechos contra las acciones que mantiene. Estos derechos (los ADRS)
generalmente se negocian en el relativamente no regulado mercado de ventas sobre el
mostrador. Para las empresas extranjeras, esto tiene la ventaja de reducir las comisiones por
inscripcion en bolsa y la informacion que deben reportar.

Cuando se menciona que el precio mas alto que una empresa podria obtener por sus
acciones, después de deducir los costos de emision, se encuentra en el mercado con la tasa
requerida de rendimiento mas baja, supusimos que los costos de la emisién eran los mismos
en cualquier otra parte. La regla correcta para determinar el punto en que se deben emitir
acciones afirma que éstas deberian venderse donde el precio neto de los costos de emisién
sea el mas alto.

De hechos, los costos de emisiones varian y pueden ser una consideracién muy importante.
Los costos de suscripcidn pueden representar varios puntos porcentuales respecto del valor
de los fondos obtenidos y pueden variar significativamente entre los mercados financieros.
Generalmente, los costos mas bajos aparecen en los mercados de capitales mas grandes
como el de Estados Unidos. Esto puede explicar la razon por la cual varias empresas
extranjeras han vendido acciones en la Bolsa de Valores de Nueva York y en la NASDAQ.
En efecto, ha habido un incremento sustancial en el niamero y en el valor de las acciones
extranjeras inscritas en la Bolsa de Valores de Nueva York.

11.3. Financiamientos con bonos

Con el financiamiento por medio de bonos, se presentan los mismos dos aspectos que
surgen en el financiamiento por medio de capital contable, es decir, 1) el pais de emision y
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2) el vehiculo usado para la emision. Sin embargo, bajo el financiamiento por medio de
bonos, se presenta un aspecto adicional: la moneda usada por la emision.

La moneda para la emision no es la misma que la del pais de emisién, aunque los dos
aspectos pueden coincidir. Por ejemplo, si una compafiia de Estados Unidos vende en Gran
Bretafia un bono denominado en libras, la moneda de emision es la misma que la del pais
de emision. Sin embargo, si una compafiia de Estados Unidos vende en Gran Bretafia un
bono denominado en dolares estadounidenses, la moneda de emision es la del pais de
emision. En la primera de estas situaciones, el bono recibe el nombre de bono extranjero;
en la dltima, recibe el nombre de eurobono.

Bonos extranjeros versus eurobonos

Un bono extranjero es el que se vende en un pais extranjero en la moneda del pais de
emision. El prestatario es extranjero para el pais de emisién, de ahi su nombre. Por ejemplo,
una empresa canadiense 0 un gobierno provincial podria vender en Nueva York un bono
extranjero denominado en dolares de Estados Unidos. De manera similar, una compafia
brasilefia podria vender en Alemania un bono denominado en marcos alemanes.

Un eurobono es el que se encuentra denominado en una divisa que no es la del pais en el
cual se emitio. Por ejemplo, un bono denominado en ddlares estadounidenses y vendido
fuera de dicho pais (en Europa o en cualquier otra parte) es un eurobono, un bono en
eurodolares. De manera similar, un bono denominado en libras esterlinas y vendido fuera
de Gran Bretaiia es un eurobono, un bono en eurolibras.

Los bonos extranjeros generalmente son vendidos por corredores que se localizan en el pais
en el cual los bonos son emitidos. Los eurobonos son vendidos por sindicatos
internacionales de corredores, puesto que por lo general se venden simultdneamente en
varios paises. Los sindicatos normalmente tienen un administrador lider el cual suscribe la
proporcion mas grande de la emisién y varios miembros mas pequefios, aunque algunos
sindicatos tienen administradores colideres.

11.4. Solicitud de fondos en préstamo con ingresos de fuentes del extranjero

Cuando un prestatario esta recibiendo ingresos en moneda extranjera y se esta enfrentando
a una exposicion larga en divisas, puede haber una menor cantidad de exposiciéon y de
riesgo cambiarios en las solicitudes de fondos en préstamo en moneda extranjera que en los
préstamos concertados en moneda nacional. Es decir, las cuentas por cobrar denominadas
en moneda extranjera pueden requerir de una prima negativa cuando se concertan
préstamos en moneda extranjera, puesto que el nivel de exposicion se ve reducido. Ya se ha
sefialado que las empresas que reciben ingresos extranjeros pueden adoptar una cobertura
cambiaria solicitando fondos extranjeros en préstamo en el mercado de dinero. Este aspecto
es aun mas valido en el caso de los préstamos a largo plazo y es extremadamente
importante en el caso de las empresas que tienen operaciones extranjeras de magnitud
considerable. Cuando se tiene un ingreso estable y predecible a largo plazo en moneda
extranjera, tiene sentido denominar algin pago a largo plazo en esa misma moneda. La
cantidad de las deudas que deberd denominarse en cada moneda extranjera dependera de la
magnitud del ingreso en esa moneda, y también dependera del grado en el que el ingreso de
la empresa se encuentre sujeto a una exposicion cambiaria.

El nivel de la exposicion depende de la elasticidad de la demanda, de la flexibilidad de la
produccién, de la proporcion de insumos que sean comerciables, y de otros aspectos
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similares. Es decir, no se trata simplemente de una cuestion que consista en solicitar
suficientes fondos en préstamo en una moneda extranjera de modo que los pagos de las
deudas coincidan con los ingresos en esa misma moneda.

Un ejemplo de una situacion en que la venta de bonos denominados en moneda extranjera
reducird la exposicion y el riesgo cambiarios es aquella que describe el caso de una
empresa canadiense que vende recursos provenientes de Canada en mercados mundiales a
montos contratados en dolares estadounidenses. Si la empresa canadiense vende madera o
carbén, por ejemplo, al mercado estadounidense o al mercado japonés a precios expresados
en dolares estadounidenses, entonces la empresa se enfrentard a una exposicion larga en
ddlares estadounidenses, y sera muy propio que dicha empresa solicite fondos en préstamo
en Nueva York, en Europa o en Canada pero denominados en dolares estadounidenses. De
tal modo, los reembolsos de la deuda podran provenir de los ingresos de la empresa en
dolares estadounidenses. Alternativamente, las pérdidas sobre los dolares ganados después
de una depreciacion en doélares estadounidenses quedan correspondidas por una ganancia
bajo la forma de una reduccién en la deuda cuando ésta se convierte a ddlares canadienses.
De manera similar, si un productor australiano esta vendiendo a Japon en yenes, serd muy
propio que solicite fondos en préstamo con bonos denominados en yenes, o si un
exportador venezolano de petrdleo estd vendiendo a Chile en ddlares, sera muy adecuado
que solicite fondos en préstamo vendiendo bonos denominados en délares estadounidenses
en el mercado de eurobonos o en Estados Unidos.

11.5. Consideraciones fiscales

Los compradores de bonos que pagan una tasa impositiva mas baja sobre ganancias de
capital que sobre ingresos por intereses preferiran un dolar de ganancia de capital resultante
de una apreciacion de una moneda extranjera en lugar de un dolar de ingresos por intereses.
Esto significa que, si por ejemplo, la tasa de interés sobre bonos denominados en dolares
fuese igual a la tasa de los bonos denominados en yenes mas la apreciacion esperada para el
yen, el bono denominado en yenes serd preferible porque proporciona una ganancia de
capital esperada que proviene de una apreciacion del yen. De lo anterior se desprende el
hecho de que los compradores de bonos que paguen una tasa impositiva mas baja sobre las
ganancias de capital, Cetiris paribus, preferiran bonos denominados en monedas fuertes, es
decir, aquellos que el mercado espera que se aprecien. Por otra parte, los emisores de bonos
gue pueden deducir el costo total de sus bonos como un gasto necesario para el negocio
seran indiferentes entre las tasas de interés y las variaciones esperadas en el tipo de cambio.
Esto conducira a la concertacion de préstamos denominados en monedas fuertes.

11.6. Préstamos del gobierno y de los bancos de desarrollo

No es en forma alguna poco comun que el financiamiento sea proporcionado por los
gobiernos o por los bancos de desarrollo. Toda vez que el financiamiento de los gobiernos y
de los bancos de desarrollo generalmente se da bajo términos favorables, muchas
corporaciones consideran estas fuentes oficiales de capital antes de considerar la emision de
acciones, la venta de bonos, los préstamos de otras corporaciones.

Los gobiernos anfitriones que albergan las inversiones extranjeras proporcionan
financiamientos cuando consideran que los proyectos generaran empleos, obtendran divisas
0 proporcionaran una capacitacion para sus trabajadores. Existen numerosos ejemplos de
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préstamos que estan siendo proporcionados a las corporaciones multinacionales por los
gobiernos de, por ejemplo, Australia, Gran Bretafia, Canada y Espafia, para atraer a las
empresas manufactureras para que hagan inversiones en sus paises. Algunas veces, los
gobiernos de los estados o los gobiernos de las provincias también ofrecen un
financiamiento, tal vez aun compitiendo entre si dentro de un pais para hacer que las
plantas se construyan en su area. Varios estados de la Union Americana han proporcionado
un financiamiento de bajo costo y otras concesiones para inducir a los japoneses y a otras
empresas extranjeras a establecer sus operaciones. Los gobiernos de las provincias de
Canada y los gobiernos del Estado australiano también han usado acuerdos especiales de
financiamiento para atraer a los inversionistas.

Aun cuando los gobiernos de los paises mas pobres generalmente no dispongan de los
medios necesarios para ofrecer un financiamiento preferencial a los inversionistas, existe un
cierto nuimero de bancos de desarrollo que se especializan en el suministro de
financiamientos para infraestructuras, para actividades de irrigacion y para la realizacion de
proyectos similares. Aunque este financiamiento se proporciona por lo general al gobierno
anfitrion en lugar de proporcionarse a las corporaciones que se dedican al desarrollo de los
proyectos, las corporaciones estan siendo indirectamente financiadas a través de préstamos
de bancos de desarrollo concedidos a los gobiernos anfitriones.

Un proveedor lider de asistencia financiera es el International Bank of Reconstruction
and Development (IBRD), cominmente conocido como el Banco Mundial (World Bank),
el cual fue establecido en el afio de 1944 y no es un banco en el sentido de que acepte
depdsitos y de que proporcione servicios de pago entre los paises. Mas bien, es una
institucion lider que solicita fondos en préstamo a los gobiernos vendiéndoles sus bonos y
posteriormente usa los fondos obtenidos para el desarrollo en naciones no desarrolladas (o
en vias de desarrollo). Los préstamos del Banco Mundial (o IBRD) tienen un vencimiento
hasta de 20 afios. Las tasas de interés son determinadas por el (relativamente bajo) costo de
los fondos para el banco.

Muchos paises en desarrollo no satisfacen las condiciones de los préstamos del Banco
Mundial, y por lo tanto, en el afio de 1960, se establecié una organizacion afiliada, la
International Development Agency (IDA), para ayudar aun a los paises mas pobres.

Los créditos, que es el nombre que reciben los préstamos, tienen plazos hasta de 50 afios y
no causan cargos por intereses. Una segunda afiliada del Banco Mundial es la
International Finance Corporation (IFC). La IFC proporciona préstamos para las
inversiones privadas y asume posiciones de capital contable junto con socios pertenecientes
al sector privado.

CAPITULO XII
ENTORNO ECONOMICO MEXICANO
México es un pais extraordinariamente facil de dominar porque basta controlar a un solo
hombre: el Presidente. Tenemos que abandonar la idea de poner en la Presidencia Mexicana

a un ciudadano americano, ya que eso llevaria otra vez a la guerra. La solucion necesita
mas tiempo: debemos abrir a los jovenes ambiciosos las puertas de nuestras universidades y
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hacer el esfuerzo de educarlos en el modo de vida americano, en nuestros valores y en el
respeto al liderazgo de Estados Unidos.

Mexico necesitara de administradores competentes. Con el tiempo, esos jovenes llegaran a
ocupar cargos importantes y eventualmente se aduefiaran de la Presidencia, sin necesidad
de que Estados Unidos gaste un centavo o dispare un tiro, haran lo que queramos. Y lo
haran mejor y mas radicalmente que nosotros.

Los fundamentos teoricos del proceso de globalizacion, demostrando como el acelerado
cambio tecnologico de las ultimas décadas ha elevado a niveles sin precedentes el nivel de
interdependencia econdmica entre las naciones, ha dinamizado el comercio y ha colocado a
paises y regiones de paises o areas enteras del mundo en condiciones de exclusion
econdmica y social. En este proceso han desempefiado un papel decisivo las tecnologias de
la informacion y las comunicaciones, las cuales han hecho posible desarrollo de toda una
infraestructura espacial permitiendo, por un lado, transformar sustancialmente la forma en
que se produce, distribuye, intercambia y consume, es decir, afectan al conjunto de las
relaciones econdémico-sociales, y por otro, una interrelacion en tiempo real entre todos los
agentes y actores que participan en el proceso de reproduccion capitalista a escala mundial.
A partir de que termina el boom petrolero en 1982, la economia mexicana encara una
profunda crisis y a la cual hace frente con la aplicacién de politicas neoliberales y como
éstas han sido los instrumentos que han terminado por integrar a la economia mexicana al
proceso de globalizacion que ha venido desarrollandose por la via neoliberal, desmontando
y desarticulando la industria nacional surgida del proceso sustitutivo de importaciones,
incrementando la pobreza y el reparto inequitativo de riqueza y abriendo como nunca antes
la economia del pais a las empresas transnacionales.

12.1. Las politicas econdmicas de ajuste y estabilizacion

La politica financiera es la rama econémica que se encarga de formular los objetivos,
sefialando los instrumentos adecuados para controlar los ingresos y administrarlos, asi
como para elaborar el gasto del sector pablico. La politica financiera se encarga también
del control del sistema bancario, asi como la politica monetaria y crediticia. De esta
manera, en forma amplia, la politica financiera de un pais incluye la politica fiscal, la
politica de gasto publico, la politica monetaria y crediticia y la politica bancaria, todas
administradas con la finalidad de coadyuvar al logro de desarrollo econémico del pais.

Con la alternancia en la presidencia de la Republica, en la persona de Vicente Fox Quesada
en el afio 2000, se tomaron a partir de ese afio una serie de medidas macroeconémicas
Como son:

Inflacion controlada

Continuacion del Corto Financiero

Recortes al presupuesto del gasto publico

Retiro de subsidios

Exagerado ahorro en las finanzas publicas

La carta de intencion con el Fondo Monetario Internacional, que son
limitantes y nos hacen ser independientes de los intereses de dicha
institucion.

¢ Reformas integrales que no paso al congreso
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s Intento de vender las paraestatales para cubrir el déficit del gasto publico

En sintesis, la actual economia se caracteriza por actuar en un sistema econémico
deprimido, en el que hay un empeoramiento de la situaciéon financiera, y que no ha
cumplido con los objetivos que se planted, agravando algunos problemas como son los
siguientes: el déficit publico sigue creciendo en términos monetarios y como proporcion al
PIB se destinan menos recursos a la promocion econémica y social; continda la fuga de
capitales; y por ultimo, y no por eso menos importante, el peso de la deuda interna y
externa es cada vez mayor y no permite un manejo adecuado de las finanzas publicas. ES
decir, la politica macroecondmica no ha contribuido con el objetivo de fomentar el
desarrollo econdmico y social del pais.

Finalmente a manera de consuelo, por tradicion, el presupuesto publico ha sido deficitario
en nuestro pais, lo cual quiere decir que se gasta mas de lo que se recibe en ingresos. Por
ello el Estado ha recurrido al financiamiento externo, por medio de la contratacion de la
deuda eterna, y el financiamiento interno mediante la emision de la moneda.

Es interesante preguntarse también si el déficit del sector publico se debe al exceso de gasto
0 a que los ingresos son insuficientes, o bien a una combinacion de ambos aspectos.
Asimismo es probable que el déficit se deba a una mala administracion financiera del sector
publico.

12.2. Politica fiscal

Entiendo como politica fiscal como el conjunto de instrumentos y medidas que toma el
estado con el objeto de recaudar los ingresos necesarios para realizar las funciones y los
objetivos de la politica econdémica en general, también la politica fiscal se encarga del
acopio de recursos financieros que van a determinar el volumen del gasto puablico.

Esta politica, al moverse en el &mbito de las finanzas publicas con el fin de recaudar los
ingresos necesarios para la realizacion de las actividades estatales, establece el sistema
impositivo o régimen tributario, y las medidas y los instrumentos relacionados con la
obtencion de recursos financieros.

En términos generales, los instrumentos de la politica fiscal que se aplican en los paises
capitalistas son todos los que contribuyen a la recaudacion de los ingresos publicos, y son
los siguientes:

¢ El conjunto de impuestos, derechos, productos y aprovechamientos que
conforman el sistema fiscal

¢ Las ganancias que se obtienen del funcionamiento de las empresas del sector
publico

¢ El financiamiento publico que puede provenir de fuentes internas
(endeudamiento puablico interno) y de fuentes externas (endeudamiento
publico externo)

s Las transferencias o los recursos que los diversos sectores o entidades hacen
llegar al sector publico y que permiten incrementar sus ingresos. Por
ejemplo, las aportaciones privadas para la reconstruccién de los dafios
ocasionados por el sismo de 1985
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En nuestro pais, los principales impuestos son ocho:

Impuesto sobre la renta

Impuesto empresarial a tasa Unica

Impuesto al valor agregado

Impuesto especial sobre produccién y servicios

Impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos

Impuesto sobre automoviles nuevos

Impuesto al comercio exterior (importacion y exportacion)
Impuesto a la venta de bienes y servicios suntuarios

Como se observa las actividades econdémicas gravadas con impuesto son la produccion, los
ingresos, el consumo, las ventas, las importaciones y las exportaciones.

Los impuestos también pueden clasificarse en: a) impuestos directos, b) impuestos
indirectos y, ) impuestos aduaneros.

Las aportaciones a la seguridad social son las cuotas de los trabajadores al infonavit, las de
patrones y trabajadores al IMSS, las del Sistema de Ahorro para el Retiro, a cargo de los
patrones, las de los trabajadores del Estado ISSSTE vy las de los militares al Instituto de
Seguridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas.

Cumplir con las funciones de promocion econdémica y social, seguridad nacional, paz
publica y bienestar colectivo, que le hallan sido asignadas al estado por la sociedad. Asi la
politica fiscal se presenta como una funcion derivada del conjunto de obligaciones
impuestas al sector publico por la comunidad.

El grave problema en la recaudacién de impuestos es que estd muy mal distribuida, ya que
solamente el 10% de la poblacion paga impuestos directos; esto ha sido provocado por el
crecimiento de la economia informal.

La eficiencia de la politica fiscal se juzga, en consecuencia, atendiendo a la medida en que
el sector publico sea capaz de movilizar y aplicar el volumen de recursos necesarios para
alcanzar los objetivos planteados. Aqui hay que tener en cuenta si se han asignado tales
recursos de acuerdo con la jerarquia de prioridades concertadas por la comunidad,
cualquiera que sea el mecanismo politico por el cual se llegue a los acuerdos.

12.3. Politica monetaria y crediticia

La politica monetaria y crediticia forma parte de la politica econémica general y financiera
en particular, y esta constituida por el conjunto de medidas e instrumentos que aplica el
estado con el objeto de regular y controlar el sistema monetario y crediticio de un pais.

La politica monetaria y crediticia opera especificamente a través de los siguientes factores:
la oferta de crédito en relacién a su demanda; el proceso de crédito; el volumen de dinero, y
la liquidez general de la economia. Tales factores tendran una importancia variable segun
sea la estructura econémica y financiera de un pais, de la cual dependera también la
efectividad de los controles monetarios.

Esto quiere decir que los aspectos que comprende la politica monetaria son basicamente:

¢ La oferta monetaria o volumen de dinero
¢ El tipo de cambio
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El tipo de interés bancario

El volumen de crédito

El costo de dinero

La capacidad de pago del dinero

Los principales instrumentos de la politica monetaria y crediticia son los siguientes:
Politica de redescuento.- es un préstamo que el banco central hace a las instituciones
bancarias, especificando claramente las condiciones para dicho crédito, mediante un primer
descuento, respaldado por valores o titulos a corto plazo o bien mediante préstamos con
garantia. Solo se realiza el redescuento una ves que las instituciones bancarias devuelven el
crédito al banco central. Este crédito es a corto plazo y permite que los bancos tengan
recursos para realizar actividades.

Politica expansionista.- consiste en el aumento del dinero circulante y la disminucion de la
tasa de redescuento, lo que permite a los bancos bajar la tasa de interés que cobran; esto
hace que el pablico pida mas crédito y se expanda la cantidad de dinero.

Politica contraccionista.- consiste en retirar dinero de circulacion y por lo tanto limitar los
créditos lo cual se hace aumentando la tasa de redescuento que desalienta a los bancos a
pedir créditos al banco central; al mismo tiempo el pablico no pide préstamos por que la
tasa de interés es elevada.

Operaciones de mercado abierto.- son otro instrumento de politica monetaria que consiste
en la compra de bonos y valores gubernamentales al pablico con el objeto de que el estado
capte recursos monetarios en poder del publico y pueda financiar su gasto. Ejemplos, cetes
y petrobonos. Las operaciones de mercado abierto han aumentado de manera notable ya
que constituyen un valioso instrumento para que el estado obtenga recursos al mismo
tiempo que regula el volumen de crédito.

Depdsito o encaje legal de los bancos comerciales.- es la cantidad de dinero que los
bancos comerciales deben mantener como reserva para garantizar los depdsitos bancarios y
se expresa como un porcentaje de sus recursos. Mientras mayor sea el encaje legal, menores
seran los recursos de que disponga el banco para prestar al publico; al contrario si el encaje
legal es bajo, los recursos de que disponga el banco para prestar a sus clientes seran
mayores.

Coeficiente de liquidez de la banca comercial.- es la cantidad de dinero que los bancos
deben poseer en efectivo para hacer frente a sus obligaciones en determinado momento; es
diferente del encaje legal, por que la liquidez bancaria permite proteger los intereses de
ahorradores y depositantes en el caso de que los bancos tengan problemas financieros.
Actualmente, los bancos comerciales compran valores gubernamentales, con lo que
obtienen intereses y los mantienen como coeficiente de liquidez, lo que permite a su vez
regular el crédito, pues se evita la excesiva circulacion monetaria.

El desarrollo de mercados monetarios.- es otro instrumento importante de politica
monetaria, que se alcanza a largo plazo. En la medida en que exista un mercado monetario
desarrollado, serd mas facil la adopcion de los instrumentos antes mencionados.
Devaluacion.- consiste en la depreciacion de nuestra moneda en términos de una moneda
extranjera, y los cambios multiples con monedas extranjeras, asi como la flotacion y el tipo
de cambio dual.
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Instituciones.- encargadas de la politica monetaria y crediticia en nuestro pais, son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, Banco de México, Comision Nacional del
Sistema de Ahorro para el Retiro.

12.4. Entorno politico mexicano
Caracteristicas:

1. Conjunto de variables politicas, tales como:
Forma de gobierno.
Partidos politicos.
Relaciones exteriores.
Organizaciones exteriores.
Organizaciones internacionales.
¢ Otras.
2. Que ejercen mayores influencias:
e En el ahorro interior.
e En la inversion interna.
¢ En el desarrollo financiero, econdmico y social del pais.

Forma de gobierno

La forma actual de gobierno estd establecida en la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos de 1917; refleja y deposita en el Gobierno Federal la responsabilidad
por la mayoria de las mas importantes funciones del gobierno, salvo por aquellas de
naturaleza primordialmente local o regional.

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece tres poderes: el
Ejecutivo, el Legislativo y el Judicial. El presidente de la Republica y del Congreso son
elegidos por el voto popular de ciudadanos mexicanos mayores de 18 afios de edad.

La autoridad ejecutiva esta depositada en el Presidente de la Republica, que es elegido cada
seis afios por el voto popular directo. La Constitucion establece que el Presidente
unicamente puede desempefiar el cargo por un solo periodo de 6 afios, y no puede ser
reelegido. El actual Presidente de la Republica es el Lic. Felipe Calderén Hinojosa.

a) El Poder Ejecutivo comprende también a los secretarios de Estado, los
jefes de departamento, el procurador general para proteccion del
consumidor, mismos que son designados por el Presidente de la
Republica.

b) EI Poder Legislativo esta depositado en un congreso bicameral integrado
por el Senado y la Cémara de Diputados. Todos los senadores son
elegidos para cubrir periodos de seis afios.

En los proximos seis afios entraran los proximos presidentes cumpliendo su respectivo
periodo, y se renovaran la Camara de Senadores, la Camara de Diputados y la Asamblea de
Representantes del Distrito Federal. Ninguno de estos legisladores puede ser reelecto para
el periodo consecutivo en la misma camara, Unicamente los suplentes pueden ser reelectos
en sus respectivas camaras. El Senado esta compuesto por cuatro senadores de cada estado,
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tres elegidos por mayoria relativa y uno por la eleccién representacion proporcional; y
cuatro por el Distrito Federal.
La Camara de Diputados esté integrada por 500 diputados. De éstos, 300 son elegidos por
los habitantes de los diversos distritos electorales y hasta 200 son designados segun el
porcentaje de votos recibido por partido minoritario. La Constitucion establece
procedimientos para que el Presidente de la Republica pueda vetar iniciativas de la ley y
para que el Congreso, en su caso, pueda superar dicho veto.
Cémara de Diputados:
s Total de 500 diputados
o 300 diputados de mayoria relativa
o 200 diputados de representacion proporcional
Céamara de Senadores:
s Total de 128 senadores
o cuatro por cada estado, y
o cuatro por el distrito federal.
El Poder Judicial esta depositado en:
La Suprema Corte de Justicia de la Nacion
Los Tribunales Unitarios de Circuito
Los juzgados de Distrito y otros

Relaciones exteriores y organizaciones internacionales

México mantiene relaciones diplomaticas con mas de 150 paises en todo el mundo. Es
miembro pleno de la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU); miembro fundador de la
Organizacion de Estados Americanos (OEA); del Fondo Monetario Internacional (FMI);
del Banco Internacional para la Reconstruccion y Fomento (BIRF o Banco Mundial); del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID). México también es miembro del Comité
Interno para la Reforma del Sistema Monetario Internacional y del Comité de Desarrollo
del FMI y del Banco Mundial.

Meéxico participo en la Conferencia de Montevideo, en 1960, donde se establecio la Ilamada
Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC) cuyas funciones fueron
absorbidas en 1980 por la Asociacion de Integracion Latinoamericana (ALAI).

México al igual que la mayoria de las naciones miembro de la OEA, particip6 en la Carta
punta del Este en 1961, en la cual las naciones latinoamericanas y Estados Unidos
adoptaron los principios conocidos con el nombre de Alianza para el Congreso.

México es miembro del Sistema Econdmico Latinoamericano (SELA), fundado en 1975
con la participacion de 26 paises latinoamericanos y del Caribe. Las naciones miembro del
SELA acordaron establecer un sistema permanente para coordinar las politicas econdmicas
externas que favorezcan los intereses e integren las economias de los paises miembros.

Los acuerdos comerciales han sido una herramienta util de acercamiento con distintas
regiones del mundo. El primero de ellos, suscrito con Chile, tiene un valor estratégico
fundamental: fortalecid los vinculos entre el norte y el sur de America Latina.

Negociamos también en estos casos, acuerdos de Libre Comercio con Colombia y
Venezuela, asi como con Costa Rica y Bolivia. Formamos parte del Tratado de Libre
Comercio con Canada y Estados Unidos, la mayor zona de Libre Comercio del mundo, con
un producto de mas de siete billones de ddlares y una poblacion mayor a los 400 millones
de habitantes.
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En el ambito europeo, México suscribié un acuerdo marco de cooperacion de tercera
generacion con la Comunidad Europea. Con Europa Oriental, México participa en la
recuperacion econémica de la zona, a través de sus operaciones en el Banco Europeo de
Reconstruccion y Desarrollo.

México vive en paz con el mundo. La politica exterior vela por preservar este valor
inapreciable para los mexicanos y por asegurar un entorno favorable a nuestro desarrollo.
México posee valioso legado de congruencia y defensa de los principios rectores de la
coexistencia internacional. Mexicanos destacados de muchas generaciones, han contribuido
a conformar una tradicion diplomatica de gran prestigio. Ante los cambios mundiales,
México ha sostenido invariable su defensa de la soberania de los Estados, su oposicion a
que los organismos internacionales se arroguen a tribunales supranacionales, y que el poder
y la fuerza justifiquen atropellos de algun pais, en violacion de los derechos de otro.

La imagen internacional de México se ha robustecido en los ultimos afios. EI mundo ve en
México un pais responsable. Una sociedad dispuesta al cambio, capaz de conducir sus
transformaciones en forma responsable, pacifica y respetuosa de los deméas. Una nacién que
fortalece su posicion internacional, y que participa en forma dinamica en los asuntos
mundiales. Ante las distintas regiones y foros, la politica exterior se ha propuesto impulsar
los intereses nacionales y fortalecerse en un incremento de beneficio para los mexicanos. Se
ha orientado apoyar el desarrollo econémico y social del pais; a proteger los derechos de
los mexicanos en el extranjero, a difundir los valores de la cultura nacional, y a estimular la
cooperacién con todos los pueblos del mundo.

También forma parte del Acuerdo de Complementacion Econdmica entre México y Chile
(desde diciembre de 1991).

En abril de 1994, se suscribio6 el Tratado de Libre Comercio entre México y Costa Rica, y
entro en vigor en 1995.

En 1994 suscribid el Tratado de Libre Comercio entre México, Colombia Venezuela.

Asi mismo suscribi6 Tratado de Libre Comercio con Bolivia.

México es miembro del Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT),
hoy Organizacion Mundial de Comercio (OMC).

México, también es miembro de la Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo
Econdémico (OCDE).

México forma parte como miembro de la Cooperacion Econdmica Asia-Pacifico (APEC).

Principales puertos
Veracruz, Manzanillo, Lazaro Céardenas, Tampico, Mazatlan, Guaymas, Coatzacoalcos,
Progreso.

Principales industrias

Agricultura (algodon, café, trigo, arroz, cafia de azucar, vegetales, maiz), quimicos, vestido,
alimentos y bebidas, articulos electrénicos, hierro y acero, mineria (plata, plomo, oro, cinc),
petrdéleo y gas natural, caucho, textiles, turismo y equipo de transportacion.

Principales exportaciones

Petroleo crudo, productos petroleros, partes de motores y vehiculos, maquinaria y equipo,
aparatos electronicos, textiles y prendas de vestir, carbén, minerales, productos de
agricultura (café, algodon, azucar, frutas y vegetales), pescado y camarén.
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Principales importaciones

Motores, partes y accesorios para vehiculos, granos, articulos manufacturados, maquinaria
agricola, equipo eléctrico y telecomunicaciones, vehiculos industriales, plasticos y resinas,
herramientas, equipo-cientifico y de laboratorio, hierro y acero, papel y carton, equipo de
oficina y computadoras, maquinaria para petroleo y gas natural, textiles y prendas de vestir.

Variables y fenémenos econémicos
Los mas comunes son:

Geografia econdémica del pais
Infraestructura basica del pais

Indicadores de bienestar

Poblacion y densidad total

Poblacién y actividad econémica
Asistencia a la escuela

Tasa media de crecimiento de la poblacion
Establecimientos y distribucion de empresas
Inversion extranjera directa

Tasas de inflacion

Tasas de interés

Producto interno bruto (PIB)

Balanza de pagos

Devaluacién monetaria

Tasa de deflacion

Cotizacién monetaria

Politica monetaria

Deuda publica y privada, interna y externa
Reservas internacionales

Politica fiscal

Precio internacional del petréleo

Tasa de desempleo

Ahorro interno

indice de la Bolsa Mexicana de Valores
Etcétera.

12.5. Endeudamiento interno y externo

La deuda por Pidiregas ya es mayor que la deuda externa presupuestaria, por lo que es
necesario que el gobierno federal asuma esos pasivos y libere a PEMEX de esa pesada
carga financiera.

De acuerdo con el informe sobre la Situacion de las Finanzas Publicas, al cierre de
2006 la deuda neta del sector publico ascendié a 3 billones 358 mil 223 millones de
pesos. Esta cifra representa aproximadamente el 36.7% del PIB y significa que de
cada peso que se genera en la economia casi 37 centavos se encuentran
comprometidos.
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Cabe mencionar que la deuda neta total se incremento durante la administraciéon
foxista en 1 billon 40 mil millones de pesos, lo que significa que en el afio 2000 cada
mexicano debia al nacer 23 mil 776.4 pesos, y para diciembre de 2006 la deuda de
cada mexicano ascendié a 31 mil 983.1 pesos, por lo que la deuda per capita de los
mexicanos se increment6 en 8 mil 206.7

Asi para 2006 y de acuerdo con la SHCP, la deuda directa presupuestaria, es decir la
deuda directa “oficialmente reconocida”, internay externa es de 1 billéon 794 mil 737.5
millones de pesos, de los cuales corresponden a la deuda interna 1 billén 327 mil 977.5
millones de pesos, es decir 39.5% de la deuda total, mientras que la deuda externa
directa o presupuestaria ascendio a 466 mil 760 millones de pesos, representando con
ello el 13.9% del total.

La deuda no presupuestaria o “contingente” (Rescate Carretero, IPAB, Pidiregas y la
Banca de Desarrollo) ascendio a un billon 563 mil 485.9 millones de pesos, de los
cuales la deuda contraida por el rescate bancario (701 mil 551.6 millones) y por los
Pidiregas (554 mil 265.0 millones) absorben la mayor parte al ser en conjunto de 1
billén 255 mil 816.6 millones de pesos.

El caso de los Pidiregas

Es importante mencionar que la deuda por Pidiregas ha rebasado la deuda externa
directa y representa el 16.5% de la deuda externa directa y representa el 16.5% de la
deuda total de la economia mexicana. Mas aun, durante los Gltimos 6 afios la deuda
por Pidiregas paso de 150 mil millones de pesos en diciembre de 2000 a 554 mil 265
millones de pesos en diciembre de 2006.

A lo anterior hay que afiadir que de acuerdo con los informes de la SHCP, las
amortizaciones de estos proyectos para el 2008, es decir sélo los pagos del saldo
principal, ascenderan a poco mas de 38 mil millones de pesos (3 mil 816.8 millones de
dolares).

Eso sin contar los intereses que generan los Pidiregas y que para el 2007, de acuerdo
con el Presupuesto de Egresos de la Federacion, se estimaron en 38 mil 600 millones
de pesos, cifra equivalente a los pagos del principal que se realizaran en el 2008.

Es importante recordar que en el 2006, la SHCP anuncié la liquidacion anticipada de
deuda externa directa haciendo uso de las reservas internacionales, por ello y dado que
el saldo actual de las reservas es huevamente muy alto (76 mil 330 millones de dolares),
seria posible que el gobierno federal utilizara parte de las reservas internacionales,
aproximadamente 150 mil millones de pesos, para prepagar obligaciones derivadas de los
Pidiregas y reducir asi la pesada carga financiera que representan para esta empresa
estatal.

Por ello, un prepago de las obligaciones derivadas de los Pidiregas le permitiria a
PEMEX reducir su costo financiero, al mismo tiempo que podria obtener directamente
financiamiento en mejores condiciones para llevar a cabo sus proyectos de expansion y
de exploracion.

Esta alternativa permitiria reoxigenar a la empresa sin la necesidad de requerir
inversién privada o la asociacion con empresas paraestatales de otros paises como
Petrobras.
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Por lo anterior es muy importante que el Congreso analice todas las opciones técnico-
financieras para mejorar la situacion de PEMEX, ya que éstas existen y son muy
diversas.

Este esquema de utilizacion de reservas para liquidar pasivos de PEMEX es sélo una de
las opciones que tendria que ser explorada, antes de buscar esquemas de conversion con
otros paises, pues esta Ultima opcion es la menos deseable en términos de las
repercusiones que tendria sobre la propia situacion de la empresa, ya que de cualquier
tipo de “privatizacion velada” definitivamente incidira sobre la soberania energética del
pais.

La deuda total de la economia mexicana

De esta manera, para el 2006, de los 31 mil 983.1 pesos que cada mexicano adeuda, 6
mil 681.4 pesos son por concepto del rescate bancario, 5 mil 278.7 pesos son originados
por los Pidiregas, 992.4 pesos son debido al quebranto de la banca de desarrollo, mil
530 obedecen al rescate carretero que ademas es un fideicomiso, 407.5 pesos se
explican por los programas de apoyo a deudores y 12 mil 647.4 se explican por la
deuda interna directa y 4 mil 445.3 por la deuda externa directa.

Qué es la deuda, contingente o no presupuestaria: La Constitucion Mexicana en su
articulo 73 fraccion VIII establece claramente como una facultad exclusiva del
Congreso la de sentar las bases sobre las cuales el Ejecutivo puede celebrar
empréstitos sobre el crédito de la nacion.

El mismo ordenamiento establece que es el Congreso de la Unién el Unico poder para
aprobar la deuda publica, para reconocerla y por lo tanto para mandar pagar la
deuda nacional.

De esta manera y con el objeto de regular la aplicacion de este mandato
constitucional, el 31 de diciembre de 1976 se publicé la Ley General de Deuda Publica,
donde entre otros sefialamientos se plasma claramente el papel que juega tanto el
Congreso como el Ejecutivo en materia de deuda publica. Sin embargo a pesar de lo
anterior el 21 de diciembre de 1995, se llevaron a cabo modificaciones a la Ley
General de Deuda Publica, estableciendo un nuevo concepto denominado “deuda
contingente” o “pasivos indirectos”, ésta sutil pero significativa modificacion ha
provocado que el Ejecutivo halla intentado “eludir” el papel del Congreso en la
aprobacion del endeudamiento de la nacion.

Bajo la modalidad del término de “pasivos contingentes” se han llevado a cabo
operaciones que han endeudado a la economia sin estricto apego al cumplimiento del
mandato constitucional.

Desafortunadamente la mayoria de este endeudamiento ha sido contraido con el Unico
objeto de rescatar a grandes inversionistas y grandes deudores, como lo fue el rescate
bancario, el carretero y el de la banca de desarrollo.

En otra de sus modalidades, el concepto de “pasivos contingentes” han servido para
permitir la inversion extranjera en sectores reservados exclusivamente al Estado
Mexicano, paralelamente al endeudamiento de la nacion a través de los multicitados.
Proyectos de Inversion con Impacto Diferido en el Gasto Publico (Pidiregas).

De hecho tal parece que el término “contingente” en nuestro pais se ha asociado al
ocultamiento de informacidn, a la falta de transparencia y a la carencia absoluta de
rendicion de cuentas.
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Este manejo discrecional del endeudamiento publico por parte del Ejecutivo ha sido
facilitado por el contenido del articulo primero de la Ley General de Deuda Publica,
ya que actualmente define como deuda publica a las obligaciones de pasivo, directas o
contingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las entidades publicas.

12.7. Las reformas: Expectativas, Logros y Desafios
Energia y energéticos

El proceso de globalizacién impulsa el crecimiento econémico y eleva la calidad de
vida de la poblacidn, lo que se refleja en mas consumo de energia.

En los ultimos diez afios, el consumo mundial de energia, crecié 23%, lo que equivale
al consumo de un afio Canada y dos veces el de Espafia. Este crecimiento es impulsado
principalmente por China e India, las cuales reportaron de 1995 a 2005 tasas de
crecimiento de consumo de energia de 69% y 52%, respectivamente. En este siglo, la
disponibilidad de energia en calidad y precio seran elementos importantes para ser
exitosos.

México debe asegurar el abasto de energéticos y sus derivados como carbdn,
gasolinas, diesel, combustdleo, etc., para no resentir los impactos negativos en la
competitividad de su produccion, lo cual afectara inversiones y empleos. La demanda
mundial de energéticos seguira al alza durante la proxima década 2.5% 6 3.0% anual,
lo que hara que cada afio aumente entre 263 y 316 millones de toneladas métricas
(TM) de petroleo equivalente, de los cuales 60% seran hidrocarburos: petroleo y gas.
Prevalecera un entorno avido de energéticos que presionara el abasto, ademés del
impulso del alza de los precios, principalmente a los energéticos tradicionales:
petrdleo, gas y carbono.

Lo anterior estimulara el desarrollo tecnolégico en lo referente a eficiencia energética
asi como el disefio de nuevos combustibles que sean mas acordes con el ambiente,
como gas natural, gasolinas de bajo contenido de azufre, energia eolica, biodiesel y, a
futuro, el hidrégeno.

Este escenario no favorecera a México, y aunque el pais disponga de una superficie de
1,200,000 Km2 de sedimentos de petroleo y gas, no se invierte para su exploracién y
explotacion (en el Golfo se ha explorado 4% y en el litoral 20%); actualmente no
sabemos cuantos hidrocarburos tenemos.

Este retraso en inversiones hizo que la produccién de petréleo creciera 10% vy las
reservas descendieran 26%; México tiene 10 afios de reservas probadas. El desarrollo
y explotacion de nuevos campos petroliferos y gaseros requieren de 6 a 10 afios, y la
declinacion del mayor campo petrolero —Cantarell- lleva una rapidez mayor a la
prevista, ya que se pasara de 2.2 millones de b/d que hoy produce a 800-900/mbd en
2010. Por ello, la urgencia de invertir en exploracion.

En adicion a la produccién de petroleo y gas, derivado de rezagos en inversiones, hay
importantes faltantes de petroliferos y petroquimicos. Durante la pasada
administracion, se realizaron las siguientes importaciones y se tienen previstas otras
para la nueva administracion:
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ARoS 2001-2006 2006-2012
Gas Natural 6,970 12,000
Petroliferos 30,048 72,000
Petroquimicos 90,000 96,000
Total 127,018 180,000

(Millones de ddlares)

No hay inversiones para nuevas refinerias y plantas petroquimicas, y aunque éstas se
hicieran, requieren 5 6 6 afios para su implementacion. Meéxico tiene la opcién de
invertir o pagar facturas por importaciones.

En la actual administracion, el valor de las importaciones sera de 188,000 millones de
dolares, lo que equivale a construir 63 refinerias. Se deben revisar las politicas en el
sector energético porque urgen las inversiones para asegurar el abasto, en el que
Meéxico debe invertir aproximadamente 20,000 millones de ddlares anuales; y para los
proximos seis afios el monto seria de 120,000 millones de délares. El sector energético
del pais requiere los siguientes recursos:

Inversion 120,000
Importaciones 188,000
Total 308,000

(Millones de délares)

Se debe revisar el marco juridico y adecuarlo para que el sector privado participe en
este “gran proyecto”, como lo han hecho Noruega, Brasil, Canada, por citar algunos.
Se necesita una reforma energética que no privatice a PEMEX ni a la CFE sino que
las fortalezca. El Unico pais que no permite la participacion privada en hidrocarburos
es México, Cuba, China, Vietnam, que no simpatizan con el desarrollo empresarial
occidental, permiten la participacion del sector privado.

Los sectores activos del pais deben coincidir en la necesidad de adecuaciones y
cambios en el sector energético para que los hidrocarburos puedan impulsar el
crecimiento de México.

12.8. El burocratismo: Limitante de la inversion

Los tramites de inicio de actividad de una empresa tan sélo en el DF, capital de nuestro
pais, tomarian 27 dias en promedio, es decir 16 dias mas que en Amsterdam, Holanda.

De acuerdo con los resultados del estudio Doing Business en México 2007, la capital de
México necesita un numero importante de reformas para ganar competitividad global y
elevar su capacidad con el fin de atraer inversion extranjera.

El documento también destaca que si alguien tuviera que llevar a juicio a un cliente por
simple incumplimiento de deuda en Baja California Sur, tardaria 581 dias la resolucion del
litigio, muy por arriba de los 217 dias que se requieren en Dublin.
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Doing Business en México 2007 demuestra que algunas entidades de nuestro pais, deben
poner en marcha reformas de fondo para competir efectivamente en los mercados
mundiales de capital. (ART)

Tramites de inicio de operaciones Resolucion de litigio
(DIAS) (DIAS)
Ciudad de México 27 Baja California Sur 581
Amsterdam 11 Dublin 217
CAPITULO XIlI

LA CRISIS DEL PESO MEXICANO

El 20 de diciembre de 1994, las autoridades mexicanas ampliaron la banda cambiaria en un
15%. Entre ese dia y el siguiente las reservas disminuyeron en mas de 4,000 millones de
dolares. Ante esta situacion insostenible, las autoridades dejaron flotar el peso, conscientes
de que intentar defenderlo dentro de la banda solo llevaria al agotamiento de las ya exiguas
reservas.

13.1. Antecedentes

Los antecedentes de la crisis se sitGan en el periodo 1988-1993, en el que el gobierno
desarroll6 una politica econdmica de austeridad fiscal y monetaria. La inflacion se situd por
debajo del 10% en 1993 y en 1994, mientras que las cuentas publicas registraron un ligero
superavit en 1992 y 1993, con vuelta a un déficit moderado (un -0.8% sobre el PIB), en
1994. El programa de reformas conducido por el gobierno se puede resumir en los
siguientes cuatro puntos: a) una fuerte apertura de la economia a la competencia
internacional; b) un proceso drastico de privatizaciones y desregularizacién; ¢) un programa
de estabilizacién basado en el encaje del tipo de cambio nominal, apoyado en el desarrollo
de las politicas monetaria y fiscal, ambas restrictivas; y d) un amplio acuerdo econémico y
social establecido entre el gobierno, el sector privado y los sindicatos.

Una herramienta importante de la politica econdémica fue el anclaje del tipo de cambio
nominal respecto al dolar. La politica establecia una senda programada de devaluacién y
unas bandas entre las cuales se permitia fluctuar. Aunque la inflacién fue reduciéndose, el
diferencial de inflacién con Estados Unidos estuvo situado siempre por encima de la
depreciacion permitida, por lo que la tendencia final resulté ser la apreciacion del tipo de
cambio en términos reales. Entre 1989 y finales de 1993, diversas estimaciones situaban
dicha apreciacion entre un 20 y un 30 por ciento. Esta apreciacion descansaba sobre la
capacidad del Banco Central de México para mantener el tipo de cambio nominal dentro de
los limites establecidos, y dificilmente hubiera podido hacerlo sin las fuertes entradas de
capitales que comenzaron tomar auge en 1990 y continuaron hasta los sucesos de
diciembre de 1994.

La liberalizacién financiera y la apertura de la cuenta de capital de la balanza de pagos
fueron piezas importantes de la politica econdmica, con una gran incidencia sobre los
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acontecimientos posteriores. Entre las medidas adoptadas hay que destacar la autorizacion a
los no residentes para la adquisicion de titulos publicos sin restricciones. Los inversores
internacionales valoraron muy positivamente el nuevo clima econémico, y destacaron como
elementos favorables la reduccion de la inflacion, unido al mantenimiento de altos tipos de
interés nominales, y la politica de estabilidad cambiaria. Por otra parte, la firma del Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canada foment6 aun mas el clima de optimismo.
Las expectativas de altos rendimientos en los mercados financieros de Meéxico se
consolidaron, y la entrada de capitales fue notable.

La inversion de no residentes paso de representar el 6% de la capitalizacion bursatil en
1989, el 27% en 1994. El gobierno mexicano mejoré su calificacion crediticia otorgada por
las agencias internacionales y consiguié 24,000 millones de dolares en los mercados
internacionales de bonos. El cambio en la legislacion para la compra por no residentes de
bonos nominados en pesos facilitd la adquisicion de 18,000 millones de ddlares entre 1991
y 1993. Un aspecto importante de esas compras es el grado de importancia que fueron
adquiriendo los no residentes en los CETES (pagarés del tesoro), ya que, de representar un
8% en 1990, las inversiones de no residentes se elevaron a un 57% en los ultimos meses de
1993.

Los precios de las acciones se multiplicaron por mas de cuatro entre 1990 y 1994. Los
flujos netos de capitales procedentes del exterior alcanzaron cifras muy elevadas en los
afios 1991, 1992 y 1993, con porcentajes sobre el producto interior bruto del 8.7, 8.2 y 9.3
por ciento. De esas entradas, el grueso mas importante lo formaban las inversiones en
cartera.

El sector privado empresarial y los bancos obtuvieron también una amplia financiacion
internacional. A finales de 1993, el saldo ascendi6 a 22,000 millones de dolares.

Otra de las claves importantes para entender los hechos hay que situarla en la evolucion del
sistema bancario mexicano. Habia sido nacionalizado en 1982-83; al comienzo de los afios
90 se produjo una amplia reprivatizacién, y los compradores fueron, en muchos casos,
personas vinculadas a grupos empresariales, sin experiencia previa bancaria. Una de las
medidas de politica monetaria fue la eliminacion del encaje bancario, facilitando asi la
rapida expansion del crédito; el crédito interno pasé de representar el 14.2% del PIB en
1988, al 55 por ciento en 1994. Ademas del alto crecimiento que implican estas cifras, hay
que incluir los cambios en la estructura de la cartera. En 1989, la mitad de la inversion de
los bancos estaba materializada en el sector publico, mientras que en 1994 dicha inversion
representaba Unicamente el 5%.

Por ultimo, la supervisién bancaria carecia de los recursos técnicos, humanos y materiales y
necesarios, y el problema era que, aunque existiese la voluntad de crear los recursos, éstos
no se improvisan.

Un cuadro como el descrito, formado por nuevos gestores, en un entorno de facilidad para
la expansion crediticia, llevando a cabo una politica de crédito de apertura de nuevas lineas
de financiacion, con débiles soportes de informacion y con una regulacién a baja presion, es
el mejor caldo de cultivo para la aparicion de una crisis bancaria. Esta afirmacion es
independiente del pais donde este proceso se desarrolle, y como prueba ahi esta la
generalidad de la crisis que han tenido lugar en los ultimos veinte afios. Si a todas las
circunstancias anteriores, se afiade que el entorno macroeconémico se torna desfavorable,
la probabilidad de crisis es altisima.

La entrada masiva de capitales cre6 el problema de mantener la liquidez interna dentro de
los limites considerados no inflacionistas, y el gobierno intent6 drenar la liquidez mediante
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la emision de bonos. Esta decision generd una de las paradojas de la situacién, ya que los
altos tipos de interés con los que se lanzaron estas emisiones fue otro estimulo adicional
para la entrada de capitales, al permitirse adquirirlos también a los no residentes. Al
comparar el crecimiento monetario, en términos de M2, con el crecimiento econémico
nominal, es posible que se deba relativizar la eficacia final de la politica de drenaje.

Todos estos hechos (especialmente las entradas de capitales, el mantenimiento del tipo de
cambio nominal y los altos tipos de interés), dejaron una huella profunda en el sector
exterior y, especialmente, en la balanza por cuenta corriente. Las exportaciones tuvieron un
fuerte crecimiento, duplicAndose su valor en ddélares entre 1988 y 1994, pero las
importaciones se triplicaron en el mismo periodo. La apreciacion real del tipo de cambio
pasaba su factura.

Por otra parte, el crecimiento industrial fue muy modesto (del orden de un 2.5% en tasa
anual media, lo que indica que el gran crecimiento de las importaciones estuvo mas
vinculado al consumo que a la inversion), y de un superavit comercial en 1988 y 1989, se
pasé a un déficit creciente, que ascendié a 18,500 millones de dolares en 1994. La balanza
de servicios mostraba equilibrio en los afios 1988 y 1989, pero también fue creciendo el
déficit, que alcanzé la cifra de 2,600 millones de délares en 1994. La balanza de renta, ya
deficitaria en los primeros afios del periodo en unos 7,000 millones de délares, incremento
su déficit hasta los 11,700 millones de ddlares en 1994. Las transferencias netas arrojaron
un saldo positivo de 4,00 millones de ddlares, con lo que el saldo de la balanza por cuenta
corriente en 1994 alcanzé los 28,800 millones de ddlares. En términos de porcentaje sobre
el PIB, era el 8%, una cifra record. Como dato comparativo, el nivel de reservas, excluido
el oro, ascendi6 a 25,110 millones de ddlares a finales de 1993. Los déficits de la balanza
por cuenta corriente en 1992 y 1993 ascendieron a 24,000 y 23,400 millones de dolares
respectivamente.

Las fuertes entradas de capital financiaron estos saldos negativos, e incluso se dio un
crecimiento moderado de las reservas; pero la situacion encerraba una fuerte
vulnerabilidad. Un alto déficit por cuenta corriente financiado con capitalista a corto plazo,
con el factor afiadido de un sistema bancario debilitado, es una situacion explosiva, ya que
cualquier sefial que sea interpretada de manera claramente negativa por los inversionistas
pueden provocar un cambio drastico en la situacion.

13.2. El camino hacia la crisis

La sefial no fue una, sino varias. A lo largo de 1994, ocurrieron diversos acontecimientos
que debilitaron el optimismo reinante hasta llegar al desenlace de la crisis. Desde el exterior
llegé una de las primeras sefiales adversas, ya que a comienzos del afio la Reserva Federal
de Estados Unidos inici6 un proceso de elevacion de los tipos de interés, que se trasladé a
todos los plazos.

Pero otras circunstancias se fueron afiadiendo. En el plano politico, enero fue el mes donde
sale a la luz publica el movimiento zapatista en la region de Chiapas; en marzo fue
asesinado Luis Donaldo Colosio, candidato por el PRI a las elecciones presidenciales. El
cambio de sentimientos de los inversores dio una primera muestra, y las reservas de divisas
disminuyeron en 11,000 millones de dolares entre el 23 de marzo y el 21 de abril; respecto
al nivel existente en aquellas fechas, esa cifra suponia aproximadamente la péerdida de un
tercio. Un hecho financiero muy importante que se produjo en esas fechas fue el trasvase de
las posiciones de los no residentes desde los pagarés del tesoro (Cetes), nominados en
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pesos, a los Tesobonos, nominados en délares. La estructura de la deuda del gobierno
cambio drasticamente, ya que en diciembre de 1993 un 70% estaba materializada en Cetes
y un 6% en Tesobonos, mientras que en diciembre del 94 los Tesobonos, en dolares,
representaban el 87%, y un 10% de los Cetes. El saldo vivo de Tesobonos superaba el nivel
de reservas a mediados de 1994. Los vencimientos previstos para los primeros meses de
1995 situaban al gobierno mexicano en una posicion de extrema dificultad, lo que trajo el
recuerdo de la crisis de la deuda de agosto de 1982.

El 17 de diciembre de 1994, el secretario de hacienda de México anuncié el aumento del
techo de la banda de fluctuacion del peso, fijandolo en 4 pesos por doélar, lo que en la
practica era una devaluacion del 15%. En los dos dias siguientes las reservas disminuyeron
en 5,000 millones de dolares, lo que parece reflejar que los inversores no confiaban en la
capacidad del gobierno para mantener el tipo de cambio; y algo mas grave, a su juicio, fue
que aparecia la posibilidad de que el gobierno no pudiera cumplir los compromisos de pago
a los inversionistas. El 22 de diciembre, las autoridades monetarias decidieron dejar flotar
el peso sin comprometerse a mantenerlo en una banda determinada. A partir de ese
momento se produce la salida masiva de capitales, especialmente en las inversiones de
cartera. Las ventas masivas de acciones y bonos nominados en pesos, y la compra de
ddlares produjo una sangria en las reservas y una fuerte presion a la baja del tipo de
cambio. La capitalizacién en dolares de la bolsa de México pasé de 50,000 millones en
noviembre de 1994 a 18,000 millones en febrero de 1995; una caida del 64%. Entre
diciembre de 1994 y febrero de 1995, el peso mexicano perdié un 40% de su valor respecto
al dolar. Los tipos de interés domesticos a corto plazo superaron el 80%.

La accion combinada del aumento de los tipos de interés y las caidas bursatiles frenaron la
actividad econémica. El clima economico se deterioro, y el resultado fue una enorme
contraccion (una caida del 6.2% del PIB en 1995), junto con el rebrote de las tensiones
inflacionistas y el inicio de una gran crisis bancaria.

Doce bancos medianos y pequefios, que representaban el 17% de los activos totales del
sistema bancario, fueron intervenidos entre 1995 y 1997. Los intereses vencidos fueron
estimados, en diciembre de 1995, en un 12% del total de los créditos, aunque esta cifra,
seguramente, subestima la gravedad de la situacion.

El gobierno mexicano inici6 una costosa operacion de rescate, y apoyo al sistema bancario
bajo la cobertura operativa del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), un
organismo, creado en 1990 y administrado por el Banco Central de México. Basicamente,
el FOBAPROA compr6 gran parte de la cartera dudosa a valor contable (valor contable
neto de reservas), mediante el pago de un pagaré a 10 afios que devengaba el tipo de interés
de los CETES a 91 dias. La cartera vendida a FOBAPROA se traspasé a una gestora del
banco comercial, que mantenia la responsabilidad de administracion y gestién de cobro de
la cartera. Los ingresos obtenidos se destinaban a la amortizacion del pagaré, v, si en el
vencimiento de la operacion no se habia amortizado completamente, entonces el
FOBAPROA cubria entre el 70 y 80 por ciento.

La crisis ha durado en la practica cinco afios (el periodo 1995-2000), y su cierre formal
puede situarse en los importantes procesos de toma de posicién de algunos bancos
internacionales (BBVA, HSBC, Montreal, Citibank, Nova Scotia) en el sistema bancario
mexicano.

Cuando se desato la crisis cambiaria, la situacion fue considerada muy grave por los
responsables politicos de Estados Unidos. Existian diversos factores que apoyan tal
diagnostico. Entre los que parece que pudieron tener mas importancia, estan la proximidad
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geografica y el temor a una situacién de crisis econdmica con el aumento de la presién
sobre la frontera, la gran presencia de inversiones institucionales estadounidenses en los
mercados financieros mexicanos, el posible deterioro o fracaso del Tratado de Libre
Comercio, y el temor a una segunda edicién de la crisis de la deuda externa, pero con el
problema afiadido de producirse en una economia que habia sido considerada ejemplar
desde el punto de vista de las politicas implementadas.

El 2 de enero de 1995 se anuncid la existencia de un paquete de ayuda de 18,000 millones
de dolares para hacer frente a la situacién. La financiacion estaba soportada por el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos (en el marco de un acuerdo previo existente),
por el Banco de la Reserva Federal de Nueva York, y por diversos gobiernos europeos a
través del Banco de Pagos Internacionales de Basilea. Sin embargo, este primer anuncio fue
insuficiente, y el peso continué su caida al mismo tiempo que se producian grandes
pérdidas en la bolsa de valores. El problema de fondo residia en los més de 50,000 millones
de dolares que vencian durante 1995, con las reservas practicamente agotadas. Finalmente,
el 31 de enero el propio Bill Clinton anuncié que iba a utilizar sus atribuciones especiales
para proporcionar 20,000 millones de délares a México, al mismo tiempo que el Fondo
Monetario Internacional ofrecia 17,800 millones de dodlares. Otros fondos de diversas
fuentes se unieron a los importes anteriores, formando el mayor rescate financiero hasta ese
momento; estas medidas terminaron calmando a los mercados.

13.3. El contagio a Argentina

A raiz de la crisis del peso mexicano, otras economias tuvieron problemas de presiones
elevadas sobre sus divisas y episodios de inestabilidad financiera. Un caso importante fue el
de Argentina.

Al comienzo de la década de los noventa, el gobierno llevé a cabo una serie de importantes
medidas de politica econdmica. La Ley de Convertibilidad fue una de las principales. A
partir de abril de 1991 el Banco Central de Argentina se obligaba a vender las divisas que el
mercado demandara, al cambio fijo de 10,000 australes por ddlar, al tiempo que se
comprometia a retirar de la circulacion monetaria los australes comprados. Otro punto
importante de la ley era la obligacién de mantener un nivel de reservas internacionales que
nunca podria ser inferior a la base monetaria. En definitiva, se vinculaba el tipo de cambio
al dolar, pero de una forma mas fuerte que la politica de bandas de otros paises, ya que se
hacia mediante una ley y con las clausulas citadas, que implicaban la prohibicién de
creacion monetaria por el Banco Central. Las otras medidas del paquete econémico hacian
referencia a la realizacion de un programa amplio de privatizaciones y también de reformas
fiscales, a la apertura de la economia al exterior, y a la potenciacién de la liberalizacién
financiera.

En el frente macroecondmico se obtuvieron resultados, como una importante reduccion de
la inflacién y un fuerte crecimiento econémico, situado en torno a un 8% anual entre 1991
y 1994. El sector exterior presentd un déficit comercial creciente, alimentado por el fuerte
crecimiento mayor de la demanda de importaciones y la apreciacién del tipo de cambio
real. El déficit por cuenta corriente ascendid a 10,000 millones de dolares en 1994, y las
cuentas publicas mostraron un déficit significativo en el segundo semestre del afio. La
subida de los tipos de interés en los mercados internacionales, impulsada por el movimiento
que habia iniciado la Reserva Federal al comienzo del afio, también habia afectado a los
mercados financieros argentinos; la Bolsa de Buenos Aires acumulaba a finales de
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diciembre un descenso del 25% desde el méaximo alcanzado en febrero. En esta situacion de
cierta debilidad comenzdé a producirse un cambio en las preferencias de los ahorradores por
los dolares y, en noviembre, una parte de los depositos en pesos fueron transformados en la
divisa estadounidense. La reaccion de los bancos fue el aumento de los tipos de interés de
las cuentas de pasivo tanto en pesos como en délares, aunque mas en la primera divisa. Los
tipos de las operaciones de activo también subieron, y la situacion comenzo pensionarse.
En esa coyuntura surgid la crisis del peso mexicano de fin de afio, y el proceso sufri una
brusca aceleracion.

Parece razonable aceptar que existi6 un mecanismo de contagio entre la crisis del peso
mexicano Yy el proceso de tensiones que se abri6 en la economia argentina. Este es un tema
controvertido, ya que no es fécil separar y ponderar la influencia respectiva de los factores
internos y externos en la dindmica de la crisis. Al emplear el término “contagio” no estamos
pensando en la busqueda de un “culpable” exterior (algo asi como la accidén de un virus
externo que invade un organismo sano). Al plantear que existid contagio (al igual que
ocurrié posteriormente con la crisis asidtica y la moratoria de la deuda rusa), se hace
referencia a la existencia de los siguientes mecanismos de influencia.

En primer lugar, la incidencia de ciertos acontecimientos negativos que han ocurrido en un
pais sobre las expectativas de los inversores, que éstos trasladan a la situacion de otra
economia de forma mecénica, basandose en ciertos rasgos simplificados que consideran
similares. Este comportamiento esta apoyado en una vision estereotipada de la realidad
econdmica y social. Puede que exista una cierta racionalidad en dicho comportamiento si se
dan unas premisas previas, como la desconfianza en la posibilidad de conocer
profundamente la realidad o el excesivo coste que puede suponer intentarlo. En ésta
traslacion mecanica influye la iconografia del marketing financiero, que unifica a paises y
mercados “emergentes” o, mediante un numero reducido de variables (déficit por cuenta
corriente, inflacion, déficit publico, reservas), con valores parecidos a los de otros paises, y
por lo tanto se considera que las situaciones son iguales. Como se ha repetido tantas veces,
las profecias se autorrealizan, ya que, si los inversores relevantes piensan que un pais que
pasa por ciertas dificultades va a tener una crisis, sin duda la tendra.

El segundo elemento de la cadena de contagio es la presencia simultanea de inversores en
el pais que ha entrado en crisis y en otros paises que, en principio, no representan los
mismos problemas.

La materializacion de pérdidas en el pais en crisis obliga a los inversores a reconsiderar
globalmente sus posiciones y, por diversos motivos, a llevar a cabo ventas de activos: para
compensar las pérdidas con ganancias vendiendo en el pais “sano”; para realizar liquidez,
que pueden necesitar para reponer margenes y garantias en el pais en crisis o en el pais
sano, y también condicionados por los sistemas de control de riesgos, que obligan a reducir
posiciones, al actuar los limites en un contexto de aumento de las volatilidades; o
sencillamente producto de un movimiento reflejo. Todos estos movimientos presionan
sobre el mercado a la baja.

El tercer canal de contagio se situa en la esfera de los flujos de capital. Ciertos inversores,
sin necesidad de apoyar la idea de que las economias son iguales, consideran que es
prudente adoptar una posicion de espera, para dar tiempo a que la situacion se clarifique;
esta espera tiene una influencia relevante sobre la situacion.

Debido a la ralentizacion de los proyectos de inversion o de la compra de emisiones de
deuda publica, la repercusion sobre la liquidez puede ser enorme, ademas de conllevar otros
efectos inducidos. La interrupcion total o parcial de los flujos de capital tensiona los tipos
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de interés, desequilibra la balanza exterior y alimenta las expectativas bajistas de los
inversores.

Un cuarto mecanismo de contagio, y no el menos importante, es la proliferacion de ataques
especulativos contra las divisas débiles. La realizacion del ataque, aunque no tenga éxito,
socava la confianza de otros inversores, produce generalmente una sangria de reservas, y
obliga al banco central a elevar los tipos de interés (lo que a su vez influye sobre la
financiacion del déficit publico, las bolsas de valores, las primas de riesgo y las
expectativas de los inversores).

Lo cierto es que volviendo al caso argentino, la retirada masiva de depositos en pesos y su
conversion en dolares puso el sistema contra las cuerdas. Los bancos buscaron
desesperadamente liquidez; al principio en el interbancario a tipos de interés cada vez méas
altos, pero en poco tiempo la situacion se generalizd, y fue necesaria una inyeccion de
liquidez externa, que era lo que, por ley, el Banco Central tenia prohibido realizar. Los
bancos intentaron otras vias para obtener liquidez, como la venta de activos y el intento de
cancelar algunos créditos a los clientes para recuperar la inversion, pero tampoco estas
acciones pudieron aportar la liquidez necesaria. ElI Banco Central redujo los requisitos de
encajes minimos, y no penalizd con tipos de interés de mercado los déficits de encaje en el
que incurrieron algunas entidades; dada la situacion insostenible, el Banco Central, a través
de un decreto, recupero la funcion de prestamista en ultima instancia, e inyecto la liquidez
requerida.

La situacion de los bancos se habia deteriorado enormemente, y una fuerte reestructuracion
dej6 en 158 bancos, en noviembre de 1995, los 204 existentes un afio antes. En el plano
econdmico general, el PIB tuvo una contraccion del 4.5% en 1995, y la inversion cayo un
16% respecto al afio anterior.

CAPITULO XIV

LA BURBUJA TECNOLOGICA

14.1. El largo ciclo alcista de las Bolsas de Estados Unidos

Durante la década de los noventa, los precios de las acciones en Estados Unidos surgieron
una tendencia fuertemente alcista, interrumpida en mayor o menor medida por el impacto
de los episodios anteriores, aunque recuperandose pronto la senda de crecimiento.

Las rentabilidades conseguidas por las acciones, medidas a través de los indices mas
representativos, fueron superiores a las alcanzadas en otras décadas, y colocaron a las
bolsas estadounidenses en el primer lugar de las bolsas mundiales. Esto no ocurria desde el
final de Segunda Guerra Mundial, ya que en cada década anterior, alguna bolsa distinta a
las de Estados Unidos ocupo el primer lugar en el ranking de rentabilidad.

Desde la oOptica fundamental se han esgrimido diversos factores para explicar el largo
periodo de comportamiento alcista de las bolsas de Estados Unidos. El principal factor de
fondo es una larga etapa de crecimiento econdmico en un contexto de intenso cambio
tecnoldgico, con una inflacion controlada, una mejora significativa de las cuentas publicas,
un importante crecimiento de los beneficios de las empresas y un fuerte aumento de la
inversion, que crecié una medida de un 11% anual en términos reales en el periodo 1992-
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1998 (la mayor tasa alcanzada en siete afios desde 1950). La inversion en equipos
informaticos y, en general, en tecnologias de la informacion mostré un gran dinamismo en
un contexto de fuertes reducciones de los precios unitarios de los equipos. El proceso de
rapida obsolescencia que sufrieron las diversas innovaciones obligd a las empresas a un
gran esfuerzo inversor, aunque solo fuera para mantener el nivel del stock de capital, dado
el incremento de la tasa de depreciacion.

La caida de las expectativas de inflacion impulso, desde finales de 1990 hasta diciembre de
1998, una reduccién de los tipos de interés nominales. Un pequefio cambio de tendencia en
1994 tuvo un impacto negativo en las cotizaciones bursatiles, pero, en media, la tasa interna
de rentabilidad del bono a 30 afios se redujo en torno a 400 puntos basicos. La reduccién
de los costes financieros, los menores rendimientos y nominales de activos financieros que
compiten con las acciones, y la reducciéon de primas de riesgo bajo la hipdtesis de una
mayor estabilidad macroecondémica, fueron elementos que favorecieron un estado de animo
de marcado optimismo entre los inversores. Este proceso manifesto los primeros indicios de
agotamiento en 1999. el animo de los inversores comenz6 a enfriarse tras diversas
actuaciones de la Reserva Federal, que subi¢ varias veces los tipos de interés a corto plazo.
Sin embargo, ese mismo afio los inversores recibieron una nueva inyeccion de optimismo
de la mano de los valores de Internet.

La relacion entre la tasa de paro y la tasa de inflacién esperada ha sido, y continua siendo,
otra de las cuestiones influyentes en las decisiones de los inversores. Hasta 1996, la
creencia de la imposibilidad de conciliar tasas de paro por debajo del 6% con crecimiento
econémico sin inflacion estuvo fuertemente arraigada en los medios académicos y
profesionales; pero la tasa de paro cayé un mes tras otro sin que aparecieran sintomas de
tensiones inflacionistas. Cada nuevo dato fue analizado con lupa bajo la atenta mirada de la
Reserva Federal, temiendo que tarde o temprano se dispararian las sefiales de alarma del
aumento de los precios. Pero, al contrario, en el primer trimestre de 1999 la tasa de
inflacion se situ6 en un 15%, marcando un nivel desconocido desde hacia muchos afios, al
mismo tiempo que la tasa de paro siguio su linea de descenso.

La ruptura de una de las creencias mas fuertemente arraigadas abri6 el paso a un nuevo
argumento en clave optimista, que se construyd en torno a evolucion de la productividad.
Hasta mediados de 1995 la productividad habia sido uno de los grandes problemas de la
economia de Estados Unidos y, por el contrario, en los afios recientes, parecia erigirse
como la pieza clave que permitia encajar el rompecabezas de crecimiento econémico,
reduccién de paro y ausencia de tensiones inflacionistas. Sin embargo, también existian
otras variables que ayudaban a explicar la contencion de los precios, como la reduccién de
los precios del petréleo y otras materias primas, la fortaleza del dolar, la contencion de los
salarios reales, y la importancia de los beneficios obtenidos en el exterior que no entraban
en colision con los salarios domésticos, pero no fueron consideradas tan importantes como
la productividad por los defensores del paradigma de la nueva economia.

Este se construy6 en la segunda mitad de la década de los noventa bajo los postulados de
que era posible que la actividad economica disfrutase de crecimiento sostenido sin
tensiones inflacionistas apoyada en el aumento de la productividad y en la progresiva
difusion de las nuevas tecnologias a todos los sectores. La existencia de un mercado global
competitivo aseguraba la reduccion de los costes y el aumento de la eficiencia, mientras
que la mayor flexibilidad del empleo favorecia la ausencia de tensiones inflacionistas. La
Reserva Federal era una pieza importante en el nuevo paradigma, ya que se la suponia
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dotada de la sabiduria suficiente para realizar un ajuste fino del control de la inflacion y de
la actividad econémica.

Dentro de la Reserva Federal, parecia que las tesis de la nueva economia iban aumentando
su influencia. A pesar de la ambiguedad calculada de las declaraciones de su presidente,
Alan Greenspan, la no elevacion de los tipos de interés, en un contexto de fuerte
crecimiento econémico y con la tasa de paro en minimos histéricos, era interpretada como
cierto respaldo a las nuevas ideas. Sin embargo, en el segundo semestre de 1999, la Reserva
Federal inicié una politica de aumento escalonado de los tipos de interés que parecia
responder a un conjunto de factores, entre los que destacan el ligero repunte de la inflacion,
el registro de nuevos minimos en la tasa de paro, el cambio de la tendencia de los precios
del petrdleo, la preocupacion por las fuertes revalorizaciones bursatiles y las deudas sobre
el mantenimiento a largo plazo de los aumentos de productividad.

El periodo de mayor auge de los valores bursétiles tradicionales hay que situarlo en la etapa
1995-1998; posteriormente, el relevo fue tomado por las acciones de la nueva economia. El
mantenimiento del ritmo de crecimiento econdmico iniciado a comienzos de los noventa
comenzo a alimentar la idea de un posible largo periodo de estabilidad sin ciclos y con una
tasa de inflacion controlada. Ademas, los tipos de interés alcanzaron minimos histéricos y
empujaron a muchos inversores a las acciones. Segun datos de la Reserva Federal, el
porcentaje de las acciones dentro del patrimonio financiero bruto de las familias pasé de un
32% en 1989 a un 49% en 1998. la fuerte revalorizacion de los activos fue la base de un
efecto riqueza que influyo sobre las demandas de consumo e inversion. Un mayor consumo
se financiaba mediante los ingresos adicionales obtenidos por la realizacion de beneficios y
también por el endeudamiento, garantizado tanto por las realizaciones futuras como por el
mayor valor del propio patrimonio. Las empresas obtuvieron con facilidad financiacion
directa en los mercados de capitales, y, en la medida que aumentaba la cotizacion de sus
acciones, asi mejoraba el valor de sus activos. Aunque se han dedicado muchos esfuerzos a
medir el efecto riqueza, los resultados no son concluyentes, debido, entre otras cosas, a la
dificultad de contar con la informacién muestral adecuada; sin embargo, parece una
conjetura razonable para explicar parte del alto ritmo de crecimiento del consumo que se
mantuvo en el periodo.

Las diferentes crisis que tuvieron lugar durante la década terminaron finalmente reforzando
la posicién hegemdnica de las bolsas estadounidenses. La caida de la bolsa de Tokio
(importante competidora de las bolsas de Estados Unidos) fue, sin duda, un elemento
favorable, y los restantes episodios reforzaron en general las corrientes de inversién hacia el
dolar y los valores seguros. EI momento mas delicado se vivié durante el episodio del
Long-Term Capital Management, ya que se trataba de un problema que habia surgido en el
interior del sistema. El impacto sobre las cotizaciones fue intenso, pero a los cuatro meses
los precios recuperaron los niveles anteriores a la crisis.

14.2. Los valores tecnoldgicos

El comportamiento de los valores tecnoldgicos requiere una mencion especial; desde
mediados de los afios noventa, las rentabilidades de los valores tecnoldgicos se situaron a la
cabeza de los rendimientos bursatiles.

En los afios 1998 y 1999, las salidas a bolsa adquirieron un ritmo trepidante, y los precios
de colocacion en el mercado superaban con creces cualquier célculo previo, por optimista
que éste hubiera sido. Esta fiebre se extendio por el resto de las principales bolsas, y las
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empresas tradicionales realizaron esfuerzos denodados para vestirse con la marca de moda
(Internet), segregando actividades con la Unica obsesion de que resaltara cualquier cuestion
relacionada con el mundo virtual.

La valoracion de muchas de las empresas que salieron a bolsa, y también de las que ya
estaban cotizando, presentaba grandes dificultades. Los precios de las acciones pueden
entenderse como el resultado de un proceso de valoracion realizado por los agentes
fundamentalistas; es decir, aquéllos que se rigen por el criterio de la existencia de un precio
justo o racional para cada activo financiero. La obtencion de dicho precio no es tarea facil,
ya que es el resultado de tres submodelos con su carga especifica de dificultad. EI primer
modelo incorpora las expectativas sobre el crecimiento econémico futuro y sus diferentes
elementos, tales como inflacion, tipos de interés, crecimiento de la inversion, crecimiento
del consumo, crecimiento de la productividad y sector exterior. Este primer submodelo a
veces se omite, suponiendo en cierta medida que las tendencias del momento se van a
mantener, pero cualquier analisis fundamental del precio de una accion incluye (explicita o
implicita) la proyeccion hacia el futuro de las variables macroecondmicas méas importantes.
En segundo lugar, la valoracion fundamental realiza la proyeccion de los dividendos
futuros para un largo horizonte. En condiciones normales, éste es un ejercicio de gran
dificultad. Cuando, ademas, se trata de empresas sin historia que han sido a veces creadas
para lanzarlas a bolsa, o con unos pocos afios de funcionamiento (lo que favorece la
obtencion de tasas de crecimiento espectaculares pero en muchos casos sin beneficios), la
estimacion de los dividendos futuros con la precision requerida es una tarea imposible.

En tercer lugar, esta la evaluacion de la prima de riesgo especifica de la empresa cuya
accion se esta valorando. La prima de riesgo tiene una estrecha relacién con la estimacion
de la volatilidad de los beneficios y los pardmetros de solvencia y liquidez de la accién. En
los mercados crediticios, las primas de riesgo asignadas a empresas que estan en pérdidas o
son de nueva creacion son habitualmente muy altas, tanto que en muchas ocasiones son
consideradas por las entidades financieras como empresas no financiables.

Después de poner el acento en las dificultades evidentes que tiene el empefio, conviene
matizar que lo que resulta operativo no son tanto los valores absolutos atribuidos a las
variables analizadas, como los cambios en la estimacidn de esas variables (y con ellos del
precio de la accion) que se difunden entre los inversores acerca de la sobrevaloracién o
infravaloracion de los activos analizados.

La aproximacion fundamental para valorar el precio de muchas de las acciones de Internet
y de las nuevas tecnologias carece de la informacién mas elemental, debido a que se trata
en muchos casos de empresas de reciente creacion (muchas en pérdidas), que basan su
viabilidad futura en hipétesis sobre cambios profundos en los comportamientos de la
poblacion y las empresas. La ausencia, en muchos casos, del principal input del modelo (los
beneficios) impide la aplicacion de los métodos tradicionales de valoracion, y ha
incentivado la busqueda de métodos de valoracion alternativos. Los nuevos metodos de
valoracion utilizan las variables que son observables, e intenta un ejercicio de analogia con
otras empresas. Las variables mas utilizadas son los ingresos por ventas, los visitantes
unicos por unidad de tiempo, el nimero de paginas vistas, los suscriptores y usuarios
registrados, los resultados de explotacion antes de amortizaciones, intereses e impuestos, la
relacion entre los ingresos y los costes de e-marketing, los costes de adquisicion de clientes
y las ventas por empleado. Otro método para la obtencion de un precio fundamental de las
empresas de Internet se apoya en la teoria de opciones reales, que es una aplicacion de los
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métodos de la teoria de opciones a los problemas de valoracion de inversiones en activos
reales.

Los procedimientos anteriores estdn lejos de proporcionar resultados precisos,
fundamentalmente por dos motivos: no existe ninguna teoria que establezca relaciones
solidas entre los ratios y variables citadas y los beneficios futuros de la empresa, v, en el
caso de la teoria de opciones reales, se trata mas de un marco conceptual que de un modelo
de valoracion, ya que falta la necesaria estabilidad en los datos para que la estimacion de
los parametros del modelo no sea un mero ejercicio de subjetivismo.

En ese colectivo llamado empresas de Internet coexisten empresas con muy diversas
actividades y resultados econdmicos: proveedores de servicios de Internet, infraestructuras,
empresas de comercio electronico, servicios de comunicacion, software de Internet,
servicios de datos, portales financieros, salud, noticias, juegos y otros. Empresas que ya
tienen solidos beneficios y cuentan con una amplia base de clientes se mezclan con
empresas que son simples promesas.

CAPITULO XV

EL EPISODIO DEL LONG-TERM CAPITAL MANAGEMENT

15.1. La huida a la calidad

En los meses de septiembre y octubre de 1998 estallaron las tensiones acumuladas. La
situacion de inestabilidad financiera abierta por la crisis asiatica continu6 durante el primer
semestre de 1998, y se extendia el temor de graves repercusiones sobre los mercados vy las
economias de América Latina. Sin embargo, los precios de las acciones en Estados Unidos
y las principales bolsas de Europa habian remontado la situacion, lo que era considerado
como una prueba de la fortaleza de los sistemas financieros de esos paises.

La crisis rusa de agosto parecia un hecho local sin grandes ramificaciones internacionales,
salvo la conexidn con algunos bancos europeos, fundamentalmente alemanes y suizos. Sin
embargo, esta vision fue rotundamente negada por los hechos. En palabras de los
responsables del Banco Internacional de Pagos de Basilea, durante los dos meses siguientes
a la moratoria rusa; “los mercados financieros de todo el mundo experimentaron
extraordinarias tensiones, lo que llevé a los participantes en el mercado y a los responsables
de la politica econdmica a temer una inminente implosion del sistema financiero. Como
parecia que los inversionistas huian de casi todos los tipos de riesgos, se evaporo la liquidez
en los mercados financieros, tanto de las economias industrializadas como de las
emergentes, y muchos prestatarios no pudieron conseguir financiacion ni siquiera a unos
tipos de interés prohibitivos”.

La moratoria rusa introdujo en la agenda de muchos inversionistas la preocupacion por el
riesgo de crédito. No sélo el riesgo de mercado, sino también el riesgo de incumplimiento;
la respuesta fue la llamada “huida a la calidad”. Los inversionistas comenzaron a cerrar sus
posiciones mas arriesgadas y compraron activos de menor riesgo crediticio. En los
mercados de bonos, las ventas de los activos mas arriesgados hizo caer los precios, al
mismo tiempo que subian los precios de los bonos considerados refugio. Los diferenciales
de los rendimientos de los bonos de baja calidad respecto a los rendimientos de los bonos
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del Tesoro de Estados Unidos y Alemania, aumentaron mucho. Pero también el proceso
estuvo alimentado por un cambio de expectativas, sin que fuera necesario inicialmente
realizar las ventas para que subieran las primas de riesgo, traducidas en mayores
rendimientos exigidos, y el proceso de convergencia en tipos de interés que se estaba
produciendo se interrumpio bruscamente. También experimentaron un gran aumento las
volatilidades de los diferenciales (lo que provoco el alza de los precios de los derivados), el
importe de las garantias y la cuantia de los riesgos de mercado y crédito.

Los cambios de precios obligaron a muchos inversionistas apalancados a aportar garantias
suplementarias y, por ello, a realizar apresuradamente liquidez, tanto cerrando posiciones
de contado en balance como operaciones fuera de balance. Los mercados de acciones
tuvieron fuertes caidas muy sincronizadas. Las bolsas de América Latina y las asiaticas
tuvieron recortes mas pronunciados que los registrados en las bolsas de Estados Unidos y la
Unién Europea y, ademas, el periodo de tiempo transcurrido hasta la recuperacion de los
maximos anteriores a la crisis fue mayor en aquellas bolsas, que en las europeas y
estadounidenses.

La relacion entre las variaciones del rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados
Unidos y las variaciones del diferencial entre el rendimiento de los bonos privados vy el
rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos, tuvo un comportamiento atipico en
los meses de agosto, septiembre y octubre de 1998, respecto al comportamiento observado
en fechas anteriores. Por ejemplo, variaciones de los rendimientos de los bonos del Tesoro
de Estados Unidos situados entre -30 y -60 puntos basicos se correspondian con variaciones
de los diferenciales de los bonos de mercados emergentes que se situaban en un rango de
-150 a +150 puntos béasicos, con muchos valores intermedios. En agosto la variacion de -60
puntos basicos del rendimiento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos estuvo asociada
a un incremento medio del diferencial de +450 puntos basicos. Este comportamiento
anomalo (respecto al patron anterior) tuvo un impacto considerable en las estrategias
especulativas de inversion basadas en relaciones estadisticas entre los diferenciales de
distintos tipos de bonos, tanto de mercados emergentes como bonos privados en Estados
Unidos, y las variaciones de los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos.
También el impacto fue relevante en los calculos de los importes de riesgo asociados a las
posiciones negociadas.

La caida simultdnea en muchos mercados y los movimientos citados de los diferenciales
fueron dos fenémenos que se aliaron para empujar a los inversores con mayor fuerza hacia
la obtencion de liquidez y a los activos de menor riesgo. Dichas caidas y las reducciones de
precios de los bonos de inferior calidad crediticia, aumentaron las necesidades de capital,
aceleraron la salida de posiciones de mayor riesgo y reforzaron el bucle de
retroalimentacion negativa, tipico de las situaciones de crisis. El paso siguiente fue el
endurecimiento de las condiciones crediticias por la via del aumento de los tipos de interés
0, ante el nuevo riesgo de seleccidn adversa, mediante la contraccion y cierre de las lineas
crediticias.

15.2. Los hedge funds

El grave episodio del hedge funds Long-Term Capital Management (LTCM) se produjo en
septiembre de 1998, y fue elemento pasivo y activo de la situacion descrita.

Un hedge fund, traducido literalmente como “fondo de cobertura”, es un vehiculo de un
conjunto de inversiones, gestionado y administrado por una organizacion privada formada
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por gestores e inversiones profesionales de alto prestigio en los medios financieros. El
adjetivo “cobertura” no tiene gran utilidad para entender el funcionamiento de estos fondos
y mas bien puede inducir a confusion. Estos vehiculos financieros no estan abiertos a todos
los inversores, ya que tienen fuertes barreras de entrada en forma de un capital minimo
requerido para poder participar (en muchos casos se situa por encima de un millon de
ddlares). Los participantes son, en muchos casos, inversores institucionales: bancos de
inversion, bancos comerciales, sociedades de valores, inversores privados con grandes
patrimonios, e incluso bancos centrales. Es frecuente que los propios gestores tengan
posiciones en los fondos y reinviertan en ellos las altas remuneraciones que reciben por la
gestion.

Convencionalmente, sus origenes se pueden situar en 1949, cuando A. W. Jones cred en
Estados Unidos lo que se considera el primer hedge fund. En 1968, la SEC identificaba
140; pero es en el periodo 1995-2000 cuando se produce una fuerte expansion. En 1998, en
un informe elaborado por la SEC se estimaba la existencia de cerca de 3,500, con un
patrimonio aproximado de 300,000 millones de dolares de capital y cerca de 1 billon de
ddlares de activos. El fondo con mayor capital alcanzaba la cifra de 12,000 millones de
dolares en 1998.

Los hedge funds tienen diferencias significativas con otros vehiculos financieros como los
fondos de inversidn, que suelen estar muy reglamentados, con prohibiciones o limitaciones
para tomar posiciones cortas y para la utilizacion de derivados. Los hedge funds carecen de
dichas limitaciones, y las Unicas restricciones son autoimpuestas, al especializarse en
determinados mercados y activos. Otra diferencia de gran calado con los fondos de
inversion estd en el apalancamiento, considerado en un doble sentido. En una primera
acepcion, el apalancamiento se refiere a la relacidn entre recursos ajenos y recursos propios
u otra forma equivalente, como es el ratio de activos sobre el capital. En términos mas
precisos, el apalancamiento debe medirse por la relacion entre el riesgo econdémico
soportado y el capital. Hay que considerar que los activos son heterogéneos desde el punto
de vista del riesgo, por lo que su simple suma no expresa el riesgo soportado. Para un
calculo adecuado del apalancamiento hay que tener en cuenta también las posiciones fuera
del balance, que en el caso de los hedge funds son en general muy importantes.

Los hedge funds consiguen altos niveles de apalancamiento (medido de una u otra forma)
mediante la realizacion de repos, la utilizacion de derivados y la financiacion directa a corto
plazo, aunque esta Ultima forma es menos utilizada por motivos de precio. Las lineas de
crédito se utilizan para cubrir desfases temporales de liquidez. Las limitaciones al
apalancamiento son las que impongan las contrapartes y el peso de las garantias que, en su
caso, exijan. El nivel de apalancamiento de los hedge funds ha sido y es alto. Este es uno de
los factores que explica las altas rentabilidades obtenidas, junto con el alto nivel de riesgo.
Los ratios de apalancamiento de algunos de los hedge funds superan con creces lo
establecido en la regulacién internacional para los bancos. El apalancamiento genera un
alto riesgo de liquidez. Otras entidades que tienen fuerte apalancamiento, como los bancos,
operan en mercados interbancarios de maxima liquidez y con un prestamista en Ultima
instancia. Pero ademas, hay otra diferencia esencial entre los bancos y los hedge funds, que
es la amplia base de depdsitos minoristas que en general tienen los bancos, frente a una
financiacion concentrada en unas pocas contrapartes. El alto apalancamiento, combinado
con posiciones en activos estructurados y en activos poco o nada liquidos, puede generar
situaciones de gran fragilidad.
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Otra diferencia importante de los hedge funds respecto a otros vehiculos esta en la
remuneracion de los gestores. Ademas de las comisiones de gestion, relativamente altas, los
gestores reciben un porcentaje de los beneficios obtenidos. En el caso del Long-Term
Capital Management era del 25%, cifra espectacularmente alta, dado el volumen de activos
negociados y los beneficios obtenidos.

Los hedge funds se diferencian entre si por las estrategias de inversion. Los hay que toman
posiciones en empresas de muy baja calidad crediticia pero que, a su juicio, estan
infravaloradas o van a tener procesos de reorganizacion y adquisiciones. Otro tipo son los
que establecen estrategias de inversion mediante la prediccion de variables
macroeconomicas, anticipando la convergencia de tipos de interés, o variaciones debidas a
los movimientos de la inflacion. Otros toman posiciones en bonos y swaps, combinando
posiciones largas y cortas a diferentes plazos. Otros se especializan en derivados,
estableciendo cuasiarbitrajes entre mercados organizados y mercados OTC. También
existen los que negocian divisas, utilizando activamente derivados, y los que intervienen en
mercados emergentes y en privatizaciones.

En Estados Unidos los hedge funds estdn exentos de informar a la SEC, y carecen de
restricciones sobre apalancamiento y estrategias de inversion.

15.3. El episodio del Long-Term Capital Management

Este fondo se cre6 en 1994, con domicilio fiscal en las Islas Caiman, y sus gestores eran
personas de alto prestigio en los medios financieros.

Las estrategias principales de inversion del LTCM se pueden denominar como negociacion
convergente y coberturas dindmicas. La primera estrategia consiste en tomar posiciones en
dos activos relacionados, bajo la expectativa de que la relacion de precios se mueva en un
sentido favorable. Por ejemplo, en bonos corporativos privados (de alto rendimiento
vinculado a su baja calidad crediticia) y bonos del Tesoro, bajo la hip6tesis de que el
diferencial de los rendimientos va a disminuir. En este caso, el fondo toma posiciones
largas en los bonos corporativos y cortas en los bonos del Tesoro. Estas operativas a veces
se denominan arbitrajes, basandose en que durante ciertos periodos de tiempo se detectan
ciertos comportamientos estables, en términos estadisticos, entre las variaciones de los
precios. Sin embargo, estrictamente no lo son, ya que en un arbitraje puro esta asegurado un
beneficio cierto, independientemente del comportamiento de los precios. Estas operaciones
siguen teniendo el riesgo, que en este caso es la expresion de la posibilidad de que los
precios se comporten de forma muy diferente a la relacion econométrica estimada.

Las estrategias denominadas coberturas dinamicas pueden concretarse de muchas formas
diferentes, pero en esencia tienen como fundamento la posibilidad de replicar el
comportamiento financiero de ciertos activos, en muchos casos derivados, mediante la
formacion de carteras especificas con criterios obtenidos de los modelos de valoracion de
activos. Las estrategias Ilamadas coberturas dindmicas pueden sacar partido, a su favor, de
las diferencias de precios originadas por la segmentacion de los mercados, y también
explotan la posibilidad de crear coberturas a medida mediante activos sintéticos valorados
segun los criterios propios, y eludiendo en algunos casos tanto los precios altos de oferta
originados por el poder de mercado que de hecho tienen algunas contrapartes, como la
inexistencia de oferentes. Las estrategias del tipo coberturas dinamicas, debido a las
variaciones de los precios y al pago del tiempo, exigen reestructuraciones frecuentes de la
cartera para que las ponderaciones de los activos coinciden con los resultados analiticos.
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En los primeros afios de funcionamiento, el LTCM consiguio resultados espectaculares, y
los rendimientos, netos de comisiones y costes de gestion, fueron de un 42.8% en 1995,
40.8% en 1996 y 17.1% en 1997. En este ultimo registro estd presente la huella de la crisis
asiatica.

El 31 de agosto de 1998, el balance del fondo tenia 125,000 millones de ddlares en activos.
Con un capital de 4,100 millones de dolares, las cifras anteriores nos conducen a un ratio
de apalancamiento simple de 30 a 1. Un 80% de los activos del fondo, en el balance, eran
bonos de paises del G-7, y el resto, acciones. Fuera de balance, destacaban los futuros sobre
los bonos y sobre indices bursétiles, contratos swap, forward, y contratos de opciones sobre
tipos de interés y sobre acciones. El fondo mantenia tanto posiciones largas como cortas
dentro de sus estrategias de inversion, y una amplia posicién en repos, tanto en posiciones
pasivas como activas. Para dar idea de la magnitud de las operaciones que realizaba el
fondo, el informe que elaboraron conjuntamente la SEC, la Reserva Federal, el
Departamento del Tesoro de Estados Unidos y la Comision de Futuros, aportaba el dato de
60,000 operaciones en libros y un importe de 50,000 millones de dolares en posiciones
cortas en las fechas del episodio.

En el citado mes de agosto, los nocionales de los contratos negociados ascendian a 500,000
millones de dolares en futuros sobre divisas, 750,000 millones de dolares en swaps y
150,000 millones de délares en opciones y otros derivados.

La declaracion de la moratoria rusa el 17 de agosto de 1998 provoco la ya comentada
“huida hacia la calidad” y el incremento generalizado de las primas de riesgo de crédito y
liquidez, con un efecto letal sobre las estrategias de inversion basadas en la apuesta por la
convergencia; es decir, en la reducciéon de los tipos de interés y, especialmente, en la
reduccién de los diferenciales entre los rendimientos de activos de plazo similar pero de
diferente calidad crediticia.

El fondo LTCM sufrié perdidas por un importe de 1,800 millones de dolares, dejando el
capital en 2,300 millones de ddlares. Debido a esta pérdida de capital, el ratio simple de
apalancamiento se situé aproximadamente en 60 veces el capital. Los gestores, ante esta
situacion, pidieron a los inversores una inyeccion de capital. La valoracion a precios de
mercado de las posiciones obligaba al fondo a reponer garantias en los contratos de
derivados; en los casos de los repos, la reduccién del colateral también dificultaba la
renovacion de la liquidez. La situacidn se complicaba, y la posibilidad de quiebra fue tema
de conversacion en los circulos financieros, y se traslado a los medios de comunicacion. A
juicio de la Reserva Federal la situacion era grave y, en palabras de Greenspan; “el cierre
de forma abrupta y desordenada de las posiciones del LTCM supone riesgos inaceptables
para la economia norteamericana”. El banco de la Reserva Federal de Nueva York se erigio
coordinador de un grupo importante de entidades directamente afectadas por los hechos, y
consiguidé que 16 bancos tomaran el control del fondo, aportando capital por un importe de
4,025 millones de dolares.
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CAPITULO XVI

BURBUJA FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA EN JAPON

16.1. La burbuja financiera y sus antecedentes

El 29 de diciembre de 1989, el indice Nikkey 225 de la bolsa de Tokio cerro en 38,916
puntos, mientras que cuatro afios antes la cotizacion se habia situado en los 13,083 puntos.
La rentabilidad anualizada, implicita en los datos anteriores, fue de un 31%, cifra
excepcionalmente alta teniendo en cuenta que los tipos de interés de los bonos a largo plazo
se situaron por debajo del 5%, y que la inflacion media se mantuvo alrededor del 1%.

A partir de los primeros dias de enero de 1990, la situacion cambi6 radicalmente. Las
ventas se impusieron, y el mercado vivié una autentica caida libre de los precios; el 2 de
abril de 1990, el indice cerrd en 28,002 puntos (una bajada del 28% respecto al cierre del
afio anterior), pero el proceso continud, y el 1 de octubre la caida fue del 48%. Hasta el 18
de agosto de 1992 no se tocd fondo; ese dia el indice, situado en los 14,309 puntos, marco
un minimo, y a partir de esa fecha fluctud sin nuevas reducciones. En poco mas de dos afios
y medio el indice perdi6 un 63% desde el nivel maximo alcanzado a finales de 1989.

La burbuja financiera no se produjo Unicamente en el mercado de acciones; los precios de
los inmuebles y del suelo registraron comportamientos sincronizados con los precios de las
acciones. En las seis ciudades mas importantes de Japon, entre 1985 y 1990 los precios
inmobiliarios tuvieron un crecimiento medio del 20% anual. En Tokio, en el mismo
periodo, los precios se multiplicaron por 2,4.
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