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El presente libro analiza los cambios y la dinamica econémica de las finanzas
globalizadas en el contexto regional y mundial. América Latina no es la excepcion:
participa como tributaria del enorme crecimiento del mundo rentista que no ha
encontrado limites en los movimientos sociales ni en la convulsién de las guerras.
Especialmente en los temas del dinero y de las finanzas, las ideas mas
neoclasicas se han generalizado casi sin cuestionamiento. El equilibrio fiscal, e
incluso el superavit de las finanzas publicas, son el mantra tantas veces repetido
en nuestros paises, de obligado cumplimiento, mientras que el mundo desarrollado
sostiene importantes déficit casi sin censura. Ello profundiza la brecha entre el
desarrollo y el subdesarrollo e impide la determinacion soberana y la construccién
politica e institucional de una vida democratica, libre e independiente de los
pueblos de América Latina.

Este libro muestra el camino que han tomado las reformas financieras del
Washington Consensus y su coherencia con los intereses del corporativo
financiero transnacional. Asimismo, plantea la ingente necesidad de recuperar el
dinero y las finanzas para el interés de los pueblos latinoamericanos a fin de
encontrar nuestro propio camino al desarrollo y a la equidad.



A LA MEMORIA DE MARCOS KAPLAN

AMIGO Y MAESTRO

El propio avance de las fuerzas y procesos
de transnacionalizacion y mundializacion
desgasta o destruye actores y tejidos
sociales, bases socioculturales vy politicas,
que son necesarias para su reproduccion
ampliada vy su triunfo definitivo. A las
fuerzas y tendencias que hoy se identifican
con la globalizacion se contraponen

otras que las contrarrestan y restringen,
conflictos y antagonismos, resistencias,
frenos y limitaciones de todo tipo. Todo ello
converge en las crisis del sistema econémico
financiero mundial, del sistema interestatal
v del modelo de crecimiento neocapitalista
tardio o periférico que se ha intentado e
intenta aplicar en las ltimas décadas.

La globalizacién en sentido estricto es un
escenario posible, pero no probable.

Estado y Globalizacion
Marcos Kaplan, 2002






EUGENIA CORREA Y ALICIA GIRON

INTRODUCCION

LAS REFORMAS FINANCIERAS han sido el ambito mas cuidadosa-
mente dispuesto del cambio estructural e institucional en América La-
tina promovido por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y los gru-
pos acreedores de los paises de la regién. Dichas reformas han trans-
formado no sélo a los sistemas financieros nacionales sino impulsado
el empoderamiento de corporaciones financieras cuya actividad como
agentes econémicos es dominante a nivel regional y global. Estas refor-
mas fueron presentadas como la via al financiamiento del desarrollo
ante los problemas derivados del endeudamiento externo durante los
afios ochenta.

Desde los afos setenta, con el paso a una época de tipos de cam-
bio flexibles de las més importantes monedas y del abandono de la pari-
dad fija del ddlar, diversos paises en la regién iniciaron cambios impor-
tantes en sus mercados financieros locales. Estas reformas buscaban
mantener la estabilidad de sus monedas y el ahorro financiero en sus
mercados, frenar las presiones a la salida de capitales y disfrutar de la
ola de incremento de la liquidez internacional y bajas tasas de interés
reales en el curso de la expansién del euromercado.

Los mas importantes bancos de las mayores economias de la re-
gion se aprestaron a participar en esta etapa expansiva para no quedar
fuera del negocio de colocar importantes fondos de préstamos a los go-
biernos de paises en desarrollo. Asi, fue la propia dinamica de las rela-
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ciones de crédito-endeudamiento de los setenta la que imprimié un sen-
tido de cambio en los sistemas financieros de la regién, a fin de adaptar
su marco juridico, institucional y regulatorio a las nuevas condiciones
que se venian presentando en los mercados financieros internacionales.
En ese sentido, las reformas financieras, desde su inicio en los afios se-
tenta, han sido de caracter adaptativo a la dindmica e interés de los méas
importantes consorcios financieros en expansion.

Después de la crisis de deuda de principios de los ochenta, las
reformas financieras se encaminaron a alcanzar la mayor capacidad de
pago de los paises endeudados, de manera que empezaron a difundirse
las técnicas de titulacién y de intercambio de deuda por inversién. Muy
pronto al inicio de los noventa, la nueva estructura institucional de los
mercados financieros internacionales hace presencia en las mayores
economias de la regién a través de elevados montos de inversién exter-
na de cartera, cautivando a los agentes econémicos locales y difundien-
do una idea de progreso y de aceptacién o incorporacién a la globaliza-
cién y a los negocios de “clase mundial”. A su paso, esas colocaciones
de cartera que irrumpieron a gran velocidad en la primera mitad de los
afos noventa, impusieron el ingreso al mercado de valores de grandes
empresas locales y la titulacién de gran parte de la deuda publica inter-
na, con graves consecuencias sobre las finanzas publicas. Las reformas
financieras avanzaron mas atn en la segunda mitad de los afios noven-
ta, especialmente modificando los sistemas de ahorro para el retiro y
la propiedad de los grandes intermediarios locales, bajo la promesa de
alcanzar sistemas financieros sanos y equilibrios presupuestales. Siste-
mas financieros que actualmente tienen una activa participacién en las
decisiones por parte de los corporativos financieros extranjeros.

Las ideas de desregulacion y liberalizacion de los sectores finan-
cieros se aceptaron casi sin excepcion por las autoridades financieras
de los paises de la regién y fueron creando un consenso hasta que las
hicieron suyas empresarios, funcionarios publicos y economistas de
todos los niveles. Las reformas financieras para la regién han sido de-
vastadoras en términos de la capacidad de inversién y de crecimiento
econémico que América Latina presenta hasta nuestros dias. En rea-
lidad, la recurrente dolarizacién y las constantemente elevadas tasas
de interés reales para el financiamiento a las empresas frenaron, y de
hecho obstaculizaron, el proceso de financiamiento de la inversion.

Las reformas financieras se han desarrollado en el marco de los
cambios estructurales que fueron resumidos en lo que se conoce como
el Consenso de Washington, que son la respuesta al reordenamiento
de nuevos espacios econémicos en la expansién y reestructuracion del
conglomerado transnacional. En un principio, durante los afos se-
tenta, las reformas estuvieron encaminadas a la expansién del capital
financiero transnacional a través de los flujos de capital a préstamo.
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Flujos que, en términos del financiamiento de la regién, rapidamente
condujeron a transferencias netas negativas desde la regiéon duran-
te casi todos los afios ochenta, y nuevamente al finalizar los noventa
hasta, al menos, la primera mitad de la presente década. Los nuevos
flujos externos —inversiones de cartera e inversién extranjera directa
en empresas y bancos privatizados, caracteristicos de los afios noven-
ta— tampoco ampliaron la capacidad productiva regional sino que, por
el contrario, exigen transferencias en utilidades, dividendos, intere-
ses, comisiones, etcétera.

El estancamiento econémico de la regién y las crisis de Argen-
tina, Uruguay y Brasil de los dltimos afios no han rebajado las exigen-
cias de reforma del FMI y del Banco Mundial (BM). Estos organismos
contintian buscando firmemente, por todos los medios, elevar el nivel
de excedente transferible, bien sea mediante pago de intereses, divi-
dendos y utilidades, o a través de mayor apertura a la explotacién de
recursos naturales y energéticos por parte de las grandes corporaciones
extranjeras y los organismos financieros internacionales, o bien con la
desregulacion de la economia local, para la creciente penetracién en los
sectores mas rentables de dichos corporativos.

Por el otro lado, los bancos extranjeros cuyas inversiones en la re-
gién tuvieron una expansién inusitada con la ola de apertura financiera
de los noventa, no han logrado elevar la inversién productiva y ampliar
la capacidad de crédito de la gran mayoria de la poblacién. En realidad,
con la apertura de los sistemas financieros, el manejo del tipo de cambio
y la politica monetaria por las autoridades financieras de los paises de
la regién, no han podido desligarse de los intereses expansivos de los
grandes consorcios financieros y no financieros extranjeros, permitiendo
la consolidacién de un proyecto econémico ajeno a los intereses de las
grandes mayorias latinoamericanas, empobrecidas y desempleadas; pero
también ajeno a los intereses de la gran mayoria de los empresarios na-
cionales, que estan siendo desplazados por el consorcio transnacional o
por las importaciones con la indiscriminada apertura comercial.

El BM, la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe
(CEPAL) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) estan preocupa-
dos por el empobrecimiento acelerado y el decrecimiento de la inversién
productiva de América Latina, a pesar de los esfuerzos que han hecho
los paises por mantener sus indicadores macroeconémicos estables.

Las consecuencias y perspectivas de las reformas financieras en
América Latina deben ser abordadas en, por lo menos, tres niveles di-
ferentes. El primero de ellos es el relativo al enfoque tedrico general
con el que se elaboraron los diagnésticos y las propuestas del cambio
estructural, puesto que este contintia siendo la base para justificar las
politicas restrictivas y de virtual estancamiento. Un segundo plano se
refiere a la evaluacion de la trayectoria seguida por las reformas finan-
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cieras. Si bien, de acuerdo con los informes de los organismos finan-
cieros internacionales, las reformas han alcanzado grandes éxitos en
diversos paises de la regién —pues la inflaciéon disminuye y se aumenta
la capacidad de transferencias via pago de intereses y utilidades— tam-
bién han fracasado en promover el crecimiento econémico asi como el
desarrollo econémico y el empleo. La desigual distribucién del ingreso
se profundizé con el crecimiento del ingreso del decil mas alto de la
poblacién, el aumento de la pobreza y la expulsién de mano de obra
hacia Estados Unidos, entre otros hechos. El mercado interno en las
economias de la regién ha tenido interés en cuanto a la penetracién
de corporativos extranjeros en ciertos &mbitos a través de la inversién
extranjera directa, venta de activos y las privatizaciones, pero tuvo muy
bajo impacto en la ampliacién de la demanda agregada. Es decir, las
reformas financieras en los paises no han sido orientadas para sumi-
nistrar crédito suficiente y de bajo costo al aumento de las capacidades
productivas, ni los estados nacionales —ampliamente endeudados— han
podido en ese permanente ajuste al gasto siquiera mantener el nivel de
gasto social per cépita. El tercer plano del andlisis apunta a la reeva-
luacién de la experiencia del financiamiento a la inversién productiva
en la regién y a la mediacién estatal de este a través de la banca de
desarrollo. En este ambito es importante agregar las diversas propues-
tas de reforma financiera que han surgido desde perspectivas tedricas
diferentes a la dominante, especialmente en lo que corresponde a poli-
ticas monetarias, fiscales y de reforma institucional. Comprenden una
amplia tematica que incluye proyectos de banca de desarrollo regio-
nal multinacional latinoamericana, reformas sobre las normas de ca-
lificacién y la organizacion de estos procesos, supervisién y gobierno
corporativo en los mercados bursétiles, reestructuracion de pasivos ex-
ternos, procesos de pesificacién y de control de capitales. Un proceso
de reformas financieras que permita fortalecer el financiamiento para
el crecimiento de la produccion y el empleo bajo esquemas de coope-
racién regional, y que incluso ayude a profundizar las experiencias de
integracién econémica regional, es sin duda un objeto de estudio rele-
vante que empieza a penetrar ampliamente en aquellos gobiernos de la
regién comprometidos con programas econémicos alejados del neoli-
beralismo prevaleciente.

Desde la perspectiva compartida por los diversos autores que
conforman este libro se abrira una etapa de reconstruccién de los sis-
temas financieros, pues estos seran la base de las formas y condiciones
en que se presentara el financiamiento de la inversién en la previsible,
o deseable, nueva etapa de crecimiento econémico mundial estable. De
ahi la necesidad de llevar a cabo los trabajos que ahora presentamos.
América Latina, las transformaciones en sus mercados financieros, los
problemas del financiamiento del desarrollo y los cambios institucio-
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nales requeridos para avanzar hacia una estructura financiera estable
constituyen el objeto de estudio en torno del cual se organizan las diver-
sas contribuciones, que desde las varias perspectivas buscan caracteri-
zar las consecuencias de las reformas financieras sobre las frustradas
expectativas de desarrollo de la region.

El libro est4 dividido en cuatro partes, la primera, “Reformas Fi-
nancieras y Desarrollo en América Latina”, tiene el objetivo de analizar
las transformaciones en el financiamiento del desarrollo a partir de las
reformas del Consenso de Washington. Asi, en el trabajo de Alicia Girén,
“Obstaculos al desarrollo y paradigma del financiamiento en América
Latina”, la autora nos dice que la fragilidad y la turbulencia financieras
que se traducen en crisis bancarias de los mercados emergentes son
resultado del proceso de desregulacién y liberalizacién financieras. Las
corrientes de capital se mueven de acuerdo con un planteamiento es-
tratégico de los organismos financieros internacionales y de los conglo-
merados. En este trabajo, Girén elaboré un recuento del debate sobre
el desarrollo econémico, las caracteristicas del sendero del crecimiento
desde la posguerra hasta nuestros dias y las consecuencias de la libera-
lizacién financiera en América Latina en los tltimos sesenta afos.

“América Latina: banca, mercados de capital y determinacion ex-
terna del crédito” es la contribucién en que Gregorio Vidal resalta que
durante los afios noventa, en todos los paises América Latina, se realiz6
una gran cantidad de reformas en el ambito financiero: en materia de
financiamiento publico, en las competencias y régimen institucional de
los bancos centrales, en la organizacién y caracteristicas del funciona-
miento de las instituciones financieras. Dichas reformas han permitido
que prospere un nuevo mecanismo de financiamiento de la inversién
entre los paises de la zona, y més en general en un amplio grupo de
paises en desarrollo. Este entorno de liberalizaciones financieras en las
mas importantes economias de América Latina, sumadas a cambios en
las reglas para la participacién del capital extranjero en la zona, hizo
posible que aumentara significativamente la participacién de la banca
extranjera en la regién. El mismo autor destaca que la extranjerizacién
de la banca no ha presentado resultados positivos en el desempetio eco-
némico. Cuando aparecieron procesos de crisis bancarias y cambiarias,
la banca extranjera no aporté ningtin medio para enfrentarlos. Por ello,
debe procederse a restablecer los sistemas de crédito en cada pais, para
generar un mejor ambiente en el sistema financiero y, por ende, en el
sistema econémico.

Por su parte, Eugenia Correa, en su ensayo “Banca extranjera en
América Latina”, sefiala que las transformaciones financieras en la re-
gién se comprenden en el contexto mundial de acelerado cambio tecno-
légico, innovacién financiera y proceso de conglomeracién econémica.
En este marco, la regiéon debié introducir una serie de reformas econé-
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micas y financieras a partir de la creciente injerencia en las politicas do-
mésticas del FMI y BM, por el elevado endeudamiento que mantienen
sus economias con los megaconglomerados financieros. La desregula-
cién y apertura financiera resultantes, lejos de incrementar el ahorro y
disminuir los costos financieros de la inversién, han sido consideradas
simbolos de fragilidad e inestabilidad financiera, pérdida de confianza
en la moneda y en las instituciones. Sin embargo, acreedores y diversos
inversionistas extranjeros se beneficiaron de las rentas que proceden de
la titulacién de la deuda y de activos productivos, lo que constituyé uno
de los mayores atractivos para la expansién de consorcios financieros
extranjeros. En este trabajo, la autora expone algunas de las principales
tendencias que explican la creciente presencia de la banca extranjera en
América Latina, sus caracteristicas y sus consecuencias sobre el finan-
ciamiento. Concluye que las olas de dolarizacién de las economias con
sobrevaluaciéon que culminan en procesos devaluatorios de las mone-
das locales han conducido, en parte, a una desintermediacién financie-
ra local principalmente de empresas, a la dolarizacién de activos, y con
ello a la transferencia del riesgo cambiario a los deudores. En general,
los problemas relativos a la inestabilidad cambiaria no han encontrado
solucién en los mercados con importante presencia de banca extranjera
como Argentina y Uruguay. En todo caso, las pérdidas se transfieren
por diversos mecanismos a los presupuestos gubernamentales, o sim-
plemente a los ahorristas y deudores. Nuevos episodios de fragilidad
financiera son inevitables, incluso en condiciones de amplia presencia
de intermediarios financieros extranjeros.

En la contribucién “La relacién inflacién-desempleo en América
Latina: un analisis empirico” de Felipe de Jestis Peredo y Rodriguez,
Jorge Ludlow Wiechers y Patricia Rodriguez Lopez, se propone una
ecuacion y una medicion puntual del nivel de desempleo utilizando el
marco conceptual de la Curva de Phillips y de la NAIRU, y tomando
como muestra de la regién econémica de América Latina a sus cinco
paises econémicamente méas grandes. Se considera que la instrumen-
taciéon del modelo econémico basado en la estabilizacién de precios,
bajo el marco de liberalizacién comercial y financiera —es decir, el
Washignton Consensus—ha generado un estancamiento econémico de
la regién, que presenta como caracteristica sobresaliente un proceso
deflacionario acomparfiado de altas tasas de desempleo.

Alma Chapoy Bonifaz, en su ensayo “Cooperacién financiera re-
gional en Latinoamérica: posibilidades y obstaculos”, hace un recuento
de las experiencias de cooperacién econémica y financiera en la regién
durante los tltimos afios. Resalta que la globalizacién supone una de-
pendencia reciproca entre los participantes, aunque en realidad tiene
efectos diferentes seguin la fortaleza de los paises. Sumado a ello, la si-
tuacién de la economia mundial, la disminucién del financiamiento al
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desarrollo y de la cooperacién multilateral, afectan de manera significa-
tiva a América Latina. Ante esto, el subcontinente debe establecer rela-
ciones intrarregionales, incluso acuerdos de integracion financiera, que
podrian ser una fuente de financiamiento al desarrollo. La autora con-
sidera que los acuerdos de integracién entre paises latinoamericanos,
aunque de larga data, han tenido resultados limitados —sobre todo en
los aspectos financieros— por la inestabilidad de su politica macroeco-
némica. En los noventa se suman a ello las negociaciones para crear el
Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA), que podrian echar por
tierra cualquier esfuerzo de integracién en Latinoamérica.

El trabajo “Microfinanciamiento e instituciones financieras para
el desarrollo de comunidades de origen de trabajadores migrantes en
México y América Latina”, de Rodolfo Garcia Zamora, tiene como ob-
jetivo principal detallar el papel que las instituciones de microfinancia-
miento adquieren para las organizaciones de migrantes mexicanos y
latinoamericanos arraigados en Estados Unidos. Esto lleva a conside-
rar el microfinanciamiento como un mecanismo de empoderamiento
(incidencia social), debido a que en las ultimas décadas, en muchas
partes del mundo aumenté la oferta de servicios financieros “sustitu-
tos” como reflejo del interés por atacar las raices de la pobreza rural.
Se plante6 entonces que la mejor via para reducir la pobreza por medio
de las microfinanzas podria ser combinar programas focalizados para
ayudar a los pobres con medidas generales para crear un sistema finan-
ciero competitivo y sostenible, adquiriendo un papel fundamental las
actividades que, en este sentido, realicen el sector privado, las ONGs, el
sector publico y los organismos de desarrollo.

La segunda parte del libro, “Globalizacién: precios y tipo de cam-
bio”, contiene dos importantes contribuciones en el debate acerca de
la determinacién de los precios y del tipo de cambio en economias en
desarrollo. El ensayo de Juan Castaingts Teillery, “Precios de produc-
cién con sistema financiero”, examina la manera en que se pueden ligar
los circuitos monetarios con un sistema de ecuaciones de formacién de
precios. El articulo se divide en dos partes. En la primera se presenta
una sintesis de la teorfa de los precios integrada a la teoria del circuito
monetario; alli se resumen los analisis llevados a cabo por Eric Berr,
Frédéric Poulon, Lbouzaiane y M. Boudhiaf, principalmente en lo que
se refiere al trabajo “Reproduccién Srafiana y flujo Keynesiano” de Eric
Berr. En la segunda parte se presenta el enfoque del autor, basado en
una aplicacién de las ecuaciones presentadas por E. Berr al caso de los
paises latinoamericanos.

El trabajo de Jaime Puyana Ferreira, “Globalizacién financiera y
determinacién de los tipos de cambio”, aborda las teorias sobre la deter-
minacion de los tipos de cambio a partir de las transformaciones susci-
tadas en el sistema financiero internacional, que divide en dos periodos
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basicos: tipos de cambio fijos pero ajustables (vigencia de los acuerdos
surgidos en Bretton Woods) que denominara Régimen Bretton Wo-
ods (RBW), y tipos de cambio fluctuantes o régimen Délar-Wall Street
(RDWS). Las teorias acerca de la determinacion del tipo de cambio esta-
ban ligadas a los diversos enfoques sobre los desequilibrios en los com-
ponentes de la balanza de pagos (en particular a la cuenta corriente, dado
que la cuenta de capital se encontraba sometida a fuertes regulaciones).
El autor sostiene que, actualmente, el problema béasico en la determina-
ci6én del tipo de cambio parece ser el desdoblamiento entre los tipos de
cambio establecidos en los mercados financieros y las variables “reales”
que definen el comercio internacional y los niveles de inversion.

Desentranar la conexién entre estos dos aspectos es el problema
fundamental que constituye el niicleo mismo de las més recientes teo-
rias del tipo de cambio. Puyana Ferreira examina las varias generacio-
nes de modelos de crisis financieras con el objetivo de sefialar el fracaso
de los mercados para determinar un tipo de cambio de equilibrio en el
largo plazo. Considera que la alta volatilidad de los mismos requiere el
establecimiento de algtn tipo de control internacional a los movimien-
tos internacionales de capital especulativo de corto plazo, dentro del
marco de una nueva arquitectura financiera internacional.

La tercera parte del libro esta dedicada al anélisis de la “Politica
financiera y reforma estructural en México”. Aqui el trabajo de Sergio
Cabrera Morales, “Politica econémica y financiamiento al desarrollo: las
bases del financiamiento de la industrializacién”, estudia el papel de la
politica econémica y del Estado en el proceso de consolidacién del capi-
talismo mexicano. Se explora la nueva relacién financiamiento-institu-
ciones politicas a partir de la ruptura porfiriana, cuya dindmica estuvo
sustentada en un modelo excluyente, dependiente del capital extranjero
y con escasas expectativas de crecimiento en el largo plazo. Se plantea la
introduccién de una nueva dindmica econémica integral, sustentada en
una intervencién mas activa del Estado. Cabrera resalta la inoperancia
de la burguesia a la cabeza del proceso modernizador de la economia
nacional. Ante este vacio, sera el Estado quien lo lleve a cabo, afianzan-
do las instituciones politicas, sociales y financieras, que encontraran en
el régimen cardenista la consolidaciéon de este proceso, al romper con el
capital transnacional en algunas areas de la economia.

El propésito del trabajo de Alejandra Cabello, Robert Johnson y
Edgard Ortiz, “Paridad del poder adquisitivo y mercados eficientes: ana-
lisis a largo plazo del peso mexicano”, es determinar si la teoria de la
paridad del poder adquisitivo con mercados eficientes es valida para el
caso de México. Se efectiian dos anélisis de regresion y pruebas de raiz
unitarias. La primera regresion trata de establecer si los tipos de cambio
pasados, ajustados por la inflacién, contienen informacién til para pre-
decir tipos de cambio futuros. La segunda regresion prueba si las series
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de tipos de cambio siguen un proceso martingala. Estas tltimas pruebas
son complementadas con pruebas de raiz unitaria. Con anterioridad a la
presentacion de los resultados se examinan las caracteristicas estadisti-
cas basicas de las series de tiempo del tipo de cambio del peso mexicano.
En general, la evidencia empirica presentada no favorece la teoria de la
paridad del poder adquisitivo con mercados eficientes. Los resultados
obtenidos conducen a la conclusién de que en México se desenvuelve un
mercado cambiario ineficiente resultante de politicas cambiarias débiles.
Los autores encuentran que el peso ha estado sujeto a rigidos contro-
les gubernamentales, aunque moviéndose hacia un mercado mas libre
después de la devaluacién de 1994 vy la crisis en los siguientes dos afios.
Finalmente, concluyen que la evidencia empirica sugiere la necesidad
de desarrollar los mercados de futuros, opciones y swaps cambiarios en
México a fin de contar con un mercado cambiario completo y a su vez
proveer alternativas de cobertura para el inversionista internacional, asi
como para las empresas e instituciones financieras que operan negocios
internacionales denominados en ddlares.

En el ensayo de Teresa Lopez Gonzélez, “Deuda publica interna en
México: el alto costo de los flujos de capital externo”, la autora sostiene que
el incremento de la liquidez internacional debilité y finalmente provocé
el rompimiento del Sistema Bretton Woods, no sélo modificando la vieja
estructura del sistema financiero internacional, sino también las reglas de
valorizacién del capital. En la nueva arquitectura financiera mundial es
claro el dominio y dinamismo del sector bursatil sobre el sector bancario.
Bajo esta perspectiva, la autora estudia los efectos que los movimientos
de capitales han provocado en las finanzas publicas de México, centrando
su enfoque en el nuevo papel antiinflacién que se le ha asignado a la deu-
da publica interna para enfrentar los efectos monetarios que generan los
altos flujos de capitales externos de cartera. La recurrencia del gobierno
mexicano a la colocacién de valores publicos con fines antiinflacionarios
no sélo ha estimulado la expansién y el caracter altamente especulativo
de los mercados internacionales de titulos publicos, sino que, mas grave
aun, se ha convertido en un serio problema sobre las finanzas publicas,
al entramparse en el “tridngulo de incompatibilidad”, segtin el cual no se
puede tener simultineamente estabilidad de la moneda, movilidad de los
capitales y autonomia de la politica monetaria.

En el trabajo “La autonomia del Banco Central y la pérdida de
manejo soberano de politica econémica”, Arturo Huerta G. analiza el
papel que el banco central adquiere a partir de su autonomia. El autor
critica el manejo restrictivo de las politicas fiscal y monetaria, al consi-
derar que el capital financiero le ha quitado al gobierno el control del
banco central, acto que propicia un manejo de la politica monetaria
que va en contra de la recuperacién econémica, al colocar como su
objetivo principal la reduccién de la inflacién. Huerta G. nos muestra
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c6mo el banco central, en aras de evitar presiones inflacionarias, deja
de actuar como prestamista de tltima instancia, privilegiando politicas
contraccionistas, desertando de generar la liquidez que se requiere para
la produccién y las ganancias, por lo que las empresas dejan de contar
con los recursos suficientes para hacer frente a los adeudos contraidos
y mantener la dindmica econémica.

Noemi Levy Orlik, en su ensayo “El efecto de los fondos de pen-
siones en el mercado financiero mexicano”, investiga el impacto de la
privatizacién de los fondos de pensiones en el sistema financiero. Ar-
gumenta la importancia de los fondos de pensiones en el contexto de la
demanda efectiva, que supone que el ahorro estabiliza el crecimiento.
Los fondos de pensiones privados son una caracteristica reciente del
sistema financiero mundial que coincide con los cambios institucio-
nales ocurridos en los afios setenta y la dominacién de instrumentos
financieros no bancarios que incrementaron drasticamente la liquidez
financiera mundial y modificaron el comportamiento de los agentes fi-
nancieros. La autora plantea que los fondos de pensiones en los paises
desarrollados requieren de ganancias en aumento de capital que indu-
cen a procesos inflacionarios en el mercado financiero, lo cual genera
una inestabilidad creciente en el sistema financiero y afecta fundamen-
talmente a los agentes privados. En cambio, en los paises emergentes,
dada la debilidad del mercado de capitales, el Estado asume el papel de
garante de ganancias de las instituciones financieras privadas, lo cual,
entre otros efectos, impone un alto costo fiscal y desvirtia la politica
monetaria, trasladando la generacion de ganancias financieras al mer-
cado de dinero. Los inversionistas institucionales obtienen sus ganan-
cias a costa del erario publico, sin incurrir en riesgo alguno ni aportar
recursos Nuevos.

La ultima parte de este libro, “Algunas Propuestas”, est4 formada
por dos ensayos. En el primero de ellos, “Calificadoras y costos financie-
ros asociados con la calificaciéon riesgo-pais”, Alfredo Delgado Guzman
muestra la importancia que tendria para nuestro pais crear un Instituto
Nacional de Calificacién, que evaluara los aspectos de riesgo de la deu-
da de las pequenas y medianas empresas. Aborda aspectos generales
necesarios para entender mejor esta problematica, como es el caso de
las calificadoras del riesgo pais, e incluye una lectura del manejo del
analisis para el grado de inversion dentro de México. Asimismo, abun-
da acerca de los costos financieros que implica para una empresa obte-
ner una calificacién de su riesgo, y termina describiendo los requisitos
que deberia tener el Instituto Nacional de Calificacién para facilitar el
acceso de la pequefia y mediana empresa a los mercados de capital.

Finalmente, el ensayo de Jan Kregel “Estabilidad financiera in-
ternacional, flujos de capital y transferencias netas hacia los paises en
desarrollo” examina los aportes de Minsky al estudio de la fragilidad e
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inestabilidad financieras y sostiene que esta teoria se puede aplicar a la
deuda soberana. De acuerdo con Kregel, en la teorfa de Minsky la fragi-
lidad financiera aumenta la endogeneidad. Esta teoria se basa en la idea
de que, en una expansién econémica sostenida, tanto los deudores como
los acreedores estan comprometidos con la actividad con bajos mérgenes
de seguridad y, por ello, se encuentran en una economia dominada por
empresas con perfiles de finanzas cubiertas. Sin embargo, estas pueden
gradualmente transformarse en finanzas especulativas y ser empujadas
facilmente a finanzas Ponzi. Para el autor, la clave de la fragilidad finan-
ciera en la aproximacién de Minsky esta en términos de la volatilidad de
los ingresos de la inversién en activos en relacién con los compromisos
de pago. Cualquier fenémeno que reduzca uno y aumente el otro, au-
menta la volatilidad. Cualquier medida que reduzca los compromisos de
pago, aun cuando los ingresos estén cayendo, reduce la fragilidad y la
necesidad de pedir prestado, lo cual disminuye la probabilidad de pasar
de finanzas Hedge a finanzas Ponzi. De manera que si los paises en de-
sarrollo son capaces de escapar de la trampa de las finanzas Ponzi, ello
puede hacerse a través de financiar la capitalizacién y la inversion real,
dirigiendo el gasto publico a la formacién de capital, incrementando la
deuda para la inversién productiva. La deuda que se contrate debera es-
tar determinada por las capacidades reales y, por tanto, generara la capa-
cidad de pagar en términos del valor neto presente de las perspectivas de
ingresos corrientes de dichas inversiones, en términos de credibilidad y
de compromiso con la formacién de capital.

Este libro fue posible gracias al soporte financiero de la UNAM
y el apoyo de CLACSO, asf como la asistencia a lo largo de casi quince
afios de una red de académicos especialistas en cuestiones financieras
a nivel nacional e internacional. Los agradecimientos son en primer lu-
gar para el Instituto de Investigaciones Econémicas (ITEc) y la Facultad
de Economia, que a través de sus académicos, profesores y alumnos
han hecho realidad esta obra. También para el Seminario de Economia
Fiscal y Financiera del IIEc, cuya creacién propicié un debate innova-
dor en el campo del conocimiento de la economia financiera. Agradece-
mos el apoyo de la Mtra. Patricia Rodriguez, coordinadora del Semina-
rio, y la Mtra. Alma Chapoy, miembro de la Unidad de Economia Fiscal
y Financiera del IIEc. Por supuesto, cabe resaltar el trabajo acucioso
de los becarios del proyecto Aderak Quintana, Martin Pefia y Roberto
Soto, y de los alumnos tesistas y becarios Atén Herrasti, Alejandro Lé-
pez y Mario Barrén. También el apoyo logistico y secretarial de la Sra.
Blanca Sanchez, secretaria de la Unidad de Investigacién.
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una gran complejidad. La insercién de esta regién en el mercado mun-
dial y el fortalecimiento del capitalismo como eje mundial de acumula-
cién desde la conquista, sientan las bases de una estructura econémica
politica y social fragil y con grandes turbulencias. A partir del siglo XIX:

la estructura econémico-social heredada del periodo colonial se
caracterizo por un bajisimo nivel de desarrollo de las fuerzas pro-
ductivas y por relaciones sociales de producciéon basadas en la
esclavitud y la servidumbre, hecho que constituyé un handicap,
por decir lo menos, para el desarrollo posterior de nuestras socie-
dades (Cueva, 1977: 15).

La debilidad del desarrollo en América Latina obedece al hecho de que
buena parte del excedente econémico producido se trasladé a los cen-
tros de poder europeos. Este excedente generado en la regién no fue
invertido en los espacios econémicos donde se concibié su propia ren-
tabilidad. Es decir, el financiamiento al desarrollo via inversién extran-
jera directa, endeudamiento externo o los recientes flujos de capital,
no sirvieron para fomentar inversiones de largo plazo. Por otra parte,
los organismos internacionales coinciden en que el financiamiento al
desarrollo a lo largo de las dltimas seis décadas se caracteriza por la
necesidad histérica de flujos netos de capital desde los paises desarro-
llados a los paises subdesarrollados. Se requiere de la transferencia de
capitales a los paises latinoamericanos, no obstante el implicito regreso
de dicha transferencia por concepto del servicio de tal financiamiento.
La rentabilidad de ese flujo de capital no se reinvierte en la regién para
promover un desarrollo auténomo y sostenido. El financiamiento al de-
sarrollo lleva implicito un déficit comercial y de capitales que se vuelve
un circulo vicioso dificil de romper. Para Kregel (2002), los flujos de
capital externos como base de la politica de desarrollo son como el filo
de una navaja que debe de ser manejada con precaucién, a fin de lograr
beneficios, generando tasas altas de crecimiento del ingreso per capita
y una mejor distribucién de los recursos financieros globales para inci-
dir en un mayor crecimiento a nivel global.

EL PARADIGMA DEL FINANCIAMIENTO

El traslado de la riqueza producida de los paises receptores a los due-
fios del capital es parte de una historia sin fin. La fragilidad y la turbu-
lencia financieras se manifiestan, entre otras cosas, en devaluaciones de
las monedas nacionales frente a la moneda hegemonica, en problemas
de liquidez para enfrentar el pago del servicio de la deuda externa y en
crisis bancarias en los mercados emergentes de América Latina, que
son una constante.
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A ello es importante afiadir la obsesién de los dirigentes de los
gobiernos latinoamericanos por realizar reformas econémicas y finan-
cieras tendientes a la apertura de los sistemas financieros y a su mayor
competitividad y eficiencia, lo que constituye una traicién al desarrollo
de las naciones latinoamericanas. El resultado de las reformas de las
altimas tres décadas, basicamente desregulacién y liberalizacién, no
fue el esperado.

Ante las turbulencias monetarias de los setenta y los proble-
mas de la deuda externa se introduce el debate en torno de la inesta-
bilidad financiera y los procesos de desregulaciéon y liberalizacion fi-
nanciera en América Latina. Prevalecen, por tanto, en el pensamien-
to de los dirigentes latinoamericanos las ideas de McKinnon (1973),
Gurley y Shaw (1979), acomparfiadas del pensamiento monetarista
de los Chicago Boys. A ello se agregan las lecturas, en los circulos
académicos, de Minsky (1982), Diaz-Alejandro (1991) y otros, que
han influido en el anéalisis y debate teérico econémico de la liberali-
zacién y apertura de los sistemas financieros.

Pero hay otro debate, desdibujado en los ultimos afios, que es
necesario reabrir en los circulos académicos y de decisiéon econémica-
politica por la vigencia en el panorama actual: el pensamiento de Celso
Furtado (1980). De acuerdo con lo anterior, es preciso introducir el con-
cepto de desarrollo para relacionar el desenvolvimiento de los proce-
sos de liberalizacién financiera expresados en las crisis financieras, asi
como en los flujos de capital y en la reforma financiera, todo lo cual es
fundamental para comprender la teoria del desarrollo econémico.

En América Latina, el financiamiento se caracteriza por:

- El alto grado de extranjerizacion de los sistemas de pago, que en
el caso de México, Argentina y Brasil llega al 73%, 35% vy 13%,
respectivamente.

- Los bancos compradores que predominan en la adquisicién de
los bancos latinoamericanos son los espafioles BBVA y Santander
y los estadounidenses Citigroup y Bank of America.

- Los diez principales bancos de Estados Unidos concentran
activos por un total de 4,7 billones de délares (The Banker,
2003) cantidad muy por arriba del producto interno bruto
(PIB) de todos los paises de América Latina y el Caribe (1,6
billones de ddlares).

- El proceso de concentracién en América Latina se ha profundi-
zado mediante privatizaciones, cuya tasa de crecimiento fue del
51,5 % entre 1996 y 2000.
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- Los procesos de privatizacién de empresas financieras y no fi-
nancieras se caracterizaron, en una primera etapa, por la venta
de empresas publicas al sector privado nacional; posteriormente
ocurrieron fusiones y megafusiones entre las propias empresas
nacionales; finalmente, muchas de ellas fueron adquiridas por
capital extranjero.

- UNCTAD (2004), en su reporte sobre inversiones, sefiala el des-
plazamiento de las inversiones extranjeras directas de América
Latina hacia otras economias emergentes (China, India y Europa
del Este) y que el 80% de las empresas incluidas en las 500 de
Fortune (2003) invirtieron en China y sélo el 33% canalizaron sus
recursos hacia América Latina.

- A principios de 1980, los flujos de inversién extranjera ascen-
dian a 8.392 millones de délares en los paises subdesarrollados,
de los cuales América Latina recibié 7.485 millones y Asia sélo
516 millones.

- En 2000, cuando la inversién extranjera directa (IED) alcanzé su
maximo a nivel mundial (1.392.957 millones de ddlares), los pai-
ses desarrollados recibieron 1.120.528 millones y los subdesarro-
llados, 246.057 millones. Latinoamérica recibié 95.358 millones y
Asia 142.091 millones. La tendencia al cambio en la orientacién de
los flujos de inversién extranjera continia, caracteriziandose por
una mayor concentracién en China (UNCTAD, 2003).

Lo anterior confirma que en América Latina, la apertura financiera no
indujo los resultados esperados. Tanto Asia como Latinoamérica su-
frieron crisis financieras en los afios noventa, pero las politicas de de-
sarrollo, las reformas y la apertura de los sistemas financieros fueron
diferentes en ambas regiones (Kaminsky y Reinhart 1998). Mientras en
Asia los sistemas financieros salieron fortalecidos de la crisis, en Amé-
rica Latina se extranjerizaron.

EL SENDERO DEL CRECIMIENTO Y EL DEBATE DEL DESARROLLO

Al finalizar la Segunda Guerra Mundial, la influencia de la revolu-
cion keynesiana se hizo sentir en las instituciones nacionales, tanto
de los paises devastados en ese conflicto, como en los paises de la
periferia. El Estado-Nacién, junto con los organismos financieros
internacionales, plante6 como prioridad el crecimiento con estabi-
lidad. Tipos de cambio fijo, bajas tasas de interés y tasas de creci-
miento econémico por encima de la inflacién fueron los pilares del
modelo de desarrollo econémico.

El pensamiento latinoamericano, en busca de una interpreta-
cién sobre la regién, tomé tres vertientes. Por un lado, la interpreta-
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cién estructuralista de la Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), cuyo exponente, Raul Prebisch, definié el pro-
ceso de substitucién econémica como una etapa previa al desarrollo
industrial de los paises subdesarrollados. En una perspectiva critica,
conocida como teoria de la dependencia, estuvieron Theotonio Dos
Santos, Ruy Mauro Marini y Anibal Quijano. Otros autores, como Cel-
so Furtado y Osvaldo Sunkel, cuestionaron las diferentes corrientes
tedricas en boga. De esta manera, los autores latinoamericanos no
pueden ubicarse en una sola escuela en busca de una teoria del desa-
rrollo con una perspectiva regional.

Tanto en los paises industrializados como en los subdesarrolla-
dos existia el deseo de lograr el bienestar econémico; debe senalarse
ademas, que la lucha por el desarrollo se daba en un mundo bipolar, en
el cual avanzaba el socialismo a nivel mundial, haciéndose presente en
Latinoamérica con la irrupcién de la revolucién cubana.

Descubrir la clave para alcanzar un desarrollo industrial seme-
jante al de los paises desarrollados, con una distribucién del ingreso
tendiente a la equidad, implica analizar el tipo de desenvolvimiento
del capitalismo en la economia mundial a partir del descubrimiento de
América Latina. Legado que permite acercarnos a un proceso de desa-
cumulacion originaria:

Resulta entonces justo concebir el periodo colonial, en los términos
en que lo hace Enrique Semo! para México; esto es, como un periodo
de “desacumulacion originaria”. Del enorme excedente generado en
la Nueva Espaifia, s6lo una porcién se queda en el pais. El gobierno
virreinal y los espafioles se encargan de transferir la mayor parte ha-
cia la metrépoli [...] De ahi el contraste “inexplicable” entre la pobre-
za de las masas y la falta de poderio de las clases dominantes novo
hispanas (Cueva, 1977: 14).

En pocas palabras, el desarrollo de las fuerzas productivas, y con ello
el de las clases sociales que conformarian el desarrollo capitalista
(empresarios, trabajadores y Estado), se dio en forma raquitica. Has-
ta antes de la Segunda Guerra Mundial, el dnico pais de la regién que
habia tenido una revolucién social habia sido México. A pesar de ello,
la conformacion del Estado-Nacién en América Latina, junto con los
embrionarios grupos industriales y financieros autéctonos ligados a
los consorcios internacionales desde finales del siglo XIX, bajo la he-
gemonia del sistema financiero organizado a nivel internacional, hizo

1 Agustin Cueva cita el libro de Enrique Semo 1973 Historia del capitalismo en México. Los
origenes. 1521/1723 (México DF: ERA) 232 y 236.
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posible el surgimiento de una burguesia articulada en funcién de los
intereses de los paises centrales:

no se puede entender el subdesarrollo en una sociedad dependiente
como la latinoamericana si no se plantea éste histéricamente como
producto de una politica burguesa que responde a intereses y a una
estructura de clases que son a su vez determinados por la dependen-
cia del satélite latinoamericano con respecto a la metrépoli colonia-
lista e imperialista (Gunder, 1976: 11).

Aun después del reordenamiento econémico posterior a la Segunda Gue-
rra Mundial y de la creacién de los organismos financieros internaciona-
les que marcaron las politicas de desarrollo econémico para la regién,
muy pocos paises lograron formar una burguesia capaz de encabezar
un proyecto nacional y competitivo en el terreno de los mercados inter-
nacionales, como lo hicieron los paises asiaticos. En la posguerra, las
tres décadas de crecimiento econémico con distribucién del ingreso que
hicieron posible el “milagro econémico” de México y Brasil se basaron
en los flujos de capital provenientes de los bancos de desarrollo, via en-
deudamiento externo, y en la proteccién de los mercados nacionales, que
cuando se desregularon no pudieron sobrevivir por si solos.

Furtado trata el mito del desarrollo para los paises de la regién
latinoamericana, en funcién del reordenamiento econémico a nivel
mundial. He aqui su idea central:

La teoria del desarrollo (mas conocida como teoria del crecimiento)
se ha preocupado casi exclusivamente por la dindmica de los sistemas
industriales, es decir, de las economias llamadas desarrolladas. Una
interpretacién persistente, desde Marx hasta Hicks, pretende que la
explicacion de los procesos econémicos en los paises mas avanzados
en la industrializacién seria suficiente para entender lo que ocurre
en las economias de desarrollo retardado. Si fuera asi, a los paises
atrasados no les cabria sino trillar los caminos ya conocidos, benefi-
cidndose con la experiencia de los que se encuentran en etapas mas
avanzadas. El subdesarrollo se trata aqui como fenémeno coetaneo
del desarrollo, consecuencia de la forma en que se viene propagando
hasta nuestros dias la revolucién industrial. Por lo tanto, constituye
una tematica aparte, que requiere para su interpretacién un trabajo
auténomo de teorizacion (Furtado, 1980: 4).

En conclusién, el desarrollo en los paises latinoamericanos es un mito,
ya que no ocurre el desarrollo de las fuerzas productivas ni la inclusién
de los cambios tecnolégicos en el proceso productivo regional, debido
a que se protegieron las economias nacionales. Ello promovié6 la incom-
petencia y la ganancia extraordinaria de los empresarios nacionales,
quedando en desventaja frente a los conglomerados transnacionales.
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Los empresarios no incorporaron las innovaciones tecnolégicas en los
procesos productivos, pues prefirieron basar su competitividad en el
empleo barato, incluso cuando se incrementé la productividad en los
sectores dindmicos que lograron con ello altas tasas de rentabilidad.
Esto ocurri6 en el petréleo en el caso de México; no obstante, los ingre-
sos asi generados no se canalizaron debidamente a otras actividades ni
dieron lugar a mayores ganancias.

En los paises asiaticos, en cambio, los empresarios del sector ex-
portador compitieron en la arena internacional hasta lograr una com-
petitividad que los colocé al nivel de los conglomerados transnaciona-
les. Los exportadores latinoamericanos se basaron en el bajo precio de
la mano de obra, sin elevar la productividad, lo que los dejé fuera de la
competencia internacional.

En los afios sesenta, la discusién en torno del desarrollo se centré
en cinco aspectos muy importantes: el proceso de sustitucién de impor-
taciones, que eliminé de alguna manera el problema de la vulnerabili-
dad y de los bajos niveles asociados con la exportacién; el incremento
sustancial de la poblacién; las dificultades para la integracién centro-
americana en el marco de la Alianza para el Progreso; el auge de las
empresas multinacionales; y el hecho de que el crecimiento se calificara
como un mal desarrollo o no desarrollo?.

Osvaldo Sunkel manifestaba en los setenta que, en los afios cua-
renta, la gran mayoria de las investigaciones se habia centrado en las re-
laciones econémicas y financieras de América Latina con el exterior. Esto
habia sido muy importante pero descuidaba dos cuestiones relevantes:
“primero, que habfa relaciones muy estrechas e importantes entre co-
mercio, ayuda, inversién directa y transferencia tecnolégica y, segundo,
que dichas variables y sus interrelaciones eran parte de un sistema muy
amplio en las relaciones internacionales y politicas” (Sunkel, 1976: 19).

Por tanto, a falta de ahorro interno, el financiamiento al desarro-
llo se basé principalmente en endeudamiento externo con los organis-
mos financieros internacionales, destindndose los recursos asi obteni-
dos a grandes obras de infraestructura realizadas por el sector publico.
Por otra parte, la IED penetré principalmente la industria en co-inver-
siones con empresarios nacionales. Se fue conformando asi un desarro-
llo caracterizado, en un principio, por la sustitucién de importaciones,
regulado y controlado por el Estado nacional y soberano, proceso que
fue calificado de industrializacién tardia por autores como Fajnzylber,
(1983). En Argentina, Brasil, Chile y México hubo un sorprendente cre-

2 La expresion en inglés es “

‘maldevelopment”.

...there may have been some growth but it has been at best
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cimiento en las manufacturas, textiles, alimentos y bienes de consumo
provenientes de sectores de mediana y alta tecnologia, lo que les permi-
ti6 estar por encima del resto de los paises subdesarrollados carentes de
innovaciones tecnolégicas (Amsden, 2001).

A principios de los afos ochenta, los paises latinoamericanos
estaban fuertemente endeudados con los principales bancos transna-
cionales que habian permitido el reciclaje de los euroddlares, resul-
tantes del incremento en los precios del petréleo. Parte del “milagro
econémico” de Argentina, Brasil y México, se debié6 al financiamiento
para obras de infraestructura y el empoderamiento del sector privado
y publico, principalmente en mercados regulados y cerrados frente a la
competencia internacional y con minimas normas de calidad.

Al iniciarse el proceso de desregulacion de la cuenta de capital,
los organismos financieros internacionales pasaron a ocupar el segun-
do lugar en el otorgamiento de financiamiento, detras de los grandes
bancos transnacionales ansiosos de prestar a los paises emergentes. La
gestacién de la problematica de la deuda externa en los afios ochen-
ta tiene su origen en la fuerte devaluaciéon de las monedas nacionales
por el déficit comercial de sus balanzas de pagos y por la caida de los
precios de sus exportaciones —principalmente materias primas-, que
hicieron imposible el pago de su deuda externa.

La etapa de sustituciéon de importaciones llegé a su fin en 1982,
inicidandose entonces la apertura de los sectores productivo y financie-
ro, y el rompimiento de los pilares de las politicas de desarrollo con
equidad. La deuda externa y el pago de la misma se volvieron una carga
en los afios ochenta, a pesar de las miltiples renegociaciones y del Plan
Brady. Este periodo, denominado la década perdida, fue la transicién
hacia una estrategia de crecimiento en mercados abiertos competitivos
orquestada por los conglomerados trasnacionales, pero sin una sélida
estructura econémica nacional, debido a que las fuerzas productivas
eran por lo general totalmente obsoletas comparadas con las existentes
a nivel internacional.

En los afios noventa, el sector externo fue el mas perjudicado por
la falta de desarrollo; se agudizaron entonces el desempleo y la falta de
crédito, y se acentud la destruccién de las cadenas productivas.

El enorme déficit por la acumulacién de deuda externa y la nece-
sidad de importaciones en un mercado integrado a los paises desarro-
llados, principalmente a EE.UU., provocé una gran incertidumbre que
determiné que los sistemas financieros no cumplieran con su funcién
de otorgar crédito.

La crisis de la deuda en los afios ochenta trajo como consecuen-
cia la volatilidad de los flujos de capital, no s6lo en América Latina sino
también en Asia. Hasta fines de 1998, la CEPAL habia registrado doce
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paises con problemas bancarios, a los cuales deberian agregarse Argen-
tina y Uruguay por la crisis iniciada al concluir 2001.

En suma, se distorsioné el proyecto de crecimiento econémico
y se profundizé la vulnerabilidad de la regién. El modelo de desarrollo
basado en la apertura irracional de la cuenta de capital y el continuo
endeudamiento externo, supuestamente orientados a financiar el de-
sarrollo, en realidad llevé a la economia a la bancarrota. El Estado no
ha sido capaz de canalizar de manera ordenada los flujos de capital
hacia los sectores productivos, sino que en su mayoria han sido utili-
zados para sostener tipos de cambio con fines politicos, como sucedié
en México antes de que estallara la crisis de 1994. Un fallido intento de
resolver los problemas financieros sin transformar la estructura pro-
ductiva fue la Ley de Convertibilidad impulsada por el Consejo Mone-
tario establecido en Argentina, que concluyé con un tremendo fracaso
a finales de 2001, registrandose una fuerte devaluacién del peso argen-
tino frente al délar.

REFORMAS FINANCIERAS: ¢ UNA PROPUESTA ALTERNATIVA?

Para comprender las reformas financieras en América Latina es preciso
conocer al menos los trabajos del Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA).
En cuanto al BID, se destaca su publicacién Progreso econémico y social
en América Latina: América Latina tras una década de reformas: el ajus-
te, ¢valié la pena? Democracia y déficit (1997), coordinada por Richard
Hausmann. Por su parte, el CEMLA edit6 Reformas y reestructuracion
de los sistemas financieros en los paises de América Latina, y la CEPAL
Crecimiento, empleo y equidad: el impacto de las reformas econémicas en
América Latina y el Caribe (Stallings, 2001). Cabe mencionar otros tres
libros importantes que plantean la urgencia de las “reformas”: Hacia una
renovacion del crecimiento econémico en América Latina (Balassa et al.,
1986), Latin American adjustment. How much has happened? (William-
son, 1990), donde se acuna el concepto de Consenso de Washington, y
After the Washington Consensus: restarting growth and reform in Latin
America (Kuczynski y Williamson, 2003).

Los innumerables estudios sobre el desarrollo econémico y la es-
peranza del crecimiento que fincaron las nuevas democracias del Cono
Sur a finales de los afios ochenta, junto con la aparente solucién al
problema de la deuda externa mediante el Plan Brady, prometian, a
principios de los afios noventa, un desarrollo y un crecimiento para
el pensamiento institucional. Desde la perspectiva ortodoxa, se habian
establecido reformas econémicas con planes de estabilizacién que mos-
traban el regreso al crecimiento econémico. La lucha contra la inflacién
y el déficit fiscal fueron un reto en los afios noventa; ademaés, tendrian
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que profundizarse la liberalizacién de la cuenta de capital y el proceso
de privatizaciones y hacerse reformas en los terrenos comercial, fiscal y
sobre todo financiero, para hacerlos mas eficientes.

Antes de pasar a analizar el fracaso de las reformas aplicadas en
los afios noventa, es conveniente comentar que el estudio Hacia una
renovacion del crecimiento econdmico en América Latina (Balassa et al.,
1986) senial6 la imperiosa necesidad de cambiar el rumbo de la econo-
mia a principios de los afios ochenta y de realizar el cambio institucio-
nal de regimenes militares a sistemas democraticos, principalmente en
el Cono Sur. Si bien dicho estudio centra su atencién en el problema
del endeudamiento externo como origen de la crisis, enfatiza que para
lograr el crecimiento econémico es muy importante el crecimiento del
empleo, la distribucién equitativa del ingreso y el mejoramiento de los
servicios sociales.

Todo esto ha sido planteado desde la posguerra como norma
para un Estado de Bienestar, tanto para los paises desarrollados como
para los subdesarrollados. La importancia del planteamiento de estos
autores radica en la desregulacién del aparato productivo en aras de
la competencia internacional, al orientar la economia hacia el sector
externo como prioridad de la politica econémica; a lo anterior se suma
una restriccién del consumo interno para fomentar el ahorro de la so-
ciedad, al transferir recursos al Estado mediante la politica fiscal, y
por dltimo, la participacién de la inversién extranjera como motor del
crecimiento econémico. El estudio destaca el apoyo de EE.UU. a este
cambio estructural en Latinoamérica. Al respecto, conviene recordar
los puntos principales del “decalogo” del Consenso de Washington: dis-
ciplina y reforma fiscal; liberalizacién del sector comercial y aumento
de las exportaciones; reduccién del gasto publico y disminucién del
déficit fiscal; privatizacion del sector publico; reduccién de la inflacion
y control de la politica monetaria; desregulacién y liberalizacién del
sector financiero.

El fracaso del Consenso de Washington se hace evidente no sélo
en los indicadores macroeconémicos, sino también en la disminucién del
salario real, en el incremento de la economia informal y en las remesas
de los migrantes; a todo ello se suma la violencia social. Los promotores
de las reformas de segunda generacion atribuyen tal fracaso a la forma
en que fue aplicado. El Estado fue incapaz de retomar el desarrollo, al
alejarse del financiamiento otorgado por la banca de desarrollo de fina-
les de los afios cuarenta a principios de los ochenta. Con el estallido de
las crisis bancarias, los bancos centrales participaron como prestamistas
de tltima instancia, condicionando el proyecto macroeconémico a nue-
vos planes de estabilizaciéon del Fondo Monetario Internacional (FMI)
(México en 1995, Brasil en 1998 y Argentina en 2002).
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El cambio estructural que tiene lugar en Latinoamérica en la
década del noventa, por la erosién de sus sistemas financieros na-
cionales y por la falta de concesién de nuevos créditos, determina
la acumulacién de préstamos incobrables y el rompimiento de las
cadenas productivas.

Al menos en México, el mercado interno no constituye una opor-
tunidad de crecimiento. La entrada en vigor del Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN) produjo un crecimiento sorpren-
dente de las exportaciones hacia EE.UU., pero también de importacio-
nes, dada la dependencia de la economia mexicana. Después del petro6-
leo, las remesas de los migrantes ocupan el segundo lugar en cuanto
al ingreso de divisas al pais, lo cual motivé que incluso las mas altas
autoridades del pais vean en la migracién hacia EE.UU. una forma de
abatir el desempleo.

La eficiencia marginal del capital y su relacién con la tasa de
interés, via la politica monetaria, ha sido una tarea no cumplida, al im-
perar la politica de restringir el circulante monetario. La importancia
del sector publico y el grado de su institucionalidad eficiente radica en
su funcién de capacitador de sus trabajadores y de su poblacién, de
propietario de sectores estratégicos como el energético y de proveedor
de la alimentacién basica. Al sector privado corresponde satisfacer las
necesidades del consumo interno, y al Estado, garantizar su compe-
tencia en la arena del comercio internacional, promoviendo la innova-
cién tecnolégica y su productividad —entendiendo por productividad
una mejor calificacién de la mano de obra y mejor tecnologia, no bajos
salarios—. Por ultimo, mediante una politica fiscal adecuada, el Estado
debe procurar la redistribucién del ingreso para aumentar la capacidad
de consumo y de bienestar de la poblacién, ademas de proporcionar
servicios tales como salud, educacién, vivienda y alimentacién.

INESTABILIDAD Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Los estudios sobre mundializacién, fragilidad y liberalizacién financie-
ra han ocupado a los cientificos sociales al menos por casi tres décadas;
a este respecto destacan autores como Chesnais (1997), Aglietta (1995)
y Minsky (1982), quienes han trabajado la hipétesis del fracaso de la
mundializacién junto con la desregulacién financiera en sistemas fi-
nancieros competitivos. Una de las aportaciones de Minsky al estudio
de la inestabilidad de los sistemas financieros es la descripcién que hace
de la situacién que precede a las crisis financieras. En primer lugar, la
inestabilidad financiera emerge justo en un periodo de tranquilidad y
crecimiento econémico, cuando las expectativas de los activos y de la
economia general son optimistas. Es en ese momento cuando surgen
los péanicos especulativos, las deflaciones y las profundas depresiones
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econémicas, (Minsky, 1986: 173). En segundo lugar, Diaz-Alejandro
(1991) describe como cuando los sistemas financieros regulados tratan
de ser més competitivos y entran en procesos desregulatorios caen en
procesos de inestabilidad y fragilidad que los erosionan, lo cual tiene
un costo social muy alto. Un tercer elemento es la separacién entre la
propiedad y la direccién de las empresas; Keynes (1936: 138) lo sefiala
como un elemento de organizacién que ayuda a los mercados de inver-
sién, pero que también contribuye a la inestabilidad del sistema.

En los ultimos setenta afios, ha sido muy importante la parti-
cipacién en la economia mundial de los grandes conglomerados, asf
como su concentracién y centralizacién en varias ramas. Si bien la
integracién del proceso productivo encabezado por las corporaciones
internacionales ayudé a la organizacién de los mercados de inversién,
también profundizé la inestabilidad financiera en el nivel global. A fi-
nes de los aflos sesenta, entre cuatrocientas y quinientas corporaciones
internacionales poseian las dos terceras partes de los activos fijos del
mundo (Barber, 1968: 7). En 2002, segiin datos de The Banker (2003),
los diez primeros bancos controlaban 8.136.937 millones de délares,
cuando doce anos antes la cifra era de 3.059.741 millones. La coordina-
cién de las politicas monetarias y de las politicas de tasas de interés en
los mercados internacionales es fundamental para los agentes financie-
ros. En esta situacién, diez megaconglomerados financieros dictan los
lineamientos del orden y desorden monetario internacional. Las crisis
bancarias de los ultimos afios han sido el resultado de los procesos de
desregulacién y liberalizacion financiera.

DESARROLLO Y CORRIENTES DE CAPITAL

El pensamiento hegemoénico de la teoria del crecimiento econémico
insiste en que el desarrollo de las economias subdesarrolladas debe ba-
sarse en la recepcién de flujos de capital, pues estos ayudan a acelerar
el desarrollo. El fundamento teérico de estos enunciados estd muy bien
trabajado por Jan Kregel (2002) al describir todas las resoluciones de
las Naciones Unidas, de la Corporaciéon Financiera Internacional del
Banco Mundial, quienes desde 1950 plantearon la necesidad de trans-
ferencia de recursos externos ante la insuficiente generacién de aho-
rro interno en los paises subdesarrollados. Sin embargo, es obvio que
dichos planteamientos no responden directamente a los intereses de
quienes realizan la inversién extranjera, tanto directa como indirecta.
Si bien una regién puede ser importante para las grandes corporacio-
nes en determinado momento, afios después puede no resultarles lo
suficientemente rentable o productiva o se han abierto nuevas zonas a
las que consideran mas convenientes para trasladar sus inversiones.
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Los paises que, como los latinoamericanos, quieren basar su
desarrollo econémico en la apertura comercial y financiera, han visto
c6mo la IED se desplazo paulatinamente a Europa oriental y a Asia, en
especial a China e India. En 2001, los flujos de capital en Latinoaméri-
ca cayeron un 41% en relacién con el afio anterior (ONU, 2003), como
consecuencia del debilitamiento del crecimiento de la economia lati-
noamericana, de la fragilidad de los mercados de valores y del fin de la
ola de privatizaciones, fusiones y adquisiciones. Solamente los flujos de
capital procedentes de EE.UU. y del Reino Unido cayeron el 54%.

Para los organismos financieros internacionales, México es un
ejemplo por la forma en que llevé a cabo la desregulacién y liberaliza-
cién de su economia. Ademas, el TLCAN aumenté las exportaciones
hacia EE.UU. y Canad4, razén por la cual este proceso de integracién
es considerado por muchos como un éxito. Sin embargo, diez afios des-
pués de la entrada en vigor del TLCAN, muchas maquiladoras salieron
del pais y las exportaciones mexicanas a EE.UU. estaban siendo despla-
zadas por las exportaciones chinas, mucho més competitivas.

Al iniciarse el siglo XXI, el flujo de inversiones a nivel mundial
fue de 1.400 billones de délares (ONU, 2004). El promedio recibido por
los paises en desarrollo —161,1 mil millones de ddlares en el periodo
1992-1996- se redujo a una cuarta parte en 2000. Pese a haberse recu-
perado de la crisis del “tequila” (1994-1995) vy la crisis asiatica (1997),
América Latina habia dejado de captar dichos flujos, situacién que se
agudizé con la crisis argentina (2001).

América Latina recibié 7,8 mil millones de délares, que contras-
tan con los 57 mil millones que recibié Asia. En total, los mercados
emergentes recibieron 80,3 mil millones de délares (FMI, 2003).

Los ultimos sesenta afios han sido el laboratorio de ideas en
torno de la teoria del desarrollo, confrontando politicas econémi-
cas que lograron un desarrollo econémico sostenido hasta finales
de los setenta, para posteriormente enfrentarse la fragilidad de los
sistemas econémicos y la ampliacién de la brecha entre los actores
sociales. Las reformas financieras en América Latina y el Big Bang
en Asia, junto con los procesos de desregulacién en EE.UU., Escan-
dinavia y otras regiones de Europa, han sido también el laboratorio
de la apertura de las estructuras financieras en aras de una mayor
competitividad entre los agentes financieros, cuyo objetivo principal
es la mayor rentabilidad:

los mercados financieros volvieron a caer entre un 40-60 por cien-
to menos que los picos alcanzados en 2000. Esto representa en el
largo plazo incertidumbre y riesgo financiero [...] ademas el délar
se ha depreciado en el ultimo afio un 14 por ciento con respecto al
euro [...] la marcada reduccién de la inflacién por abajo del pro-
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medio del 2 por ciento, tanto en los paises desarrollados como en
las economias emergentes, incrementan el riesgo de la deflacién a
nivel mundial (FMI, 2003).

Entre junio y julio de 2003, el desempleo en EE.UU. bajé de 6,4 a 6,2%,
en tanto que el gasto de consumo tuvo un ligero repunte de 0,3% en el
mismo periodo y, sorpresivamente, en el segundo trimestre, el PIB cre-
ci6é a una tasa anual de 2,4%, en contraste con el crecimiento de 1,4%
de los dos trimestres anteriores. No cabe duda de que estas cifras res-
ponden al gasto realizado con motivo de la invasién a Irak, lo cual no
es conveniente, pues el crecimiento econémico se debe lograr por una
politica monetaria expansiva que realmente dispare el crecimiento del
empleo, no sé6lo en EE.UU. sino a nivel mundial, para evitar el fantasma
de la deflaciéon que amenaza al mundo.
Hace treinta afios Urquidi y Thorp (1973: 430) afirmaban:

las relaciones externas a través de la historia han sido la llave para
el desarrollo en América Latina. Recientemente, sin embargo, los
estudios en torno a las relaciones del sector externo y la forma
actual en que se han venido dando los cambios significativos son
temas de discusion. Esta discusién hace veinte afios se daria en
los términos de intercambio, materias primas, estabilizacién y los
enclaves de exportacion.

Por su parte, Reynolds (1973: 235) manifestaba:

esta es una reflexion en torno al cambio de la produccién basica en
la economia donde se ha pasado de productores de materias primas
y productores primarios a productores de manufacturas y de servi-
cios producidos localmente para el mercado doméstico y proveedor
de insumos para la exportacion.

Enseguida se analiza la informacién sobre IED proporcionada por la
ONU, el FMI y el Banco de Pagos Internacionales (BPI).

En los afios noventa, del total recibido por los paises subdesarro-
llados (119.997 millones de délares), América Latina y el Caribe reci-
bieron 43.569 millones de ddlares y la regién de Asia y Pacifico, 70.066
millones de délares. En los afios ochenta, los paises desarrollados reci-
bieron el 97% de la IED y el 75% de las inversiones indirectas. El 81%
de esas inversiones provenian de inversionistas de los propios paises
desarrollados (UNCTAD, 2003). En los afios noventa, las economias de-
sarrolladas recibieron 266.548 millones de délares y las subdesarrolla-
das 119.997 millones de délares. Seguramente en la primera década del
siglo XXI la tendencia sera la misma, pues entre 2001 y 2003 los paises
desarrollados recibieron 507.738 millones de ddlares, casi siete veces

40



ALIcIA GIRON

més que en el decenio de los ochenta; y los paises subdesarrollados,
175.759 millones, ocho veces mas que en ese mismo periodo’.

A pesar del crecimiento de las inversiones, la participacion de lo
recibido por los paises subdesarrollados fue mayor en los ochenta que
al inicio del siglo XXI.

En los afios ochenta, la salida de flujos de capital por concepto de
inversiones directas de América Latina fue de 844 millones de délares;
en el periodo 1997-2000, esta suma representé casi una tercera parte
del total de los paises subdesarrollados, en tanto que la regién Asia-Pa-
cifico represento casi las dos terceras partes del total. Al inicio del siglo
XXI, la zona de mayor salida de flujos de inversién extranjera seguia
siendo, con casi 40 mil millones de délares, esta tiltima. Esto indica un
dinamismo econémico muy rapido de Asia-Pacifico, al contrario de lo
que ocurre en América Latina.

En este contexto, las transformaciones de las estructuras econo-
micas y financieras a nivel mundial y regional en los tltimos sesenta
afios han atravesado dos etapas muy diferentes; la primera, llamada
era Bretton Woods, va desde la posguerra hasta los afios setenta, que
es cuando se crea la infraestructura de los circuitos productivos vy fi-
nancieros acompariada del fortalecimiento de grandes concentraciones
y centralizaciones de capital (las empresas transnacionales), mas una
nueva divisién del trabajo que da lugar a paises de industrializacién
reciente (NICs, por sus siglas en inglés) y una baja acelerada del precio
de los recursos naturales. La era Bretton Woods permitié estabilidad en
los tipos de cambio, crecimiento del PIB y tasas de inflacién modera-
das, y sobre todo, entronizé al “délar como el equivalente internacional
de curso legal, tan bueno y sé6lido como el oro”.

El desarrollo de los NICs (Hong Kong, Taiwan, Singapur y Co-
rea) en los setenta se basé en su insercién en los circuitos productivos
de alta concentraciéon y centralizacion de capital, utilizando mano de
obra barata y un gran endeudamiento externo proveniente del reciclaje

3 Estas cifras contrastan con las cantidades que se negocian en el mercado de derivados
que, incipiente en los ochenta, cobré6 fuerza con la desregulacion y liberalizacién de los
sistemas financieros nacionales y con su integracién en un mercado financiero global que
funciona permanentemente. En los afios noventa, los derivados negociados fuera de bol-
sa (en mercados no organizados) ascendieron a 25,8 billones de délares, casi lo mismo
que los negociados en bolsa durante 2000-2003. Los derivados no negociados en bolsa se
multiplicaron cinco veces entre 1990-1999 y 2000-2003, cuando llegaron a 129,2 billones
de délares. La exuberancia financiera a la que aludié en varios discursos el presidente de
la Reserva Federal de los Estados Unidos a finales de los afios noventa, posteriormente se
convirtié en una deflacién de los activos, preocupante para las altas finanzas internaciona-
les, y con graves consecuencias negativas para Latinoamérica y en general para los paises
subdesarrollados. Por ejemplo, en 2000-2003, los swaps de interés ascendieron a 70,2 billo-
nes de dolares y los contratos de divisas a plazo a casi 11 billones de délares.
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de eurodélares y petroddlares, que fortalecié al Estado en un primer
momento, pero que posteriormente lo debilité en cuanto a la defensa
de la soberania nacional.

La segunda etapa, o era post Bretton Woods, abarca los dltimos
treinta afios y es un “periodo de desregulacién”, caracterizado por fuer-
tes turbulencias acompanadas de planes de estabilizacién, que deter-
minaron que se pasara de sistemas financieros regulados a sistemas
financieros complejos, encabezados, al menos en América Latina, por
corporativos extranjeros; el proceso de privatizaciéon de las empresas
publicas permitié a los estados soberanos superar en parte sus crisis
fiscales y pagar el servicio de su deuda externa, en virtud también de las
multiples renegociaciones realizadas en los afios ochenta.

En esta era existe una notable asimetria entre los NICs asiaticos
y Latinoamérica, tanto en las reformas y reestructuraciones de los siste-
mas financieros como en el tipo de politicas econémicas aplicadas y la
forma de abrir la cuenta de capital. Por una parte, a nivel mundial, el cre-
cimiento tiende a disminuir; y por otra, los circuitos productivos y finan-
cieros no logran penetrar las estructuras econémicas para permitir un
desarrollo econémico sostenido, sino s6lo en determinados sectores que
responden a alianzas estratégicas de largo plazo de las transnacionales.

Los NICs hicieron una reconversiéon exportadora muy rapida,
pero también elevaron la capacidad de consumo y el bienestar de su
poblacién. En la década del ochenta, el PIB ascendi6 a 562 mil millones
de délares en América Latina, en tanto que en los NICs fue de 247 mil
millones de délares, esto es, en ese periodo el PIB latinoamericano era
un 127% mayor que el de los NICs; en 2001-2003, el latinoamericano
superaba al de los NICs en tan sélo el 32%.

Entre 1980-1989 y 1997-2000 el PIB per capita de América Latina se
duplicé, al pasar de 2.571 a 5.565 délares. Sin embargo, en 2001-2003 bajé
a 4.437 dolares. Sorprendentemente, el ingreso per cépita de los NICs se
triplicé entre 1980-1989 (5.234 délares) y 2001-2003 (16.891 ddlares).

CONCLUSIONES

En las ultimas seis décadas, una de las preocupaciones fundamentales
de los cientificos sociales ha sido el desarrollo econémico de las re-
giones como espacios econémicos que se han ido conformando con la
expansion, profundizaciéon y desenvolvimiento del capitalismo como
sistema hegemonico y totalizador. En la posguerra, la reconstruccién
de Europa y Japén sirvié de plataforma para la expansién de las em-
presas transnacionales y de grandes corporativos que posteriormente
penetraron en América Latina y Asia. Con la caida del muro de Berlin,
los paises en transicién de Europa del Este y de la ex Unién Soviética
se convirtieron también en espacios rentables controlados por los me-
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gaconglomerados, cuyo fortalecimiento se basa, entre otras cosas, en el
control de los recursos no renovables.

En este ensayo se ha hecho énfasis en la necesidad de una teo-
ria del desarrollo que permita crecer con equidad a Latinoamérica, tan
castigada desde el Consenso de Washington, cuyo decalogo ampli6 la
brecha entre ricos y pobres, rompié las cadenas productivas e incre-
ment6 la migracién hacia Estados Unidos. Vivir de las remesas de los
trabajadores, de las inversiones directas o de las exportaciones de las
magquilas no contribuye al desarrollo econémico. Es importante releer
el pensamiento econémico latinoamericano para buscar una mejor for-
ma de participacion en la globalizacién como sociedad y como regién.
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AMERICA LATINA: BANCA, MERCADOS DE
CAPITAL Y DETERMINACION EXTERNA
DEL CREDITO

INTRODUCCION

Durante la década del noventa se realizé en los paises de América La-
tina un amplio conjunto de reformas en el ambito financiero. En ma-
teria de financiamiento publico, en las competencias y régimen insti-
tucional de los bancos centrales, en la organizacién y caracteristicas
del funcionamiento de las instituciones financieras. En varios paises
cambiaron las reglas sobre quién podia comprar titulos gubernamen-
tales, se suprimieron controles o regulaciones en materia de tasas de
interés, desaparecieron las politicas que orientaban el crédito y se eli-
minaron las restricciones para ingresos o salidas de capitales del pais.
Sin duda hubo diferencias, y no necesariamente en todos los casos se
opto6 por la liberalizacién absoluta e, incluso, en algunos se establecie-
ron nuevamente diversas restricciones (Correa, 1998; 2003). Entre los
cambios se destacan los procesos de privatizacién de bancos, seguros
y fondos de pensién. Pero también, la supresién —en los casos en que

* Profesor de Economia, UAM Iztapalapa. Doctor en Estudios Latinoamericanos (Ciencias
Politicas), UNAM. Miembro de la Academia Mexicana de Ciencias y del Sistema Nacional
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fusiones y adquisiciones: Las grandes empresas en América Latina (Anthropos), “Las pri-
vatizaciones de servicios basicos en América Latina: procedimientos y resultados” en
Claves de la Economia Mundial 04 (Instituto Espafiol de Comercio Exterior).
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existia— de los limites a la participacién del capital extranjero en las
instituciones financieras.

Las reformas financieras han permitido que prospere un nue-
vo mecanismo de financiamiento de la inversién entre los paises de
la zona y, méas en general, en un amplio grupo de paises en desarro-
llo. Se ha constituido una intermediacién internacional del proceso
de financiamiento de la inversién que incluye los flujos de Inversién
Extranjera Directa (IED) —en gran parte utilizados para adquirir em-
presas, activos productivos en operacién y participar en la privatiza-
ci6én de los servicios publicos—, las colocaciones de titulos de deuda
por las empresas de los paises de América Latina en los mercados
financieros de algunos paises desarrollados, las colocaciones de fon-
dos y sociedades de inversién e inversionistas institucionales en ge-
neral en los mercados de los paises en desarrollo, las operaciones
de crédito —y en sentido amplio, de las tesorerias entre las empresas
transnacionales y sus filiales en los paises en desarrollo- y los crédi-
tos de la banca transnacional.

La determinacién externa de la inversién es una pieza de una
estructura financiera altamente vulnerable, que no necesariamente
permite vincular el crédito con el financiamiento de la actividad pro-
ductiva. Constituye parte de una economia internacional de rentis-
tas en la que incluso las empresas alcanzan su rentabilidad en un
modelo de acumulacién por el tributo (Parguez, 1992: 45-63). En
las economias de América Latina el proceso ha sido notable, como
también las recurrentes crisis bancario—cambiarias que le son end6-
genas (Correa, 2003).

En este articulo se presenta el analisis de la extranjerizacion
de la banca en América Latina como parte de este proceso. Se sos-
tiene que con el aumento de la participacién de la banca extranjera
en la region, por lo menos para el caso de las mayores economias,
no existe un fortalecimiento del sistema de crédito. Por el contra-
rio, los bancos reproducen comportamientos rentistas y de obten-
cién de utilidades por comisiones o por manejo de titulos de los
gobiernos. La adquisicién por bancos y empresas financieras ex-
tranjeras de las mas diversas instituciones financieras en América
Latina es un dato del desarrollo de la intermediacién internacional
del crédito. Asi, de un lado el endeudamiento interno se transforma
en externo; y de otro, las estrategias de crecimiento de bancos e ins-
tituciones financieras obedecen a razones de rentabilidad exégenas
a las economias en desarrollo.

Para los agentes financieros extranjeros es mas importante con-
trolar y obtener alta rentabilidad con el manejo de los fondos de pen-
siones o de las remesas de trabajadores emigrantes que ampliar el
crédito y lograr una profundizacién financiera. Las utilidades y los
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movimientos de efectivo de los agentes financieros son datos de la
cuenta corriente de la balanza de pagos, y la demanda de divisas in-
cluye nuevos actores sociales. Desde esta perspectiva, la apertura de
la cuenta de capitales de la balanza de pagos y la desregulacién finan-
ciera han generado un nuevo actor social, cuyo modo de constituir su
rentabilidad puede ser contrario a una dinamica de crecimiento de las
economias de los paises en desarrollo.

LA LOGICA DE LOS MERCADOS EFICIENTES: EL RETORNO DE UNA
FALSA SOLUCION

El Fondo Monetario Internacional (FMI) insiste, desde la segunda mi-
tad de los afios noventa, en que las medidas implantadas por los mas
diversos gobiernos y organismos financieros internacionales durante
los afios previos lograron recuperar la tendencia a la integracién de
los mercados financieros globales, lo que implica la constitucién de un
sistema financiero mundial eficaz. Los cambios efectuados desde prin-
cipios de la década del setenta —cuando el gobierno de Estados Unidos
abandona la convertibilidad del délar en oro segtin lo pactado después
de la Segunda Guerra Mundial y el sistema de Bretton Woods deja de
operar— han dado resultados, gestdndose las condiciones para que ope-
re la 16gica de los mercados eficientes.

Como sostuvo quien fuera secretario del Tesoro durante parte de
la administracién Clinton:

En dltima instancia, las funciones sociales [de los mercados finan-
cieros son] repartir riesgos, guiar la inversién del capital escaso y
procesar y diseminar la informacién que tengan los distintos agen-
tes [...] Los precios siempre reflejaran los valores fundamentales [...]
La légica de los mercados eficientes es contundente (Summers y
Summers, 1989: 166).

Segun el FMI, los cambios registrados permitieron recuperar las
condiciones en que funcionaban los mercados durante los afios vein-
te, cuando era dominante la idea de libre movilidad del capital en el
ambito internacional en las condiciones del patrén oro. Se insistia
en que cualquier accién que limitara los flujos financieros —inclui-
dos los flujos transfronterizos, sin considerar cualidad alguna en los
capitales que se desplazan- imponia costos a la sociedad y resulta-
ba en ineficacia en la asignacién de los recursos. Consistente con
esta lectura del proceso econémico, el FMI estima que en los afios
treinta se inicié6 un proceso que impidié la correcta asignacién de
los recursos financieros, la distribucién eficiente de la inversién y la
integracién global de la economia. El problema inicial, una vez que
los mercados se encontraban en crisis, fue no adoptar medidas para
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permitir la plena flexibilidad en los tipos de cambio manteniendo la
libre movilidad de los capitales (FMI, 1997). El FMI postula que la
integracién de los mercados financieros globales fue interrumpida
por la gran depresién, la Segunda Guerra Mundial y el sistema de
controles de capital del periodo de posguerra que se prolonga hasta
los afios setenta (FMI, 1997: 27).

En el curso de los tltimos quince anos, la continua liberaliza-
cién financiera, la supresion de las restricciones a los movimientos
internacionales de capital y el mantenimiento de politicas flexibles
en materia de tipo de cambio configuran un entorno totalmente
diferente. Este contexto crea condiciones para hacer frente de una
manera distinta a un problema como la deuda publica. Desde la
segunda mitad de la década pasada hay un crecimiento importante
de la deuda publica como proporciéon del PIB entre los paises en de-
sarrollo de Asia y de América Latina. Incluso, la deuda publica total
de los llamados paises de mercados emergentes en relacién con el
PIB es superior en varios puntos a la de los paises industrializados
(FMI, 2003: 116-118). El FMI considera necesario para resolver po-
sibles problemas por altos niveles de deuda publica: mantener el
superavit fiscal primario, reforzar la confianza en la politica fiscal
de los gobiernos, realizar reformas en materia de impuestos que
permitan incrementar los ingresos publicos, profundizar la apertu-
ra de la economia, garantizar la confianza de los sectores corpora-
tivo y financiero y promover la inversién extranjera de largo plazo
(FMI, 2003: 141-143). En sintesis, dar continuidad y profundidad
a la légica de la liberalizacién de los mercados financieros y de la
austeridad moderna.

Los gobiernos de los mas diversos paises —en forma notable va-
rios de las mayores economias de América Latina- han insistido en
dar todas las garantias a la inversién extranjera, e incluso han adopta-
do una politica explicita de atraccién de la banca transnacional sobre
la base de las privatizaciones y los procesos de fusiones y compras
transfronterizas (Vidal, 2001; CEPAL, 2003). Las continuas crisis mo-
netarias, cambiarias y bancarias no se consideran argumento para
plantear otras opciones.

En los circulos dominantes de las finanzas mundiales y entre
los ejecutores de la politica econémica se considera que las crisis mo-
netarias y financieras son un mecanismo disciplinario necesario y se
perfeccionan los medios para que los inversionistas —banca privada
internacional, fondos de inversiones, tesorerias de transnacionales—
puedan contar con garantias para las exportaciones de utilidades y
la reestructuracién de deudas ante eventuales crisis o problemas de
solvencia por parte de paises o empresas del mundo en desarrollo.
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Aln mas, quienes observan problemas por el desarrollo de las
crisis financieras sostienen que la liberalizacién de los mercados finan-
cieros tiene atractivos beneficios, no existiendo mejor solucién (Eichen-
green, 2000). Seguin esta lectura, la liberalizacién financiera doméstica
e internacional van de la mano y, junto con el incremento en los flujos
de capital en el planeta, son inevitables e irreversibles. De acuerdo con
este enfoque, las crisis financieras

no ocurren al azar. Mas bien afectan a paises cuyos gobiernos sien-
tan las bases para la caida. Algunos lo han hecho al seguir politicas
incongruentes, poniendo en marcha imprudentes politicas fiscales
y monetarias expansionistas incoherentes con su intencién de es-
tabilizar el tipo de cambio; o dando garantias implicitas al sistema
bancario, que estimulan préstamos insensatos y conducen a una cri-
sis bancaria que socava la confianza en la moneda y en la economia
(Eichengreen, 2000: 163-164).

Como lo enfatiza Davidson en un ensayo critico acerca de la obra de
Keynes, segtin esta teoria —la de los mercados eficientes— la aparicién de
las crisis monetarias es un dispositivo disciplinario necesario (Davidson,
2001: 14). La corriente dominante en el campo de la teoria econémica y
amplios grupos de dirigentes que estan en los puntos clave de la toma de
decisiones en materia de politica econémica se encuentran aferrados a
una concepcioén que considera a las crisis de liquidez, las recesiones y las
depresiones como un medio que elimina a los productores ineficaces y
restablece la salud econémica. De Angelis sostiene que, considerando la
economia global y las condiciones mas pertinentes para generar ganan-
cias, las crisis de liquidez tienen la funcién sistémica de ayudar a garanti-
zar que se hagan cumplir los patrones de competitividad o los movimien-
tos hacia una mayor integracion global (De Angelis, 1999-2000).

La idea de que las crisis de liquidez son un mecanismo para
fortalecer la competitividad y apoyar la integracién global de los mer-
cados financieros no constituye una novedad en la politica ejecutada
por el gobierno de Estados Unidos (Davidson, 2001). En el pasado,
ha sido una politica de los tiempos de la depresién y la gran crisis,
que no fue capaz de restablecer las condiciones para el crecimiento
y la estabilidad estructural en la acumulacién. Esta concepcién fue
presentada en forma simple y contundente por el secretario del Teso-
ro del presidente Hoover, Andrew Mellon, como el tiinico recurso que
debia guiar la accién gubernamental y la herramienta necesaria para
hacer frente a la recesién en curso a principios de los afios treinta.
En sus memorias, Hoover afirma:

El senor Mellon tenia una sola férmula. Dar liquidez al empleo, dar
liquidez a las acciones, dar liquidez a los campesinos, dar liquidez a
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todos los bienes inmuebles. Esto purgara lo podrido del sistema [...]
La gente trabajara con mas esfuerzo, llevara una mejor vida moral
(Hoover, 1952: 30).

Davidson concluye en una direccién radicalmente diferente, soste-
niendo el punto de vista de Keynes, quien insistia en que la crisis
de liquidez no era necesariamente un purgante que restauraba la
salud econémica. Por el contrario, desde este enfoque, los procesos
de liquidacién y el desempleo son un escandalo y un desperdicio de
recursos (Davidson, 2001: 14).

En consistencia con esta conclusién -y dado lo avanzado de los
procesos que eliminan los limites para los movimientos internaciona-
les del capital, la supresién de todo compartimiento o diferenciacién
entre las instituciones financieras en las mas diversas economias, el
desplazamiento de los medios internos en la constitucién del circui-
to del crédito en los paises en desarrollo, la conversiéon de deudas
internas en deudas externas y el constante incremento de las deudas
de corporaciones y hogares (asunto particularmente delicado en el
caso de la economia de EE.UU.)- es que se sostiene imprescindible,
urgente y perentorio establecer controles a los flujos internacionales
de capital, un régimen regulado en materia de tipos de cambio que
anule las operaciones de arbitraje de divisas, y reglamentaciones en
los sistemas de créditos nacionales y regionales que vinculen esta ac-
tividad al financiamiento del aumento de la capacidad de produccién
y al empleo productivo y estable.

DESREGULACION FINANCIERA, LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES Y
PENETRACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN AMERICA LATINA

A principios de la década pasada, aun cuando en el conjunto de los
paises de América Latina se aplicaban las politicas del Consenso de
Washington, la participacién de la banca extranjera en los activos de
la banca de la regién era minima. Entre las mayores economias de la
region, el porcentaje més alto —como se observa en el Cuadro 1- co-
rrespondia a Chile, que llevaba afos aplicando politicas privatizado-
ras y buscando el apoyo del capital extranjero. En otras de las mayo-
res economias —por ejemplo, México y Argentina—- hacia afios que se
avanzaba en la desregulacion financiera y la apertura del mercado de
capitales, no obstante lo cual, la mayor parte de los activos bancarios
era propiedad de capitales del pais e incluso era importante la banca
en manos del Estado.
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Cuabpro 1
PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LOS ACTIVOS
DE LA BANCA LATINOAMERICANA, 1990-2001 (%)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
Colombia 8 6 18 26 34
México - 1 19 24 90
Peri 4 7 33 40 61
Venezuela 1 1 42 42 59

Fuente: CEPAL, 2002.

En México, la privatizacién de la banca ejecutada entre los afios 1990
y 1992 consider6 la participacién exclusiva de capitales del pais como
parte de un proyecto que buscé la constitucién o el fortalecimiento de
grupos empresariales y financieros capaces de construir una relacién
distinta con la economia mundial (Vidal, 2001; 2002). En Brasil, el pro-
grama de privatizaciones contemplaba en su primera etapa la venta de
algunas grandes empresas industriales, buscando igualmente apoyar el
crecimiento de diversos corporativos del pais (BNDES, 1997; 1998; Vidal,
2001). Con la caida de Fernando Collor de Mello, en 1992, el programa de
privatizaciones se frend y no es sino hasta avanzada la segunda mitad de
la década del noventa que se procede a una suerte de privatizacién indis-
criminada que no distingue entre capitales del pais y del extranjero.

En otras economias las privatizaciones prosperaron, y tam-
bién el ingreso de capitales del exterior. Sin embargo, en la banca
no aumento significativamente la presencia del capital extranjero.
Incluso en el TLCAN, que entré en vigor en enero de 1994, México
mantuvo reservas en materia de banca, estableciendo protecciones
temporales para evitar el ingreso de bancos extranjeros y la partici-
pacién de capitales del exterior en este sector (Armendariz y Mijan-
gos, 1995: 258-301). En la segunda parte de la década, la situacién
cambi6 rapidamente (ver Cuadro 1).

El incremento de la participacién del capital extranjero en la se-
gunda parte de los afios noventa implica cambios importantes en la es-
trategia de reforma de los sistemas financieros y en el tipo de participa-
cién de los capitales privados que se busca promover en varios paises.
Estos cambios son el resultado de la politica econémica ejecutada en la
primera parte de los afios noventa.
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En el terreno financiero convergen dos procesos. Un nuevo
ambiente macroeconémico y la contratacién de créditos en el ex-
terior por parte de los bancos, que en conjunto propiciaron el de-
sarrollo de crisis bancarias y monetarias (Correa, 1998). Inmedia-
tamente después de realizar privatizaciones bancarias en algunos
paises del 4rea y avanzar en la desregulacién financiera y en los
procesos de apertura a los movimientos de capital, hay en varios
paises de América Latina un importante crecimiento del crédito,
principalmente debido a créditos para el consumo o hipotecarios,
con liberalizacién de las tasas de interés. A la vez, los bancos toman
recursos de fuentes externas. Prospera el sobreendeudamiento vy,
ante cambios en los flujos internacionales de capital, las crisis ban-
carias se precipitan.

En los afios 1994 y 1995 hay crisis bancarias en Argentina, Bo-
livia, Brasil, Costa Rica, Ecuador, Jamaica, México, Paraguay y Ve-
nezuela (Lindgren, Garcifa y Saal, 1996). Se puede sostener que las
crisis bancarias y financieras son un elemento que impulsa las refor-
mas econdmicas, acelerando la apertura y la liberalizacién financiera
(Correa, 2003). Frente a estas crisis, los gobiernos realizan nuevas
reformas y adoptan una politica explicita de atraccién de la banca
internacional (CEPAL, 2003). Asi, al lado de las crisis bancarias, se su-
cedieron los rescates de los bancos por cuenta del Estado. Los bancos,
una vez rescatados utilizando fondos publicos, cambiaron de duetio,
avanzando la presencia de los capitales del exterior. El dato es parti-
cularmente notable en algunos paises, entre ellos México, Chile, Pera
y Argentina (ver Cuadro 1).

Sin embargo, y este es un elemento especificamente sobre-
saliente para los efectos de este articulo, la mayor presencia de
la banca extranjera no se expresa en una profundizacién de los
mercados financieros —por lo menos para el caso de varias de las
mayores economias del area— ni tampoco hay una contribucién re-
levante al financiamiento del proceso de inversiones. En México,
no obstante ser la economia con la mayor participacién de banca
extranjera, que incluye a fondos de pensién y compaiiias de seguro,
la oferta de dinero (M2) como proporcién del PIB es en 1992 del
29% y en 2000 del 21%. En Brasil es en 1996 del 28% y en 2000 del
29% (CEPAL, 2003: 120).
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GrAFICO 1
PROFUNDIZACION DEL CREDITO EN MEXIcO, BRASIL, ARGENTINA, 1993-2003
(CREDITO TOTAL COMO PROPORCION DEL PBI)
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Fuente: elaboracién propia con informacién del Banco Central de la Republica Argentina; INDEC; Banco
Central Do Brasil; Banco de México (2004).

En México, el crédito otorgado por el sistema bancario como pro-
porcién del PIB ha estado cayendo sostenidamente en los tltimos
afios hasta alcanzar el 20% en el afio 2003 (ver Grafico 1). En el afio
1994 equivale al 61,6% del producto. En Brasil también hay una cla-
ra tendencia a la baja en la primera parte de los afios noventa y hasta
1997 (ver Grafico 1). En 1998 equivale al 30% del PIB y continta
bajando ligeramente hasta el 26,8% del producto. El incremento que
se observa en la participacién de la banca extranjera en el periodo
de 1999 a 2001 (ver Cuadro 1) no implica ampliacién del sistema de
crédito. En Argentina, los incrementos en el peso del crédito en rela-
ci6én con el PIB que se suceden desde 1992 hasta 1999 parten de una
muy baja proporcién, muy cercana al 20%. Ademas, incluyen una
importante cantidad de crédito en moneda extranjera. En los afos
siguientes, en el contexto de una nueva crisis bancaria y cambiaria,
hay una drastica contraccién que sélo se frena en el afio 2002 con un
amplio aumento del crédito al gobierno y del crédito en moneda na-
cional. Hay también un retiro de las inversiones de algunos bancos
extranjeros y un claro fortalecimiento de la banca estatal.

Son estos hechos los que permiten avanzar en la hipétesis de
que el aumento de la participacién de la banca extranjera en los ac-
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tivos de la banca que opera en América Latina es parte de una nueva
estructura monetaria fundada en la intermediacién internacional
que no constituye una fuerza positiva del proceso de formacién de
capital articulado con la expansién de los mercados internos de los
diversos paises del area.

En México, la participacién del capital extranjero en la banca,
los seguros y otras instituciones financieras continda creciendo en
el perfodo de 2000 a 2003. Se han presentado varias ofertas para
aumentar el capital en bancos que estaban en control de socios ex-
tranjeros, se han realizado compras por el total del capital, y los
bancos extranjeros han vendido porciones de sus acciones a otras
instituciones financieras extranjeras. Los bancos implicados son
cuatro de los cinco mayores del pais y, en el afio 2002, el segundo,
tercero, octavo y doceavo en América Latina segin el monto de sus
activos (ver Cuadro 2).

Una operacién implicé la salida del capital de Santander Cen-
tral Hispano, la no consideracién de la oferta de ING de Holanda y
la adquisicién de la totalidad del banco por HSBC con matriz en In-
glaterra. El banco comprado en México tenia el nombre de Bital. En
otra hay una venta en el afio 2002 del 24,9% del capital de Santander
Serfin a Bank of América por cuenta de los espafioles de Santander
Central Hispano que habian concluido la compra del banco en Méxi-
co en el afio 2000 y apenas avanzaban en su integracién operativa: el
objetivo de la venta es lograr una asociacién que permita participar
en el manejo de las remesas que los trabajadores mexicanos envian
desde EE.UU. a sus familias en México. También se incluye la mayor
adquisicién hasta la fecha en el caso de instituciones financieras: la
compra de Banacci-Banamex por Citigroup en el afio 2001, y recien-
temente la oferta de los espafioles de BBVA por el resto del capital
que no controla de BBVA-Bancomer.

Sélo en el caso de Brasil hay una estructura bancaria financie-
ra que sigue contando con los mayores bancos en manos del Estado
o de capitales del pais y con una estrategia de fortalecimiento de
esas firmas e instituciones. Bradesco, Itat y Unibanco, todos ellos
controlados por capitales del pais, son en el afio 2002 respectiva-
mente el quinto, séptimo y noveno banco de la regién por activos;
mientras que los estatales Banco do Brasil y Caixa Econémica Gene-
ral son el primero y el cuarto respectivamente (ver Cuadro 2). En los
anos 2001 y 2002 Bradesco, Itad y Unibanco efectuaron la recompra
de varios paquetes accionarios. Ademas, Bradesco ha participado en
varias privatizaciones e incluso adquiri6é a principios del afio 2003
los intereses de BBVA en Brasil, ampliando su red de asociaciones.
También Itad y Unibanco han realizado compras de algin banco o
de otras firmas financieras.
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CuUADRO 2

GREGORIO VIDAL

(CLASIFICADOS POR ACTIVOS)

2002 2001 Banco Pais Activos'
1 1 Banco do Brasill Brasil 59.150
2 5 Banamex México 39.543
3 3 BBVA Bancomer México 39.104
4 4 Caixa Economica Federal Brasil 36.348
5 2 Bradesco Brasil 29.501
6 10 Banco Santander Chile' Chile 27.666
7 6 Banco Itadi Brasil 22.7112
8 7 Banco Santander-Serfin" México 20.194
9 8 Unibanco Brasil 19.329
10 19 BanorteY México 18.308
1 21 Banco de Chile Chile 16.432
12 9 Banespa-Santander Brasil“i Brasil 15.541
13 12 Bital“ii México 14.772
14 15 Banco del Estado de Chile Chile 13.692
15 14 ABN-Amro Bank Brasil 10.746
16 18 JP Morgan Chase Bank Chile 10.350
17 28 Banco de Crédito e Inversiones Chile 9.511
18 11 Banco de la Nacion Argentina Argentina 8.720
19 29 Citibank Chile 8.719

20 26 Nossa Caixa Brasil 8.099
21 27 Scotiabank Inverlat México 7.694
22 16 Banco de la Provincia de Bs. As. Argentina 7.452
23 72 Deutsche Bank Chile 7.286
24 23 HSBC Bank Brasil Brasil 7.151
25 24 Banco Safra Brasil 7.051

Fuente: elaboracién propia con informacion de Latin Trade, (2003-2004)

i Activos para el afio 2002 en millones de délares.

ii Fusién con Banco Santiago.

iii No se consideran los activos de Banco Itat BBV.

iv Santander Central Hispano compré ambos bancos y los integro.

v Fusién con Bancrecer.

vi Fusién con Banco Edwards.

vii Santander Central Hispano es duefio de ambos bancos.

viii Comprado por HSBC con matriz en Inglaterra.
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En Argentina, no obstante la penetracién del capital extranjero y la
destruccién del sistema financiero de los tiltimos afios, se mantienen
dos importantes bancos con capital del Estado: el Banco de la Nacién
Argentina y el Banco de la Provincia de Buenos Aires. El primero ha
jugado un papel significativo en la recuperacion del sistema de crédito
de los ultimos afios. Asi, en México, el pais donde mayor es la presen-
cia de la banca extranjera, mayor ha sido la disminucién del crédito.
Pero ademas, gran parte de ese crédito corresponde al propio progra-
ma de rescate de la banca con fondos puiblicos que es realizado por el
FOBAPROA-IPAB (Correa, 2002; Vidal, 2002).

La experiencia de las ultimas décadas de los paises desarrolla-
dos permite sostener que el financiamiento para alcanzar un proceso
de acumulacién estable y de largo plazo ha contado siempre con es-
tructuras financieras controladas nacionalmente. Incluso los recientes
procesos de fusiones y compras transfronterizas no han modificado este
hecho. Si esto sigue siendo un dato positivo, ademas de los controles
y regulaciones en materia de movimientos internacionales de capital y
del establecimiento de limites entre diversas formas del crédito, sera
necesario reconstruir las estructuras financieras nacionalmente con-
troladas para contar con condiciones para el crecimiento sostenido en
América Latina.

LA TRAMPA DE LA INESTABILIDAD: LIBERALISMO Y
FINANCIARIZACION DE LAS RENTABILIDADES

Los datos histéricos no permiten afirmar que las economias alcancen
un mejor desempeno cuando los mercados de capital operan segin la
libre movilidad del mismo. Conforme se han suprimido las regulacio-
nes y leyes que limitaban los movimientos del capital y se opera con
plena flexibilidad en los tipos de cambio, los resultados que se alcanzan
en las diversas economias no mejoran, por lo menos en términos de
PIB per céapita y productividad. Lo mismo para el caso de los paises en
desarrollo que para los desarrollados. Incluso, el comportamiento en
las dos décadas mas recientes de la economia de EE.UU., considerando
el auge y crecimiento de los afios noventa, confirma esta idea (Adelman,
1991; Palazuelos, 2000; 2002).

En los paises de la Organizacién para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econémicos (OCDE) el PIB per capita crece desde 1973 hasta
finales de la década del noventa en menos del 1,5%; mientras que la in-
versién en infraestructura y equipo y la productividad laboral crecieron
con tasas inferiores a la mitad de las alcanzadas en los afos previos a
1973, cuando se efecttian las primeras medidas en las principales eco-
nomias que propiciaran el avance de la liberalizacién y desregulacién
financiera (Davidson, 2001: 7).
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El incremento del PIB entre los paises miembros de la OCDE
en el periodo de 1961 a 1973 es de alrededor del 5% anual en cada uno
de ellos —con las excepciones de Japén en el punto superior, con un
aumento del 9,2%, y del Reino Unido en el punto inferior, con una cifra
de 3,2%-. En los periodos 1974-1980 y 1981-1990, los incrementos son
inferiores en promedio en un 50% a los alcanzados en la década del se-
senta, incluyendo Japén que tiene tasas del 4,2% y 4,1%. En la década
de los noventa hay un crecimiento atin menor del producto, con Japén
a la cabeza con la mayor contraccién desde los afos de la Segunda
Guerra Mundial (IFRI, 1997). Estados Unidos tiene un crecimiento me-
dio real del PIB en los afios de 1961 a 1973 del 4,5%, mientras que de
1974 a 1980 y de 1981 a 1990 fue del 2,9% y 3,0% respectivamente. En
los afios noventa, durante las dos administraciones de Clinton, cuando
se produce el auge mas prolongado con una duracién de 115 meses y
una amplia transformacién tecnolégica encabezada por la microelec-
trénica, la informatica y las telecomunicaciones, el producto crecié en
promedio anual al 3,9%.

La denominada era de la nueva economia no logra superar los
incrementos de los afios sesenta. Sin embargo, a diferencia de lo acon-
tecido en los afos posteriores a la Segunda Guerra Mundial y hasta
finales de la década del sesenta, el crecimiento en EE.UU. no es par-
te de un proceso que acompaiie y empuje al conjunto de la economia
mundial. En Europa no existe un ciclo de crecimiento equivalente. En
Asia y América Latina hay diversos momentos en que las economias se
contraen. Y, como ya lo mencionara en un texto anterior (Vidal, 2003:
apartado 2), el ciclo de crecimiento en EE.UU. se acomparia del mayor
periodo de estancamiento de la economia de Japén, sin que la reduc-
cién en la tasa de interés haya reactivado la economia por un largo
tiempo y bajo las condiciones de una deflacién abierta. Por ejemplo, las
grandes empresas transnacionales de Japén no han participado de ad-
quisiciones de activos importantes en América Latina y deben aceptar
un incremento de la participacion de otros capitales en algunas de sus
matrices (Vidal, 2001). Tampoco se destaca la internacionalizacién de
la banca japonesa desde el comienzo de la década pasada.

Ademas de la crisis en Japo6n, la economia mundial —como para
el caso de América Latina mencionado en el apartado anterior- conoce
a lo largo de los afnos noventa el estallido de diversas crisis moneta-
rias y bancarias que se presentan en algin pais o conjunto de paises,
pero que se traducen en inestabilidad para la totalidad de los mercados
de capital, y que han reclamado la accién de gobiernos y organismos
multilaterales. Son los casos de la crisis de 1992 en el Sistema Moneta-
rio Europeo; la crisis monetaria y bancaria de México de 1994 y 1995,
que como minimo causé serios problemas en las mayores economias
de América Latina; la denominada crisis asiatica de 1997 con un cla-
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ro impacto en el conjunto de los mercados financieros incluidos los
mercados bursétiles de Estados Unidos; la crisis rusa que comprometié
nuevamente a los mercados bursatiles en 1998, seguida inmediatamen-
te de la operacion de rescate del fondo de cobertura Long-Term Capital
Management convocada por la Reserva Federal de Nueva York con el
apoyo de la Reserva Federal e involucrando recursos de Goldman Sa-
chs, Merrill Lynch, J.P. Morgan y del principal banco suizo, UBS; in-
mediatamente después, la caida de Turquia, que demandé nuevamente
recursos por cuenta del FMI; posteriormente, la crisis en Brasil en 1998
y 1999, y desde finales del afio 2001 el derrumbe de Argentina y las
operaciones de rescate de Uruguay y Brasil, esta tltima incluyendo el
mayor crédito del FMI para fortalecer las reservas de un pais. El ciclo
se cierra con la recesiéon en EE.UU., que se produce en medio de dos
importantes caidas bursatiles cuyos efectos en términos de reduccién
de patrimonios de algunos sectores de ese pais y de acentuacién de los
niveles de endeudamiento de empresas y familias atin no se desarrollan
plenamente (Vidal, 2003).

La recesién de la economia de EE.UU. es un dato particularmen-
te relevante, dado lo que se puede conceptuar como la excepcionalidad
de Estados Unidos. Durante los ultimos afios, las politicas de liberaliza-
cién, desregulacion y privatizacién han permitido el avance de las colo-
caciones financieras multiples, de los intermediarios financieros, pero
también de la IED y de los intercambios de mercancias y servicios. Han
tenido un papel institucional fundador de la mundializacién del capital,
pero también de un régimen de acumulacién con dominacién financiera.
Es un proceso que crea —como sostiene Chesnais— condiciones de creci-
miento pasajero, abierto a un nimero muy pequeno de paises (Chesnais,
2001: 22). No es un régimen mundial en el sentido de que abarque en una
totalidad sistematica al conjunto de la economia mundial. Por el contra-
rio, opera sobre la base de la exclusién y la concentracién: es el mundo
de la triada excluyente (Castaingts, 2000). La acumulacién se organiza
en los tres puntos de la triada, siendo EE.UU. y las principales empre-
sas e instituciones financieras con matriz en ese pais los que establecen
las tendencias fundamentales (Chesnais, 2003). El crecimiento que se
alcanza es lento, con amplias zonas en estancamiento o con recesiones
recurrentes y que funcionan como proveedoras de excedente. El régimen
de acumulacién con dominacién financiera se establece en pocos paises
y es intrinsicamente fragil (Lordon, 1999; Vidal, 2003; Chesnais, 2001;
2003). Chesnais concluye que “...4nicamente en EE.UU. el régimen de
acumulacién con dominacién financiera se ha implantado plenamente y
afirmado todos sus rasgos” (Chesnais, 2001: 26).

La excepcionalidad americana se soporta en el tipo de desempefio
econdémico que alcanzan otras regiones y paises. Si esto es correcto, las
crisis monetario-bancarias y de cambios que se multiplican a lo largo
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de los dltimos quince afios son un componente estructural de este régi-
men de acumulacion (Vidal, 2003; Chesnais, 2003). Y en tanto tal, son
un medio que mantiene y profundiza el problema de la determinacion
externa del crédito para muy diversas economias.

En EE.UU. —como lo destaca Minsky en un articulo que tiene
entre sus principales contenidos lo que su autor denomina las reso-
nancias entre 1933 y 1993- no ocurre ninguna amenaza seria de crisis
financiera entre el fin de la Segunda Guerra Mundial y 1968. En ese afio
se presenta la crisis en el mercado de papel comercial por la quiebra
del Penn Central Railroad. En los afios siguientes, las intervenciones
de la Reserva Federal para abortar o controlar crisis financieras se han
multiplicado (Minsky, 1994: 154). Minsky agrega que la evolucién de las
instituciones y los mercados en los afios ochenta volvieron ineficaces
o suprimieron las estructuras y anularon las restricciones para el uso
extendido de cualquier medio de endeudamiento.

El resultado fue una serie de crisis de las instituciones financieras y cor-
poraciones sobre-endeudadas. Una gran depresiéon no ha sucedido en
el inicio de los afios noventa porque el gobierno ha validado las deudas
de las instituciones financieras que se volvieron insolventes y el vasto
déficit gubernamental ha sostenido las ganancias (Minsky, 1994: 160).

Un ejemplo notable fue el caso de las Asociaciones de Ahorro y Préstamo.
Sin embargo, conforme avanzaron los afios noventa, los restos de
las reglamentaciones creadas para limitar los efectos negativos del libera-
lismo de los afios veinte y de los afios de la gran depresién, asi como la se-
paracién y distincién por tipos de mercado entre las instituciones financie-
ras, fueron suprimidas. Las familias desplazaron sus ahorros desde depo-
sitos bancarios hacia activos financieros, se multiplicaron las instituciones
financieras no bancarias, y se han ido eliminando las restricciones para la
colocacion de recursos por los fondos de pensiones, como también para
que sociedades de inversién y fondos compren papeles en el extranjero.
Para el afio 2000 se habia dado un paso definitivo: habian des-
aparecido los restos de la ley Glass-Steagall aprobada en el afio 1933
y la Bank Holding Company Act de 1956. En otras economias se ha
estado actuando en la misma direccién. Por ejemplo, en las economias
europeas las empresas pasaron de un régimen de financiamiento por
medio de los bancos a otro fundado en emisiones de acciones, coloca-
ciones de titulos de deuda y manejos de tesoreria. Es un mecanismo de
financiamiento que Hicks defini6 como economia de fondos propios,
frente al previo, entendido como economia de endeudamiento (Plibon,
2003). En una economia de fondos propios crece la importancia de los
accionistas, de los fondos de inversion extranjeros y en general de la
financiarizacion de la gestién de la empresas (Plibon, 2003).
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Las grandes empresas con matriz en los paises de América Lati-
na también han desarrollado un esquema de financiamiento con fondos
propios. Sin embargo, las colocaciones de titulos de deuda se realizan
principalmente en el mercado de EE.UU. y en délares. Los manejos de
tesoreria también son, en gran parte, en moneda extranjera. Ademas,
como se destaca desde lineas previas, en gran cantidad de economias
en desarrollo se ha suprimido toda restriccién a los movimientos de en-
tradas y salidas de capital, se da trato equivalente a capitales del pais y
del exterior, no hay limites ni regulaciones que diferencien las formas de
colocar recursos y emitir documentos por cuenta de las instituciones fi-
nancieras (e incluso de brazos financieros de corporaciones) y no existen
restricciones para el uso extendido de cualquier medio de endeudamien-
to. El resultado es el fortalecimiento de la intermediacién internacional
del crédito y la continua merma del excedente econémico, entendido a
la manera de Baran (1959), con lo que se vulneran las condiciones de la
acumulacién o se generan tendencias al estancamiento econémico.

Los titulos emitidos por los gobiernos son libremente adquiri-
dos, por lo que en diversos casos su liquidacién involucra el uso de
divisas extranjeras. En los hechos, comienza a borrarse la diferencia
entre deuda publica externa y deuda publica interna. El FMI advierte
este cambio (FMI, 2003), pero insiste —como se expuso en el apartado
primero de este documento- con que no representa un problema en
tanto se mantenga el proceso de integracién de los mercados financie-
ros. Como en los afos veinte, se proclama la era de la nueva economia;
sin embargo, la fragilidad financiera no cesa y se multiplica la desigual-
dad social y la desintegracién en las mas diversas sociedades.

Ademas de la destruccién de las reglas e instituciones que emer-
gen de la anterior crisis de regulacion, las empresas que efectivamente
conducen los procesos de crecimiento tienen una dimensién mas alla
de sus estados nacionales. Un grupo de grandes compaiiias cuenta con
una estrategia mundial de ventas; organiza su produccién considerando
plantas y procesos en diversos espacios; mantiene filiales en diversas re-
giones dada la naturaleza de los mercados en que participa —por ejemplo:
energia, telecomunicaciones, turismo, ventas de alimentos procesados,
banca y servicios financieros—; cuenta con procesos de reclutamiento de
personal de carécter internacional y coloca recursos financieros; maneja
su tesoreria o desarrolla su brazo financiero —para el caso de las empre-
sas no financieras- considerando los mas diversos mercados y la adqui-
sicién de titulos y documentos privados y publicos lo mismo en EE.UU.
como en Europa, Asia del Este y del Sudeste, y las principales plazas en
América Latina (Andreff, 1996; Chesnais, 1997; Vidal, 2003).

Para América Latina, la mayor presencia de empresas transna-
cionales, aun cuando tengan activos en la industria o en actividades
comerciales, significa un incremento de la determinacién externa del
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financiamiento. En diversos casos esas compaiiias realizan actividades
financieras tan importantes como la operacién de otros activos. Pero
incluso las utilidades, el pago de licencias y marcas y aun las transac-
ciones de mercancias entre la matriz y sus filiales son un dato clave en
las cuentas de divisas. Pero ademas, las operaciones por cuenta de las
tesorerias de las grandes empresas explican gran parte de las transac-
ciones de arbitraje de divisas, que es la mayoria de lo que se mueve dia
a dia en los mercados financieros internacionales (Chesnais, 1997).

No obstante, los centros de decisién de las firmas se ubican en un
punto en el que se resuelven las estrategias planetarias y se toman las
decisiones sustantivas a propdsito del crecimiento, inversiones y colo-
caciones de las firmas. La relacién entre conjuntos de empresas trans-
nacionales y Estado no se ha roto del todo y puede ser significativa en
algunos casos. Es asi —por lo menos es una hipétesis de trabajo en este
documento- para el caso de Estados Unidos. De tal suerte que el régimen
de acumulacién con dominacién financiera se apoya en su construccion
al interior de EE.UU., como también en su despliegue internacional en
las politicas ejecutadas por el Estado de Estados Unidos. Pero también se
acompaiia —mediando, sin duda, disputas- por la gestién y crecimiento
de un reducido grupos de empresas transnacionales. Hay gobiernos y
grupos de grandes empresas que estan aceptando la condicién de socios
de los capitales de EE.UU., y avanzan instrumentando los medios para
crear condiciones que les permitan obtener pequefias rentabilidades o
empresas que buscan disputar algunos mercados con las firmas de Esta-
dos Unidos. En sintesis, para los efectos de este documento: la compaiiia
transnacional —teniendo en cuenta las diferencias nacionales y las rela-
ciones profundamente asimétricas y no estables que se han construido
entre ellas— es un dato relevante en la organizacién de la economia mun-
dial, y considerando este elemento es que debe procederse a reconstruir
las estructuras financieras y las relaciones econémicas internacionales.

CONCLUSIONES

La liberalizacién financiera y la apertura de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos realizada en todas las economias mas importantes de
América Latina, sumadas a cambios en las reglas para la participaciéon
del capital extranjero en la zona, han permitido que aumente significati-
vamente la participacién de la banca extranjera en la regién. El método
utilizado para crecer por los bancos extranjeros ha sido la compra de
activos. Es en la segunda mitad de los afios noventa cuando la partici-
pacién de la banca extranjera en la region se vuelve determinante. En
esos mismos afios, como se estudia en el segundo apartado del texto,
no hay profundizacién del crédito. Por el contrario, la banca extranjera
actiia en América Latina como un elemento mas de una estructura de
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financiamiento definida desde el exterior y que es propia de un régimen
de acumulacién por el tributo. La banca extranjera en América Latina es
un componente del régimen de acumulacién con dominacién financiera,
que estd més desarrollado en Estados Unidos. Las empresas transnacio-
nales con matriz en ese pais y algunas otras mas se benefician igualmen-
te de ese régimen de acumulacién, que tiene entre sus caracteristicas lo
que se ha definido como la excepcionalidad americana.

Como se argumenta en la tercera parte del texto, la denominada
integracién global de los mercados no produce resultados positivos glo-
bales en el desempefio econémico. Las crisis bancarias y cambiarias son
un componente estructural de esta forma de organizacién del capitalismo,
sin que se modifique la debilidad del proceso de inversiones. Como lo evi-
dencié la crisis Argentina, la banca extranjera no aporta ningtin medio
para enfrentar los procesos de crisis cambiaria y bancaria. Por ello, debe
procederse a restablecer los sistemas de crédito en cada pais. Esto impli-
ca contar con bancos cuya dinamica esté asociada a la produccién y su
financiamiento en ese mismo espacio econémico. Un sistema de crédito
vinculado a la actividad de los paises de la regién de América Latina, que
se profundice en la medida en que aumenten la inversién y el crecimiento
econémico, sera sin duda parte de una alternativa que permita desarrollar
la capacidad de produccién y generar los medios para que las necesidades
productivas de hombres y mujeres en los diversos espacios geograficos de
la regién puedan comenzar a cubrirse integra y globalmente.
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BANCA EXTRANJERA EN
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INTRODUCCION

Los sistemas financieros de todo el mundo han sufrido cambios profun-
dos en los tltimos afios, impulsados por el acelerado cambio tecnolégi-
o, la innovacioén financiera y el proceso de conglomeracién econémica.
La explicacién de estas transformaciones debe considerar la creciente
injerencia en las politicas domésticas del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) y del Banco Mundial (BM), a raiz del elevado endeudamiento
de estas economias con los megaconglomerados financieros. La desre-
gulacién y apertura, lejos de incrementar el ahorro y disminuir los cos-
tos financieros de la inversion, han significado fragilidad e inestabilidad
financieras, pérdida de confianza en la moneda y en las instituciones.
Acreedores y diversos inversionistas extranjeros se han beneficiado de
las rentas que proceden de la titulacién de la deuda y de activos produc-
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tivos, lo que constituy6 uno de los mayores atractivos para la expansién
de consorcios financieros extranjeros.

En los afios setenta, la deuda externa, las nuevas condiciones
de contratacién en vencimiento, tasas de interés y la preeminencia de
nuevos acreedores fue la puerta que condujo a los paises de la regién,
uno a uno, a profundas transformaciones en los sistemas financieros
domésticos, al rompimiento de relaciones mas o menos estables de fi-
nanciamiento entre las empresas locales y los bancos, y al descrédito y
quebranto de la moneda local, del crédito y de las relaciones financieras
e instituciones vinculadas con esta.

Las ideas acerca de los mercados financieros reprimidos y el
planteamiento de la necesidad de liberarlos con el objetivo de incre-
mentar el ahorro y la inversién fueron creciendo, en el discurso y en
la practica, entre las autoridades politicas y financieras en los paises
de la regién. La diversidad regional se diluye cuando se trata de la pe-
netracién y expansion de la filosofia de libre mercado que motivé las
politicas de liberalizacién y apertura.

Las transformaciones acaecidas por las reformas estructurales
inspiradas-impulsadas por las sucesivas renegociaciones de la deuda
externa con el FMI y el BM y por las crisis financieras incluyen tres
generaciones de reformas. La primera, bajo la crisis de deuda de los
primeros afios de la década del ochenta, cuando basicamente se em-
puja a la apertura y liberalizacién financieras; la segunda, que levanta
el edificio institucional, organizativo, contable, regulador y de super-
visiéon de los mercados con creciente presencia de intermediarios fi-
nancieros no bancarios y promueve la modificacién de los sistemas de
pensiones. Una tercera generacién de reformas estd en curso, a partir
del crecimiento de la presencia de consorcios financieros extranjeros
con posicionamiento sistémico, principalmente fomentando los mer-
cados de productos derivados y acuerdos y regulaciones de caracter
internacional, y buscando recuperar la credibilidad y el poder perdidos
del FMIy el BM.

Especialmente en lo que toca a las relaciones de financiamien-
to, los sistemas financieros de la regién van expresando las multiples
relaciones de fuerza e intereses entre los diferentes actores. Asi, indi-
can la trayectoria de cambio en las relaciones de poder y en el bloque
hegemonico. Las nuevas modalidades que adquieren las relaciones
de financiamiento no dependen de la discusiéon de modelos financie-
ros o conceptos en estructuras financieras, sino del juego de intereses
econdémico-sociales. Durante los tltimos afios del pasado siglo, en el
curso de la ola de conglomeracién financiera, la regién se constituyo,
o al menos algunos paises, en una de las arenas de la competencia fi-
nanciera conglomerada. En este trabajo se pretende exponer algunas
de las principales tendencias que explican la creciente presencia de la
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banca extranjera en América Latina, sus caracteristicas y consecuen-
cias sobre el financiamiento.

REFORMAS ESTRUCTURALES Y FLUJOS DE CAPITAL

Los sistemas financieros de la regién empezaron a cambiar desde los
afios setenta, cuando algunos grandes bancos habian emprendido su
expansién extraterritorial para enfrentar las nuevas condiciones de
la competencia financiera, participando en los sindicatos bancarios
que prestaron a los gobiernos de las mayores economias de la regién
desde el euromercado (Correa, 1992). Los grandes bancos de la re-
gién buscaron enfrentar la nueva competencia, en un mercado que
se internacionalizaba rapidamente a partir de la quiebra del patrén
oro-dolar. Pero al mismo tiempo, estos flujos de crédito competian
con sus actividades locales, de manera que las tasas de interés activas
y pasivas y los instrumentos de captacién fueron adaptandose a estas
nuevas condiciones. Por ello, las tasas de interés internas empezaron
a estar estrechamente vinculadas a las prevalecientes en los mercados
internacionales, y se alejaban asi de las condiciones econémicas de
cada pais. Asi, desde finales de los afios setenta, los mercados finan-
cieros de la regién fueron entrando en una dinamica de inestabilidad
y crisis relacionada con la dolarizacién, con la elevacién de las tasas
de interés reales y su vinculo con las tasas internacionales en délares.
La crisis de deuda en los afios ochenta afect6é gravemente los balan-
ces financieros, limitdndose drasticamente la expansién de los activos
bancarios, y presentandose situaciones de estrés, quiebra de bancos y
la primera ola de crisis bancarias.

En los afios ochenta, el cierre de los mercados internacionales
de capital, y especialmente la negativa de la banca extranjera y trans-
nacional a aumentar su crédito con la regién, convirtié a las mayores
economias en exportadoras netas de capital, condicién que sélo habian
abandonado por algunos afios de la década del setenta. Gobiernos, ban-
cos de desarrollo y empresas privadas dejaron de tener acceso al llama-
do mercado voluntario de capitales.

Los programas de estabilizaciéon y ajuste pactados en aque-
llos afios con el FMI fueron imponiendo nuevas transformaciones
sobre los sistemas financieros, ya no inicamente como ajustes a las
condiciones competitivas de los intermediarios financieros locales,
sino como parte de las negociaciones con los bancos acreedores ex-
tranjeros. La constante presién del FMI para la reduccion del déficit
fiscal (primer punto del Consenso de Washington) significé el cierre
del fondeo a la banca de desarrollo. En América Latina, esta banca
ocupaba un lugar importante en todo el sistema financiero, especial-
mente como intermediaria en el financiamiento de la inversién fija,
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financiando la composicién importada de dicha inversién, e inter-
mediando asi los fondos en moneda extranjera para la inversién de
las empresas privadas. De ahi que su debilitamiento o virtual des-
aparicién haya acompafiado en los afios ochenta el descenso en la
formacién bruta de capital fijo.

Las sucesivas devaluaciones, exportaciéon neta de capitales y
creciente apertura comercial, generaron procesos de rapido cambio
en los precios relativos e inflacién que se auto-reprodujeron en es-
piral. El deterioro de la confianza y del poder adquisitivo de las mo-
nedas locales se convirtié6 nuevamente en dolarizacién de diferente
magnitud en cada pais. Las politicas antiinflacionarias con ancla cam-
biaria empezaron a rendir sus frutos cuando cambié el signo de los
flujos de capital hacia las mayores economias, en la primera mitad de
los afos noventa.

La titulacién de la deuda y las desregulaciones financieras, espe-
cialmente en Estados Unidos al inicio de los afios noventa, permitieron
a los inversionistas institucionales participar de la rentabilidad de los
nuevos titulos, bonos y acciones de lo que se empezé a conocer como
mercados emergentes, precisamente por esa condicién. Por ello, hacia
los afios noventa, se destaca la nueva presencia de intermediarios fi-
nancieros no bancarios en los procesos de privatizacién y colocacién
de valores, intercambio de deuda por acciones de las empresas, desre-
gulacién local de las tasas de interés y liberalizacién de la cuenta de ca-
pitales (Correa, 1998). Asi, estos nuevos flujos financieros (ver Grafico
1) proceden del nuevo interés de los inversionistas institucionales, que
canalizaron fondos hacia algunos paises de la regién aprovechando:
la atractiva rentabilidad de titulos gubernamentales; la incorporacién
al mercado de valores de empresas locales; y el interés de los interme-
diarios financieros domésticos en asociarse con bancos de inversién y
corredurias para poder participar en los lucrativos negocios de bursati-
lizacién, emisién y colocacién de bonos, asi como arbitraje de tasas de
interés. Los flujos de capital a través de colocaciones de cartera, tam-
bién entre las mayores economias de la regién, tienen una rentabilidad
basada principalmente en las ganancias procedentes de las empresas
privadas recientemente incorporadas al mercado de valores o de em-
presas recién privatizadas. En ambos casos, sus valores fueron creando
mercado y buscando un precio que ha permitido ganancias extraordi-
narias a los colocadores.
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GRrAFICO 1
AMERICA LATINA: FLUJOS DE CAPITAL PRIVADO NETO
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La rentabilidad de los emergentes mercados latinoamericanos encon-
tré un primer limite de manera temprana hacia 1994, cuando nueva-
mente la Reserva Federal incrementa de manera acelerada las tasas de
interés. Sin embargo, prosigue hacia 1996 y 1997 con la colocacién en
bonos de deuda externa de empresas locales, asi como una nueva ola
de privatizaciones hacia finales de los noventa, especialmente en las
tres mayores economias de la regién. Otra vez fue el estallido de la cri-
sis financiera mexicana el que marcé el cambio de tendencia en estos
flujos de capital, volviéndose preponderantes desde entonces los flujos
de inversién extranjera directa (IED). La dinamica de dicha inversién
en esos afos se explica principalmente por los procesos de privatiza-
cién de empresas y la adquisicién de empresas locales por empresas
conglomeradas extranjeras, incluyendo de manera destacada a varios
de los mayores bancos e instituciones financieras no bancarias de la
region, debilitados o quebrados por las crisis bancarias de estos afios
(particularmente en México, Argentina, Chile, Venezuela, Pera y, en
menor medida, Brasil) (Vidal, 2001).
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APERTURA Y CRISIS BANCARIAS

La primera ola de crisis bancarias en la regién en los afios ochenta con-
sisti6 en crisis articuladas con los procesos de liberalizacién financiera
mas o menos avanzados y la crisis de deuda. Esta primera ola tiene
su origen en: el brusco freno a la expansién del balance que impuso
la propia dindmica financiera ante las dificultades de refinanciamiento
de los pasivos externos; la imposibilidad temporal de continuar inter-
mediando la internacionalizacién de capitales y patrimonios locales;
la devaluacién de las monedas locales con una dolarizacién parcial de
los balances bancarios; pero, de manera singular, el hecho de que go-
bierno y bancos dejaron de tener acceso al mercado de crédito volun-
tario. La caracteristica estructural del doble patrén monetario en los
sistemas financieros de la regién, con la liberalizacién y desregulacion
financieras, se convierte en la interiorizacién del prestamista de dltima
instancia en délares, de sus condiciones y férmulas de operacién para
los sistemas financieros en América Latina.

En los afios noventa, una segunda ola de estrés y crisis bancarias
se desarroll6 al seno de la gran mayoria de las economias de la regién.
Los factores que desgastaron a los sistemas bancarios nacionales fue-
ron: la nueva competencia financiera en los mercados domésticos con
la presencia financiera de bancos y corredurias extranjeras, la trans-
formacién en los mercados de capitales con la liberalizacion llevada
a cabo, la confrontacién con estructuras de rentabilidad diferentes y
la insistencia en mantener el equilibrio fiscal que llevé a la constante
reduccion relativa del gasto puablico. Con la apertura comercial y fi-
nanciera llevada a cabo en esos afios, los bancos domésticos no tuvie-
ron ocasién de expandir sus actividades extraterritoriales al ritmo que
sus economias les demandan, especialmente en condiciones de salidas
masivas de capitales o bien de elevada y sostenida rentabilidad de los
capitales que ingresan, e incluso para aquellos domésticos que se inter-
nacionalizan. Mas atn, la participacion de los bancos domésticos en la
conglomeracién y globalizacién financiera enfrenta la limitante mone-
taria, puesto que no poseen las condiciones para encontrar y desarro-
llar fuentes crecientes de flujos en moneda extranjera, a la velocidad
requerida por las tasas de interés de sus diversos pasivos, las condicio-
nes de precios relativos entre las exportaciones y las importaciones, y
las utilidades repatriadas

Esta segunda ola de crisis bancarias significé para varios paises
quiebras bancarias masivas y diversas modalidades de asistencia gu-
bernamental y elevados costos fiscales. Paises de Asia, Africa, Europa
y Europa del Este nos acompaiiaron. En varias de estas economias se
observa notablemente que la crisis impuls6é un proceso de control ex-
tranjero del sistema financiero. Este cambio en la propiedad de los mas
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importantes intermediarios financieros no se limité a los bancos de de-
posito, también alcanzé a las aseguradoras y a la creciente influencia
de bancos de inversién y corredurias. En las olas de entradas y salidas
masivas de capital extranjero sucedidas en los tltimos lustros —sea a
través de crédito, posicionamiento en acciones o bonos, o IED-, los
gobiernos regionales han sido el soporte financiero a través de la deuda
publica interna y externa.

CARACTERISTICAS DE LA IMPLANTACION Y DESEMPENO DE LA
BANCA EXTRANJERA EN AMERICA LATINA

Los mayores conglomerados financieros mundiales tienen su matriz
y principales operaciones en los paises desarrollados, pero, a pesar de
la relativamente marginal posicién de los paises en desarrollo en los
mercados financieros mundiales, estos han sido el escenario de suce-
sivas crisis financieras en los afios noventa. En realidad, estas crisis
mostraron el agotamiento de la organizacién institucional financiera
internacional acaecido en virtud de muchos afios de desregulacién
financiera y profundizacién de los desequilibrios econémico-financie-
ros regionales.

Asi, al finalizar la década del noventa se sucede una rapida
introduccién de algunos grandes conglomerados financieros en al-
gunos de los mayores paises emergentes en crisis. Los esfuerzos de
una reforma financiera para la regién, que el FMI propone como
estabilizadora, fueron sencillamente el cambio en la propiedad de
las instituciones, incluyendo los bancos de depdsito. Por supuesto,
como en otras ocasiones, estas reformas se plantean como aquellas
que lograran un descenso en los costos de financiamiento y mayor
seguridad para los ahorristas, un financiamiento estable al desarro-
llo y la salida de la pobreza.

La expansion de consorcios financieros extranjeros en la segun-
da mitad de los afios noventa sucede caracteristicamente a través de la
adquisicién de bancos locales, principalmente privados y también pu-
blicos. El ingreso de bancos construyendo su propia red ha sido bajo el
modelo de banca al mayoreo, con pequeria participacién en el mercado.
Es decir, la mayor parte de la participacién de mercado de los bancos
extranjeros se obtuvo por la adquisicién de la infraestructura y cartera
preexistentes, de manera que la inversién empezé a rendir flujos de
efectivo, tamarfio de activos y de mercado de inmediato. Fueron seis
bancos globales los que se posicionaron en unos cuantos meses en la
regién: Citigroup, BBVA, BSCH, y en menor medida HSBC, AMRO y
Scotiabank (Vilarifio, 2001).
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Cuabro 1

PARTICIPACION DE LA BANCA EXTRANJERA EN LOS ACTIVOS
DE LA BANCA LATINOAMERICANA, 1990-2001 (%)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasil 6 8 17 23 49
Chile 19 16 54 54 62
México ns* 1 19 24 90
Peri 4 7 33 40 61
Venezuela 1 1 42 42 59

Fuente: CEPAL, 2002

* No significativo.

La creciente participacién en unos cuantos anos fue especialmente no-
table en las mayores economias de la regién, como puede verse en el
Cuadro 1. Asi, de entre los mayores 50 bancos en los paises latinoame-
ricanos, 21 de ellos han pasado a tener inversién extranjera mayorita-
ria o se han convertido en subsidiaria de algtin banco extranjero. La
importante excepcion en esa lista, hasta ahora, son los mayores bancos
publicos y privados brasilefios, como puede verse en el Cuadro 2.

AMERICA LATINA: ACTIVOS BANCARIOS SEGUN LA PROPIEDAD

Cuapro 2

DE LOS 50 MAYORES BANCOS* (EN %)

Nimero de bancos** Privado Local Privado Extanjero Pablico
Argentina 7,0 0,0 499 53,1
Brasil 17,0 43,7 13,4 42,8
México 8,0 17,1 82,9 0,0

Fuente: elaboracién propia a partir de América Economia (2003).

* Se consideran la suma de activos de los bancos de cada pais y el porcentaje de participacién segin
la propiedad de los bancos. A partir de la lista de los 50 mayores bancos de América Latina con la
clasificacién por activos y propiedad de la fuente.

** Numero de bancos de ese pais en la lista de los mayores 50 bancos. La suma no corresponde a 50,
pues bancos de otros paises de la region estan en esa clasificacion.

En Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador,
México, Pert v Venezuela la presencia de los bancos extranjeros fue
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creciente en los afios noventa, mientras que en otros paises de la regién
su participacién ha sido importante y estable desde afios atrds, como
es el caso de Uruguay y Panama4, principalmente, como puede verse en
el Cuadro 3.

Los consorcios financieros que durante unos meses tuvieron la
mayor expansién fueron BBVA y BSCH. Ambos bancos espafioles son
las mayores instituciones de banca con red de sucursales en América
Latina hasta el momento. Con una inversién de cerca de 13 mil millo-
nes de délares controlan 30 bancos en 10 paises con activos superiores
a los 153 mil millones de délares, o casi el 10% de los activos bancarios.
Ademas, participan en la administracién de fondos de pensién, mane-
jando cerca del 45% de los fondos totales.

Cuabpro 3
BANCA EXTRANJERA EN AMERICA LATINA

Presencia escasa y estable Cuba, Ecuador, Guatemala y Nicaragua

Bolivia, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, El Salva-

Presencia creciente a partir de 1994 dor, México, Paraguay, Perti y Venezuela

Presencia importante y estable Uruguay, Panamad, Aruba y Bahamas

Fuente: elaboracién propia a partir de Foro Regional sobre Asuntos Relacionados con la Estabilidad
Financiera (2002).

Cuapro 4
UTILIDADES BANCOS EXTRANJEROS/UTILIDADES TOTALES* (%)

2000 2001 2002 2003
Total 22,8 91,3 49,3 451
Argentina 115,7 82,0 -452 -24,6
Brasil 6,3 162,8 35,5 25,1
México 47,3 88,5 73,6 90,8

Fuente: elaborado en base a América Economia.

* Considera las utilidades de bancos extranjeros de cada pais y las utilidades (pérdidas) totales de
cada pais en el universo de los 50 mayores bancos que clasifica la revista América Economia.

Las utilidades de los bancos extranjeros fueron creciendo mas rapida-
mente incluso que aquellas de los bancos nacionales, y aun las pérdidas
en Argentina han sido menores para los bancos extranjeros, como puede
verse en el Cuadro 4. Considerando las utilidades reportadas, Argentina
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lleg6 a ser el mercado més importante en la regién. Sin embargo, en afios
recientes lo son México y Brasil, en ese orden, como puede verse en el
Cuadro 5. Respecto de los mérgenes bancarios, a partir de informacién
de la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)
puede estimarse un descenso en México y Venezuela, pero estos se man-
tienen, e incluso se incrementan, en los afios de crecimiento de los con-
sorcios financieros extranjeros, como puede verse en el Cuadro 6. Mas
aun, las tasas de interés reales activas permanecen muy por encima de
la capacidad de crecimiento de la inversién y de la productividad, como
puede verse en el Cuadro 7. Su nivel es muy superior al que estas alcan-
zan en los mercados financieros donde radican las matrices de los princi-
pales consorcios financieros extranjeros que operan en la regién.

CuAaDRO 5
DISTRIBUCION DE UTILIDADES TOTALES DE LOS BANCOS EXTRANJEROS™ (%)

2000 2001 2002 2003
Total 100 100 100 100
Argentina 37 18 -1 10
Brasil 19 27 47 38
México 6 44 43 63
Chile 21 8

Fuente: elaborado en base a América Economia.

* Se consideran las utilidades (pérdidas) de los bancos extranjeros de cada pais en relacién a las
utilidades obtenidas por los bancos extranjeros en la region que aparecen en la clasificacion de los 50
mayores bancos de América Economia.

CuaDRO 6
MARGENES BANCARIOS REALES PROMEDIO* (%)

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003**
Argentina 2,6 19 57 3.1 2,3 3,0 3,0 28 | 105 | 139 9,9
Brasil 1211 | 815 | 222 | 176 | 204 | 26,7 | 293 | 195 | 21,9 | 22,6 20,2
Chile 4,6 4,0 3,6 3,2 3,1 45 3,6 49 | 10,0 9,9 9,7
México 3.2 46 | 10,7 3,9 4,5 6,6 53 4,1 2,8 3,0 2,3
Venezuela 5,0 9,4 8,9 6,3 5,0 6,6 8,7 8,3 -03 | -03 -3,3

Fuente: CEPAL (2002).
* Calculado a partir de la diferencia entre tasas activas y pasivas reales promedio anual.

** Promedio del periodo noviembre 2002-octubre 2003 anualizado.
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TASAS DE INTERES REALES ACTIVAS® (% ANUALIZADOS)

EuGENIA CORREA

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003**
Argentina 31 57 | 140 10,3 8,7 96 | 124 | 122 | 288 | 29,7 18,9
Brasil 209,3 | 1222 | 10,3 27,5 38,2 50,8 | 491 300 | 31,0 | 287 29,7
Chile 8,1 6.4 7.9 8,1 8,0 18,4 8,3 96 | 138 | 11,3 11,9
México 11,2 12,5 | 193 1,3 3,1 11,1 7.9 8,0 9,1 3,5 3,8

Fuente: CEPAL.

* Tasas nominales deflactadas por la variacién de los precios al consumidor en igual periodo.

** Promedio noviembre 2002-octubre 2003 anualizado.

Con la excepcién de Chile, en el resto de las mayores economias el cré-
dito al sector privado ha disminuido considerablemente, como puede
verse en el Cuadro 8. Los depdsitos (incluyendo depésitos a la vista, a
plazo y en divisas) han caido en casi todos los paises, excepto en Argen-
tina (pues la cifra incluye los depésitos en moneda extranjera) y en Chi-
le, como puede verse en el Cuadro 9. En tanto, los depésitos en bancos
extranjeros han crecido sin excepcién, Cuadro 10.

Cuapro 8
CREDITO AL SECTOR PRIVADO/PIB (%)

1994 2002
Argentina 20 15
Brasil 50 29
Chile 46 64
México 35 10
Venezuela 9 10*

Fuente: estadisticas financieras internacionales del FMI.

* Estimado.
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Cuapro 9
DEPOSITOS BANCARIOS/PIB* (%)

1994 2002
Argentina 14 18
Brasil 34 24
Chile 26 29
México 18 12
Venezuela 18 8

Fuente: estadisticas financieras internacionales del FMI.

* Incluye depésitos a la vista, a plazo y divisas.

**2000.

Cuapro 10

DEPOSITOS EN BANCOS PRIVADOS EXTRANJEROS/TOTAL DE DEPOSITOS* (%)

1994 2003
Argentina 10 43
Brasil 6 15
Chile 9** 38
México 4** 83
Venezuela nsg*** ns***

Fuente: América Economia (considera los 50 mayores bancos de la clasificacién por activos).

* Dep0sitos en bancos extranjeros como porcentaje total de los depésitos en cada pais, considerando
tnicamente los 50 mayores bancos de la lista confeccionada por América Economia.

**1996.

*** No significativo debido al limitado universo de los 50 mayores bancos.

Asi, las filiales de los consorcios financieros extranjeros no han con-
tribuido hasta ahora a la expansién y profundizacién en los mercados
nacionales —a juzgar por su papel en Argentina, México y Brasil- sino
que en todo caso aprovechan un posicionamiento que les garantiza un
flujo de efectivo constante y un nivel de rentabilidad por encima del que
alcanzan en sus paises de origen.
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A MANERA DE CONCLUSION: LIMITES AL FINANCIAMIENTO
EN MONEDA DOMESTICA

Las reformas estructurales de segunda generaciéon han venido impo-
niendo en los ultimos afios la autonomia de los bancos centrales, poli-
ticas monetarias restrictivas con elevada acumulacién de reservas in-
ternacionales y superavit en las finanzas publicas. Sin embargo, estas
reformas no han contenido la elevacion de los requerimientos constan-
tes de divisas en virtud del servicio de la deuda externa puiblica y de las
transferencias por utilidades y dividendos de la IED. A lo largo de los
noventa, los primeros flujos promediaron cada ano el 7,4% de la deuda
total, mientras que los segundos representaron casi el 37% de los flujos
de IED, como puede verse en el Cuadro 11. Ademas, las restricciones
del crédito doméstico y sus elevados costos han llevado a sectores em-
presariales a buscar acceso a fondos en el extranjero, de manera que
la deuda privada externa ha crecido rapidamente en el curso de unos
cuantos afios, como puede verse en el Cuadro 12.

Las altas tasas de interés reales, el crecimiento de las deudas pu-
blicas y el descenso de los ingresos fiscales que acompariaron a la aper-
tura econémica aumentaron el peso de los costos financieros sobre los
presupuestos publicos. El FMI y el BM contintian imponiendo elevadas
metas de superavit fiscal, lo que impide a los gobiernos llevar a cabo
politicas anticiclicas y prolonga la recesion.

Cuabpro 11
AMERICA LATINA: UTILIDADES E INTERESES PAGADOS
ProMEDIO ANUAL 1990-2001 (%)

Utilidades/Inversién Intereses
Extranjera Directa Neta* Pagados/Deuda Externa**
Total 36,6 74
Argentina 32,9 7,2
Brasil 27,8 8,8
México 36,3 74

Fuente: elaboracién propia en base a datos del anuario estadistico de la CEPAL (2002).
* Utilidades pagadas como porcentaje de los flujos anuales de inversion extranjera directa neta.

** Intereses pagados y devengados anualmente como porcentaje de la deuda externa bruta
desembolsada.
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Cuapro 12
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA PRIVADA
(EN MILES DE MILLONES DE DOLARES)

1990 2000
Total 25,10 246,70
Argentina 1,80 26,20
Brasil 6,70 112,30
México 5,84 49,81

Fuente: Banco Mundial (2002).

Las olas de dolarizacién de las economias con sobrevaluacién que cul-
minan en procesos devaluatorios de las monedas locales han conduci-
do, en parte, a una desintermediacion financiera local principalmente
de empresas, a la dolarizacién de activos, y con ello a la transferencia
del riesgo cambiario a los deudores. En general, los problemas relativos
a la inestabilidad cambiaria no han encontrado solucién en los merca-
dos con importante presencia de banca extranjera como Argentina y
Uruguay. En todo caso, las pérdidas se transfieren por diversos meca-
nismos a los presupuestos gubernamentales o simplemente a cargo de
los ahorristas y deudores. Nuevos episodios de fragilidad financiera son
inevitables, incluso en condiciones de amplia presencia de intermedia-
rios financieros extranjeros. Cuando los bancos de depésito mayorita-
riamente son subsidiarias de bancos extranjeros, los gobiernos poseen
menos instrumentos para enfrentar los posibles choques externos y sus
consecuencias sobre el ritmo de la actividad econémica. Por lo demas,
la regién atin no ha podido constatar la afirmacién de que dichas sub-
sidiarias traeran consigo un mayor volumen de financiamiento a costos
mas competitivos y menos atun que los depositantes veran crecer sus
ahorros con tasas reales atractivas.
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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es proponer una ecuaciéon y una medi-
cién puntual del nivel de desempleo, utilizando el marco conceptual de
la Curva de Phillips, tomando como muestra de la regién econémica de
América Latina a sus cinco paises econémicamente méas grandes (Argen-
tina, Brasil, Colombia, Chile y México). La idea que prevalece a lo largo
del trabajo es que debe considerarse la creaciéon de politicas econémicas
de corto, mediano y largo plazo, no sélo a nivel de cada uno de los paises,
sino teniendo en cuenta el comportamiento de estas a nivel regional.
Partimos de que la instrumentacién del modelo econémico ba-
sado en la estabilizacién de precios, bajo el marco de liberalizacién co-
mercial y financiera, ha generado un estancamiento econémico de la
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regién, presentando como caracteristica sobresaliente un proceso de-
flacionario acomparfiado de altas tasas de desempleo.

AMERICA LATINA COMO REGION ECONOMICA

América Latina, durante la década del noventa, defini6 claramente que
su objetivo econémico era disminuir las altas tasas de inflacién que se
presentaron de manera reiterada desde los afios ochenta y principios de
los noventa, determinando asi la instrumentacién de politicas moneta-
rias restrictivas, de desregulacién financiera y comercial, que lograron
la tan ansiada estabilidad de precios, obteniendo paulatinamente infla-
ciones de un digito en promedio para toda la regién y generando un alto
costo econémico y social que conllevé al incremento del desempleo.

Asi, al estudiar el comportamiento conjunto de las variables infla-
cién y desempleo de 1990 a 2001, como promedio de toda América Lati-
na —considerandola integrada por 19 paises'- claramente se observa una
relacion inversa. Es importante notar que de 1990 a 1995, la inflacién se
dispara alarmantemente en dos de los paises mas grandes de la regién:
Argentina (1.188,3 puntos en 1990) y Brasil (2.497,7 en 1993).

GraAFICO 1
LA INFLACION Y EL DESEMPLEO EN AMERICA LATINA*
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Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.

* Se considera el promedio de los 19 paises latinoamericanos.

1 Los 19 paises que se consideran para determinar la regién de América Latina son:
Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama4, Paraguay, Perd, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela.
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La inflacién a partir de 1993 presenta una caida severa, logrando un prome-
dio, hasta la actualidad, por debajo del 5,0%. En tanto, la tasa de desempleo
abierto tiene una tendencia hacia el alza, sin llegar a observarse niveles de
inflaciones bajas que puedan generar una recuperacién del nivel de empleo
cercano al que existia a principios de la década del noventa (ver Grafico 1).

Profundizando en este aspecto, al elaborar un diagrama de dis-
persién entre el promedio regional de las mismas variables inflacién
y desempleo de 1990 a 2001 (ver Grafico 2), esta presenta la relacion
inversa que establece la Curva de Phillips.

GRAFICO 2
DIAGRAMA DE DISPERSION ENTRE EL PROMEDIO REGIONAL
DE INFLACION Y DESEMPLEO, 1990 A 2001*
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Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.

* Se considera el promedio de los mismos 19 paises latinoamericanos para los afios 1990 a 2001.

Es por ello que nos parece relevante proponer un anélisis y medicién pun-
tual de esta relacién inversa que presentan dichas variables econémicas a
nivel regional. Sin embargo, dado que existen demasiadas diferencias eco-
némicas y sociales entre los 19 paises que integran América Latina, para
los fines de este trabajo se determina que son representativos e indicativos
los resultados obtenidos con datos de sélo cinco paises de caracteristicas
econémicas mas homogéneas, a través de un modelo panel.

Con este propdsito estudiamos aqui las economias mas grandes
de la regién (Argentina, Brasil, Colombia, Chile y México) en las cuales
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se han instrumentado politicas econémicas de estabilidad de precios,
como estrategia para alcanzar crecimiento econémico sostenido. Dicha
estrategia no considera previamente los niveles de empleo que serian
necesarios para lograr ese crecimiento econémico y de esta manera
apoyar el tan ansiado desarrollo de la regién.

EL ENTORNO MACROECONOMICO REGIONAL

El crecimiento econémico de toda la regién durante los 12 afios de estudio
ha sido bajo, ya que el promedio de las tasas de crecimiento del Produc-
to Interno Bruto (PIB) —teniendo en cuenta los 19 paises— fue del 2,7%.
Comparéandolo con el de los cinco paises econémicamente mas grandes
(ver Grafico 3) sobresale Chile al alcanzar un crecimiento promedio del
5,4%, en tanto los otros cuatro restantes se mantuvieron alrededor del
3%. Este bajo crecimiento se explica en mucho por las reiteradas crisis
financieras tanto mundiales (Tailandia, Japén, Rusia, etc.) como regio-
nales (Chile, México, Brasil y Argentina) durante la década del noventa.
Estas afectaron repetidamente la posibilidad de mantener una politica
econdémica que permitiera crecer de manera constante en el largo plazo,
ya que las crisis internacionales se reflejaron en devaluaciones del tipo de
cambio, que llevaron (entre otros resultados) a incrementar los precios, y
profundizaron, por lo tanto, la aplicacién de politicas restrictivas.

GRrAFICO 3
CRECIMIENTO ECONOMICO PROMEDIO DEL PERioDO 1990-2001
(VARIACION PORCENTUAL DEL PIB)

América | proentina | Brasil | Chile | Colombia| México
Latina
Promedio | 2,69 323 252 543 | 299 | 336

Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.
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El ritmo de crecimiento econémico de los paises latinoamericanos
acus6 una considerable inestabilidad en la segunda mitad de los
anos noventa. La intensidad y los mecanismos con los que cada
pais fue afectado por la desaceleracién de la economia mundial no
son los mismos. En algunos casos prevalecié el menor dinamismo
del volumen de comercio (tipicamente en México y Centroaméri-
ca), en otros incidié el deterioro de la relacién de precios de in-
tercambio (paises exportadores de petréleo, minerales y productos
tropicales) (CEPAL, 2003).

Observando las tasas de variacién porcentual del producto,
tanto de América Latina en conjunto como de los cinco paises de la
muestra, sobresalen las caidas del producto de los afios 1990, 1995 y
1999 en todos y cada uno de los paises seleccionados, lo que define las
fuertes interacciones econémicas que tienen entre ellos y en la regién
(ver Grafico 4).

GRrAFICO 4
PIB pE AMERICA LATINA, ARGENTINA, BrAsIL, CHILE, CoLoMBIA Y MEXICO
(VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.
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En cuanto al desempleo? de América Latina como promedio de la regién,
presenta una tendencia creciente durante los 12 afios del periodo de estu-
dio. En 1999, la regién alcanzé una tasa record de 8,0% (ver Grafico 5). Ello
responde a la limitada generacién de empleo, explicada por los profundos
cambios producidos en las economias ante la apertura comercial. Esta de-
terminé un importante rompimiento de las cadenas productivas existentes,
con la consecuente desapariciéon de muchas pequefias y medianas empre-
sas que se desarrollaban con base en el mercado interno y que forman la
estructura industrial de estas economias, ya que la competencia interna-
cional (via precios relativos) esta basada en la utilizacién de alta tecnologia
(fundamentalmente la robotizaciéon por medio de sistemas de computo).
Por otra parte, las condiciones restrictivas monetarias han impedido in-
crementar de manera suficiente los niveles de inversién —tanto del sector
publico por control de los déficits presupuestales como la inversién privada
nacional por las altas tasas de interés internas— viéndose beneficiada, por
otra parte, la inversién extranjera tanto directa como de cartera.

GRAFICO 5

EL DESEMPLEO EN AMERICA LATINA, ARGENTINA, BrASIL, CHILE, COLOMBIA

Y MEXICO (VARIACION PORCENTUAL)
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[ 1 América Latina [—JBrasil I Colombia ==s&==México =% Chile

Fuente: elaboracion propia en base a informes de la CEPAL.

2 Esta variable estd medida para todos los paises por la tasa de desempleo o desocupacion abierta,
que no presentan entre si grandes diferencias en su metodologia. Las definiciones de esta variable
por cada uno de los paises son: para Argentina, “personas desocupadas todas aquellas que sin
tener trabajo, lo buscaron activamente en la semana de referencia o bien lo venian buscando y en
la semana de referencia suspendieron la basqueda, se incluyen personas dentro de la tasa de des-
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Considerando los paifses de la muestra, las tasas de desempleo de Ar-
gentina (17,5 en 1995 y en 2001) y Colombia (19,4 en 1999) evidencian
una tendencia creciente en este periodo, mientras que las tasas de Bra-
sil, Chile y México fluctian alrededor de una media constante.

La politica econémica instrumentada en la regién logré la des-
aceleracién de los precios, obteniendo mucho mejores resultados en
la reduccion de la inflacién que en las décadas anteriores. En ge-
neral, la tendencia es claramente a la disminucién. Aun cuando la
dispersién de los valores obtenidos por cada uno de los paises hace
dificil su comparacion, estos tienen la misma tendencia que la del
promedio de la regién. Los altos valores que predominan son los de
Argentina y Brasil.

A partir de 1998, la inflacién de la regién se estabilizé. Paises
como Brasil y México cambiaron su politica de utilizar el tipo de cam-
bio como ancla y determinaron la flotacién de su moneda. Mayorita-
riamente, se ha observado que esta medida mejoré el control de los
precios internos por una mayor credibilidad en la politica monetaria.

Por cuestiones de escala de valores se presentan dos graficos
sobre la inflacién, ambas comparados con los datos promedio de la
regién de América Latina (19 paises). El primero (ver Grafico 6) con
Brasil y Argentina y el segundo (ver Grafico 7) con Chile, Colombia
y México. En ambos es posible observar la tendencia hacia la baja
de la inflacién en todos los paises de la regién, logrando valores in-
flacionarios de un digito generalizados en el afio 2001. El promedio
para ese mismo afio para América Latina fue de 6,1.

ocupacion abierta y estan dentro de la fuerza laboral o PEA, que incluye a personas de todas las
edades” (Instituto de Estadisticas y Censos); para Brasil, desempleo abierto, “personas que procu-
raron trabajar de manera efectiva los 30 dias anteriores a la entrevista o que accederan a un traba-
joenlos tltimos 7 dias” (Departamento Intersindical de Estatistica e Estudos Sécio-Econoémicos);
para Chile, “tasa de desocupacion: es el cociente entre los desocupados y la fuerza de trabajo,
expresado en tanto por ciento. La fuerza de trabajo la constituyen las personas de 15 afios y mas
que se encuentran en la situacién de ocupado o desocupado” (Instituto Nacional de Estadistica);
para Colombia, “tasa de desempleo: es la relacion porcentual entre el nimero de personas que
estan buscando trabajo y el namero de personas que integran la fuerza laboral (PEA), la cual esta
definida a su vez como todas las personas en edad de trabajar que trabajan o estan buscando
trabajo” (Departamento de Administracién Nacional y Estadistica, DANE); para México, “tasa de
desempleo abierto, muestra de personas desocupadas abiertas con respecto a la PEA, que incluye
alas personas de 12 afios y mas que en el periodo de referencia de la encuesta no trabajaron ni una
hora en la semana, pero realizaron acciones de btusqueda de un empleo o intentaron ejercer una
actividad por su cuenta” (Instituto Nacional de Geografia e Informatica, INEGI).
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GRAFICO 6

INFLACION EN AMERICA LATINA, ARGENTINA Y BRASIL
(VARIACIONES PORCENTUALES)

3500
3000
2500
2000
1500
1000

[ 1 América Latina

—a— Argentina
—+—— Brasil

500 ’_‘
0 N

01

Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.

GRAFICO 7

INFLACION EN AMERICA LATINA, CHILE, CoLOMBIA Y MEXICO
(VARIACIONES PORCENTUALES)
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Fuente: elaboracién propia en base a informes de la CEPAL.

90




PEREDO Y RODRIGUEZ, WIECHERS Y RODRIGUEZ LOPEZ

Marco TEORICO DE LA CURVA DE PHILLIPS?

Phillips (1958) expuso las bases de su famosa Curva, especificando cué-
les eran los factores que explicaban los cambios en la tasas de creci-
miento de los salarios monetarios. Parti6 de la ley de la oferta y deman-
da en el mercado de trabajo, siendo la conclusién més general de su in-
vestigacion que la tasa de cambio de los salarios monetarios puede ser
explicada por el nivel de desempleo y la tasa de cambio del desempleo.
Richard Lipsey (1960) asumi6 que el cambio en los precios respon-
dia al mismo patrén de comportamiento que los salarios, de manera que la
Curva de Phillips se reformul6 en términos de la relacién inversa entre la in-
flacién y la tasa de desempleo. En ese mismo afio, Paul Samuelson y Robert
Solow (1960) realizaron un estudio empirico similar para Estados Unidos
desde 1900 a 1960 considerando la propuesta de Lipsey, y obtuvieron tam-
bién una relacién de signo negativo entre la inflacion y el desempleo.
De acuerdo con Blanchard (1997: 291-293, 331), una forma de expresar
la relacién entre las variables mencionadas (bajo los supuestos de que la
inflacién esperada contribuye a la determinacién de la inflacién y de que
los agentes tienen expectativas adaptativas) es: 7 = 67, - u, + u + z, don-
de 7z es la inflacién, u es la tasa de desempleo, 1 es el margen del precio
sobre el costo (del trabajo) y z es una variable residual que incluye otros
factores que influyen en la fijacién del salario, tales como la cuantia del
seguro de desempleo, modificaciones en la legislacién sobre el salario
minimo y sobre restricciones a los despidos y contrataciones, etcétera.
Abarcaremos las propuestas previamente sefialadas en una for-
mulacién amplia, en la que se consideren posibles relaciones entre la
inflacién, la tasa de desempleo y la variacién de la tasa de desempleo
del siguiente modo:

m=0-pu -pAu+ 0 + .. +¢

donde des un término constante (componente auténomo), Au, = (u, - u, )
es la variacién de la tasa de inflacién con respecto al periodo anteriory ¢,
es una perturbacién estocéstica (idealmente ruido blanco).

LA RELACION REGIONAL EMPIRICA DE LA INFLACION Y EL DESEMPLEO

Intentar establecer una relacién empirica regional entre las variables
inflacién y desempleo es riesgoso, dadas las importantes diferencias
econémicas y sociales que existen entre los paises de la muestra, que

3 Tomado del articulo en prensa “La Curva de Phillips y la NAIRU en México” de los mis-
mos autores del presente trabajo.
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también se reflejan en la propia elaboracién y presentacién de sus
estadisticas*. Partimos de que la globalizacién e integracién interna-
cional regional ha generado la posibilidad de estudiar empiricamente
los fenémenos econémicos de manera regional, a partir de utilizar
la técnica econométrica de anéalisis de panel. De ser el caso, significa
que coordinar la politica econémica sera mas sencillo, puesto que es
posible hablar de una misma especificacién que se puede aplicar a los
diferentes paises.

Para revisar la probable existencia de una Curva de Phillips regional
se usari el método de cointegracién de Granger-Engle aplicado a datos pa-
nel. Notemos que tenemos el mismo niimero de afios para cada pais, por
lo que se trata de un panel balanceado (Wooldridge, 2002: 250).

Ello nos permite aprovechar las propiedades del producto de
Kronecker y obtener un estimado eficiente relativo al que se obtiene
con un panel no balanceado, donde el nimero de observaciones a lo
largo del tiempo variaria con cada unidad que conforma el panel.

Un panel balanceado se puede estimar por minimos cuadrados
generalizados. Y la literatura reciente sobre raices unitarias en datos
panel es relevante.

Trabajar via un panel quiere decir que, para varios paises, se bus-
ca estimar el modelo:

T £
}il = (S+ Xr'{ﬁ"'ai +€:’:

La idea basica de la estimacién para este panel es que tanto d como Ses
la misma para los diferentes paises, como es un panel balanceado api-
lamos los datos (stack data) denotandolo por Y, X, usamos el producto
de Kronecker para especificar al modelo:

Y=d,+X8+U,. Na+¢

Aqui d mide el efecto fijo (la ordenada al origen) y @ mide la variacion
de cada pais respecto a delta. T es el nimero de observaciones T = 12,
M es el nimero de paises M = 5, I, denota a la matriz identidad 7. T
(12.12) y 1, (vector columnade unos de longitud 7).

El producto de Kronecker se define como: A . B = (ail,B).
La matriz de varianza covarianza de los errores es:

4 Aun cuando, de acuerdo con las definiciones presentadas en la Nota 2, se observa que
son totalmente comparables.
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E(ggt) o Bt [y « 0l
Q=E(££’)=[E(£,.£;)]= e =]
Efese;) ... Elees)| |Ry . R

Nétese que cada ¢ = (&,) es un vector columna de longitud 7' = 12
observaciones por cada uno de los M = 5 paises. Por lo que cada
expresion E [sl.s].’] es una matriz T . T (12 . 12). La forma de la ma-
triz cuadrada £ es por bloques T*M . T*M (60 x 60) expresando la
correlacién entre el pais i-ésimo y el j-ésimo i,j = 1,2,..,5 para las
diferentes fechas t = 1,...12. Los datos son anuales y abarcan de
1990 a 2001.

Cada relacién puede presentar autocorrelacion de manera indi-
vidual, por lo que es posible especificar un modelo panel con AR(p) por
cada pais, imponiendo que p,, p,, ...,0,; dependen del pafs i-ésimo

‘3
&= 2 Pu€i, +
raf

Decir que los errores presentan autocorrelacion panel (AR(p)) significa
que p,, p,, ...,p, no dependen del pais i-ésimo:

‘3
€= 2PEq, +a;
rmf

Se estimara por minimos cuadrados generalizados, puesto que supone-
mos una heterocedasticidad por bloques (entre paises no hay correla-
cién y al interior de cada pais si puede darse):

Q, 0 0 0]

0 9, 0 0
[E(s,-,sﬂ |X)}= 0 0 ? 0

0 0 0 Q

La estimacién utilizada es: primero se toma una estimacién indivi-
dual por cada pais, con esta se obtienen unos residuos prelimina-
res que son usados para construir una matriz de covarianzas y se
aplican minimos cuadrados generalizados al modelo para estimar
los parametros. Estos permiten mejorar “los residuos preliminares”
que hacen que se pueda actualizar (mejorar) la matriz de covarian-
zas. Nuevamente minimos cuadrados generalizados habran de apli-
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carse para mejorar la estimacién de los pardmetros. Se itera hasta
que la diferencia entre la estimacién de parametros sea menor al
error = 0,0001.

Colocamos un posfijo a cada pais, Argentina, Brasil, Chile, Co-
lombia y México, para distinguir sus respectivas variables inflacién
y desempleo.

Aunque la idea de la Curva de Phillips se ha aplicado a muy diver-
sas formulaciones entre inflacién, inflacién esperada, desempleo, tasa
natural de desempleo, tasa no aceleradora de la inflacién, etc., todas
mantienen una relacién inversa entre inflacién y desempleo en el corto
plazo. Este punto va a ser critico para juzgar si se puede hablar de una
Curva de Phillips regional, ya que si esta liga se manifiesta en los datos,
es un primer indicio de la curva.

La notacioén xinfla es la inflacion del pais x, mientras que xD(des) es
la variacién en el desempleo en el pais x (D(xdes)(t) = [xdes(t) — xdes(t-1)]).

Haremos dos estimaciones de esta relacién Phillips.

PrIMERO

Estimamos el modelo panel i = 1,2,3,4,5 marcando en la especificacién
que Jy Bsean invariantes a lo largo de todos los paises. B (<0) es el pa-
rametro de interés.

x;infla=6+2-x,D(des)+a; +?,

Ep = @Eir—l +a;

La notacién (xinfla, xD(des) denota a los pares:
arginfla, arg D(des) por Argentina,

brasinfla, bras D(des) por Brasil,

chilinfla, chil D(des) por Chile,

colinfla, col D(des) por Colombia,

mexinfla, mex D(des) por México.
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TaBLA 1
VARIABLE DEPENDIENTE: INFLACION
VARIABLE EXPLICATIVA: VARIACION EN EL DESEMPLEO

Efectos fijos -a

o =96,530 st = 3,080 t=31,87 p=0,00 Arg - o -95,84
f=-1,940 st = 0,650 t=-349 p=000 Bras - o 344,92
¢= 0340 st =0,080 t= 437 p=0,00 Chile - . -90,75
R? 0,528 R?, 0,461 Col - o -78,71
Suma de cuadrados

Res 30,29 F-stat 8,008 Mex -o. -79,62
Durbin-Watson

185 Prob(F) 0,000

Se observa en el reporte de la regresiéon que, con esta especificacién del
modelo, el signo del coeficiente S es correcto y los coeficientes 5,6, y ¢
son significativos a un nivel de confiabilidad del 99%.

Las ecuaciones estimadas para cada pais son:

ARGINFLA = 96,53 - 95,84 - 1,94 * D(ARGDES) + ¢,

BRASINFLA = 96,53 + 344,92 - 1,94 * D(BRASDES) + ¢,
CHILINFLA = 96,53 - 90,75 - 1,94 * D(CHILDES) + ¢,

COLINFLA = 96,53 - 78,71 - 1,94 * D(COLDES) + ¢,
MEXINFLA = 96,53 - 79,62 - 1,94 * DIMEXDES) + &,

£=0,346 * ¢(-1) +a i= 1,2,3,4,5

El vector columna de 5 entradas son los efectos fijos por pais, expresa-
dos como variaciones respecto de &

-95,84)
344,92
a=|-90,75 6=9653  p=-1940 ¢ = 0,346
-78,71
-79,62)

95



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

En cada pafs, las variables explicativas son: la variacién en el nivel del
desempleo D(xdes) = [xdes(t) — xdes(t -1)], la ordenada al origen & que
es positiva y cada efecto individual llamado alfa. Es importante notar
que Brasil presenta un comportamiento muy distante a los demés. Esta
puede ser una razén por la que el ajuste sale un poco débil. Sin embar-
g0, no se eliminé porque es un pais importante en Latinoamérica.

¢Qué resultado tenemos respecto de una relacién tipo Phillips?
La liga significativa [-1.94 = $<0] est4d mostrando una asociacién ne-
gativa y lineal entre la variacion del desempleo y la inflacién, en un
modelo donde el estimador es consistente e insesgado y el analisis
de residuos muestra ser ruido-blanco-panel. Individualmente podria
hacerse un analisis por cada pais, pero esto rompe la unidad de la
especificacién panel.

SEGUNDO

Estimamos el mismo modelo panel, sin embargo ahora el efecto AR(1)
autocorrelacién va de manera auténoma, es decir, puede haber un co-
eficiente ¢ diferente para cada pais:

x, infla = 0+ d . xD(des) + ai +d,

Eit = ¢i Eit-l + ait

TaBLA 2
VARIABLE DEPENDIENTE: INFLACION
VARIABLE EXPLICATIVA: VARIACION EN EL DESEMPLEO

Efectos fijos -a

5= 98,180 st=7,970 t=12,310 p=0,00

B=-1,790 st=0,520 t=-3,430 p = 0,001

ARG - ¢ = 0,270 st=0,080 t= 3,570 p = 0,001 Arg - o -96.53
BRA-¢ = 0,540 st=0,240 t= 2,240 p = 0,031 Bras - o 311.70
CHIL-¢ =0,74 st=0,300 t= 2,478 p=0,018 Chile - o -96.45
COL-¢ =0,076 st=0,298 t= 0,256 p=0,799 Col -a -79.75
MEX -¢ =0,133 st=0,220 t= 0,606 p=0,548 Mex - -80.75
R%20,510 R?, 0,384

hoe oy ara 100 | Ftat 4,060

Durbin-Watson 2,12 | Prob(F) 0,000
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Se observa en el reporte de esta ultima regresién que, en la segunda
especificacién del modelo, el signo del coeficiente S es correcto, los co-
eficientes By J son significativos a un nivel de confiabilidad del 99% y
no existe autocorrelacién.

En cuanto a los coeficientes ¢, resultan ser significativos para
tres de los paises: Argentina, Chile y Brasil, pero no son significativos
para Colombia y México.

Las ecuaciones estimadas para cada pais son:

ARGINFLA = 98,18 - 96,53 - 1,79 *D(ARGDES) + ¢,
BRASINFLA = 98,18 + 311,70 - 1,79 *D(BRASDES) + &,
CHILINFLA = 98,18 - 96,45 - 1,79 *D(CHILDES) + ¢,
COLINFLA = 98,18 - 79,75 - 1,79 *D(COLDES) + ¢,
MEXINFLA = 98,18 - 80,75 - 1,79 *D(MEXDES) + &,

£=027%¢g(-1)+a

1

£=054%¢(-1)+a

2

£=074%¢(-1)+a

3

£,=0,08%*¢g(-1)+a

4

£=013%¢(-1)+a

1

2

3

4
5 5
El vector columna de los efectos fijos por pais, expresados como varia-
ciones respecto de &

-96,53)
311,70
a=|-96,45 5=96,18 f=-179

~79,75
-80,75)

Los residuos se modifican poco, lo que sugiere que para asegurar un
mejor ajuste tendriamos que ir a un AR(2) o AR(3), pero tomando en
cuenta el tamafio de la muestra se prefirié no ir por esta ruta.

En ambos casos se obtiene el signo esperado en el parame-
tro de interés, pero al tratarse de una muestra corta no es posible
realizar una descripcién mas detallada de la dindmica, como seria
incluir la inflacién retrasada o buscar una componente de correc-
cién de errores.

Los resultados sugieren una relacién que podria desembocar con
el paso del tiempo en una especificacién completa de una Curva de Phi-
llips Latinoamericana, que incluya una NAIRU Latina.
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CONCLUSIONES

El modelo econémico instrumentado en América Latina desde la déca-
da del ochenta estableci6é que se asumiera como objetivo determinante
la estabilidad de precios, y gener6é también altos niveles de desempleo
debido al estancamiento econémico de toda la regién. Estas elevadas
tasas de desempleo fueron el costo econémico y social mas alto al que
los gobiernos de la regién no han podido dar respuesta.

La Curva de Phillips es una relacién empirica que explica la exis-
tencia de una relacion inversa entre la inflacién y el desempleo, la cual
a través del tiempo se ha convertido en una referencia teérica y empi-
rica importante para determinar los niveles de desempleo compatibles
con los objetivos de estabilidad de precios, es decir que los paises desa-
rrollados la utilizan como referencia para definir la politica econémica
de corto plazo.

Bajo las consideraciones anteriores se propone un analisis empi-
rico de la relacién inversa entre inflacién y desempleo a nivel regional
de América Latina, tomando como muestra sus cinco paises econémi-
camente mas importantes (Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Méxi-
co), escogiendo dos especificaciones de tipo panel donde el parametro
de interés medido por una }, es el que manifiesta la relacién inversa
entre inflacién y variacién del desempleo.

Entre distintas especificaciones estimadas del modelo panel, se
observé que las dos que presentamos tienen la relacién adecuada. Ello
indica que se puede configurar una Curva de Phillips aun cuando debe
reportarse que, al no obtenerse este resultado con otras especificacio-
nes, el mismo no se presenta como robusto, pero si define una clara
tendencia de que la globalizacién estd permitiendo que los resulta-
dos de estudios empiricos utilizando modelos panel sean correctos y
generen propuestas para tomar en cuenta en la determinacién de la
politica econémica.
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INTRODUCCION

Mientras los defensores de la globalizacién aseguran que tal proceso trae-
ra bienestar a los paises econémicamente mas débiles, las medidas que el
Grupo de los Siete (G-7) y las organizaciones financieras internacionales
imponen a esos pafses determinan que permanezcan en el subdesarrollo
y en la dependencia, pues se intensifica la desigualdad, aumenta el des-
empleo, crece la pobreza y se presentan crisis financieras recurrentes.
La globalizacién es manipulada por los estados poderosos en su pro-
pio beneficio (Clark, 1997) y a costa de los de la periferia; por ello es necesa-
rio replantear los principios econémicos fundamentales de ese proceso'.

*

Licenciada en Economia por la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM)
con un diplomado en Integracién Europea por El Colegio de México. Investigadora del
Instituto de Investigaciones Econémicas (UNAM), autora de seis libros individuales,
articulos para revistas especializadas y colaboraciones en libros colectivos; todos sobre
temas financieros.

**La autora agradece la colaboracion de los Lics. Victor Medina y Alma Torres en el aco-
pio de informacién.

1 Hace una década, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) estimé que si
Latinoamérica completaba el proceso de reforma estructural, podria incrementar su tasa
de crecimiento entre 1,2 y 1,7 puntos porcentuales. Si esto se afiade al promedio de creci-
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A los paises industrializados, al Fondo Monetario Internacional
(en lo sucesivo FMI o Fondo) y al Banco Mundial (el Banco) no les inte-
resa el problema de la distribucion del ingreso?; lo importante para ellos
es el crecimiento econémico, el cual, en su opinién, autométicamente
beneficiara a las clases sociales méas desprotegidas, cosa que en realidad
no ocurre. Para acabar con la pobreza no basta que haya crecimien-
to econémico; se requiere ademas aplicar medidas para redistribuir el
ingreso, como asignar prioridad al gasto publico en desarrollo social,
particularmente en capital humano.

La globalizacién perjudica a los sectores marginados, tanto de
los paises del Norte como del Sur. En opinién de varios autores (De Ri-
vero, 2001; Navarro, 2000; Stiglitz, 2002) la internacionalizacién de la
economia no es responsable de ello; la historia seria otra si la globaliza-
cién no estuviera guiada por los principios neoliberales. La disyuntiva
no es libre comercio o proteccionismo, sino a qué grupos y clases so-
ciales beneficia el proceso de globalizacién, y quién lo controla (ahora
son el Fondo, el Banco, la Organizacién Mundial de Comercio [OMC],
el G-7). El conflicto est4 entre los grupos de poder del Norte y del Sury
los intereses de las clases populares de ambos.

En la posguerra fria, se presenta no s6lo una tendencia a la glo-
balizacién sino también a la regionalizacién. Wyatt-Walter (1995) sos-
tiene que la tripolaridad podria ser la forma en que se organice la eco-
nomia mundial. Norteamérica, la Unién Europea (UE) y el Este de Asia
practicamente controlan la actividad econémica mundial, esto es: casi
todo el comercio y las inversiones se realizan dentro y entre esos tres
bloques. La participacién de los subdesarrollados es insuficiente y, por
ende, son escasas sus posibilidades de salir de su actual situacion.

Sin embargo, los subdesarrollados han tenido una participacién
importante en el comercio de productos manufacturados: 27% del total
mundial en ese sector en 2000, cuando en 1990 ese porcentaje fue de
s6lo 17%. Esto se explica por la actividad de las empresas transnacio-
nales (ETN) en los paises subdesarrollados (incluyendo las maquilado-

miento per cdpita en la Gltima década (1,5%), se obtiene una tasa de crecimiento de alre-
dedor del 3%. Aun a esta tasa (que es muy optimista), tomaria 50 afos a la regién alcanzar
un nivel promedio de ingreso per cdpita similar al de los paises de la OCDE. En 2003 se
estimaba que América Latina requeriria un crecimiento anual del 4% per cdpita para alcan-
zar la meta del milenio de reducir la pobreza a la mitad en 2015, una tarea dificil dadas las
tasas de crecimiento experimentadas en los afios noventa (Flannery, 2003).

2 En 2001, a los paises de ingreso alto (mas de 9.266 ddlares per cdpita anuales), con me-
nos del 16% de la poblacién mundial, correspondié el 80,2% del PIB mundial y el 75% de
las exportaciones mundiales. En el caso de los paises de ingreso bajo (hasta 755 dolares),
esas cifras fueron: 41% (poblacién), 3,5% (PIB) y 3,6% (exportaciones). Para los paises de
ingreso medio (entre 756 y 9.265 ddlares), los porcentajes fueron 43,5, 16,3 y 21,5, respec-
tivamente (Banco Mundial, 2003).
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ras). Asf, México esté entre los diez principales paises exportadores del
mundo, pero sus niveles de pobreza han aumentado.

Los promotores del neoliberalismo y de la globalizacién conven-
cieron a los gobiernos de los paises subdesarrollados de que s6lo los mas
aptos para la competencia —vale decir, los que realizasen la apertura co-
mercial y financiera— tendrian acceso a los escasos recursos financieros
internacionales. De particular importancia por sus efectos negativos sobre
la poblacién maés pobre, fue la liberalizacién de sus respectivos sectores
financieros y la relajaciéon o eliminacién de las regulaciones cambiarias.

En vez de luchar por un nuevo orden econémico internacional,
como lo hicieron en los afios setenta, los gobiernos de los paises subde-
sarrollados, obligados por las relaciones de fuerza en el nivel mundial,
llevaron a cabo las reformas econémicas recomendadas por los orga-
nismos financieros internacionales; en esto influyo, entre otras cosas,
la caida del socialismo en la URSS y en el Este europeo, que debilité
las luchas populares y de izquierda en todo el mundo. Debido a todo lo
anterior, actualmente los gobiernos estan mas orientados a facilitar el
funcionamiento del mercado que a atender las necesidades sociales de
sus respectivos pueblos.

Ante los problemas derivados de la globalizacién, los paises sub-
desarrollados que son relativamente homogéneos desde el punto de vis-
ta econémico, cercanos geogriaficamente, que en ocasiones comparten
raices histéricas, idioma, tradiciones y costumbres, buscan establecer
relaciones interregionales. Hacen esto por la dificultad creciente de ac-
ceder a los mercados de los paises industrializados; como la globali-
zacion los margina, buscan esquemas de cooperacién mutua, a fin de
mejorar su posicién en el nuevo contexto mundial y de fortalecer su
posicién negociadora en los foros internacionales y en los procesos de
integracién mas amplios (Wyatt-Walter, 1995). El objeto de este trabajo
es precisamente analizar este proceso de regionalizacién en América
Latina y el Caribe, concentrandose en el aspecto financiero.

INTEGRACION REGIONAL

Para elevar al maximo las potencialidades de desarrollo, los acuerdos
de integracién regional pueden servir primeramente para aprovechar
y expandir el propio mercado regional, tratar de estabilizar los precios
de sus materias primas de exportacién® y luchar porque estas puedan

3 Pueden crearse, por ejemplo, mecanismos que ayuden a los paises cuando se desploman
los precios internacionales de sus materias primas. En relacién con esto, cabe recordar que
los paises industrializados, que han impuesto la apertura comercial al resto del mundo,
establecen medidas proteccionistas que impiden el acceso a sus mercados de diversos pro-
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entrar a los mercados de los paises industriales en condiciones favo-
rables. El crecimiento con una marcada tendencia a la equidad debe
ser la meta esencial del desarrollo y de todo proyecto de regionaliza-
cién, para reducir la brecha entre los industrializados y los paises que
poco o nada pueden hacer para beneficiarse de la actual estructura del
poder internacional: Los del Africa subsahariana, Latinoamérica y de
buena parte de Asia (Gamez, 2002: 29-42).

El financiamiento al desarrollo, y por ende el ataque a la po-
breza extrema, podria facilitarse si los bancos regionales de desarro-
llo (BRD), cumpliendo con los objetivos para los que fueron creados,
abandonaran sus politicas acordes con las del Fondo y del Banco y
crearan condiciones favorables a la integracién regional de los mer-
cados financieros. Para muchos subdesarrollados, las instituciones de
desarrollo bilaterales y multilaterales son la tnica fuente de recursos
financieros de largo plazo.

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco Asiati-
co de Desarrollo y el Banco Africano de Desarrollo son responsables
de alrededor del 61, 40 y 13%, respectivamente, de las corrientes mul-
tilaterales netas a sus respectivas areas (Rojas-Suarez, 2002). Si esas
instituciones habilitaran a sus miembros para que tuvieran acceso
directo a los mercados de capital privados, los BRD podrian concen-
trarse en las necesidades de financiamiento a largo plazo para proveer
los bienes y servicios, sobre todo los de caracter social, que no pueden
financiarse en los mercados; contribuirian asi a aliviar las profundas
consecuencias sociales de las crisis financieras y mitigar el comporta-
miento prociclico de las fuentes privadas de financiamiento, acumu-
lando recursos financieros en la fase expansiva del ciclo e inyectando
liquidez en épocas de crisis (Hinds, 2002).

La integracién financiera debe ir precedida de la integracién de
los mercados de bienes. La integracién financiera implica la liberaliza-
cién y armonizacién de los mercados de dinero y de capital e incluye
todas las instituciones de los mercados de capital (bancos, instituciones
financieras privadas, fondos de inversién, aseguradoras). La meta de

ductos de exportacion de los paises subdesarrollados (muchos de ellos monoproductores
y monoexportadores); lo que estos dejan de percibir por tales medidas supera con creces a
las corrientes de ayuda oficial al desarrollo. Las subvenciones agricolas de los paises ricos
ascienden aproximadamente a mil millones de délares diarios, casi seis veces la asistencia
a los paises subdesarrollados. En 2001, los paises de la OCDE gastaron 231 mil millones
de délares en subvenciones agricolas, destacandose la UE (93 mmd), EE.UU. (49 mmd) y
Jap6n (47 mmd). Estas subvenciones frenan el potencial de crecimiento de muchos pai-
ses subdesarrollados. Nicolas Stern, del BM, brinda los siguientes datos comparativos: en
Jap6n, una vaca recibe 7 délares diarios de subvencién; en contraste, el 75% de la pobla-
cién del Africa subsahariana vive con menos de 2 délares diarios (FMI, 2002: 322).
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los acuerdos de integracion financiera regional seria regular y estabili-
zar los mercados financieros para evitar el contagio cuando algin pais
entrara en crisis, e incluso crear mercados financieros regionales, ar-
monizar los sistemas de pagos y establecer una adecuada supervisién.

Desarrollar mercados financieros regionales permitiria: a) avan-
zar en la coordinacién macroeconémica*, b) proporcionar liquidez
durante la crisis, c¢) limitar el endeudamiento a corto plazo, y sobre
todo d) promover el desarrollo mediante la eficaz movilizacién de los
recursos financieros regionales, contribuyendo a superar la debilidad
de los incipientes mercados nacionales de capital mediante una mayor
eficiencia en la asignacién de capitales, y brindando a los inversionistas
regionales y extrarregionales oportunidades de diversificar los riesgos y
de tener acceso a informacién.

De esta manera, los paises y regiones serian menos vulnerables
ante la especulacién global resultante del hecho de que la economia
real esté supeditada a la economia financiera.

Los mercados financieros, mas que el comercio de mercancias,
constituyen un canal de contagio de los efectos de conmociones exter-
nas entre los paises de una regién. Por tanto, la integracién financiera
exige una serie de requisitos esenciales, en especial el fortalecimiento y
eventual armonizacién de las regulaciones de los sistemas financieros
nacionales. Si en un mercado financiero integrado tales regulaciones
difirieran de un pais a otro, provocarian cambios en la ubicacién de
instituciones financieras dentro de la regién.

Paralelamente a la cooperacion financiera regional, los paises
subdesarrollados deben fortalecer sus mercados internos, a fin de mo-
vilizar sus propios ahorros, canalizandolos a actividades que redunden
en la creacién de empleos y en el desarrollo econémico. El crecimiento
de muchos paises de Asia oriental se basa en sus altos niveles de aho-
rro, incluso superiores al 30% del Producto Nacional Bruto (PNB). En
contraste, en la mayoria de los paises africanos, las tasas de ahorro fluc-
ttan entre el 10 y el 15% del PNB, por lo que no pueden tener una tasa
de crecimiento que les permita salir de la pobreza. La falta de ahorro
interno determina dependencia respecto del exterior.

Para atenuar la volatilidad de la cuenta de capital es preciso que
los paises subdesarrollados eviten el sobreendeudamiento, desequili-
brios en los tipos de cambio, en las tasas de interés y en los precios de
los activos fisicos y financieros. También deben mantener un adecuado
perfil de vencimientos y controlar la entrada y salida de capital de corto
plazo, en particular durante los auges financieros.

4 Mediante el establecimiento de metas de convergencia (inflacién, déficit fiscales, deuda
externa, déficit en cuenta corriente, etcétera).
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Ademas de favorecer la inversién nacional y de desalentar la
fuga de capitales, los paises subdesarrollados tienen interés en captar
un mayor volumen de inversién extranjera directa (IED)°. Aun reco-
nociendo la importancia que esta puede tener en la economia de los
paises subdesarrollados, no deben olvidarse sus efectos negativos en
la generaciéon de empleo, en el medio ambiente, y sobre todo, su orien-
tacion a actividades que no favorecen el desarrollo econémico. Para
evitar estas y otras desventajas y lograr que dicha inversién beneficie
realmente a los paises receptores, estos tienen que ser capaces de en-
cauzar esa inversion a sus propios planes de desarrollo. Agrupamien-
tos regionales de paises subdesarrollados ayudarian a promover IED
en esas condiciones.

La IED es una fuente muy importante de transferencia finan-
ciera de los paises ricos a los pobres (en América del Sur se triplic6 en
la década del noventa), lo que teéricamente podria contribuir al desa-
rrollo de estos ultimos; sin embargo, las reglas que imponen las ETN
limitan la posibilidad de regular la inversién, lo que da como resultado
una muy pobre conexién con las cadenas productivas nacionales, y por
ende, con el desarrollo de los paises huéspedes.

Algo fundamental en cuanto a la IED es resistirse a que invada
la banca y las finanzas. Si los paises subdesarrollados no adoptan las
medidas adecuadas, la integracion de los mercados financieros segui-
ra dandose como ha ocurrido desde la tltima década del siglo XX en
varios paises subdesarrollados: mediante la creciente participacion de
bancos y de fondos de inversién extranjeros. En varios de los llamados
paises emergentes (Argentina, Chile, Repuablica Checa, Hungria, Polo-
nia y México) més de la mitad de los activos del sistema financiero es-
tan controlados por bancos extranjeros de los paises industriales (Gelos
y Roldés, 2002). Con la participacién extranjera, se pretende superar el
problema de la falta de desarrollo y de liquidez de los mercados de ca-
pital de los paises subdesarrollados, pero se condena a estos a una gran
dependencia respecto del exterior.

Se requiere avanzar en el desarrollo de sélidos sistemas finan-
cieros nacionales. Los bancos manejan recursos de la sociedad y deben
actuar responsable y prudentemente al asumir riesgos financieros, para
evitar crisis cuyas consecuencias finalmente son pagadas por la socie-

5 En los afios noventa, la IED aumenté con mayor rapidez que el comercio y que el PNB,
lo que constituye una manifestacién del creciente predominio del capital financiero. Se
pretende que las corrientes de IED fluyan a mas paises subdesarrollados, pues de 1993 a
1998, el 70% de toda la IED a los paises subdesarrollados se concentré en veinte de ellos, lo
que revela que la mayoria han sido ignorados por los capitales privados que van al exterior;
en 1999 estos paises recibieron apenas el 0,5% de las entradas de IED mundial.
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dad en su conjunto; recuérdese que en varios paises subdesarrollados
han sido necesarios recursos equivalentes hasta el 40% del PNB para
rescatar a los sistemas bancarios (Iglesias, 2002).

A partir de los afios noventa ocurre un cambio gradual de la in-
tegracién tradicional Sur-Sur a los acuerdos Norte-Sur. Este regiona-
lismo hegemoénico (Hettne, 2000), lejos de vincular a los paises subde-
sarrollados con los industrializados, somete a aquellos en acuerdos de
libre comercio “reciproco”, que resultan injustos dadas las desigualda-
des entre los socios.

Ejemplo del regionalismo Norte-Sur es la participacién de Méxi-
co en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), las
areas de libre comercio de Canad4 con Costa Rica y Chile; Unién Eu-
ropea con México y con el MERCOSUR, Chile y los paises de la Comu-
nidad del Caribe; Cooperaciéon Econémica Asia-Pacifico (APEC) vy las
negociaciones para el Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA).

Al participar en este tipo de acuerdos, los paises subdesarrollados
esperan asegurar el acceso estable a los mercados de los paises indus-
trializados, mediante el establecimiento de compromisos maés firmes
que los bilaterales, el aumento y diversificacién de las exportaciones
y la atraccién de IED en condiciones favorables. También se aspira a
establecer redes de proteccion social y a aumentar el poder de negocia-
cién en los foros internacionales.

INTEGRACION REGIONAL EN LATINOAMERICA Y EL CARIBE
En esta zona los principales bloques comerciales interregionales son:

- El Mercado Comun de América del Sur (MERCOSUR, 1994):
Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay, con Chile y Bolivia como
asociados.

- El Mercado Comun Centroamericano (MCCA): Guatemala, Costa
Rica, El Salvador, Nicaragua y Honduras.

- La Comunidad Andina (CAN, 1969): Venezuela, Colombia, Ecuador,
Pert y Bolivia.

- La Comunidad del Caribe (CARIFTA o CARICOM, 1968): Antigua
y Barbuda, las Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Grenada,
Guyana, Haiti, Jamaica, San Kitts y Nevis, Santa Lucia, San Vicente
y las Granadinas, Surinam, Trinidad y Tobago y Monserrat.

- La Asociacién Latinoamericana de Integracién (ALADI, 1980),
antes Asociacion Latinoamericana de Libre Comercio (ALALC,
1960): Argentina, Bolivia, Brasil, Cuba, Colombia, Chile, Ecuador,
Pert, Paraguay, México, Venezuela y Uruguay.
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En este listado no se incluye el TLCAN porque dos de los tres socios,
Estados Unidos y Canad4, son paises desarrollados, miembros del G-
7 y no pertenecen a América Latina y el Caribe. Tampoco se incluye
la propuesta del ALCA, que abarcaria a todo el continente americano
(excepto Cuba).

La cooperacion monetaria y financiera en Latinoamérica es indis-
pensable por la amenaza constante de contagio de conmociones exter-
nas, derivada de los altos niveles de dependencia econémica respecto
de los mercados internacionales de capital. Desgraciadamente, en este
dmbito de cooperacién los avances son casi nulos. Sélo el TLCAN, que
es un acuerdo Norte-Sur, ha avanzado en la liberalizacién de los servi-
cios financieros regionales, en virtud del avasallamiento de México por
parte de los otros dos socios, en especial de EE.UU., lo cual no es el tipo
de integracién que aqui se propone.

El CARICOM y el MCCA tienen un mecanismo regional para ha-
cer un seguimiento de indicadores monetarios y de convergencia ma-
croeconémica. Por su parte, el MERCOSUR vy sus paises asociados (Bo-
livia y Chile) y la Comunidad Andina (CAN) han fijado metas formales
para déficit fiscales, deuda publica externa e inflacién.

Varias bolsas de valores latinoamericanas han lanzado iniciati-
vas, no concretadas auin, para establecer alianzas entre si y con otras
bolsas fuera de la regiéon (FMI, 2001). Como los mercados accionarios
son restringidos, se busca la regionalizacién para actuar en bloque fren-
te al resto de las bolsas del mundo, tomando en cuenta que la tendencia
mundial es que la mayor parte de las inversiones se muevan a través de
ese tipo de instituciones.

La Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CE-
PAL) ha planteado que se debe avanzar en el fortalecimiento de la ban-
ca de desarrollo regional y subregional. De més esta sefialar los bene-
ficios que derivarian de esto, aunado a la adopcién de medidas como
controles prudenciales de capital, que hagan a los paises de la regién
menos vulnerables a las fluctuaciones del sistema financiero interna-
cional. Existe ademas el Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR),
organismo interestatal que proporciona formas de apoyo de balanza de
pagos a los paises de la Comunidad Andina mas Costa Rica, y que esta
abierto a la incorporacién de nuevos miembros.

En Latinoamérica empiezan apenas a surgir iniciativas del tipo
de las asiaticas® que, al igual que estas, carecen del radicalismo exigido

6 Iniciativa Chiang Mai, red ampliada de swaps entre los participantes (la ASEAN mas
Japo6n, China y Corea del Sur); proceso de supervisién de la ASEAN (sistema de alerta an-
ticipada); creacién de un Fondo Monetario Asiatico (idea bloqueada por EE.UU), y otras
més (Chapoy, 2003).
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por la severidad de la situacién. Esta, por ejemplo, la propuesta de la
Comunidad del Caribe (CARICOM) de establecer un Fondo de Integra-
cién Regional dentro del ALCA como mecanismo para solucionar el
problema de los desequilibrios entre las naciones méas desarrolladas y
las economias mas débiles y més pequenas del hemisferio’. La solida-
ridad regional facilitaria la solucién tanto de crisis de liquidez como
de insolvencia, mediante la disposicién de recursos financieros latinoa-
mericanos. Con este fin, el FLAR propone crear e/ Fondo Monetario
Latinoamericano (FMLA).

La ALADI tiene un sistema de pagos reciproco para financiar el
comercio entre sus miembros, que otorga créditos y garantias para el
apoyo de balanza de pagos, créditos para solucionar problemas de li-
quidez, créditos contingentes, créditos de apoyo a la reestructuracién
de la deuda puiblica y para financiar exportaciones. De extenderse estos
servicios a todos los paises latinoamericanos, el propuesto FMLA seria
un organismo monetario regional, que actuaria junto con los bancos
centrales de los paises miembros como un banco de compensacién de
los intercambios regionales, administrado en funcién de las necesida-
des e intereses de todos los participantes y, lo més importante, fuera del
control de EE.UU. Empero, la cristalizacién de tal proyecto es suma-
mente dificil, considerando que una institucién de ese tipo fue bloquea-
da en Asia por EE.UU.

Aunque no es un ejemplo deseable de bloque regional, es nece-
sario mencionar la Unién Monetaria del Caribe Oriental integrada por
ocho pequeios paises insulares®. Tienen una moneda comun, el délar
del Caribe Oriental, que inicialmente estuvo vinculado a la libra esterli-
na y a partir de 1976 lo est4 al délar estadounidense. Hay un solo ban-
co central y una sola politica monetaria. El Banco Central del Caribe
Oriental funciona como un consejo monetario; esta unién monetaria,
al igual que la Comunidad Financiera Africana, vinculada durante afios
al franco francés y ahora al euro, es s6lo una prolongacién del sistema
colonial. No obstante, la pequefiez de los paises que integran este blo-
que puede explicar tal situacion.

POSIBILIDADES DE UNIONES MONETARIAS EN LATINOAMERICA

En un concienzudo estudio, Heliodoro Temprano Arroyo (2002) anali-
za las posibilidades de integraciones monetarias sub-regionales en La-

7 Punto 37 de la declaracién emitida al concluir la XII Cumbre de Jefes de Estado y de
Gobierno del Grupo de Rio (Panama, 4 y 5 de septiembre de 1998).

8 Anguila, Antigua y Barbados, Dominica, Grenada, Montserrat, St. Kitts y Nevis, Sta. Lucia
y San Vicente y las Granadinas. Excepto Anguila y Montserrat, son paises independientes.
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tinoamérica. Atendiendo a la teorfa de las 4reas monetarias 6ptimas
(AMO), el MCCA, la CAN y el MERCOSUR no constituyen areas mo-
netarias 6ptimas’, pues la interdependencia comercial y la integracién
financiera y laboral interregionales son bajas, la probabilidad de cho-
ques asimétricos es alta y no existe un sistema de transferencias fiscales
intrarregionales —como ocurre en la Unién Europea- para enfrentar
conmociones asimétricas.

En ninguna de esas subregiones existe convergencia macroeco-
némica, adolecen de un alto grado de volatilidad macroeconémica y su
compromiso con los proyectos de integraciéon subregional atn es débil.

El MERCOSUR exploraba las posibilidades de una moneda co-
mun como culminacién a largo plazo de sus esfuerzos por coordinar y
armonizar politicas macroeconémicas. La crisis argentina que estallé
en diciembre de 2001 dejé en suspenso tal proyecto.

Asi pues, las posibilidades de uniones monetarias en Latinoaméri-
ca son nulas en un futuro previsible. La regién esta sujeta a frecuentes
conmociones financieras, y tanto su grado de integraciéon comercial,
financiera y laboral como su convergencia macroeconémica son muy
bajos. Ningun pafs de la regién tiene una moneda fuerte, abundancia
de reservas o tradicion de estabilidad que pudiera servir de base a una
unién monetaria con suficiente credibilidad, y no hay un pais miembro
grande y estable del cual poder importar credibilidad monetaria (Tem-
prano Arroyo, 2002).

Al no haber condiciones para el surgimiento de una moneda co-
mun latinoamericana en ninguna de las tres subregiones mencionadas,
desde mediados de los afios ochenta ha surgido la idea de una posible
dolarizacién en América Latina y el Caribe, esto es, el uso interno del
délar estadounidense, junto con la moneda local, como medio de pago,
conservador de valor y unidad de cuenta (De Nicolo et al., 2003).

En opinién de Temprano Arroyo, Centroamérica seria candida-
ta a una integracién monetaria basada en el délar'®, pues los paises de
esa subregion presentan un muy alto grado de dolarizacién, realizan
entre el 50 y el 75% de su comercio con EE.UU. o entre ellos, carecen
de instituciones monetarias fuertes y tienen un alto grado de apertura
comercial y de movilidad laboral, especialmente frente a EE.UU..

La CAN y el MERCOSUR no estan en la misma situacion, pese
a la decisiéon de Ecuador de dolarizar y a las muy altas tasas de dola-

9 Las areas monetarias éptimas son grupos de paises con economias estrechamente vincu-
ladas por el comercio en bienes y servicios y por la movilidad de los factores.

10 Los paises dolarizados (Ecuador, El Salvador y Panama) no tienen politica monetaria
propia, por lo que sus condiciones monetarias son determinadas basicamente por los mer-
cados internacionales y por los cambios en la percepcién de riesgo pais.
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rizacién de Bolivia y Perd. La CAN comercia menos con EE.UU. que
Centroamérica, es mucho mas cerrada y los vinculos comerciales entre
sus miembros son débiles.

En el caso del MERCOSUR, Argentina, Paraguay y Uruguay es-
tan muy dolarizados, pero Brasil no. Y salvo Paraguay, la regién co-
mercia mas con la UE que con EE.UU. y sus economias estan atin muy
cerradas. Aunque los paises del area comercian mas entre si que los
centroamericanos, la participacién combinada de comercio interregio-
nal y con EE.UU. no hace aconsejable la dolarizacién. Y sobre todo, la
crisis argentina que se inici6 a fines de 2001 ha hecho ver lo erréneo
que seria extender la dolarizacién a toda Latinoamérica para alcanzar
la estabilidad monetaria.

Si las autoridades monetarias locales conducen de manera acer-
tada la politica monetaria, no habra dolarizacién. Esta obedece a po-
bres politicas macroeconémicas, en especial a una politica monetaria
débil, que destruye la confianza en la moneda nacional; la expectativa
de una depreciacién cuando existe un tipo de cambio vinculado induce
la dolarizacién. Aunque esta puede permitir acabar con la desinterme-
diacién financiera, tiene un alto costo en términos de independencia
monetaria y de vulnerabilidad del sistema financiero.

Frente a quienes se oponen a la dolarizacién porque comprome-
te la independencia monetaria se yerguen aquellos que consideran que
debe aceptarsele como una manifestacion inevitable, aun conveniente,
de la globalizacién, que tarde o temprano conducira a la desaparicién
de practicamente todas las monedas mundiales, sobreviviendo sélo las
mas fuertes (ddlar, euro, yen; o incluso sélo las dos primeras).

Ante esto, autores como Ize y Parrado (2002) auguran un mejor
futuro para las monedas de la mayoria de los paises emergentes, en
virtud de que han controlado su oferta monetaria!' y de que han adop-
tado el sistema tan en boga de metas de inflacién. Supuestamente, fijar
una meta de inflacién en vez de una cambiaria, conduce gradualmente
a la desdolarizacién y reduce las posibilidades de catastrofes en la eco-
nomia nacional. Ademéas, EE.UU. no ha manifestado deseos de que la
regién se dolarice.

Los sistemas financieros dolarizados son muy fragiles, al estar ex-
puestos tanto a riesgos de insolvencia como de liquidez. La crisis mexica-
na de los “mex-délares” en 1982 ilustra esto. Hubo posteriores episodios
similares en Asia, Sudamérica y Europa oriental. La crisis financiera ar-
gentina y sus efectos sobre sus vecinos altamente dolarizados revel6 que

11 Mediante politicas fiscales “maés responsables” —basicamente déficit cero o superavit
presupuestales—, bancos centrales mas independientes y un mejor control de los gastos
cuasi fiscales.
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la dolarizacién interna incrementa enormemente la fragilidad de los sis-
temas financieros. Esto porque la volatilidad de las corrientes de capital
tiene mayor impacto en los paises con alta incidencia de deuda denomi-
nada en moneda extranjera; en una economia muy dolarizada, una de-
preciacion del tipo de cambio real conduce a problemas de insolvencia.

OBSTACULOS A LA INTEGRACION LATINOAMERICANA Y CARIBENA

Si bien el comercio interregional ha crecido mucho mas rapidamente
que el extrarregional, EE.UU. sigue siendo el principal mercado para
la mayoria de los paises de la regién, aunque se registra una creciente
participacién de la UE en Sudamérica. Asia es un mercado importante
s6lo para algunos paises, como Chile.

Los acuerdos de integracién que se inician a mediados de los
afios ochenta y cobran fuerza en los noventa son calificados como de
segunda generacién, y se caracterizan por liberalizar el comercio cada
vez en mayor medida y, sobre todo, por incluir temas como la solucién
de controversias, propiedad intelectual, normas ambientales y normas
laborales bajo las cuales se esconden formas de proteccionismo, sobre
todo en los tratados Norte-Sur.

En Latinoamérica faltan esquemas integradores modernos que
faciliten el incremento del intercambio interregional. Los acuerdos de
integracién entre paises latinoamericanos, aunque de larga data, han
tenido resultados limitados, como lo demuestra el hecho de que mien-
tras en la UE el comercio interregional es de 65%, en Latinoamérica
es de s6lo 22%; mas aun, en 2002 ese comercio se contrajo al 16%, lo
que indica incluso un retroceso en los procesos de integracién. Otro
elemento importante de la cooperacion regional son las inversiones di-
rectas interregionales; pues bien, entre los paises de la ALADI, tales
inversiones representaban a fines de los afios noventa, cuando mucho,
el 10% de las IED recibidas por esos paises.

La situacién econémica de la regién plantea problemas a los pro-
cesos de integracién. Muchos paises latinoamericanos registran bajas
tasas de crecimiento o recesiéon, aumento del desempleo, intensifica-
cién de la pobreza, una caida en las entradas de capital a partir de 1999
y un incremento de las tasas de interés y de los niveles de deuda. Los
afios de debilidad de la reactivaciéon econémica estadounidense se re-
flejaron en la actividad econémica regional.

El deterioro de las condiciones financieras internacionales, auna-
do a factores internos, determiné que en 2002 salieran de Latinoamérica
recursos netos por un monto de 39 mil millones de délares (2,4% del PNB
regional), la mitad de los cuales se explica por lo sucedido en Argentina.

El crecimiento econémico inestable y las frecuentes crisis que han
caracterizado a Latinoamérica se han traducido en una mayor inequidad
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en la distribucién del ingreso. En 1997-2002, la mitad de los paises de la
regién tuvo una contraccién del PNB per cdpita; como resultado, el niimero
de pobres aument6 en 20 millones (CEPAL, 2002). En ese periodo, los pagos
de intereses superaron al endeudamiento externo. Las politicas monetaria y
fiscal prociclicas han acentuado los efectos de la situacién externa adversa.

Debido a las devaluaciones, en 2002 ocurrieron cambios forzados de
régimen cambiario hacia la flotacién en Argentina, Uruguay y Venezuela, y
fuertes depreciaciones reales en todos ellos. De esta manera, se acentu6 la
tendencia gradual hacia la adopcién de regimenes de flotacién con metas
de inflacién entre los paises medianos y grandes de la regién; se supone
que ello debe permitir un ajuste oportuno del tipo de cambio durante las
crisis y una mayor autonomia en el manejo de la politica monetaria.

Asi pues, la inestabilidad en la politica macroeconémica es un
enemigo de la integracién regional latinoamericana, sobre todo en los
aspectos monetario y cambiario, pero el mayor peligro para la integra-
cién regional lo constituyen las negociaciones para el ALCA.

EL ArEA DE LiBRE COMERCIO DE LAS AMERICAS (ALCA)

Este acuerdo, que segiin sus promotores entraria en vigor en 2005, es un
proyecto de integracién regional Norte-Sur que propone la progresiva eli-
minacién de las barreras al comercio de bienes y servicios y a la inversién
(4° Reunion Ministerial de Comercio, San José de Costa Rica, marzo de
1998, Declaracién Conjunta)!?. Por la forma en que esta concebido, entra-
fia graves riesgos para los paises latinoamericanos, pues ademas de ser
una amenaza a su integracion regional, representa la continuidad de un
modelo acorde con los intereses hegeménicos de EE.UU.: la extensién del
TLCAN® en el nivel latinoamericano.

12 Se han llevado a cabo ocho Reuniones Ministeriales de Comercio entre junio de 1995
y noviembre de 2003. Aparte estan las Cumbres de las Américas, de las que se han llevado
a cabo cuatro. La Cumbre de Miami fue la primera, y le siguieron la de Santiago de Chile
(1998), la de Quebec (2001), nuevamente Miami (20-21 de noviembre de 2003) y una ex-
traordinaria en Monterrey (enero de 2004).

13 El TLCAN, suscrito el 7 de octubre de 1992, entré en vigor el 1 de enero de 1994, cons-
tituyéndose en el mercado mas grande del mundo, con 411 millones de consumidores
potenciales y un PNB de nueve billones de délares. Es una zona de libre comercio entre
los tres paises miembros: Canada, EE.UU. y México, basada en las reglas y principios
del GATT (OMC a partir de 1995). El acuerdo pretende, ademas de eliminar las barreras
arancelarias y de establecer reglas para la libre circulacién de bienes, servicios y capitales,
coordinar politicas macroeconémicas entre los tres paises; empero, excluye la libre circu-
lacién de personas. E1 TLCAN institucionaliza la liberalizacién indiscriminada del comer-
cio y de las inversiones, la desregulacién y la privatizacion, y con ello entroniza al capital y
por ende a su principal instrumento, las corporaciones transnacionales.

13



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

Por lo tanto, es necesario buscar otras alternativas para la insercién
internacional de América Latina, la cual, antes de incorporarse a esquemas
de integracion globales debe avanzar en su propia integracién regional.

Estados Unidos busca ampliar y asegurar mercados para sus ex-
portaciones y para sus inversiones, y también disponer de mano de
obra eficiente, barata y cercana, tal como lo ha hecho con México y
Canada a través del TLCAN. El ALCA pretende una mayor insercién
internacional de América Latina, pero en beneficio de EE.UU., que re-
acciona asi ante los logros de la UE, que en mayo de 2004 ampli6 a 25
su numero de miembros. Con el ALCA, EE.UU. espera mantener su
papel hegemoénico en el nivel internacional y fortalecer su presencia en
la regién, considerada como su natural area de influencia.

Los 34 paises que participarian en el ALCA serfan: Antigua y Bar-
buda, Argentina, Bahamas, Barbados, Belice, Bolivia, Brasil, Canada,
Chile, Colombia, Costa Rica, Dominica, Ecuador, El Salvador, EE.UU.,
Grenada, Guatemala, Guyana, Haiti, Honduras, Jamaica, México, Ni-
caragua, Panamad, Paraguay, Pert, Reptiblica Dominicana, Saint Kitts
y Nevis, San Vicente y las Granadinas, Santa Lucia, Surinam, Trinidad
y Tobago, Uruguay y Venezuela'®.

Estos paises, que suman una poblacién de mas de 780 millones
de habitantes y un PNB de 13,5 billones de ddlares, son heterogéneos
en tamafo, poblacién, crecimiento econémico, productividad, etc., lo
que hace casi imposible que Latinoamérica y el Caribe logren con el
ALCA un mayor crecimiento econémico y una mejor distribucién del
ingreso, sobre todo porque no contempla la convergencia econémica y
social. A este respecto, cabe senalar que todo acuerdo Norte-Sur debe
incluir un financiamiento que compense los efectos que produce el pro-
ceso de integracién, como sucede en la UE', Siguiendo este modelo, la
Comunidad del Caribe (CARICOM) lanz6 la propuesta antes mencio-
nada, de establecer un Fondo de Integraciéon Regional dentro del ALCA
para ayudar a superar los desequilibrios existentes entre las naciones
del hemisferio, ya que no puede haber trato igual entre desiguales.

Se supone que el ALCA incluye el compromiso de buscar los me-
dios para facilitar la integracién de las economias méas pequerias y dé-
biles y aumentar sus niveles de desarrollo, pero no se especifica cé6mo

14 En abril de 2001 se incorporé la clausula “democratica” segtn la cual sélo los paises con
gobiernos democraticos pueden participar en el ALCA, lo que deja fuera a Cuba.

15 Los paises mas ricos de la UE canalizan ayuda a través de fondos para el desarrollo
estructural a Irlanda, Portugal y Grecia y a regiones menos favorecidas en los paises ricos
(gran parte de Espaiia, Italia meridional, Irlanda del Norte, Cércega y los departamentos
franceses de ultramar), a fin de ir logrando gradualmente que toda la poblacién de la UE
se beneficie del mercado integrado.
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se va a hacer esto. No obstante las asimetrias existentes (el PNB de
Latinoamérica y el Caribe equivale al 16% del estadounidense), EE.UU.
desplegara todo su poder para imponer el ALCA.

En vez de avances en los procesos de integracién latinoamerica-
nos, han surgido esquemas subregionales como el Plan Puebla Panaméa
(PPP)'¢, que detras de los objetivos que se dan a conocer oficialmente
(acelerar el progreso econémico y social), pretende subordinar atin més
el sudeste de México y Centroamérica a los intereses de EE.UU., antici-
pandose al ALCA; promoviendo esquemas como el PPP, México, como
socio del TLCAN, facilita las actividades de las ETN.

El ALCA intenta impulsar en el nivel mundial —~empezando por el
continente americano— no sélo los planteamientos del TLCAN sino tam-
bién los del fallido Acuerdo Multilateral de Inversiones (AMI); de esta
manera, pretende incluir en el ALCA los temas que quedan pendientes
en la Organizacién Mundial del Comercio (OMC): servicios, propiedad
intelectual, compras del sector publico. El AMI y el TLCAN manejan el
principio de “trato nacional”, que exige para los inversionistas extran-
jeros un trato “no menos favorable” que el que reciben las empresas
locales, sin atender a las circunstancias.

Del mismo modo, en el ALCA estarian prohibidos los “requisitos
de desempeno”, lo que privaria a los gobiernos de importantes herra-
mientas de politica econémica y restringiria las posibilidades de pro-
mover el desarrollo econémico y social. Las corrientes de comercio e
inversiones han tenido escasa conexién con las cadenas productivas
nacionales y tienen poco efecto multiplicador sobre el resto de la eco-
nomia para generar crecimiento y empleo. Incluso hay clausulas que
autorizan a las transnacionales a demandar a los estados.

El capitulo de inversiones del ALCA pretende legalizar la desre-
gulacién y transnacionalizacién del sector financiero latinoamericano
con el argumento de que al abrir los mercados de capital, los paises en
desarrollo de la regién se veran beneficiados por un mayor acceso al
capital. Sin embargo, la experiencia demuestra que el incremento de
flujos financieros —sobre todo de capital especulativo— genera inestabili-

16 El gobierno mexicano lanzé este Plan (Diario Oficial de la Federacién, 5 de junio de
2001) para impulsar la cooperaciéon de México con Centroamérica en el desarrollo del
turismo y de la infraestructura regional (carreteras, puertos, aeropuertos, ferrocarriles,
generacion de electricidad), en la preservacion del ambiente, en el control de desastres
naturales y en el desarrollo de recursos humanos; pero sobre todo se pretende crear condi-
ciones favorables a la inversion nacional e internacional. Comprende los siete paises cen-
troamericanos y nueve estados mexicanos (mas de 1 millén de kilémetros cuadrados y
65 millones de habitantes, con niveles de pobreza mucho mas altos que los del resto de
América Latina).
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dad monetaria y cambiaria en la regién, y posteriormente decrecimien-
to de la actividad econémica y del empleo.

Weisbrot y Watkins (1999) hacen una serie de recomendaciones
a los negociadores latinoamericanos del capitulo sobre inversiones del
ALCA. Basicamente, que conserven la autonomia nacional en el mane-
jo de la cuenta de capital e incluyan disposiciones que permitan a los
gobiernos signatarios aplicar medidas para desalentar las entradas y
salidas de capital privado de corto plazo, tales como: 1) imponer limi-
tes a la convertibilidad monetaria cuando el gobierno considere que tal
accién es de interés nacional, por ejemplo, durante una crisis financie-
ra; 2) preferir las inversiones a largo plazo sobre las de corto plazo; 3)
imponer requisitos de reserva sobre la inversién de cartera; 4) imponer
restricciones sobre el endeudamiento en el exterior de bancos locales,
aunque esto viole el “trato nacional”.

Es util recordar que de 1982 a 1990 se negoci6 en la ONU un
Codigo de Conducta para las ETN, que intentaba equilibrar los dere-
chos y las obligaciones de los inversionistas extranjeros y de los paises
huéspedes. De acuerdo con tal proyecto, las ETN tendrian derecho a un
trato justo y equitativo, pero se reconocia el derecho de los estados a
“regular la entrada y el establecimiento de ETN, incluida la determina-
cién del papel que esas empresas podian desemperiar en el desarrollo
econémico y social, y a prohibir o limitar el grado de su presencia en
sectores concretos”. Pero como era de esperarse, algunos paises desa-
rrollados, fundamentalmente EE.UU., maniobraron para que el Cédigo
no se aprobara (Khor, 1998).

Todos los acuerdos de inversiones estan disefiados para que los
inversionistas transnacionales puedan mover de manera irrestricta sus
capitales por todo el mundo (incluyendo principal, beneficios, dividen-
dos, intereses y ganancias de capital), con una interferencia minima de
los paises huéspedes y de las regulaciones internacionales. Algo muy
grave es que esos acuerdos tratan por igual a la IED y a las corrientes
especulativas de portafolio. E1 ALCA (articulo 1.139) considera como
inversién: empresas, acciones y valores de deuda, préstamos, ingreso
y beneficios, y bienes raices u otra propiedad, tangible o intangible. El
AMI: propiedad, acciones y valores, demandas sobre dinero, préstamos
y derechos de propiedad intelectual.

Ambas definiciones incluyen inversiones guiadas, sobre todo,
por el propésito de obtener rapidas ganancias; asi, poco o nada contri-
buyen al desarrollo econémico de los paises huéspedes. Esas corrientes
de capital, al revertirse stibitamente, desencadenan las crisis. Un tra-
tado que impida incluso que el capital extranjero muy volatil y a corto
plazo se sujete a disposiciones dictadas por los gobiernos nacionales
para proteger su respectiva economia es inaceptable.
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A diez afios de la entrada en vigor del TLCAN, México ha tripli-
cado sus exportaciones (de 51 mil millones de délares en 1993 a 160
mil millones de délares en 2002) y ocupa el octavo lugar entre las eco-
nomias exportadoras. Por ello hay quienes consideran que convendria
aplicar el modelo del TLCAN al resto de los paises latinoamericanos;
sin embargo, quienes asi opinan no toman en cuenta que esas exporta-
ciones reflejan en buena medida la actividad de las ETN, ademas de que
se basan mucho en importaciones.

Es preciso considerar también que, desde la entrada en vigor del
TLCAN (1994), los salarios reales en México han perdido el 30% de su
valor. Las inversiones estadounidenses (sobre todo en la industria ma-
nufacturera) pasaron de 16.900 millones de délares a 26.500 millones
de délares, pero de 1994 a 2001 la tasa promedio de crecimiento del
empleo en dicha actividad fue de sélo el 0,7% anual, en tanto el salario
promedio de tal actividad descendié (Garcia, 2002). El Partido Revolu-
cionario Institucional (PRI) y el Partido Accién Nacional (PAN) modi-
ficaron la legislacién financiera nacional para permitir el control total
del sistema financiero mexicano por ETN, autorizando que el 100% de
los bancos del pais pudiera ser adquirido por extranjeros; como resulta-
do de ello, méas del 80% de los ahorros de los mexicanos estdn en poder
de instituciones del exterior.

El modelo neoliberal considera que el sector exportador es el
motor del crecimiento econémico; en los paises subdesarrollados, su-
cede que ese “motor” se separa del resto de la economia, constituyendo
verdaderos enclaves. Con el TLCAN, EE.UU. ha asegurado su acceso al
petréleo y a otros recursos naturales de México y Canad4, al tiempo que
asegura también un amplio mercado para su tecnologia y productos, al-
gunos de los cuales no encuentran salida en otras regiones por la aguda
competencia que enfrentan (Arroyo et al., 2002).

Durante buena parte de la década del noventa, México fue el se-
gundo receptor de inversién extranjera en el mundo, con un acumulado
de 153 mil millones de ddlares a partir del TLCAN (Banco de México,
informes anuales), lo que revela el gran dominio extranjero sobre la
economia mexicana. El crecimiento promedio anual del PIB, de alrede-
dor del 1% en los anos en vigor del TLCAN, ha exacerbado las grandes
desigualdades sociales; por tercer afio consecutivo, en 2003 la econo-
mia mexicana virtualmente se estancé.

Ademas de pretender aplicar el TLCAN y el AMI en sus relaciones
con el subcontinente, tras el colapso de las negociaciones de la OMC en
Cancun (Quintana Roo, México, septiembre de 2003), EE.UU. amenazé
con dejar el multilateralismo y buscar acuerdos en el ambito bilateral
y regional, en los que pueda presionar para incluir cuestiones como las
inversiones y las compras gubernamentales, asi como las politicas de
competencia y la propiedad intelectual, temas rechazados en Cancun.
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En el ALCA, EE.UU. se negara a eliminar los subsidios y apoyos
internos a la agricultura, que es el principal tema de interés para el
resto de los paises del hemisferio. El ALCA limita la capacidad de los
gobiernos para hacer que el comercio funcione en favor de las metas de
desarrollo y erradicacién de la pobreza. Si gobiernos, organizaciones
ciudadanas y sindicatos se unieran en favor del desarrollo de sus pue-
blos, seria posible resistirse a aceptar el ALCA.

CONCLUSIONES

Lo dicho a lo largo de este trabajo obliga a plantear la necesidad de im-
pulsar una forma diferente de integracién que fomente la cooperacién
regional para resolver problemas comunes, asi como la mejor forma de
insercién internacional de Latinoamérica; en cualquier caso, esta debe
permanecer unida.

Aungque se habla de obtener beneficios a través de la integracién
econdmica, las disparidades de ingresos y las cifras absolutas de quie-
nes viven en la pobreza han aumentado notablemente, precisamente al
intensificarse la globalizacién.

En cuanto a la integracién financiera, los paises subdesarrollados
no deben renunciar al establecimiento de su propia politica monetaria
y financiera y al manejo de su propia divisa; la pérdida de soberania que
implica una unién monetaria sélo es aceptable si se da entre pares y, en
consecuencia, no significa la subordinacién a una potencia econémi-
ca. Los gobiernos deben resistirse a la dolarizacién, que trae aparejada
una pérdida de soberania; no hay que perder de vista que la moneda es
uno de los pocos reductos de autonomia y soberania. Ningtin acuerdo
internacional deberd mermar la capacidad de los estados para estable-
cer politicas monetarias y financieras independientes, que tengan como
objetivos fundamentales el desarrollo y el bienestar de su pueblo.

Asimismo, hay que tener bien claro que el capital del exterior
debe ser sélo un factor complementario del ahorro nacional, y por tan-
to se debe evitar depender de €l. El verdadero motor del desarrollo es la
movilizacién de los recursos internos.

Tarea fundamental para activar realmente la integracién de Lati-
noamérica y el Caribe es buscar la forma de aliviar la carga insostenible
de la deuda externa, que en 1990 ascendia a 475 mil millones de délares
y en 2002 a 789 mil millones de délares, tres veces mas que en 1982.
Sélo por concepto de servicio de la deuda, la regién pagé entre 1990 y
2002 alrededor de 1,2 billones de délares, es decir, una cifra muy supe-
rior a la deuda acumulada.

Por el momento, existe un alto grado de incertidumbre acerca
del futuro de la integraciéon econémica latinoamericana; antes de incor-
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porarse a esquemas de integracién globales, la regién tiene que avanzar
en su propia integracion.

El crecimiento econémico es una condicién necesaria pero no
suficiente para alcanzar una mejor calidad de vida, superar la pobreza
y eliminar la exclusién social. La situacién de la economia mundial, la
disminucién del financiamiento para el desarrollo y de la cooperacién
multilateral afectan significativamente a Latinoamérica. El problema
se agrava por la volatilidad de los flujos financieros, el descenso de los
precios de las materias primas de exportacién y la persistencia de ba-
rreras comerciales y medidas no arancelarias que dificultan las expor-
taciones (como los subsidios), distorsionando el comercio. En suma, la
inestabilidad macroeconémica es un obstiaculo importante a la integra-
cién latinoamericana, y en general, a la integracién regional Sur-Sur,
sobre todo en los aspectos monetario y cambiario.

Pero como se ha visto, el mayor peligro para el proceso de inte-
gracién latinoamericana son las negociaciones del ALCA, que podrian
echar por tierra cualquier esfuerzo regional del subcontinente. Aun-
que como ya se ha dicho, los esquemas monetarios que actualmente
promueve el FMI son los basados en metas de inflacién, de ocurrir un
proceso de integracién monetaria bajo el ALCA, consistiria en la dola-
rizacién, que implicaria el total sometimiento de la regién al poderio
estadounidense.
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MICROFINANCIAMIENTO E
INSTITUCIONES FINANCIERAS PARA EL
DESARROLLO DE COMUNIDADES DE
ORIGEN DE TRABAJADORES MIGRANTES
EN MEXICO Y AMERICA LATINA **

INTRODUCCION

Los tres indicadores mas relevantes del crecimiento inusitado de la
emigracion internacional a EE.UU. son: el volumen de migrantes —pro-
venientes de un buen namero de paises de América Latina y con destino
a todos los estados de EE.UU.—; el incremento sustancial en el monto
de las remesas; y el mayor impacto de las organizaciones de migrantes,
tanto en EE.UU. como en sus comunidades de origen.

En efecto, sobre el volumen de mexicanos migrantes anuales ha-
cia el pais del norte se estima que en los Gltimos afios el flujo anual
llega a 350 mil (Corona, 2003). En tanto, las remesas se calculan en
15 mil millones de délares para 2004, y mas de 20 mil millones para
2005, constituyendo asi el segundo rubro generador de divisas del pais
después del petréleo. El tercer elemento (la importancia de las organi-
zaciones de migrantes mexicanos en EE.UU.) presenta gran relevancia

* Doctor en Ciencias Econémicas, Universidad Auténoma de Barcelona. Profesor de la
Escuela de Economia de la Universidad Auténoma de Zacatecas. Miembro del Sistema
Nacional de Investigadores. Colaborador de la revista Comercio Exterior. Sus areas de
trabajo son economia internacional, economia agricola y politica econémica.

**Una version anterior de este trabajo puede consultarse en
<http://meme.phpwebhosting.com/~migracion/primer_coloquio/8_2.pdf>.
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en varios aspectos: las inversiones sociales con proyectos comunitarios
bajo el esquema de programas 3x1, los proyectos empresariales de los
migrantes, su impacto politico en las elecciones locales y estatales y
como fuerza politica con un potencial significativo en las elecciones
presidenciales de ambos paises.

Las organizaciones de migrantes mexicanos se han convertido
en un nuevo actor social binacional con relevancia econémica y po-
litica para sus comunidades de origen, y con potencial de incidencia
politica a nivel nacional en ambos paises. Dichas organizaciones son
heterogéneas, dependen de la historia y especificidad de los circuitos
migratorios de cada regién y estado, pero presentan una serie de ca-
racteristicas similares tales como: su organizacién por comunidad y
estado de procedencia, su compromiso con las obras comunitarias
en sus lugares de origen, el creciente interés por pequefias inversio-
nes productivas, y el reconocimiento de la necesidad urgente de elevar
su capacidad organizativa y técnica para avanzar en una estrategia de
incidencia en las comunidades de origen y destino. La Secretaria de
Relaciones Exteriores en el afio 2003 estimaba que existian més de mil
organizaciones de migrantes mexicanos en EE.UU., dentro de las cua-
les por su nimero y organizacion se destacan: las de zacatecanos (240),
jaliciences (220), oaxaquefios (75), guanajuatenses (67), michoacanos
(65), potosinos (60), guerreresenses (56), poblanos (26), duranguenses
(25), entre otras. Es en esta perspectiva que planteamos la posibilidad
de que el microfinanciamiento, como parte de un programa integral de
formacién comunitaria binacional, pueda ayudar al empoderamiento
binacional de tales organizaciones de migrantes.

El enorme auge de la migracién desde los afios noventa se expli-
ca principalmente por la crisis econémica de México en la década del
ochenta, la consolidacién de las redes sociales de migrantes mexicanos
en EE.UU. y la puesta en marcha de la Ley Simpson Rodino sobre el
final de aquel periodo. La emigracién internacional al pais vecino ad-
quiere niveles inéditos. De acuerdo con los datos del Consejo Nacional
de Poblacién (CONAPO) son casi 10 millones de personas nacidas en
México las que radican en EE.UU. para el afio 2005. En ese mismo afio
se estima que emigraron casi 400 mil personas hacia aquel pais con la
idea de permanecer en él. De ellos, el 68% tiene entre 15 y 44 afios de
edad y esta indocumentado.

En este trabajo se estudian, en primer término, las condiciones
en que se desenvuelve el microfinanciamiento y su papel en las politicas
de combate a la pobreza. Se continta analizando el papel de los gobier-
nos y de los organismos de desarrollo bilaterales y multilaterales en la
construccion institucional de un microfinanciamiento eficiente para las
condiciones de las comunidades, insistiendo en que existen ejemplos
muy interesantes y exitosos de instituciones de microfinanciamiento
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en todos los continentes. Posteriormente se indaga sobre experiencias
de microfinanciamiento en el contexto de comunidades con fenémenos
migratorios de América Latina.

EL MICROFINANCIAMIENTO Y EL EMPODERAMIENTO SOCIAL

El contexto de origen de los migrantes suele caracterizarse por una si-
tuacién econémica, social y politica adversa para ellos y sus familias,
que los obliga a salir del pais. Cuando estan radicados en un pais ajeno
—con un idioma y una cultura diferentes, que generalmente los trata en
forma hostil- y pasan a formar parte de las distintas organizaciones de
migrantes, se les plantea el doble reto de poder incidir en el funciona-
miento y destino de las comunidades de origen y de destino.

Bajo esta premisa es que el microfinanciamiento resulta un ins-
trumento muy importante de empoderamiento (incidencia social) bi-
nacional, tanto para los objetivos de filantropia en las comunidades de
origen como de bienestar e integracién en las de origen y destino. Para
apreciar el potencial del microfinanciamiento emplearemos los crite-
rios de Friedmann (1992) sobre su efecto en el poder social, el poder
politico y el poder psicolégico, y el Modelo Multifactorial de Empode-
ramiento que considera la dimensién personal, relaciones cercanas y
colectivas, favorecidas por algunos factores e inhibidas por otros.

En los dltimos decenios ha aumentado en muchas partes del
mundo la oferta de servicios financieros sustitutos de los servicios fi-
nancieros institucionales, como un reflejo del interés por atacar las
raices de la pobreza rural. En algunos paises, los servicios crediticios
institucionales se cierran para los campesinos pobres, y en otros se cie-
rran parcialmente, utilizando como argumentos los elevados costos de
transaccion y la difusién de una “cultura del no pago” (como si estos de-
fectos fueran exclusivos del sector rural y de los campesinos pobres).

Para Enrique Contreras (2001: 1), las esperanzas depositadas en
estos servicios sustitutos son muchas, lo que ha llevado en ocasiones
a generalizaciones demasiado optimistas, tales como creer que estos
bancos populares constituyen el cimiento de una cultura civica, que
son el instrumento suficiente para convertir, desde la base social, el
ahorro en inversién, o que encarnan la férmula buscada para borrar la
pobreza, conjuntamente con programas locales que introduzcan ser-
vicios basicos, seguro de vida y seguros médicos privados. Igualmente
numerosas fueron las criticas que recibié la llamada “banca popular”.
Se dice que estos bancos no siempre promueven el ahorro, al prestar
pequenas cantidades insuficientes para estimular el ejercicio de la res-
ponsabilidad y el empoderamiento individuales con créditos mayores
o con alternativas viables de inversiéon productiva; que muchas veces
se preocupan exclusivamente por la salud financiera de las unidades
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de base y el cuidado de una fuente de empleos bancarios de una nue-
va y soberbia burocracia; que frecuentemente carecen de regulaciones
institucionales apropiadas que impidan la corrupcién o el desvio del
ahorro hacia otros fines, con el pretexto de acceder a mayores tasas de
rendimiento financiero para el supuesto beneficio de los ahorradores.
Contreras (2001) sostiene que se puede cometer el error de sobregene-
ralizar la inviabilidad de la banca popular a causa de diversos obstacu-
los institucionales, pero que ignorarlos, a su vez, contribuye a exagerar
el valor de los logros y potencialidades del subsistema financiero local
sobre el sistema financiero en su conjunto y sobre el empoderamiento
de los socios cooperativistas. Es amplia la evidencia que constata el
éxito de los bancos populares o de las cooperativas de ahorro y crédito
bien administradas en el fomento del habito del ahorro.

También se comprueba que estas instituciones emergentes fun-
cionan mejor si se articulan con la banca institucional y operan bajo
la regulacién del Estado, lo que desmiente el argumento de la inviabi-
lidad y la imposibilidad de estimular un ahorro potencial en el sector
rural. Pero también es amplia la evidencia que indica que el ahorro
rural acrecentado por los sistemas financieros sustitutos es incapaz de
convertirse en inversién productiva y que contribuye poco al empode-
ramiento de los hogares de los cooperativistas o al cambio social en las
localidades rurales.

Evaluar el potencial del microfinanciamiento implica recono-
cer su caracter multidimensional. Comprende los aspectos estructu-
rales y culturales que dan cuenta de las demandas y necesidades de
financiamiento de las personas pobres del campo; los aspectos insti-
tucionales locales que se refieren a la oferta de servicios de ahorro y
crédito y otros servicios que se le asocian y que incluyen los arreglos
juridicos, organizativos; los aspectos institucionales nacionales y sus
interacciones con las relaciones sociales locales controladas de “arri-
ba hacia abajo” y de “abajo hacia arriba”. Esto significa que, en tltima
instancia, el Estado puede y debe intervenir en los asuntos financieros
para encauzarlos hacia la eficiencia y la equidad, por la importancia
publica que representa la actividad financiera y la construccién de un
empoderamiento o de capital social.

Dentro de la naturaleza multidimensional del microfinancia-
miento es importante asumir que existe el ahorro campesino, aunque
en pequenas cantidades, insuficientes para que sea convertido en in-
version. El ahorro campesino no llega a cristalizarse, segtin Contreras
(2001: 3), en capital fisico o humano por la persistencia de multiples
mecanismos de explotacién; por la coexistencia de varias fuentes de
empleo, ingreso y ahorro y por la naturaleza dispersa, informal, inesta-
ble y de pequena escala de algunas de ellas. El ahorro campesino sale a
la luz con el uso de fuentes mas adecuadas de informacién.
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Hege Gulli (Gulli, 1999: 79) sostiene que para salir de la pobreza,
los pobres necesitan muchos ingredientes, y el crédito es sélo uno de
ellos, aunque no el mas importante. Los servicios financieros facilitan
la accién de las fuerzas que promueven el crecimiento, pero sélo cuan-
do existen oportunidades. La tarea de reducir la pobreza es compleja
y dificil, de modo que deben utilizarse diversos instrumentos para lle-
varla a cabo eficazmente. Uno de esos instrumentos, las microfinanzas,
puede ser muy eficaz para abordar las limitaciones financieras de los
pobres, o sea, mejorar la administracién del dinero, reducir el riesgo y
acelerar las inversiones. Aunque su eficacia es clara, es necesario reco-
nocer también sus limitaciones.

La mejor via para reducir la pobreza por medio de las microfi-
nanzas podria ser combinar programas estrechamente focalizados para
ayudar a los pobres con medidas generales, a fin de crear un sistema
financiero competitivo y sostenible que ofrezca una amplia gama de
transacciones financieras en pequefia escala y fomentar la innovacién
para promover un mayor acceso a los servicios financieros para los po-
bres. En esta direccién, Gulli (1999) senala que el punto de partida de
las medidas para aumentar la eficacia de las microfinanzas consiste en
evaluar las limitaciones reales de los pobres. El hecho de que una fa-
milia pobre no use préstamos en un momento determinado no refleja
necesariamente un problema real que sea preciso abordar. Tanto las
instituciones de microfinanzas como los microempresarios deben cum-
plir tres clases de condiciones para que los programas de microfinanzas
lleguen a los pobres: voluntad, conocimiento y capacidad. La ausencia
de cada una de ellas representa una causa diferente de falta de acceso al
crédito. Las repercusiones de estas combinaciones en la normativa son
claras: se necesitan intervenciones diferentes en distintos niveles.

Gulli (1999: 81) hace las siguientes sugerencias de interven-
cién para ampliar el alcance del microfinanciamiento. Lo mas eficaz
para reducir la pobreza es una combinacién de medidas generales
y focalizacién estrecha, o sea, garantizar el alcance sostenible en
gran escala y mejorar el acceso a los servicios financieros para los
sectores mas pobres de la poblacién (profundidad del alcance). Para
ampliar la profundidad del alcance se puede hacer lo siguiente: ofre-
cer servicios financieros de buena calidad y bajo costo adaptados a
las necesidades de los méas pobres y sus actividades econémicas; pro-
porcionar una gran variedad de servicios financieros adaptados a las
distintas necesidades de las familias y empresas; crear un entorno
propicio para las transacciones financieras en pequefia escala; llevar
a cabo proyectos piloto orientados a las familias y las zonas mas
pobres. Para ampliar la escala de alcance se puede hacer lo siguien-
te: fomentar un entorno propicio para transacciones financieras en
pequenia escala; ofrecer una amplia gama de servicios; promover
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la movilizacién del ahorro; transformar ONGs en instituciones co-
merciales de microfinanzas; impulsar la competencia, que garantiza
servicios de bajo costo y buena calidad. Para ampliar el alcance geo-
grafico se puede hacer lo siguiente: adoptar normas y politicas que
faciliten la extension de las operaciones a zonas alejadas; establecer
infraestructura local que permita la realizacién de transacciones fi-
nancieras en pequefia escala; promover instituciones de microfinan-
zas rurales piloto. Para Gulli (1999: 81-83) cada uno de los distintos
protagonistas esta en mejores condiciones para realizar determina-
das acciones dentro de la gama descripta.

La institucién de microfinanzas debe tener: la reduccién de la
pobreza como parte de su misién y sus objetivos principales; una sélida
trayectoria de trabajo con personas y zonas pobres; incentivos apro-
piados para el personal y un compromiso con la consecucién de metas
econdémicas y sociales; servicios variados de préstamos y depésitos; po-
cas restricciones para el uso de los préstamos; servicios de depésito en
los lugares donde esté permitido; facil acceso para el grupo destinatario
(bancos méviles); métodos que conducen a costos de transaccién bajos
para los prestatarios; ubicacién en zonas y vecindarios pobres; un vo-
lumen importante de préstamos pequerios, aunque el monto promedio
de los préstamos esté por encima del nivel de pobreza.

EL SECTOR PUBLICO Y LOS ORGANISMOS DE DESARROLLO

El papel principal del gobierno es establecer las condiciones generales
necesarias para las inversiones y el crecimiento de las microfinanzas.
Al mantener la estabilidad macroeconémica y mercados competitivos,
fomentar la pluralidad politica, establecer el marco juridico y regula-
torio apropiado y promover una supervision sensata, el gobierno pue-
de facilitar la creacién de un entorno propicio para la proliferacién y
el fortalecimiento de instituciones financieras que sirvan al sector de
las microempresas. El gobierno también puede crear incentivos para
inversiones nuevas del sector privado, a fin de atender necesidades no
financieras de las microempresas —como servicios de desarrollo empre-
sarial- y de aumentar la eficiencia y la transparencia de los procedi-
mientos de habilitacién y otras normas.

Por otra parte, los organismos de desarrollo bilaterales y multi-
laterales pueden apoyar el proceso de cambio, concentrdandose en as-
pectos en los cuales tengan una influencia decisiva, ya sea el marco
regulatorio, el sistema financiero o las instituciones de microfinanzas
en si. Estos organismos pueden proporcionar financiamiento, aseso-
ramiento, conocimientos técnicos y un foro para el didlogo sobre poli-
ticas y formacién de consensos para impulsar cambios a nivel macro,
meso e institucional.
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Para las instituciones de desarrollo, la meta en relacién con el
desarrollo de las microempresas sigue siendo ampliar las oportuni-
dades econémicas. Su objetivo inmediato ya no es llegar a una canti-
dad determinada de microempresarios con préstamos, capacitacién
u otras formas de apoyo, sino crear las condiciones necesarias para
el crecimiento y desarrollo del sector de las microempresas. Con una
combinacién de instrumentos (didlogo sobre politicas, préstamos, do-
naciones para asistencia técnica e inversiones de capital), la clave es
trascender los limites de los enfoques por proyecto e incluso por ins-
titucién. Si los organismos de desarrollo encaran cada pafs como un
todo y orientan la asistencia a actividades en las cuales tengan una
ventaja comparativa, o si combinan sus instrumentos de forma estra-
tégica para que puedan reforzarse mutuamente, tendran un mayor
impacto en el desarrollo de las microempresas.

Finalmente, Gulli (1999: 85) expresa que ninguna institucién
puede resolver por si sola todos los obsticulos para el desarrollo de las
microempresas, pero que utilizando las ventajas comparativas de los
distintos protagonistas (el sector publico, el sector privado y las organi-
zaciones sin fines de lucro) se puede aumentar la eficacia de las micro-
finanzas como instrumento para reducir la pobreza.

El planteamiento de Wolfgang Weinmann (1999: 13) es mas
escéptico y critico en cuanto a los sistemas de microfinanciamiento,
sobre la base de su experiencia en Centroamérica. Considera que el mi-
crofinanciamiento se ha transformado en la “vara magica” de la ayuda
internacional. La creciente atencién hacia un instrumento especifico
dentro de las politicas de desarrollo culminé en 1997 con la celebracién
de su propia cumbre sobre microcrédito en Washington DC bajo los
auspicios del Banco Mundial, uno de los promotores mas fervientes
del microfinanciamiento. De hecho, se difundieron alli comentarios en-
tusiastas y euféricos sobre la capacidad del microfinanciamiento para
resolver el asunto de la pobreza del mundo; lo tinico que se necesita es
que se canalicen suficientes fondos a programas de microfinanciamien-
to a lo largo de la préxima década. Sin embargo, no debe olvidarse que
el microfinanciamiento es més bien un instrumento y no una meta en
si de la intervencién del desarrollo.

Ciertamente existen ejemplos muy interesantes y exitosos de
instituciones de microfinanciamiento en todos los continentes. Entre
los mas notables estan el Banco Grameen en Bangladesh y otros en
Asia y Africa. En el continente americano, la institucién que suele
citarse como muy exitosa es el Banco de Solidaridad-Banco Sol en
Bolivia. Todas estas experiencias estan bien investigadas y documen-
tadas como historias de éxito, pero también muestran los crecientes
problemas de estas instituciones en cuanto a su marco conceptual
especifico, asi como a su implementacién practica. A pesar del éxito
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indiscutible del microfinanciamiento en algunos paises, una de las
preguntas mas importantes que se hace hoy dia es si los originales
grupos-meta realmente se estan beneficiando. La experiencia y los es-
tudios de caso demuestran que hay una exclusién creciente de los sec-
tores méas pobres de la sociedad, especialmente en las areas rurales.
Esto se debe al alto riesgo que su participacién representa para los
esquemas existentes. Seria necesario innovar en materia de servicios
financieros, en lugar de simplemente copiar y clonar los programas
existentes en diferentes partes del mundo, que con su enfoque meto-
dolégico son predominantes en la actualidad.

Sobre el empoderamiento —entendido como el desarrollo de ca-
pacidades, incluyendo la de decisién, sobre los factores que determi-
nan la calidad de vida de los actores interesados, como campesinos
y agricultores— Weinmann (1999: 24) sostiene que los programas de
microcrédito hasta ahora no han logrado absolutamente ningtin empo-
deramiento de las personas en Centroamérica. Mas bien han tenido un
efecto de desempoderamiento de los agricultores, debido a una mayor
dependencia econémica y crecimiento de los problemas. La mayoria de
los proyectos crediticios funcionan a nivel local-regional, con falta de
cooperacion e intercambio entre ellos. Estos son “islas” y dependen de
fondos externos. Si los mismos agricultores locales pudieran estable-
cer, disefiar, apropiarse y dirigir los programas de crédito, aun a nivel
local-regional se podria tener algtiin impacto. Sin embargo, la meta de
la sostenibilidad financiera ha obligado a la mayoria de los proyectos
de microfinanciamiento a tecnificarse, requiriendo de mayor personal
externo. Ello hace muy dificil que realmente sea la gente local quien
controle y se apropie de la institucién microfinanciera, llevando asi a
una enajenacién mayor. Otro obstaculo importante para el empodera-
miento de los agricultores en el sector financiero es el hecho de que se
trata del sector de mayor crecimiento econémico en Centroamérica.
La mayor parte del sector estd en manos de una pequena fraccién de
familias dominantes, y desde que comenz6 la privatizacién esta no ha
permitido competencia ni participacién de nuevos actores, mucho me-
nos a nivel de politica financiera. Para dicho investigador, la agricultu-
ra sustentable y el microfinanciamiento como tales no son elementos
de empoderamiento directo. Otros elementos son mucho mas signifi-
cativos y deberian ser integrados a un enfoque holistico de desarrollo
a fin de evitar que cualquier tipo de intervencién local se reduzca a
situaciones de islas sin ningtin, o muy poco, impacto general en las
relaciones de poder socioeconémico nacional para la poblacién rural.
Alli radica la relevancia para ambos elementos de una gran apropia-
cién, una identificacién con la visién, objetivos, metas, instrumentos
y procedimientos del proceso de desarrollo, Esto se podra lograr sélo
mediante la participacién y un diagnéstico completo, de manera que
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los agricultores adopten y decidan por si mismos sobre el modelo y la
forma de desarrollo mas adecuado.

Bajo la perspectiva anterior, Weinmann (1999: 31) sugiere dar-
le suma importancia al abordaje de los elementos clave de la partici-
pacién y el diagnéstico, no meramente como discurso, sino basados
en una verdadera confianza y didlogo abierto entre todos los actores.
Esto implicaria una variedad de cambios de actitud y enfoques dentro
del desarrollo rural, como por ejemplo los siguientes: a) superar las
diferencias relacionadas con los tiempos respectivos de cada proyecto,
permitiendo una convergencia de los procesos locales de aprendizaje
y un tiempo adecuado de adaptacién, con los ciclos de proyectos de
las agencias o programas, en la medida de lo posible; b) buscar un en-
foque holistico dentro del desarrollo local-regional, distancidandose de
una atencién y enfoques aislados; c¢) fortalecer las capacidades de las
organizaciones locales a fin de garantizar una visién de largo plazo y
sostenibilidad; d) elevar la conciencia de género y realizar acciones mas
all4 de la satisfaccién de necesidades basicas.

Ben Rogaly (1999: 33) destaca cémo en 1998 muchos de los
miembros del Banco Grameen se vieron amenazados por una catés-
trofe natural. Las inundaciones imposibilitaron los pagos de sus le-
tras, y el banco —junto con otras instituciones microfinancieras— se vio
obligado a acudir a los donantes internacionales y demés fuentes para
poder otorgar préstamos puente. Aquello constituyé una demostraciéon
tragica del impacto del entorno mas amplio en el desempefio de las
instituciones microfinancieras. En otros paises asiaticos, el colapso de
las instituciones financieras formales dio otro tipo de advertencias. La
caida del rublo ruso causé una oleada de retiros de ahorro, a la que
los bancos no pudieron responder. Las perspectivas y la capacidad de
las instituciones microfinancieras de reducir la pobreza y la exclusiéon
social dependen, en parte, de procesos y eventos macro. Debido a que
el acceso a los servicios de ahorro tiene un impacto en la vida de mu-
chas personas pobres, la expansién del ahorro requiere una atencién
adecuada a la regulacién y a un contexto econémico y politico mas
amplio. Rogaly plantea que la experiencia internacional demuestra la
posibilidad de ampliar el acceso a los servicios financieros para mucha
més gente de la que actualmente accede a los bancos formales. Los
préstamos para las microempresas en Bangladesh han propiciado que
millones de mujeres realicen inversiones productivas o administren el
consumo. Aun para muchas mujeres que han cedido el control de la
inversién financiada con un crédito a otro miembro de la familia (a
menudo masculino), puede haber beneficios en términos de status y
autonomfia dentro del hogar. El proceso de organizarse colectivamente,
mas aun el estar involucrada en la construccién de una organizacion,
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de por si puede ser constructivo y puede propiciar que la gente asuma
un mayor control de otros aspectos de su vida.

El microfinanciamiento puede -y de hecho lo logr6- ayudar a
mucha gente a manejar mejor la pobreza y la exclusién social. Para
algunas personas, en general no las més pobres, la pobreza y la exclu-
sion social se han reducido. Por otra parte, las intervenciones micro-
financieras no han cambiado el tipo de demanda de lo que la gente
produce. Tampoco han modificado las estructuras desiguales de las
relaciones sociales y econémicas que determinan, en gran parte, las
oportunidades y limitaciones en la vida de las personas. Se requiere
un enfoque cuidadoso y consciente del contexto para evitar esperar
demasiado del microfinanciamiento: prestar mas alla de la capacidad
de pago de la gente, por ejemplo, s6lo aumenta sus problemas. Una
perspectiva enfocada a reducir la pobreza y la exclusién social anali-
zara en cada etapa el impacto del microfinanciamiento en la desigual-
dad y en los modos de vida.

Posiblemente la forma mas eficaz de fortalecer los modos de vida
sean los préstamos mayores para las empresas generadoras de empleos,
en lugar de tratar de convertir a la gente mas pobre en empresarios y
empresarias. Se deben diversificar los productos a fin de que la gente
mas pobre pueda utilizar el microfinanciamiento para manejar las ne-
cesidades irregulares de consumo sin endeudarse mas, y la gente en
relativamente mejores condiciones emprenda su propia empresa (aun-
que esto pueda incrementar la desigualdad entre los pobres mismos).
Ambos enfoques implican un reconocimiento de que la practica del mi-
crofinanciamiento debe seguir aprendiendo de la experiencia y de que
no existe una férmula para lograr el éxito (Rogaly, 1999: 34).

Para el caso especifico de México, Carola Conde (2001: 2) men-
ciona cémo los servicios financieros para la poblacién de menores in-
gresos no son una novedad. Desde hace muchos afios se venian im-
pulsando proyectos de crédito para pobres, principalmente en areas
rurales, que se caracterizaban —entre otros aspectos— por funcionar con
tasas subsidiadas, destinados a fondo perdido, con objetivos paterna-
listas y/o caritativos, y una actitud despreciativa hacia la capacidad de
ahorro y la cultura financiera de este sector. La novedad no sélo pro-
viene de que ahora estos servicios sean mas variados, ni del hecho de
que estén disefiados bajo una nueva metodologia que se basa predo-
minantemente en el ahorro, el pago y cobro de tasas de interés reales,
recuperacion total de los créditos y el uso de garantias sociales. Tal vez
lo mas relevante sea el hecho de que la solucién surge, en muchos de los
casos, de ONGs orientadas expresamente a satisfacer necesidades de la
sociedad civil. Es decir, ante la nula o escasa respuesta de los sectores
publico y privado en este campo, nacen mecanismos de la sociedad
civil para atender a la sociedad civil. La aparicién de estos nuevos ac-
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tores origina importantes diferencias operativas y organizacionales con
respecto a los proyectos y programas previos de los sectores publico
y privado. Una de las mas significativas consiste en que las ONGs mi-
crofinancieras abandonan los objetivos paternalistas y caritativos que
anteriormente sustentaban los programas dirigidos a esta poblacién y
se centran en la superacién de la pobreza y el cambio de vida de sus
miembros. Esto implica que se da prioridad a los servicios de ahorro
y a los colaterales para la instalacién de microempresas (asesoria y ca-
pacitacién) bajo la idea de ayudar a los pobres a ayudarse a si mismos.
Al mismo tiempo, se les concibe tan s6lo como un medio y no un fin
en sf mismos pues insertan a las ONGs microfinancieras en un trabajo
que implica un compromiso con el desarrollo comunitario a mediano
y largo plazo. Adicionalmente, se presenta una transferencia de habili-
dades del grupo promotor hacia el grupo objetivo, bajo una concepcién
integral del desarrollo humano y econémico.

El universo de las instituciones que realizan o promueven alguna
actividad microfinanciera en México es muy amplio, pues funcionan
alrededor de veinte figuras juridicas: asociaciones civiles (AC), cajas
populares, cajas solidarias, sociedades cooperativas de consumo, de
servicios de ahorro y préstamo, fondos de aseguramiento, fondos regio-
nales, fundaciones, instituciones de asistencia privada (IAP), organiza-
ciones auxiliares de crédito (OAC), organizaciones no gubernamentales
(ONG), sociedades anénimas (SA), sociedades de ahorro y préstamos
(SAP), sociedades civiles (SC), sociedades de produccién rural (SPR),
sociedades de responsabilidad limitada (SRL), sociedades de solidari-
dad social (SSS), sociedades financieras de objeto limitado (SOFOL),
unidades agricolas e industriales de la mujer (UAIM) y uniones de cré-
dito (UC), asi como diversos programas gubernamentales.

Finalmente, Isabel Cruz (2002: 93) plantea que la sociedad ci-
vil tiene una enorme responsabilidad en la perspectiva de construir un
nuevo sistema financiero al servicio del desarrollo rural, a la medida
del papel clave que puede jugar a través de las finanzas populares y las
microfinanzas. Por su compromiso social y su capacidad de adaptacion
a las condiciones locales, las iniciativas surgidas desde la sociedad civil
representan una alternativa sumamente valiosa a las fallas del merca-
do y la banca comercial. Sin embargo, es de reconocer que por sus
limitaciones institucionales y financieras no pueden atender a todos los
segmentos del mercado.

De alli la importancia de la subsidiariedad con la banca de de-
sarrollo y, en forma mas general, de las sinergias dentro de un sistema
financiero mas global. En el contexto actual, resulta imprescindible que
las diversas iniciativas y corrientes logren organizarse para superar su
aislamiento institucional, y posicionarse como verdadero interlocutor y
actor en la definicién de politicas publicas. La constitucién del Consejo
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Mexicano del Ahorro y Crédito Popular representa un gran avance en
la materia, pero es necesaria una mayor integracién del componente
rural, y en particular de las pequefias iniciativas de microfinanciamien-
to rurales. Con el nuevo marco legal que exige la profesionalizacién del
sector, este proceso de organizaciéon permitiria también mejores con-
diciones de acceso a oportunidades de capacitacién, un aspecto crucial
para la mayoria de las iniciativas rurales. En todo caso, el reto es lo-
grar adaptarse a las nuevas condiciones y sacar provecho de las nuevas
oportunidades del entorno sin alejarse de su mision social, que incluye
atender a los mas pobres y contribuir al desarrollo rural.

MICROFINANCIAMIENTO Y ORGANIZACIONES DE
MIGRANTES: EXPERIENCIAS LATINOAMERICANAS

La ultima década del siglo XX registra el incremento de la migracién
internacional de México hacia EE.UU., pero el mundo en general expe-
rimenta un crecimiento inusitado de las migraciones hacia los paises
con mayor desarrollo. En el afio 2000 se registraron 150 millones de
personas migrantes y 80 mil millones de délares en remesas hacia sus
paises de origen. Entre otros miiltiples efectos, dicho fenémeno genero,
en los ultimos afios, un gran interés por parte de diversos organismos
internacionales en cuanto a los efectos potenciales de esas remesas so-
bre el desarrollo econémico en los paises de los migrantes y sus dife-
rentes regiones. Junto con el crecimiento explosivo de las remesas y
el surgimiento de las transferencias electrénicas usadas para enviarlas
como un nicho de mercado controlado por grandes empresas, se ha
desarrollado un mayor interés por buscar mecanismos alternativos de
transferencias, que sean mas baratos y al mismo tiempo permitan un
mayor impacto en el desarrollo local y la maduracién institucional de
las organizaciones de migrantes. Bajo esta tltima perspectiva es que el
microfinanciamiento se ha comenzado a ver como un instrumento con
gran potencial para lograr los objetivos anteriores.

UN RIO DE ORO. El dinero que los migrantes envian a su pais de ori-
gen mantiene a flote a sus familias y refuerza la economia de la region.
¢Podria hacer algo mds?

Con este titulo comienza una publicacién del Banco Interamericano
de Desarrollo (BID América: 2001) en donde se exponen los efectos
y potencial de las remesas de los migrantes en América Latina. Se
informa que la regién recibié en el afio 2001 unos 20 mil millones
de dolares de sus migrantes en el extranjero. En el caso especifico
de seis naciones latinoamericanas, el ingreso por remesas representé
mas del 10% de su Producto Interno Bruto (PIB). Para El Salvador,
por ejemplo, esas transferencias son un factor vital. Para ese mismo
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afio se estima que los salvadorenos residentes en el exterior enviaron
aproximadamente 2 mil millones de délares, una suma que supera los
dafios econémicos causados por los terremotos que azotaron a ese
pais centroamericano al inicio de ese afio. Aun cuando en paises méas
grandes, como México, las remesas tal vez no representan una propor-
cién tan significativa del ingreso nacional, dichos flujos figuran entre
sus principales fuentes de divisas. A nivel local, las remesas de dinero
tienen un gran impacto, como en decenas de pequefias comunidades
mexicanas que basan su economia en los fondos que regularmente
envian sus paisanos desde EE.UU.

Dadas las actuales tendencias demograficas, el BID a través del
Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN) —organismo integrante- cal-
cula que durante la primera década de este siglo América Latina y el Ca-
ribe podrian recibir remesas equivalentes a 300 mil millones de délares.
Estas transferencias de capital ya estdn ayudando a aliviar la pobreza y a
impulsar las economias de algunos paises de la regién. La pregunta para
dicho organismo es si las remesas pueden convertirse en una fuerza para
el desarrollo. El gerente del FOMIN, Donald F. Ferry, cree que si, siem-
pre y cuando los gobiernos de la regién superen una serie de obstéculos
que impiden que sus sistemas financieros crezcan y sirvan a todos los
segmentos de la poblacién (BID América: 2001). Ferry cita los casos de
Espafia y Portugal, dos naciones que lograron capitalizar las contribucio-
nes de sus trabajadores migrantes. Por tanto, agrega, es razonable aspi-
rar a reducir por lo menos a la mitad el costo de las remesas de dinero,
y utilizar el proceso mismo para movilizar el ahorro y lanzar iniciativas
piloto para invertir en proyectos de desarrollo local.

La publicacién antes referida expresa cémo, a fin de lograr un
conocimiento mas acabado de este fendmeno y analizar las alterna-
tivas para aprovechar su vitalidad, el FOMIN organizé el 17 de mayo
de 2001 la primera conferencia regional sobre remesas en la Ciudad
de Washington, DC, con el titulo “Las remesas como Instrumento de
Desarrollo en América Central y el Caribe”. El evento se concentré
en dos aspectos: como reducir el costo de las transferencias de re-
mesas a esa regién y como alentar a los trabajadores migrantes a in-
vertir parte de sus ingresos en ahorros de largo plazo e iniciativas de
desarrollo comunitario en los paises de origen. Entonces se destacé
la posicién critica sobre las remesas, que rescaté los sefialamientos
negativos de afios anteriores en el sentido de que sus flujos crea-
ban una cultura de dependencia entre sus beneficiarios en los paises
receptores; que el dinero facil fomentaba el consumo y limitaba el
espiritu emprendedor entre los pobres, y que aumentaba la brecha
de ingresos entre las familias que recibian remesas y las que no con-
taban con este recurso externo. En el evento, Rodolfo de la Garza,
profesor de la Universidad de Columbia, sefialé algunas de las des-
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ventajas derivadas para quienes envian dinero. Al igual que otros
grupos inmigrantes, dijo, la mayoria de los latinoamericanos resi-
dentes en EE.UU. anhela radicarse en ese pais permanentemente.
Dadas esas expectativas, para €l seria injusto esperar que estos inmi-
grantes enviaran mas dinero, cuando podrian obtener un beneficio
mayor si invirtieran en sus nuevas comunidades. Tradicionalmente,
los inmigrantes que llegan a EE.UU. han invertido preferentemen-
te en comprar una casa, ampliar negocios y asegurar la educacién
de sus hijos, decisiones que permitieron a las nuevas generaciones
prosperar e integrarse a la vida estadounidense.

En la publicacién del BID se menciona c6mo, si bien estos pun-
tos auin tienen validez, la opinién de los investigadores sobre el impacto
de las remesas ha variado a la par del aumento de sus volimenes y de
los cambios que la globalizacién impuso en la migracién. Durante la
década del noventa, los flujos de capital de las remesas se cuadrupli-
caron. Gracias a los avances en el transporte y las telecomunicaciones,
los inmigrantes hoy pueden mantenerse en contacto mas estrecho y
frecuente con sus paises de origen.

La directora del Instituto para el Estudio de las Migraciones In-
ternacionales de la Universidad de Georgetown, Susan F. Martin, co-
menté en la conferencia del FOMIN (Washington, 17 de mayo de 2001)
que las investigaciones maés recientes sobre remesas revelan un cuadro
mas complejo. Muchos expertos ahora reconocen que incluso el consu-
mo de bienes y servicios impulsado por las remesas puede ser conside-
rable, donde cada délar genera mas ddlares en crecimiento econémico
para las empresas que producen y ofrecen los bienes comprados con
€S0S recursos.

Sobre las tarifas de las transferencias de remesas, el documento
sefiala que aunque han ido disminuyendo en afios recientes, sus costos
siguen siendo relativamente altos y sumamente variables, especialmen-
te cuando se involucra a las tasas de cambio. Del envio promedio de
250 dolares que los latinoamericanos y caribefios giran mensualmente
desde EE.UU. a su pais, sus familiares pueden llegar a recibir apenas
200 délares por envio, dependiendo del servicio que utilicen. Segin Fe-
rry, (Washington, 17 de mayo de 2001), los gobiernos podrian recurrir
a mecanismos de mercado para lograr que una mayor porcién de esos
modestos flujos de capital llegue a los bolsillos de los beneficiarios. Una
via para reducir el costo de las remesas es alentar la competencia in-
troduciendo mas participantes en los servicios de transferencias. En
EE.UU.,, especialmente en las grandes urbes donde se concentran los
inmigrantes, las tarifas han disminuido precisamente debido a un au-
mento en la competencia. Empresas tradicionales como Western Union
y Money Gram han visto aparecer compaiiias rivales mas pequenas que
ingresan a sus mercados ofreciendo tarifas reducidas. De estos nuevos
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competidores, algunos tienen raices en paises de la regién. Tal es el caso
de Bancomercio, una subsidiaria del Banco de Comercio de El Salva-
dor, que ha abierto dos agencias de remesas en el drea metropolitana
de Washington y dos en Los Angeles para atender a la gran comunidad
salvadorena en ambas ciudades.

En ciudades mas pequefias y zonas rurales, donde existe menos
competencia, reducir el costo de las transferencias resulta mas dificil,
pero no imposible. En la ciudad de Durham, Carolina del Norte, una
coalicién de instituciones filantrépicas, bancos, cooperativas de crédito
y grupos comunitarios y religiosos sumé esfuerzos para fundar la La-
tino Community Credit Union (LCCU), una cooperativa de crédito que
comenzo a atender a la incipiente comunidad hispana de la regién en el
afio 2000, y que ha experimentado un gran crecimiento debido a, entre
otras cosas, su servicio a migrantes indocumentados. En poco mas de
un afo de operaciones, la LCCU ha registrado 2.400 socios, y ofrece
servicios de cuenta corriente y de ahorros, cajeros automaticos, crédito
para consumo y transferencia de remesas. Esta institucién cobra 6,5
délares para enviar dinero a El Salvador y Guatemala y 10 délares para
las transferencias a México. Otras empresas de Durham que ofrecen
servicios de cobro de cheques y remesas cobran tarifas que pueden lle-
gar a representar el 10% del importe de los giros.

La experiencia de la LCCU muestra que aunque el costo es un
factor importante para los inmigrantes que remiten dinero, la confian-
za y las costumbres también juegan un papel significativo a la hora
de escoger como hacerlo. Muchos nuevos inmigrantes llegan a EE.UU.
sin ninguna experiencia bancaria. Segin la LCCU, menos de la mitad
de los latinoamericanos residentes en ese pais tiene cuenta bancaria.
Quienes no tienen acceso a servicios bancarios indefectiblemente pa-
gan costos maés altos para cobrar sus cheques o girar dinero al exterior.
Pero las instituciones financieras formales no se estan quedando cruza-
das de brazos. Desde las modestas cooperativas de crédito a los grandes
grupos bancarios, todos estdn a la busqueda de clientes hispanos en
EE.UU., una comunidad de 35 millones de personas con ingresos del
orden de los 325 mil millones de ddlares. Por ejemplo, todos los em-
pleados de la LCCU son bilingiies. Uno de ellos trabaja a tiempo com-
pleto para ensefarles a sus nuevos miembros cémo usar los diversos
servicios financieros y cémo manejar el crédito. Los horarios de la coo-
perativa se acomodan a los horarios de su clientela, mayoritariamente
trabajadora (BID: 2001)

Entre las instituciones mas grandes, Wells Fargo, un banco con
una presencia importante en el oeste y el sudoeste de EE.UU., lanza en
el afio 2001 un programa piloto que ofrece a migrantes mexicanos in-
documentados la posibilidad de abrir simples cuentas de transferencia
de dinero. Citigroup, uno de los mayores grupos financieros del mundo,
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adquiri6 en ese afio el control del grupo financiero Banamex-Accival,
uno de los principales bancos de México. Al anunciar la operacion, el
presidente de Citigroup, Sanford I. Weill, afirmé que ambas institucio-
nes combinarian sus esfuerzos para servir al “creciente mercado hispa-
no en toda América del Norte”.

Para el FOMIN, (Washington, 17 de mayo de 2001) a medida
que mas inmigrantes latinoamericanos y caribefios tengan acceso a
servicios bancarios, y que las instituciones financieras estadouniden-
ses forjen relaciones con sus contrapartes en el hemisferio, el costo
de transferir dinero seguird disminuyendo. De hecho, actualmente
muchos trabajadores migrantes simplemente abren una cuenta ban-
caria y envian tarjetas electrénicas a sus familiares, quienes pueden
acceder asi a fondos desde cualquier cajero automatico conectado a
una red de banca electrénica. A su vez, los avances tecnolégicos estan
haciendo cada dia mas facil ofrecer servicios financieros hasta en los
parajes mas remotos.

Dado que la competencia y la tecnologia ya estan surtiendo efec-
to para reducir el costo de las remesas, y que los bancos y cooperativas
de crédito estadounidenses estan abriendo sus puertas incluso a los mi-
grantes indocumentados, cabe preguntar qué puede agregar al panora-
ma una institucién financiera multilateral. Para Ferry, (Washington, 17
de mayo de 2001) resulta imperativo que estas entidades hallen vias y
mecanismos para multiplicar los beneficios de estos recursos cruciales,
cuyo incremento refleja el creciente grado de globalizacién de la eco-
nomia mundial. En este sentido, agrega, instituciones como el BID y
el FOMIN pueden cumplir un papel importante, especialmente en los
paises receptores de remesas.

En el ya mencionado gran evento sobre remesas realizado por el
BID en Washington se anunciaron dos grandes proyectos que involucran
al FOMIN. El primero en Brasil, junto al Servicio Brasilefio de Apoyo
a la Micro y Pequena Empresa y al Banco de America do Sul, con un
fondo de inversién de 10 millones de délares que apoyari a empresas
fundadas por migrantes brasilefios que regresan a su patria. En Brasil,
el emigrante que retorna es tipicamente una persona de sangre japonesa
que ha pasado entre tres y cinco afios trabajando en Japén. La comuni-
dad brasilefia en aquel pais, que asciende a 225 mil personas, envia 1.500
millones de délares anuales a Brasil. El fondo de inversién intentara ca-
pitalizar tanto la experiencia adquirida por los migrantes como las redes
de cooperacion creadas por sus comunidades

El segundo proyecto se ubica en México con la participacién de
la banca de desarrollo a través de Nacional Financiera, este proyecto
busca fomentar la inversiéon productiva de los migrantes en sus comu-
nidades de origen con el aporte de un millén doscientos mil délares del
FOMIN y otro tanto otorgado por los gobiernos estatales de Guanajua-
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to, Puebla y Zacatecas. Este proyecto se ha enfrentado a varios proble-
mas que le han impedido avanzar, y dos afios después los resultados
son muy limitados. Entre otros, se destacan el distanciamiento con las
organizaciones de emigrantes mexicanos, el burocratismo y desmante-
lamiento de Nacional Financiera, y contradicciones con los gobiernos
estatales que han suscitado la salida de los dos primeros estados y la en-
trada de Hidalgo y Jalisco. El programa ha cambiado de nombre, se le
ha intentado modificar con un Consejo Estatal de Empresarios en cada
entidad y un Consejo Empresarial en California, pero los problemas
prevalecen y los resultados limitados también (Garcia Zamora: 2001).

El interés por las organizaciones de migrantes, las remesas, sus
impactos regionales y el microfinanciamiento como instrumento para
capitalizar sus efectos multiplicadores no se ha restringido a los orga-
nismos norteamericanos. El Programa de Finanzas Sociales de la Or-
ganizacion Internacional del Trabajo realizé en Ginebra, Suiza, el 20 y
21 de noviembre de 2000, el Taller “Las Remesas de los Trabajadores
Extranjeros y la Microfinanciacién en el Contexto de la Globalizacién”,
en el cual de forma particular se analizaron las experiencias y propues-
tas de paises como Bolivia, Filipinas, Honduras, Indonesia, EE.UU. y
México. Entre sus principales conclusiones se destacan las siguientes.

Durante los dltimos afios, las asociaciones locales de migrantes
han desempefiado un papel cada vez mas importante en la canaliza-
cién de los ahorros y remesas de los migrantes hacia la inversién y el
uso productivo en sus paises de origen. Se reconoce que existen dife-
rentes culturas de las remesas, que van desde la beneficencia (filan-
tropia) hasta las inversiones empresariales; y multiples beneficiarios
en las areas receptoras, desde las familias, las comunidades locales,
comerciantes, intermediarios, prestamistas, instituciones publicas y
organizaciones no lucrativas.

En el proceso de envio de las remesas, la informacién y la elec-
cién son aspectos clave para vincular remesas y microfinanciacién. Al
parecer, los emigrantes seleccionan los mecanismos de envio de reme-
sas en funcién de su rapidez, costos, fiabilidad y atractivo personal.
Con frecuencia estan escasamente informados de la gama de opciones
disponibles. Los gobiernos, las organizaciones de trabajadores y las ins-
tituciones financieras deberfan abordar este asunto.

Los bancos de microfinanciacién, las cooperativas de ahorro y
crédito y los programas de microfinanciacién se estan convirtiendo
en agentes cada vez mas relevantes en el envio de las remesas. Pese
a no gestionar ellas mismas los recursos de las remesas, las institu-
ciones de promocién de la microfinanciaciéon también desempefian
un papel importante en este mercado, a través de la intermediacién
y recoleccion de las remesas.
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En el evento mencionado hubo consenso en que las instituciones
de microfinanciacién (IMF) presentan una buena posicién para pagar
por los envios debido a su proximidad con las familias receptoras de
remesas y a su capacidad de llegar a las comunidades pobres. Ademas,
se resalté que las IMF tienen la capacidad de producir retornos positi-
vos sobre las inversiones. La creacion de redes y el establecimiento de
una infraestructura adecuada son factores indispensables para el éxito
en el envio de remesas. Se coincide en sefialar que los principales fac-
tores externos que afectan al éxito de tales transacciones son el clima
macroeconémico y la innovacién del sector financiero.

Se asume en tales conclusiones que las IMF resultan muy ade-
cuadas para capturar y transformar las remesas por las siguientes ra-
zones: se ocupan de transacciones a pequefia escala, en las que son
importantes las relaciones personales; tienen mucha relacién con los
grupos y asociaciones de intermediarios; incorporan las practicas for-
males e informales del sector.

Las buenas practicas que surgen de las escasas IMF que se han
involucrado en las remesas muestran ya la relevancia de una misién
social claramente definida y de un enfoque empresarial. Otro factor de
éxito lo constituye contar con un gran niimero de puntos de venta (para
facilitar el crecimiento de las remesas), una mayor competencia, una
gama amplia de productos (para promover las ventas cruzadas) y las
redes y asociaciones entre IMF y otras organizaciones (para sacar pro-
vecho de las ventajas de la escala y de la informacién). Las organizacio-
nes basadas en el ahorro pueden ser mas adecuadas en el contexto del
envio de remesas. El papel de los gobiernos deberia ser observar, crear
marcos de regulacién innovadores vy, tal vez, suministrar los fondos ne-
cesarios para promover el desarrollo de las comunidades locales.

Finalmente, la reunién de la OIT (2002) formulé las siguientes
recomendaciones:

a Los gobiernos deben ofrecer incentivos y alternativas a los traba-
jadores emigrantes y sus familias, a las asociaciones locales y a
los sindicatos.

b Se debe recopilar y difundir mas informacién, crear bancos de da-
tos y hacer un seguimiento de los programas y practicas en curso.

¢ Se debe promover la apertura y competitividad en el mercado de
las remesas.

d La OIT y otras organizaciones internacionales deben contribuir
a aumentar el conocimiento sobre las remesas y la microfinan-
ciacién, recopilando y analizando datos e informacién sobre las
remesas, sobre su impacto en el desarrollo y sobre experiencias
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en curso de éxitos y fracasos en la canalizacién de las remesas
hacia un uso mas productivo.

e Los organismos internacionales deben crear bancos de datos,
probar mecanismos innovadores para vincular a las remesas y
las IMF, organizar el intercambio de experiencias entre todas las
partes implicadas, compartir las buenas practicas més alla de las
fronteras y disenar medidas politicas para su consideracién por
parte de gobiernos e interlocutores sociales y otras partes intere-
sadas.

Vale la pena destacar la participacién en la reunién de la OIT del Con-
sejo Mundial de Cooperativas de Ahorro y Crédito (WOCCU), a través
de David Grace, quien informé sobre la importancia creciente de las
cooperativas de ahorro y crédito en la canalizacién de remesas en todo
el mundo. El WOCCU est4 desarrollando una red de cooperativas de
ahorro y crédito para la transferencia internacional del dinero: la Red
Internacional de Remesas (IRNet). Esta ha sido creada para satisfacer
la elevada demanda de envio de remesas y poner freno a las practicas
de usura. IRNet combina el flujo de fondos y el flujo de informacién en
el punto remitente y en el punto receptor de los envios.

Mediante un acuerdo de asociacién con la Vigo Remittance Cor-
poration, el WOCCU ha comenzado su actividad de provisién de ser-
vicios de transferencias a través de las cooperativas de ahorro y crédi-
to afiliadas. Vigo ofrece un conjunto de caracteristicas atractivas, por
ejemplo, transparencia en el curso real de cambio de moneda en el pun-
to de venta, cargos de comisién mas bajos y una generosa politica de
reembolso en caso de problemas. La falta de transparencia en los cur-
sos de cambio de moneda aplicados en el proceso de transferencia era,
hasta hace poco tiempo, un problema serio para muchos migrantes.

Las cooperativas de ahorro y crédito forman parte de una exten-
sa red a través de la cual los migrantes y sus familias pueden conectarse
en todo el mundo. En EE.UU. hay mas de 10 mil cooperativas de ahorro
y crédito, con unos 75 millones de miembros.

Ademas, estas organizaciones reconocen cada vez mas la impor-
tancia del mercado de remesas. En el punto de envio, pueden bene-
ficiarse de las cuotas y los productos de seguimiento. En el punto de
recepcion, las ventajas incluyen un crecimiento del niimero de socios,
unos ingresos adicionales por cuotas y unos mayores ahorros.

Para el consumidor, las ventajas de las cooperativas de ahorro y
crédito como agentes de transferencia incluyen: costos menores compa-
rados con las agencias de transferencia establecidas, transparencia en los
cursos de cambio de moneda en el punto de venta, seguridad y rapidez.
La razén primordial por la que los miembros utilizan sus servicios es la
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confianza: estan seguros de que el dinero llegara y de que las cooperati-
vas de ahorro y crédito estan mas comprometidas con su interés.

El WOCCU plantea sus principales aprendizajes: antes de com-
prometerse en las transferencias de remesas debe existir un equilibrio
de intereses en el punto de envio y en el punto de recepcién; los es-
tandares financieros son un requisito previo para cualquier programa
de transferencia exitoso y deben centrarse en instituciones seguras,
requisitos de liquidez y una gestién financiera sélida; el mercado de
transferencia de remesas es mas competitivo que el mercado de mi-
crocréditos; la escala es un requisito crucial para el éxito.

Por su parte Scout S. Robinson (2003) hace multiples reco-
mendaciones para el sector financiero, para el sector consular, de
telecomunicaciones, de los municipios y las asociaciones de migran-
tes, encaminadas a lograr una propuesta integral para la regién cen-
troamericana, que posibilite crear condiciones equilibradas en ma-
teria de entrada de remesas y su correspondiente impacto entre los
sectores méas pobres. Para ello, sugiere que el BCIE asuma un papel
de liderazgo en esta iniciativa, con un enfoque multidimensional que
rebasa con mucho el simple aspecto financiero. Una visién integral
sobre las remesas a nivel regional, considera él, puede innovar en las
politicas publicas al tocar de manera paralela diversos componentes
relacionados entre si (supervisiéon financiera, telecomunicaciones,
regulacién de microfinancieras, asociaciones de migrantes, adminis-
tracién municipal, ONGs, etcétera.). Si bien estos tuvieron carac-
teristicas tradicionalmente diferentes, ahora resultan cercanamente
relevantes en la era digital y globalizada. Las recomendaciones van
encaminadas a servir como plataforma a las alianzas entre los secto-
res publico y privado y la sociedad civil.

Robinson tiene claro que hay mdultiples obstaculos para su
propuesta integral, desde las inercias burocraticas de cada pais, los
tradicionales nacionalismos, los esquemas financieros tradicionales,
la distancia entre gobiernos y organizaciones de migrantes, los gran-
des monopolios beneficiarios de las transferencias de remesas bajo
el sistema actual y los grandes bancos regionales que fungen como
sus socios, etcétera. EL BCIE tiene la gran oportunidad de actuar
como promotor y bisagra de una propuesta integral para la regién
como la que se expuso anteriormente. Sin embargo, la regién en su
conjunto forma hoy parte de una negociaciéon supranacional como
lo es el Tratado de Libre Comercio para Centroamérica, que puede
trabar esta iniciativa. En este contexto, el mismo Robinson conside-
ra que existe el riesgo de que un enfoque integral sobre las remesas
como el que propone quede como una utopia, pero, también puede
ser un parte aguas en la historia regional, dependiendo del compro-
miso de los actores sociales més relevantes.
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REMESAS Y MICROFINANCIAMIENTO: EXPERIENCIA RECIENTE
EN MEXICO

En el caso mejicano, el 7 de enero de 2003 se reunieron en la Ciudad
de México, Rosario Marin —tesorera de EE.UU. de origen mexicano-y
Javier Gavito —director del Banco del Ahorro Nacional y Servicios Fi-
nancieros (BANSEFT)- con el objetivo de reducir el costo de los envios
de remesas de EE.UU. a México y de canalizar estos recursos a activida-
des productivas. Marin expres6 que se busca acabar con los abusos —a
los que calific6 como imperdonables— cometidos contra los inmigrantes
puesto que estimé que entre el 10 y el 20% de las remesas enviadas que-
da en manos de intermediarios.

Javier Gavito, destacé que en los tltimos afios se ha logrado re-
ducir el monto de las comisiones que se cobran (entre un 10 y un 20%
por cada envio en promedio, aunque algunas empresas pueden cobrar
el 5%). Marin y Gavito anunciaron ese dia el proyecto “La Red de la
Gente”, que permitira conectar a las sucursales de las entidades de
ahorro y crédito popular y BANSEFI con organismos e instituciones
externos para distribuir productos y servicios financieros y facilitar la
entrega de diversos programas gubernamentales. Gavito explicé que
esta propuesta es uno de los proyectos estratégicos que impulsa el
gobierno federal para promover el desarrollo del sector de ahorro y
crédito popular y de las regiones y comunidades donde operan es-
tas entidades. Sefial6 que la Red esta integrada por las entidades que
voluntariamente decidan participar con sus sucursales, mencionando
como sus primeras integrantes a las Cajas de Ciudad del Maiz, Caja La
Monarca y Fincomun. A la vez manifesté que esperan contar con mas
de mil puntos de distribucién a corto plazo y mas de tres mil en el me-
diano plazo. Se busca volver menos costoso el envio de transferencias
de dinero de los migrantes, y una oportunidad para que las familias
que reciben ese dinero en México accedan a una amplia gama de pro-
ductos y servicios financieros formales a través del sector de ahorro
y crédito popular. Con ello, los receptores de remesas podran abrir
una cuenta de ahorro en las entidades de ahorro y crédito popular
pertenecientes a la Red, lo que les facilitar4 la obtencién de préstamos
productivos a tasas de interés competitivas y de vivienda. Asimismo,
estas familias podran emprender proyectos productivos que les per-
mitan generar una fuente de ingresos permanente e impulsar el desa-
rrollo de sus comunidades, ya que hasta ahora el 90% de las remesas
se destina al consumo.

También para México, el 27 de enero de 2003, Nacional Finan-
ciera (NAFIN) informé que los migrantes mexicanos radicados en
EE.UU. generan alrededor de 250 mil millones de délares al afio, de los
cuales mas de 9 mil millones se envian a México por medio de remesas
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familiares y casi 8 mil millones se ahorran en EE.UU. Por ello se plan-
tea que el programa para migrantes “Invierte en México”, promovido
por NAFIN, se extenderd a toda la Repuiblica Mexicana. NAFIN ex-
plic6é que con ello se busca proponer de manera empaquetada diver-
sos proyectos de inversién y apoyar cualquier iniciativa viable que
provenga de los mexicanos residentes en EE.UU. El propdsito es ca-
nalizar las remesas de los mexicanos a proyectos productivos en sus
comunidades de origen. Se informa que se han evaluado cerca de cien
proyectos de inversién en los tres estados piloto (Zacatecas, Hidalgo
y Jalisco), entre los que se destacan la elaboracién de harina de no-
pal, reciclaje de residuos sélidos y establecimientos de invernaderos
para la produccién de tomate en Zacatecas, en tanto para Hidalgo se
propone la fabricacién y comercializacién de muebles, ropa, dulces y
réplicas de arte prehispénico.

CONCLUSIONES

La revisién de algunas de las experiencias internacionales de microfi-
nanciamiento muestra que, en su mayoria, estas se refieren al sector
de los pequefios productores rurales pobres que ven en el microfinan-
ciamiento una alternativa para mejorar su situacién. De las diferen-
tes propuestas microfinancieras para migrantes se desprenden varias
lecciones aplicables para las organizaciones de migrantes mexicanos
en EE.UU. en su proceso de maduracién y “desdoblamiento” institu-
cional. Algunas de ellas son:

a El microfinanciamiento es sélo un instrumento para lograr ma-
terializar los proyectos de desarrollo comunitarios, nacionales y
binacionales. Esto implica contar con la capacidad interna nece-
saria para disefiar tales proyectos y ubicar al microfinanciamien-
to como un instrumento relevante.

b Se requiere un contexto macroeconémico positivo para que los
nuevos proyectos y esquemas de microfinanciamiento puedan
salir adelante.

¢ La organizacion y capacitacién binacional de las organizaciones
de migrantes resultan de vital importancia para avanzar en el
“empoderamiento binacional”.

d La elaboraciéon de diagnésticos y propuestas debe asegurar la
participacién de los integrantes de las diferentes organizaciones,
tanto en su fase de disefio como de implementacién, seguimiento
y modificaciones.
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e De manera especial debe considerarse la especificidad de las or-
ganizaciones de migrantes, lo heterogéneo de sus integrantes, lo
diverso de las comunidades de origen y destino.

f Es preciso valorar el papel estratégico de las remesas en el pais (y
la regi6n), la transnacionalizacién del sistema bancario mexica-
no y la férrea disputa por el mercado de las transferencias elec-
trénicas entre los grandes monopolios como Western Union y
Money Gram y los grandes bancos norteamericanos.

g Visto el microfinanciamiento como un instrumento de empode-
ramiento binacional debe asumirse la necesidad de la educacion
formal para todos los migrantes y la familiarizacién con la nueva
cultura de los diversos servicios financieros.

h La posibilidad de establecer microbancos por parte de las organi-
zaciones de migrantes presenta miiltiples ventajas: expansion de
los servicios financieros comunitarios, concentracién del ahorro
local, disminucién en el costo de la transferencia de remesas, y
comunicacién y educacién binacional mediante la puesta en mar-
cha de los telecentros como soporte técnico para los microbancos.
Sin embargo, también se presentan limitaciones: la fragilidad ma-
croeconémica nacional, la transnacionalizacién del sistema finan-
ciero, la fragmentacién de las comunidades de origen, el cambio
en el patréon migratorio hacia una emigracién definitiva de toda la
familia, la baja escolaridad, reducida cultura financiera, etcétera.

i La pregunta de si el microfinanciamiento es un instrumento de
empoderamiento binacional de las organizaciones de migran-
tes con impactos positivos a nivel social, politico y psicolégico
s6lo se puede contestar en un plano hipotético: si esas organi-
zaciones son capaces de realizar el diagnéstico integral de sus
comunidades considerando sus fortalezas y debilidades, si lo-
gran disefiar su proyecto de desarrollo comunitario binacional
integrando el microfinanciamiento como instrumento impor-
tante, y si son conscientes de sus potencialidades y limitacio-
nes estructurales mostradas por la experiencia internacional,
la respuesta sera positiva. Lo evidente hoy en dia en México
y en EE.UU. es que las organizaciones de migrantes emergen
como un nuevo actor social binacional que incide en la vida
politica nacional mediante sus inversiones sociales, inversiones
productivas, luchas sociales y politicas. El microfinanciamiento
puede ser un instrumento de apoyo significativo recuperando
las valiosas lecciones internacionales.
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PRECIOS DE PRODUCCION CON
SISTEMA FINANCIERO

INTRODUCCION

La teoria de los precios de produccién tuvo un gran auge en la década del se-
senta. Dos factores contribuyeron a este hecho: la discusién sobre la transfor-
macion de valores en precios de produccion llevada a cabo en el interior de la
teoria marxista —que cobr6 fuerza principalmente luego de una publicacién
de Paul Sweezy a fines de la década del cuarenta-, y la aparicién del libro de
Piero Sraffa Produccion de mercancias por medio de mercancias en 1961.

La discusion fue muy rica: se precisaron conceptos, se establecieron
muchos procesos econémicos en la formacién de precios y la movilidad
del capital, etcétera. Sin embargo, en la segunda mitad de la década del
setenta el andlisis tendi6 a agotarse hasta llegar a un punto muerto. Las
principales causas de esta pérdida de vigor fueron dos: del lado marxista,
se reconocieron los problemas existentes para la transformacién de valores
a precios pero se trasladaron al concepto mismo de valor, lugar en donde
la discusién se paralizé; en términos de la discusion propiamente dicha de

* Doctor de Estado en Ciencias Econémicas de Francia. Profesor e investigador en
la Universidad Auténoma Metropolitana (UAM). Es autor de varios libros, entre los
que pueden mencionarse: La articulacién de modos de produccion. El Caso de México
1980 (México D.F.: El Caballito), México: economia, mito y poder 1994 (México
D.F.: UAM-Iztapalapa), Los sistemas comerciales y monetarios en la triada excluyen-
te. Un punto de vista latinoamericano 2000 (México D.F.: UAM y Plaza y Valdés),
Simbolismos del dinero. Antropologia y economia: una encrucijada 2002 (Espafia:
Anthropos y UAM-I).
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precios de produccién, se llegé a limites que en aquel momento parecian no
tener salida. Los principales obstaculos tedricos fueron: el caracter estatico
de la matriz (de Leontief o de Sraffa) y las dificultades teéricas para dina-
mizarla; los problemas teéricos para incorporar el progreso tecnolégico en
los analisis; el hecho de que en el fondo todas las transacciones llevadas a
cabo implicaban relaciones de trueque y no relaciones monetarias y que, en
esencia, introducir el dinero parecia una tarea dificil, si no imposible.

El hecho principal es que la discusién no sélo perdi6 aliento, sino
que casi desaparecieron todos los analisis realizados en el interior de
este cuerpo tedrico. Otros problemas ocuparon la mente de los teéricos.
Los anélisis monetarios y la doctrina neoclasica se convirtieron en el
paradigma dominante, dejando de lado a casi todos los demas enfoques
analiticos. Solamente se presenté como contrapartida un resurgimien-
to de las teorias keynesianas revitalizadas y se propusieron novedades
tedricas principalmente en relacién con estudios monetarios.

Como un hecho paraddjico, durante los veinte afios que van de
1980 a 2000, en forma marginal, casi callada, pero con nuevas ideas y
trabajos solidos, la vieja teoria clasica-marxista o simplemente clasi-
ca de los precios de produccién cobré un vigor inusitado. Al margen
se realizaron trabajos que no solamente superaron y resolvieron los
viejos problemas, sino que abrieron nuevas perspectivas tedricas en el
interior de un viejo paradigma que, como consecuencia de ello, en la
actualidad se encuentra profundamente renovado.

En los trabajos modernos, las tasas de ganancia de las ramas de la
produccién ya no tienen por qué ser igualadas (perecuadas, se decia en la
década del setenta); las tasas de ganancia pueden ser diferentes e incluso
variables. Se ha introducido la variable tiempo, dinamizando el analisis. Se
han formulado nuevas ecuaciones en las que se integra el cambio tecnol6-
gico. Se han conjugado las ecuaciones de formacién de precios con las que
indican el crecimiento econémico, integrando asi precios, cantidades y
crecimiento. Se han precisado muchos elementos tedricos, tanto de la teo-
ria marxista como de la teoria clasica. Se ha trabajado en la introduccién
del capital fijo en las ecuaciones. Se ha especificado la formacién de inven-
tarios. Se han introducido los circuitos monetarios en todo el sistema y con
estos las relaciones ya no son de trueque sino monetarias en plenitud.

En este articulo nos ocuparemos solamente de la manera en que
se pueden ligar los circuitos monetarios con un sistema de ecuaciones
de formacién de precios. El texto se divide en dos partes. En la primera
se presenta una sintesis de la teoria de los precios integrada a la teoria
del circuito monetario; alli se resumen los analisis llevados a cabo por
Eric Berr, Frédéric Poulon, Lbouzaiane y M. Boudhiaf!, principalmente

1 Todos estos trabajos se encuentran en Bidard, Hendaoui y Poulon (1998).
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en lo que se refiere al trabajo “Reproduction Sraffienne et Flux Keyné-
siens” de Eric Berr (Bidard, Hendaoui, y Poulon, 1998). La segunda
parte consiste en un anélisis propio basado en la aplicacién de las ecua-
ciones presentadas por Berr al caso de los paises latinoamericanos.

PRIMERA PARTE
EL CIRCUITO MONETARIO Y LOS PRECIOS DE PRODUCCION
EL CIRCUITO MONETARIO

Antes de estudiar la forma en que se integra el dinero al sistema de pre-
cios de produccién, es necesario conocer como se desarrolla el propio
circuito monetario.

La teoria del circuito ha sido una elaboracién francesa que par-
te de planteamientos monetarios teéricos de Keynes. Esta teoria tuvo
varios exponentes, pero vale la pena sefalar a Bernard Schmitt (1984)
como uno de sus iniciadores. La sintesis que aqui se presenta se basa en
el trabajo de Poulon Le Circuit Keynésien: Principaux Concepts (Bidard,
Hendaoui y Poulon, 1998).

Sélo se presentara el circuito en una economia cerrada, aunque
es perfectamente factible extender el caso a una economia abierta y
ademas agregarle la presencia del gobierno sin problemas.

El siguiente gréfico representa al circuito monetario.

Circuito Monetario Keynesiano
Economia cerrada

B

El punto (nodo) B representa a los bancos; el H a los hogares o familias,
y el E a las empresas.

La descripcién del circuito es sencilla. Para que las empresas
puedan funcionar requieren dinero, y este proviene de un crédito dado
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por los bancos (F). Con el crédito bancario (F), las empresas pueden
realizar sus funciones productivas, y para ello tienen que realizar un
conjunto de compras (materias primas, implementos, insumos) que en
el grafico se representan por U. Ademas, deben efectuar la inversién de-
seada, que se simboliza por I. N6tese que U e I son compras —ventas que
las empresas realizan entre ellas— y por lo tanto, el conjunto de estas
compras-ventas se simboliza por una linea que parte del punto (nodo)
E y regresa a si mismo.

Las funciones productivas de las empresas implican la necesidad
de contratar mano de obra y, por ende, el pago de salarios. Ademas, las
empresas realizan unas ganancias al realizar sus funciones. El conjunto
de salarios y ganancias configuran los ingresos (Y)? que implican un flujo
monetario que va de las empresas hacia los hogares o familias (H).

Los ingresos familiares (ganancias mas salarios) tienen dos des-
tinos. El primero constituye el conjunto de compras de consumo (C)
que realizan las familias (H) a las empresas (E). La parte de los ingresos
que no se consume compone los ahorros que hacen los hogares (S) y
forma un flujo monetario que va desde los hogares hacia los bancos.

Aunque el autor no los hace explicitos, hay algunos elementos
analiticos de este circuito que es necesario subrayar.

En total acuerdo con la tradicién keynesiana, las decisiones de
ahorro y de inversién son independientes. El ahorro depende de los
ingresos de los hogares y resulta como una deduccién de su consumo.
La inversién la hacen las empresas de acuerdo con las anticipaciones
sobre el futuro econémico.

La relacién entre ahorro e inversién no es en el sentido neocla-
sico de que el ahorro es un determinante de la inversion, sino que hay
una relacién de interdependencia; en cierta medida el ahorro, al deter-
minar las disponibilidades bancarias, influye en los créditos (F) y por
lo tanto en el monto de la inversién. Pero también la inversién es un
determinante del ahorro ya que al aumentar la inversién, aumenta la
actividad productiva, por ende, los salarios y ganancias que forman los
ingresos de los hogares y que hacen al monto del ahorro. Nétese que
esta ultima relacién entre inversién e ingresos es la que configura el
multiplicador keynesiano.

Desde un punto de vista bancario, de acuerdo con el circuito
analizado, no se puede seguir la tesis de que es el monto de ahorro el

2 Es importante aclarar que en esta parte, y en todos los graficos subsiguientes, Y repre-
senta el producto interno, es decir, a la suma de salarios y ganancias. En cambio, cuando
Y aparezca en ecuaciones, representara al producto bruto total, es decir, a la suma de
salarios mas ganancias mas consumo intermedio de materias primas e implementos. De
hecho, en las ecuaciones, al Y del grafico se le adiciona la U del gréfico.
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que determina la magnitud de los créditos, sino que lo contrario tam-
bién es cierto: el monto de financiamiento, al determinar la magnitud
de la actividad empresarial, es también un determinante fundamental
de los ahorros. Asi, el circuito rechaza la tesis neoclasica de que son
los ahorros los que determinan los créditos. La considera como parcial
por establecer solamente una parte del proceso, y sefiala que hay otro
elemento fundamental a tomar en cuenta: el hecho de que los créditos
influyen en forma importante en la formacién de los ahorros.

PRECIOS DE PRODUCCION Y CIRCUITO MONETARIO

Descrito el circuito, se puede pasar a su relaciéon con los precios de
produccion.

Debe aclararse que, aunque se sigue manteniendo el denotativo
“precios de produccién”, hay diferencias importantes entre el viejo con-
cepto y el que ahora se propone. Dos de ellas son clave. La primera es que
en la situacién actual no se necesita en absoluto la hipétesis de la iguala-
cion de las tasas de ganancia y, por ende, las tasas de ganancia pueden ser
diferentes en las distintas ramas de la produccién. La segunda es que los
precios de produccién de los que se habla ahora son precios estrictamente
monetarios, a diferencia de los anteriores que sélo eran precios relativos.

Para esta parte del articulo se sigue el trabajo “Reproduction Sra-
ffienne et Flux Keynésiens” de Eric Berr (Sraffa, 1998).

Lo primero que hay que hacer es establecer las equivalencias
entre los conceptos del circuito y los conceptos de las ecuaciones de
precios de produccién.

Hay que recordar que la ecuacién de precios de produccién ba-
sica es la siguiente:

P=A.P.(1l+m)+w.L (1)

En esta ecuacién, P es un vector columna que indica los precios de
cada una de las ramas econémicas. La sigla A es la matriz sraffiana (la
transpuesta de la matriz de Leontief), que indica la cantidad de la rama
j que se necesita para producir una unidad del producto de la rama i. El
simbolo p representa el margen de ganancia, w la tasa de salarios y L la
cantidad de unidades de trabajo vivo que hace falta aplicar para lograr
la produccién de una unidad del bien i.

En sintesis, lo que esta ecuacion sefiala es que los precios se for-
man por la suma de los siguientes conceptos:

1 El valor de los insumos (en adelante, costo de uso) que se especi-
fican en la ecuacién A . P, es decir, por la multiplicacién de cada
a, (la cantidad del producto j que se necesita para la produccién
del bien i) por su precio y luego del valor de todos los insumos.
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2 El valor de las ganancias obtenidas, es decir, de la multiplicacién
del costo de uso por el margen de ganancias aplicado.

3 De los salarios pagados, o sea, de la multiplicacién de la tasa de
salarios por la cantidad de trabajo necesaria para producir una
unidad del bien i.

Establecido lo anterior, se puede pasar a definir la relacién entre los
conceptos determinados en el circuito monetario y los conceptos pro-
venientes de los precios de produccioén.

EL cosTto DE Uso

El costo de uso se forma por el valor de los insumos que se requieren
para la produccién de cada bien. En términos de una unidad de cada
bien producido, se tiene:

U=Y.A.P

En esta ecuacion y las que siguen, las siglas tienen el mismo significado
que en la ecuacién (1). Aqui U es el costo de uso y se configura como
vector columna. El costo de uso se determina como el valor de todos los
insumos usados en cada rama de la produccién.

La sigla Y significa el nivel de actividad econémica de cada una
de las ramas de produccién y se configura como un vector linea. La
multiplicacién de la matriz de coeficientes técnicos A por el vector
de precios da como resultado el valor monetario de los insumos ne-
cesarios para producir una unidad de cada bien en cada rama de la
produccién. La multiplicacién de este valor por el nivel de actividad Y
da como resultado el valor de todos los insumos usados en el conjunto
de la economia.

Asi, U es el costo de uso y corresponde a mismo valor U especifi-
cado en el circuito monetario keynesiano.

LA INVERSION
En términos del cadlculo matricial que se esta realizando, la inversién
esta dada por la ecuacién siguiente:

I=g.(Y.A.P)

En esta ecuacién Y . A . P es el costo de uso, y cuando se multiplica el
costo de uso por g, que representa la tasa de crecimiento de la econo-
mia, se obtiene el aumento en la produccién de insumos que se requie-
ren para lograr el crecimiento g.
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Dentro de los limites de este articulo sélo se considera el caso de
los insumos, es decir, del capital circulante, dejando de lado el capital
fijo. El capital fijo se puede introducir en el analisis, pero ello implica
complejidades que se encuentran fuera de los objetivos de este trabajo.

FLUJO DE FINANCIAMIENTO NETO

Se requiere ahora establecer el flujo de financiamiento neto que dan los
bancos a las empresas en el interior del esquema del circuito monetario
keynesiano.

Siguiendo el circuito, se tiene un flujo de financiamiento F’ que
va dirigido de los bancos (b) a las empresas (E). Hay un pago realizado
por las empresas F” que va de las empresas (E) a los bancos (B).

Por lo tanto, el flujo neto de financiamiento es:

F=F1_F1r

Para representar el flujo anterior en términos del calculo matricial que
se realiza, es necesario definir las siguientes variables.
Sea:

q: Vector fila de flujos de entradas de créditos del sector industrial,
por unidad de producto. Es un vector (12 . 1). Son los flujos que
en cada periodo de produccién otorgan los bancos a cada una de
las ramas de produccién.

Q:Vector de Stock de entradas de crédito al sector industrial, por
unidad de producto. Es un vector (n . 1). Representa la acumu-
lacién de crédito que aun deben cada una de las ramas de la
produccion.

i: Tasa de interés monetaria.
Q.:Tasa de pago del principal de los créditos.

Con estas definiciones es posible establecer que el flujo neto de financia-
miento que reciben las ramas de la produccién es:

F=Y-q-Y-(Q+q).(a+1)

En esta ecuacion se tiene que:
Y . ¢: Financiamiento dado por los bancos.
Y. (Q + q): Deuda total de las empresas.
Y. (Q +q) . (a+i): Pago por amortizacién de deuda y pago por
intereses del periodo.

Asi, el financiamiento total dado por la banca en el periodo de
producciéon (Y . g = F’) menos los pagos que realizan los bancos por
amortizacién e intereses [Y . (Q + g) . (@ + i) = F”] da como resultado
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el financiamiento neto (F) que en cada periodo de produccién otorgan
los bancos a las empresas. La F de estas ecuaciones y la F del circuito
monetario keynesiano son la misma.

EL INGRESO DE LOS HOGARES

Falta ahora establecer los ingresos que reciben los hogares, tanto por
salarios como por ganancias.
La ecuacién correspondiente a los salarios es la siguiente:

W=w.Y.L

En esta ecuacion, W significa el pago total de los salarios. Si L es el vec-
tor de las cantidades de trabajo necesarias para producir una unidad en
cada rama de la produccién, entonces Y . L representa la cantidad de tra-
bajo total usada en cada rama de la produccién. Témese en cuenta que w
representa la tasa de salario que, multiplicada por la cantidad de trabajo
usada, da como resultado el salario total pagado por las empresas.

La ecuacién correspondiente a las ganancias es la siguiente:

G=Y-A-P-(n

En esta ecuacién, G es la cantidad de ganancias generadas en el con-
junto de la economia. A la vez, Y . A . P representa el valor de todos
los insumos consumidos, cifra que al multiplicarla por el margen de
ganancia () da como resultado las ganancias globales generadas en un
periodo de produccién por el conjunto de la economia.

EL AHORRO Y EL CONSUMO DE LOS HOGARES

Tal y como lo representa el diagrama del circuito monetario keynesia-
no, el ingreso de los hogares se va a dividir en consumo y en ahorro. Las
tasas de consumo y de ahorro de los trabajadores y de los capitalistas
no tienen por qué ser iguales, por ello es conveniente separar el consu-
mo y el ahorro de los trabajadores del que realizan los capitalistas.

EL CONSUMO Y EL AHORRO DE LOS TRABAJADORES

Si el ingreso de los trabajadores esw . Y . L, y la propensién a consumir
de los trabajadores es c , entonces el consumo de esta clase social sera
la multiplicacién de su ingreso por su propensién a consumir.

Cw=c, .w.Y.L
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Del mismo modo, el ahorro sera lo que resta del consumo, es decir el
ingreso por la propensién media al ahorro que por definicién es igual al
complemento de la propensién a consumir, es decir igual a 1-c, .

Sw=(1-¢c).w.Y.L

EL CONSUMO Y EL AHORRO DE LOS CAPITALISTAS

De la misma manera se definen el consumo y el ahorro de los capitalistas,
con la diferencia de que en este caso la propensién a consumir sera c,.

Cc=c,.n.(Y.A.P)
Es el consumo de los capitalistas.
Sw=1-¢c).z.(Y.A.P)

Es el ahorro de los capitalistas.
De esta manera quedan definidos todos los elementos menciona-
dos en el circuito monetario keynesiano.

LA RELACION ENTRE PRECIOS Y GASTOS

Lo que resta es integrar a la ecuacién (1) de precios el sistema de finan-
ciamiento bancario establecido con anterioridad.
Recuérdese que:

F=Y.q-Y.(Q+q).(a+1)

De esta manera, cuando se considera el financiamiento neto F, este se
debe incorporar como un factor méas de los determinantes de los pre-
cios establecidos en la ecuacion (1)3.

Los ingresos totales de las empresas (Y . P) deben ser suficientes
para cubrir: el costo de uso, las ganancias de los capitalistas, los sala-
rios de los trabajadores y el financiamiento recibido por las empresas,
mas los pagos que las empresas realizan a los bancos.

Y.P=(Y.A.P)-(1+n)+w.Y.L-Y.q+Y.(Q+¢q).(a+1) 2)

3 Debe notarse que aqui Y representa al producto bruto total, es decir, a la suma de salarios
mas ganancias, mas consumo intermedio de materias primas e implementos. Hay que
diferenciar esta Y de la que aparece en los gréficos en los cuales Y representa el producto
interno, es decir, la suma de salarios y ganancias. De hecho, en las ecuaciones, al Y del
grafico se le adiciona la U del grafico.
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La ecuacién (2) representa los ingresos de las empresas para cubrir
todos sus costos mas sus ganancias. Aqui termina la sintesis de los tra-
bajos de Poulon y de Berr. Ahora pasaremos a algunos analisis de ela-
boracién propia a partir de la sintesis teérica anterior.

SEGUNDA PARTE

L0S DESEQUILIBRIOS FUNDAMENTALES DEL CIRCUITO MONETARIO
KEYNESIANO EN AMERICA LATINA

LLAS TENSIONES EN EL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO

El analisis que sigue se basa fundamentalmente en el estudio de la
ecuacion (2), sobre todo a partir de la experiencia de los dltimos afos
en los paises de América Latina y en especial en el caso de México.

Hay una tradicién econémica que conduce a que, al estudiar una
ecuacion, esta se analiza por lo que significa su igualdad. En este trabajo
se parte de una hipétesis diferente, ya que se considera que una ecuacién
es mucho mas interesante cuando se encuentra en desigualdad. Desde
esta perspectiva, la igualdad establece un campo que delimita dos tipos
de desigualdades: la determinada por la relacién mayor que, y la estable-
cida por la relacién menor que. Dentro de este enfoque las economias
suelen encontrase en uno de los dos campos de desigualdad, y la igualdad
puede ser: o bien un punto de referencia, o bien un lugar de posible con-
vergencia. Sin embargo, la convergencia nunca se encuentra asegurada.
Cuando la ecuacioén se representa en términos recursivos (ecuaciones de
diferencias finitas) o de diferenciales, son las condiciones iniciales y la
propia estructura de la ecuacién las que establecen las posibles posibili-
dades de convergencia, divergencia o de ciclos repetidos.

La igualdad juega, de esta manera, un triple papel: de espacio,
que marca el cambio entre el mayor que y el menor que; de punto de
referencia, para evaluar la evolucién convergente o divergente; y de es-
pacio de referencia, para el analisis cualitativo.

En sintesis, lo que se postula es que la ecuacién (2) es mas inte-
resante cuando se encuentra en estado de desigualdad.

En esta ecuacién debe notarse que si el financiamiento nuevo
recibido por la empresa (Y . q) es superior a los pagos que esta hace a
los bancos [Y . (Q + g) - (o + i)], entonces la empresa requiere ingresos
totales (Y. P) menores a la suma de su costo de uso, sus ganancias y sus
salarios. En caso contrario, si sus pagos a los bancos son superiores a
los créditos recibidos, la empresa tiene problemas de pagos y requiere
ingresos mayores a su costo de uso mas sus ganancias mas sus salarios;
si no tiene esos ingresos superiores, requiere bajar sus ganancias.
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Si los ingresos totales de las empresas son menores que los
que se necesitarian para cubrir costos, ganancias, salarios y finan-
ciamiento, entonces:

Y.P<Y.A.P).0l+m+w-Y.L-Y.qg+Y.(Q+q).(a+1)

Esta situacién se puede dar en tres casos: cuando los pagos que reali-
zan las empresas a los bancos son superiores a los créditos recibidos;
cuando existe una mala administracién o las anticipaciones sobre el
futuro de los mercados resultan fallidas y las ventas no pueden cubrir
los costos de las empresas; cuando hay una baja de precios y los gastos
son superiores a los ingresos.

En la realidad, el primer caso se suele presentar cuando un au-
mento brusco de i (que aumenta los pagos de las empresas a los ban-
cos) no puede ser compensado por un aumento de precios por efecto
de la rivalidad en el mercado o porque la empresa es una tomadora
de precios.

Esta situacién se ha dado con frecuencia en América Latina. Los
casos mas comunes ocurrieron en los periodos cercanos (antes y des-
pués) a una devaluacién. En efecto, cuando una moneda comienza a
sufrir amenazas especulativas, la reaccién mas comun de los bancos
centrales en América Latina (tal el caso de México, Argentina y Brasil)
es aumentar sus tasas de interés, para atraer asi capitales externos vy,
al mismo tiempo, impedir la fuga de los internos. El problema es que
cuanto mas aumentan las tasas de interés, méis aumenta el riesgo-pais
y mas hay que incrementar las tasas de interés. Existen ocasiones en
que el incremento de las tasas de interés es suficiente para calmar la
especulacién, y otras en que no lo es.

Cuando los incrementos son suficientes para mantener la esta-
bilidad cambiaria, de todas formas las empresas enfrentan aumentos
inesperados en sus pagos por efecto de su deuda. También se ven ante
mayores restricciones crediticias por parte de la banca comercial, ya
que para lograr el aumento de las tasas de interés y proteger el tipo de
cambio, los bancos centrales suelen restringir la circulacién monetaria.
Asi, ante un incremento de pagos por efecto de un aumento del interés y
una disminucién de los créditos por causa de las mayores restricciones
en la circulacién monetaria, muchas de las empresas terminan en la si-
tuacion descrita: los flujos monetarios que envian a la banca son mayo-
res que los flujos monetarios de la banca hacia ellas, y en consecuencia,
los ingresos monetarios que reciben son menores que los requeridos
para hacer frente a sus costos: insumos, salarios, ganancias y servicio
de la deuda. Las empresas comienzan a tener problemas y muchas de
ellas entran en quiebra.
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Si s6lo son unas cuantas empresas las que quiebran, la economia
puede superar el problema. Si el monto de las quiebras llega a un punto
critico, entonces las cadenas de pagos se rompen y los problemas de
carteras vencidas se generalizan. Este ha sido un caso que desgraciada-
mente se ha repetido con frecuencia*.

El segundo caso también es frecuente, no s6lo en América La-
tina, sino que fue una de las causas de la crisis en el Sudeste asiatico
en 1998 y 1999. Se trata de empresas que por diversas razones —sobre-
inversion, especulacién y mala administracién como las principales-,
toman demasiadas deudas y luego se encuentran en una situacién en la
que no tienen capacidad de pago del servicio de las mismas.

En este caso si hay quiebras generalizadas de empresas que tomaron
riesgos excesivos, o bien estas empresas declararon suspension de pagos y
entonces las cadenas de pagos también se pueden ver afectadas seriamente
y, por consiguiente, generar un problema fuerte de carteras vencidas.

El tercer caso, es decir, aquel en el que las ventas bajan y en con-
secuencia las empresas también quedan en incapacidad de pagos, se
suele presentar en la realidad de América Latina en dos hechos: cuando
hay una brusca apertura del mercado interno a productos internacio-
nales y las empresas extranjeras aportan mercancias a precios mas ba-
jos; y cuando por efecto de una crisis econémica las empresas sufren
una brusca caida en sus ventas.

En los tres casos mencionados, las empresas pueden caer con
carteras vencidas, las cuales con elevadas i pueden ser explosivas. La
cuestion de las carteras vencidas en América Latina ha sido un proble-
ma frecuente y muy costoso.

En este punto conviene recordar la clasificacién de Hyman P. Minsky
sobre el financiamiento. Segun este autor hay tres tipos de financiamiento:
el financiamiento protegido, el especulativo y el Ponzi (Minsky, 1986).

El financiamiento protegido se da cuando el flujo de caja espe-
rado de la empresa es mayor para cubrir los compromisos de pago por
deudas, ahora y en el futuro. El financiamiento especulativo se estable-
ce cuando el flujo de caja esperado es menor, en algin periodo futuro
cercano, que los compromisos de pago por deudas adquiridas, pero
sin embargo, en el total, los ingresos por flujo de caja son superiores
al costo de los pagos a realizar. El financiamiento Ponzi es similar al
financiamiento especulativo en el sentido de que en un periodo cercano
los costos de pagos exceden a los ingresos por flujo de caja. No obstante

4 Para un analisis mas detallado de las inestabilidades monetarias y financieras en América
Latina y sus consecuencias sobre la tasa de interés, ver Castaingts Teillery (2000), en espe-
cial los capitulos X y XI.
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en este caso, los costos totales también son mayores que los flujos de
caja esperados.

Debe notarse que, en caso de aumento de las tasas de interés
o por efecto de una caida en las ventas esperadas, un financiamiento
protegido puede transformarse en uno de tipo especulativo o Ponzi y
un financiamiento especulativo en uno de tipo Ponzi. Estas situaciones
han sido frecuentes en América Latina y otras partes del mundo.

En el caso contrario, los ingresos totales de las empresas son ma-
yores que los que se necesitarian para cubrir costos, ganancias, salarios
y financiamiento, entonces:

Y.P>Y.A.P).0l+m)+w.Y.L-Y.qg+Y.(Q+q).(a+1)

La consecuencia es una condicién privilegiada de las empresas para
pagar sus deudas bancarias y para el autofinanciamiento.

EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA

Hasta ahora s6lo se ha trabajado el problema en sistema de precios; es
necesario efectuar el analisis en términos de cantidades®.

La produccién bruta alcanzada en términos fisicos requiere que
se disponga de mercancias para realizar la produccién y de mercancias
para realizar el consumo establecido por la sociedad.

X=A.X).0+g)+&.6

En donde:
X: Vector linea que representa la producciéon bruta alcanzada en
cada rama de la produccion.
A: Matriz de insumo producto.
& Nivel de consumo de la canasta de bienes de consumo. Es un
escalar.
& Canasta de bienes de consumo. Es un vector linea.

En la ecuacién anterior, A . X es un vector que representa la
cantidad de insumos que se consumen en cada rama de la economia.
Cuando se multiplica esta cantidad por g (la tasa de crecimiento de la
economia), se tiene el incremento en la produccién de insumos como
consecuencia de una tasa de crecimiento g.

5 El analisis en términos de cantidades no esté realizado en los articulos “Reproduction
Sraffienne et Flux Keynésiens” de Eric Berr y “Le circuit Keynésien: Principaux Concepts”
de F. Poulon (Bidard, Hendaoui y Poulon, 1998), sino que se trata de un trabajo del autor
de este articulo.
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Cuando se multiplica & (la tasa de consumo de la canasta
de bienes de consumo) por ¢ (canasta de bienes de consumo), se
tiene el monto del consumo total en cada una de las ramas de la
produccioén. Asi, el valor bruto de la produccién X se determina por
la suma de: los insumos necesarios para lograr X, el aumento en la
produccién de insumos requerido para alcanzar la tasa de creci-
miento g, y el consumo final realizado por cada una de las ramas
de la produccioén.

Tomando solamente el caso de los bienes de consumo y haciendo
Xc la produccién bruta de bienes de consumo, si g la tasa de crecimien-
to de esta economia, entonces:

Xe=(1+g).Xc.A+ & . Xe)
=Xc=(1+g).Xc(A+&.1)

En donde I es la matriz unitaria diagonal.
Estos son los requerimientos en meras cantidades. Si se toma en
cuenta un sistema de precios, se tiene (como ya se habia visto):

X.P=Y.A.P).0l+m+w-Y-L-Y.g+Y.(Q+q).(a+1i)
=X.P=(1+g).X.A+&.D.P

Pero para lograr esta produccién se requieren créditos bancarios, en-
tonces:

X.P=(1+g).X.A+&E.D.P-X.qg+X.(Q+q).(a+i) (3

La ecuacién (3) es la dual de la ecuacién (2). La ecuacién (2) representa
los costos de produccion.

La ecuacién (3) representa el crecimiento en términos de creci-
miento, produccién y ventas.

La ecuacién (3) se puede presentar en términos mas compren-
sibles. Es decir, senalando que los ingresos totales por ventas mas el
financiamiento neto bancario deben dar los recursos necesarios para
cubrir el costo de crecimiento, tanto en capacidad productiva como en
consumo final:

X P+ X", q-X".(Q-q).(a+i))=(1+g) . X.A+&.I).P
Cuando esta igualdad no se logra, se tiene:

X.P+X-g-X-Q-q)-(a+i))<(1+g)-X-A+&-1)-P
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Esto significa que los costos para lograr un crecimiento determinado
son superiores a la cantidad monetaria disponible por la empresa (sus
ventas mas su financiamiento neto).

La insuficiencia sefialada puede provenir de: altos intereses o altos pa-
gos por amortizacién de la deuda; insuficiencia de ventas, las ventas
realizadas son menores a las proyectadas; baja de precios.

Asi, si los planes de las empresas fueron demasiado ambiciosos, no se
concretan y se entra en una situacién de cartera vencida.

En sintesis, el sistema en cantidades confirma el analisis realizado
en precios.
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GLOBALIZACION FINANCIERA Y
DETERMINACION DE
LOS TIPOS DE CAMBIO!

INTRODUCCION

En este trabajo se presentan y se evaltian las principales teorias sobre la
determinacién de los tipos de cambio, a la luz de las estructuras finan-
cieras internacionales que han estado vigentes desde la finalizacién de
la Segunda Guerra Mundial.

Se intentara contrastar las mismas con algunas experiencias de
la vida real, aunque enfatizando lo ocurrido desde que se liquidé el sis-
tema de Bretton Woods a comienzos de la década del setenta.

El tema dista de ser sencillo, ya que no parece haber consenso
alguno al respecto. De hecho, existen varias teorias sobre la determina-
cién del tipo de cambio, asociadas todas ellas a varios enfoques sobre
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la Universidad de los Andes, Universidad Nacional de Colombia, Universidad Industrial
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el Instituto de Investigaciones Econémicas de la Facultad de Economia de la Universidad
Nacional Auténoma de México (ITEc-UNAM), México DF.
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los desequilibrios en las distintas cuentas de la balanza de pagos: la
cuenta corriente y la cuenta de capital. Esto hace que el tratamiento del
problema sea complejo.

En efecto, para analizarlo es necesario dividir la posguerra en dos
partes: el periodo de tipos de cambio fijos pero ajustables, que corres-
ponde a la vigencia de los acuerdos surgidos en Bretton Woods (1944-
1971), al que designaremos como el Régimen Bretton Woods (RBW, en
adelante) y el periodo de tipos de cambio fluctuantes, que llamaremos
el Régimen Délar-Wall Street (RDWS, en adelante) para utilizar la apta
designaciéon empleada por Peter Gowan (Gowan, 1999: 24).

En general, la mayor parte de las teorias comtinmente conocidas,
y consignadas en los libros de texto de comercio y finanzas internacio-
nales, fueron formuladas durante el periodo del RBW, cuando todas las
monedas (a excepcién de las economias centralmente planificadas) te-
nian una relacién fija con el délar (y este con el oro), que podia modifi-
carse bajo circunstancias que el Fondo Monetario Internacional (FMI)
considerara como extremas. Bajo ese régimen, el centro de atencién
se concentraba en la balanza comercial y en la cuenta corriente de la
balanza de pagos, ya que los flujos internacionales de capital se encon-
traban regulados. Fue en tal entorno donde surgieron enfoques sobre
los desequilibrios de dichos balances, como el enfoque elasticidades,
el enfoque ingreso-absorcién, el enfoque desplazamiento, el enfoque
monetario, y el enfoque fiscal de la Nueva Escuela de Cambridge. Dado
que se trata de teorias harto conocidas, no se elaborara mucho al res-
pecto, ya que nuestro interés es en analizar el periodo del RDWS.

Ahora bien, lo primero a considerar es que, mientras que la teoria
del comercio internacional se ha desplazado de los mercados mundiales li-
bremente competitivos e integrados a enfoques que enfatizan la diferencia-
cioén de productos, la competencia imperfecta, los mercados segmentados y
los rendimientos crecientes, el analisis de las finanzas internacionales se ha
movido en la direccién opuesta. Asi, se plantea un mundo donde los mer-
cados financieros se encuentran altamente integrados, bajo condiciones de
alta flexibilidad de precios (dentro de los cuales esta el tipo de cambio) y
elevados niveles de competencia e informacién. Actualmente, en la deter-
minacién del tipo de cambio, el problema basico parece ser el desdobla-
miento entre los tipos de cambio fijados en los mercados financieros y las
variables “reales” que determinan el comercio internacional y los niveles
de inversién. Precisar la conexion entre estos dos aspectos es el problema
fundamental que constituye el nticleo mismo de las més recientes teorias
del tipo de cambio (Harris, 1994). Hoy, las teorias de las finanzas interna-
cionales son, en efecto, teorias del tipo de cambio. Pero son herederas de
la tradicién previa del RBW, cuando se basaban en modelos de la balanza
de pagos. Bajo el RDWS, el problema consiste en establecer cémo los mer-
cados de divisas definen el tipo de cambio, mientras que bajo el RBW el
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problema era decidir la politica de balanza de pagos a seguir. Una parte
importante de este trabajo es el anélisis de este desplazamiento teérico.

Proseguiremos con una evaluacién de las crisis financieras desde
la década del ochenta, haciendo énfasis también en las mas recientes, es
decir, las crisis mexicana (1994-95), asiatica (1997-98), rusa y brasilefia
(1998), y argentina (2001). Ello nos permitird presentar y estudiar las lla-
madas “generaciones” de modelos de crisis financieras (modelos de pri-
mera generacion para las crisis de los ochenta, y modelos de segunda ge-
neracién para las crisis de los noventa y actuales). Esto nos conducira a
una reconsideracion, en la que se enfatiza el fracaso de los mercados para
determinar un tipo de cambio de equilibrio en el largo plazo, dada la na-
turaleza altamente volatil de los mismos. Por tiltimo, se elaboran una serie
de consideraciones finales, dentro de las cuales ocupa un lugar destacado
la necesidad de establecer algtin tipo de control internacional a los movi-
mientos internacionales de capital especulativo de corto plazo, dentro del
marco de una nueva arquitectura financiera internacional.

Los T1Pos DE cAMBIO BAJO EL REGIMEN DE BRETTON WO0OODS
(RBW): UN BREVE RECUENTO

El desempefio del sistema financiero internacional en un periodo his-
térico dado depende en gran parte del régimen de tipos de cambio en
ese momento. Este constituye la principal fuerza motriz que le imparte
al mismo su dinamica. Durante la vigencia de los acuerdos de Bretton
Woods, que regularon las relaciones comerciales y financieras interna-
cionales entre 1946 y 1971, los tipos de cambio en relacién con el délar
eran fijos, y el délar a su vez mantenia una relacién fija con el oro de 35
ddlares por onza, garantizada por el gobierno de Estados Unidos. Estos
tipos de cambio eran ajustables, aunque su relativa estabilidad se daba
por garantizada®. Para los paises del hoy llamado Grupo de los Siete, la
estabilidad cambiaria fue sobresaliente. El tipo de cambio de la libra con
el délar, depreciado en 1949, permanecio6 estable hasta 1966. México, por
su parte, mantuvo un tipo de cambio estable de 1954 a 1976, aunque para
la mayoria de los paises en desarrollo la estabilidad no era tan sélida.
Fue durante dicho periodo cuando se formularon la mayoria de
las teorias sobre la determinacién del tipo de cambio. Estas se funda-
mentaban en distintos enfoques sobre las causas de los desequilibrios
en las distintas cuentas de la balanza de pagos, particularmente la cuen-

2 El tema de la génesis, desarrollo, declinacién y colapso de la estructura financiera sur-
gida en Bretton Woods, en 1944, ha sido tratado por nosotros en una serie de trabajos y
ponencias presentados en varios eventos académicos, razén por la cual no nos extendere-
mos aqui al respecto.
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ta corriente, ya que por lo general la cuenta de capitales se encontraba
sometida a fuertes regulaciones. Estas regulaciones, como bien se sabe,
fueron propuestas e implantadas por Harry Dexter White y John May-
nard Keynes, en su calidad de voceros de EE.UU. y Gran Bretafia en la
conferencia que instauré el sistema financiero internacional que surgia
de las cenizas de la Segunda Guerra Mundial.

La razén de ser de tales controles se basaba en las desastrosas ex-
periencias del periodo entre las dos guerras mundiales, cuando los flujos
especulativos internacionales de capital contribuyeron a la desestabili-
zacién y derrumbe del sistema de patrén oro, y a la desintegracién del
comercio multilateral, experiencias que han sido ilustradas en una abun-
dante literatura (Yeager, 1969; Félix, 1996: 151-230; y Ashworth, 1979).

Ahora bien, es generalmente aceptado que el desempefio del
RBW fue bastante satisfactorio en relacién con regimenes previos como
el del patrén oro (1881-1914), el de entreguerras (1919-1939), y el ac-
tual de tipos de cambio fluctuantes (RDWS)3. Pero el RBW incorporaba
contradicciones que eventualmente lo conducirian a su colapso.

En efecto, los acuerdos de Bretton Woods no le proporcionaron
suficiente liquidez al FMI, que nunca pudo realmente asumir el pa-
pel de banquero de ultima instancia a nivel internacional. Tal rol fue
asumido por la Reserva Federal de los Estados Unidos, pues ese fue
el inico pais objetivamente capaz de fijar el precio de su moneda en
términos de oro.

Asi, el délar sustituy6 al oro como patrén internacional, estable-
ciéndose como la fuente de liquidez internacional. Esto implic6 que
su oferta a nivel internacional dependiera de la posicién de balanza
de pagos de EE. UU. Sobra decir que dicho pais arrojaba anualmente
grandes saldos favorables en su cuentas comercial y corriente, que se
utilizaban para llevar a cabo sus compromisos militares y politicos a
nivel mundial —bases militares y ayuda extranjera—, y para financiar
las inversiones realizadas por sus corporaciones en el extranjero. Estas
partidas, sin embargo, superaban la cuantia de los saldos favorables
mencionados, y el resultado era un déficit que debia ser cubierto me-
diante una erosién anual en sus reservas de oro. Asi se dio origen a la
“paradoja de Triffin” (Triffin, 1960), formulada por el economista asf
llamado a finales de la década del cincuenta: tales déficits tenian su
contraparte en crecientes reservas de dolares en los bancos centrales
de otros paises, que eventualmente no pudieron ser respaldadas por

3 Paraunaverificacién empirica de esta aseveracion, ver Felix (1996: 156-170). Historiadores
econémicos tales como Eric Hobsbawm (1991) y Robert Brenner (1998) hablan de este pe-
riodo como la “edad dorada del capitalismo”.
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las reservas de oro de EE.UU. al tipo de cambio vigente. Esta situacién
llevé fortuitamente al colapso del sistema.

Ahora bien, fue durante la vigencia de este régimen financiero
cuando se formularon varias de las mas conocidas teorias de la deter-
minacién del tipo de cambio. Estas se elaboraron, en gran parte, en
referencia a las caracteristicas propias de economias desarrolladas, ha-
ciendo sélo alusiones secundarias al caso de los paises en desarrollo. El
foco de atencién era el desequilibrio persistente en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, y los distintos enfoques intentaban dar respues-
ta a dos interrogantes: cudl es el origen del desequilibrio, y cuéles son
los mecanismos de ajuste que llevan a la formulacién de politicas eco-
némicas que lo producen.

ENFOQUES ALTERNATIVOS SOBRE EL MECANISMO DE AJUSTE DE LA
BALANZA DE PAGOS

Los planteamientos teéricos sobre la determinacién del tipo de cambio
estan estrechamente asociados con los diversos enfoques que se tengan
sobre el mecanismo de ajuste de la balanza de pagos. Estos son varia-
dos, y pueden distinguirse entre los que se derivan de la teoria econé-
mica neoclésica y los que provienen de la macroeconomia keynesiana.
Los primeros sostienen que son los cambios en el nivel de precios y en
los precios relativos los que logran desplazamientos hacia puntos de
equilibrio en la balanza de pagos. Para los segundos, en tanto, las va-
riaciones en el nivel de produccién e ingreso resultantes de los cambios
en la balanza de pagos son la fuerza que posteriormente incide en la
misma, asegurando mediante un proceso iterativo el desplazamiento
hasta un eventual equilibrio.

La mayoria de estos enfoques se encuentran presentados en de-
talle en innumerables libros de texto sobre comercio internacional y re-
laciones financieras internacionales, o en los escritos originales de sus
gestores, razon por la cual remitimos al lector a los mismos. Nos limi-
taremos a destacar que, dentro de la corriente ortodoxa, los principales
son: el enfoque elasticidades, el enfoque ingreso-absorcion, y el enfoque
monetario. Fuera de la ortodoxia situariamos a los enfoques desplaza-
miento (“switching”), y fiscal de la Nueva Escuela de Cambridge.

Basicamente, una teoria de la balanza de pagos debe establecer
qué se considera como un desequilibrio de la misma, y dar respuesta
a dos interrogantes clave: cual es el origen del desequilibrio externo, y
cudles son las politicas y los mecanismos de ajuste. Entre estos tiltimos,
la politica de tipos de cambio ocupa un lugar primordial. Dentro de
la corriente ortodoxa, los enfoques elasticidades e ingreso-absorcién
consideran que el problema fundamental es un déficit persistente en
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Ninguno de los dos precisa
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cuél es la causa, procediendo méas bien a proponer una serie de me-
canismos de ajuste que restablezcan el equilibrio. En ambos casos, el
centro de atencion es el corto plazo, y las diferencias basicas residen en
el énfasis que se le da a los aspectos especificos del proceso de ajuste.

En efecto, el enfoque elasticidades (también llamado de precios
relativos) centra su atencién en el impacto de una devaluacién en el sal-
do en cuenta corriente. Se requiere que dicha cuenta sea significativa-
mente elastica a las variaciones del tipo de cambio, para que la devalua-
cioén constituya un mecanismo efectivo que corrija déficits persistentes
en la cuenta corriente. Se basa en los supuestos altamente restrictivos
de que la balanza esta inicialmente en equilibrio, y que las ofertas de las
exportaciones y las importaciones son infinitamente elésticas (a fin de
que los precios relativos sean alterados tinicamente por variaciones en
el tipo de cambio y no por variaciones en la demanda). Un caso especial
extremo se presenta cuando se cumple la “condicién Marshall-Lerner”:
para que una devaluacién mejore la balanza comercial y la cuenta co-
rriente se requiere que la suma de los valores absolutos de la elasticidad
de demanda extranjera por exportaciones y la elasticidad de demanda
interna por importaciones sea mayor que la unidad: | 7 | + | | > 1.

Aparte de lo anterior, se prescinde de movimientos de capital —un
supuesto heroico en la actualidad-, fluctuaciones en las tasas de interés
y variaciones en la oferta monetaria. También se dejan de lado los efec-
tos secundarios en los niveles de precios y de ingreso. Como puede ver-
se, es un analisis limitado en sus objetivos, y corresponde basicamente
a una época en la que el componente principal de la cuenta corriente
era la balanza comercial, y la cuenta de capital no ocupaba el lugar
crucial que tiene en la actualidad.

El enfoque ingreso, por su parte, fue desarrollado por discipulos
de Keynes que consideraron necesario analizar el caso de una economia
abierta, a fin de estudiar el proceso de ajuste de la balanza de pagos resul-
tante de variaciones en el nivel de ingreso. Al aplicar la teoria keynesiana
de la determinacién del ingreso, es claro que las variaciones en las expor-
taciones y las importaciones, via multiplicador, impactaran en el nivel de
ingreso, y tales efectos influyen a su vez en la cuenta corriente. El grado
de elaboracién de estos modelos puede variar sustancialmente de autor a
autor, pero en esencia este enfoque separa los cambios auténomos en las
exportaciones y las importaciones de los cambios inducidos que resultan
de las variaciones en el nivel de gasto agregado. Asi, un desequilibrio
originado por variaciones auténomas de las exportaciones y/o las impor-
taciones puede ser compensado mediante una politica econémica activa
que altere los componentes del nivel de gasto agregado. Sobra destacar
que este tipo de enfoque es bastante impopular en la actualidad en la co-
munidad académica de economistas ortodoxos, ya que implica politicas
econdmicas activas por parte del gobierno.
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En lo que respecta al enfoque absorcién, este constituye una va-
riante del enfoque ingreso. Alexander (Alexander, 1952), en 1952, sugi-
ri6é que una formulacién basada en la brecha entre el nivel agregado de
ingreso, por una parte, y el nivel total de gasto, por otra, constituia una
forma mas fructifera de tratar el problema. De este modo, si llamamos
absorcién al nivel de gasto interno (A =C + I + G), y (B = X - M) al saldo
en cuenta corriente, entonces tenemos que B = Y - A.

Lo anterior implica que el saldo en cuenta corriente es la dife-
rencia entre la produccién y el nivel de absorcién interno. El nivel de
produccién (ingreso) seria la determinante primaria de la absorcién, y
esta tltima determinaria la balanza en cuenta corriente. Sin embargo,
la absorcién también seria funcién de otras variables, dentro de las cua-
les el nivel de precios internos jugaria un papel importante. En general,
los cambios en la cuenta corriente pueden expresarse como: AB = AY
— AA. Asi, puede verse que si la economia se encuentra operando a nive-
les menores a la plena utilizacién de los recursos, es posible mejorar la
cuenta corriente aumentando el nivel de ingreso en una mayor cuantia
que el nivel de absorcién. Pero a pleno empleo, sélo reducciones en el
nivel de absorcién podrian mejorar la cuenta corriente.

Los anteriores enfoques son acompanados por otros un tanto di-
ficiles de clasificar. Uno de ellos es el llamado enfoque desplazamiento
(“switching”), que consiste fundamentalmente en una serie de reco-
mendaciones de politica discrecional por parte del gobierno, a fin de
desplazar o desviar el gasto, de la produccién importada hacia la pro-
duccién doméstica, a fin de mejorar la balanza comercial. El abanico
de recomendaciones es variado, y depende mucho del contexto donde
se formule. En el caso de América Latina, las politicas de industriali-
zacién sustitutiva de importaciones (ISI) alentadas por sectores de la
Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) dieron
la pauta durante las décadas del cincuenta y del sesenta. Este conjunto
de medidas puede incluir controles a las importaciones (listas de prohi-
bida importacion, aranceles, depésitos previos, licencias, controles de
cambios, etc.) y estimulos a las exportaciones (subsidios, promociones,
etcétera). Este tipo de enfoque ha estado adquiriendo popularidad en
los ultimos tiempos, como resultado de la cadena de crisis financieras
que afect6 a los paises que adoptaron el neoliberalismo. Al igual que en
los enfoques anteriores, el objeto de andlisis también es el desequilibrio
de la cuenta corriente.

Otro enfoque, esbozado inicialmente en la década del cincuenta
por F. H. Hahn (Hahn, 1959: 110-125) y H. G. Johnson (Johnson, 1958),
y desarrollado posteriormente por autores como Mundell, Jones, Kemp,
Dornbusch, McKinnon y Negishi, es el enfoque monetario de la balanza
de pagos. Aunque no debe confundirse con la escuela monetarista de
Chicago propiamente dicha, puede afirmarse que es un derivado de la
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misma en el sentido de que es una extensién para el caso de economias
abiertas. De acuerdo con este enfoque, la variable relevante para ana-
lizar problemas de desequilibrio en la balanza de pagos no es la cuen-
ta corriente, sino los movimientos en las reservas internacionales. Los
desequilibrios en la balanza de pagos son considerados basicamente un
fenémeno monetario, que surge cuando existe un exceso ex ante en la
oferta monetaria, de manera que el analisis pertinente no se dirige a la
balanza comercial ni a la cuenta corriente, sino a los cambios en las re-
servas internacionales, que es lo que queda tras los movimientos reales
y de capital. Asi, el desequilibrio en la balanza de pagos es un sintoma
de desequilibrio monetario, que se corregird automaticamente, sin ne-
cesidad de politica discrecional por parte del gobierno.

El enfoque sostiene que la variacién en las reservas internaciona-
les es, ante todo, un fenémeno monetario. Como quiera que la balanza
de pagos es una medida de los flujos monetarios, estos solamente pue-
den ser explicados mediante desequilibrios entre la oferta y la demanda
de dinero.

La diferencia entre los ingresos y los gastos agregados de los re-
sidentes y no residentes de un pais dado determinan las variaciones en
las reservas internacionales. Entonces, un déficit en cuenta corriente
refleja un exceso de demanda en el flujo de bienes y servicios, mientras
que un saldo positivo en la cuenta neta de capitales refleja un exceso
de oferta de activos a agentes econémicos extranjeros. El enfoque mo-
netario se explica por lo general mediante modelos que relacionan la
balanza de pagos con el mercado de dinero.

En ultima instancia, las variaciones en las reservas internacio-
nales terminan siendo una funcién directa de la demanda por saldos
reales y nivel de precios, y una funcién inversa de la oferta de dinero,
la cual es identificada con el crédito doméstico. La conclusién funda-
mental del modelo es que el crecimiento (o disminucién) de las reservas
internacionales esta inversamente relacionado con la creacién de cré-
dito doméstico. Se conservan los supuestos basicos de la escuela mone-
tarista de Chicago, esto es: que la demanda por dinero es funcién de un
conjunto de variables macroeconémicas —tales como el ingreso real (y)
y la tasa de interés (i)- que muestran un comportamiento relativamente
estable y predecible; que la oferta de dinero estd ex6genamente deter-
minada; que la economia opera a niveles cercanos a la plena utilizacién
de recursos (o, lo que es igual para dicha escuela, que se opera con un
nivel de desempleo “no acelerador de la inflacién”); y que los cambios
en el acervo de dinero no afectan a las variables reales de la economia,
al menos en el largo plazo.

El argumento es simple: el incremento en el crédito doméstico
crea un exceso de oferta monetaria que se manifiesta en una mayor
demanda interna por bienes y servicios. Si la economia se encuentra
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cercana a un nivel correspondiente a la “tasa natural” de empleo, el ex-
ceso de liquidez en manos del publico se desbordara, dirigiéndose hacia
la compra de bienes y servicios y activos en el exterior. Esto, obviamen-
te, deteriorara las cuentas corriente y de capitales, traduciéndose en
una reduccién de las reservas internacionales. Este proceso contintia
hasta que se restaura el equilibrio en el mercado monetario. Aunque
el modelo fue formulado inicialmente bajo el supuesto de un tipo de
cambio fijo durante el periodo de Bretton Woods, es posible relajar tal
supuesto. También se supone la “ley del precio tinico”, es decir, que los
mercados son eficientes, y que el arbitraje en los mismos asegura que se
igualen los precios internos y externos de bienes y servicios (expresados
en moneda local, segin el tipo de cambio vigente) y los rendimientos de
todo tipo de activos.

Otro enfoque que debe mencionarse es el enfoque fiscal de la
Nueva Escuela de Cambridge, que destaca las interrelaciones entre el
saldo fiscal y el saldo externo, estableciendo una relacién causal —aun-
que por razones que difieren del enfoque monetario- entre el déficit del
sector publico y el déficit en la cuenta corriente. Sus criticos sefialan
que la causalidad puede ir en ambas direcciones, y que los supuestos
del modelo son extremadamente rigidos.

Aunque existen también otros enfoques adicionales, los anterio-
res constituyen los primordiales, y en ellos se basan las principales teo-
rias de la determinacién de los tipos de cambio.

LA DETERMINACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN LA TEORfA Y EN
LA PRACTICA

Como se mencionara, las teorias sobre la determinacién del tipo de
cambio estan estrechamente asociadas con los enfoques sobre el meca-
nismo de ajuste de las cuentas de la balanza de pagos.

Actualmente, las méas destacadas son: la teoria de la paridad del
poder adquisitivo (PPA), la de la paridad de los tipos de interés, los
modelos monetaristas, la de “la balanza de pagos”, la que considera los
tipos de cambio como precios de activos (modelo Mundell-Fleming) y
los modelos de “expectativas racionales”. Dado que los aspectos basicos
de dichas teorias se han presentado con detalle en infinidad de obras y
textos sobre comercio y finanzas internacionales, haremos aqui tan sé6lo
una referencia muy somera y general (Krugman y Obstfeld, 1998).

Lo primero que debe tomarse en cuenta al analizar estas teorias
es que su perspectiva es de mediano y largo plazo, en un contexto de
tipos de cambio fijos y generalizados (RBW). Se trata de establecer el
nivel al cual se fija el tipo de cambio en tal entorno, y qué variables de-
terminan la necesidad de ajustarlo. El centro de atencién es la cuenta
corriente porque sélo en la misma era permisible la libre convertibili-
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dad de las monedas. Se consideraba que los movimientos en la cuenta
de capitales jugaban un papel secundario, ya que esta cuenta usual-
mente se encontraba sometida a regulaciones.

En las teorias de la PPA y de la paridad de los tipos de interés, el
elemento esencial es el arbitraje ejercido por los agentes econémicos,
tanto en los mercados de bienes y servicios para la PPA, como en los
mercados financieros para la paridad de intereses.

En el caso de la PPA, el tipo de cambio nominal lo determinaria
la relacién entre el precio en la moneda de cada pais de una canasta de
bienes y servicios idéntica. Las variaciones en el tipo de cambio, por
su parte, dependerian de los diferenciales en las respectivas tasas de
inflacién en los paises considerados®. El arbitraje determinaria que los
bienes y servicios intercambiados entre paises tiendan a tener el mismo
precio, expresado en las diferentes monedas existentes.

Como en el caso de la teoria cuantitativa del dinero, esta teoria
data de hace mucho tiempo (comienzos del siglo XIX), aunque sélo fue
formalizada a principios del siglo XX por el economista sueco Gustav
Casell. No obstante su amplia utilizacién, su apoyo empirico es bastante
tenue en la actualidad. En las palabras de Rudiger Dornbusch, “es una de
esas regularidades empiricas que son lo bastante ciertas a través de largos
periodos de tiempo como para recabar nuestra atencién, pero de las que
surgen desviaciones lo bastante importantes a corto plazo” (Dornbusch,
1981: 12). Las barreras aduaneras y los costos de transporte, por ejemplo,
pueden resultar en desviaciones importantes de la PPA.

A la paridad de los tipos de interés se la asocia con John M. Keynes,
quien consideré al tipo de cambio como el precio de un activo (Keynes,
1992). También esta basada en el arbitraje, en este caso en los mercados
financieros. Se parte de la opcién que tienen los inversionistas entre
activos denominados en diferentes signos monetarios, con sus corres-
pondientes rendimientos calculados en términos de tasas de interés.
Es posible demostrar que el arbitraje en los mercados financieros trae
como consecuencia que la tasa esperada de cambio en el tipo de cambio
es igual al diferencial internacional en las tasas de interés. Entre mas
estables sean las tasas de interés, y menores sean las expectativas de
que estas se alteren, menores serian los diferenciales internacionales
en las tasas de interés como consecuencia del arbitraje. En términos
de férmulas tendriamos que Aef/e = i — i*, donde def/e es el cambio
esperado en el tipo de cambio, ¢, e i —i* es la diferencia existente entre
la tasa de interés doméstica (i), y la tasa de interés internacional (i*).

4 Asi, e = P /P, donde e es el tipo de cambio de la unidad de moneda extranjera expresada en
términos de la moneda nacional; P, es el nivel de precios nacional, y P, es el nivel de precios
extranjero. La tasa de variacién del tipo de cambio estd dada por de /e = dP /P, - dP/Pf
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Obviamente, e = 4ef/(i —i*). Este seria el caso de la “paridad no cubierta
de la tasa de interés”.

En la actualidad, sin embargo, se sustituye el desconocido e in-
cierto tipo de cambio esperado a futuro por un tipo de cambio a futuro
de caracter contractual. Las diferencias observadas en las tasas de interés
serfan iguales al premio o descuento del tipo de cambio a futuro (forward,
F) por sobre el tipo de cambio a la vista (spot, S). Es lo que se denomina
la “paridad cubierta de la tasa de interés”. De nuevo en términos de fér-
mulas, tendriamos que (F - S)/S =i —i*. Naturalmente, S = F - S/(i —i*)°.
Como se vera luego, esta teoria juega un papel importante en el analisis
de la determinacion del tipo de cambio en el actual entorno especulativo.
También en este caso, la sustentacién empirica en el contexto actual es
casi nula, y sélo parece encontrar alguna validez en el caso de la paridad
cubierta de los intereses (Blecker, 1998).

La teoria monetaria de los tipos de cambio, como es evidente,
constituye una extensién del enfoque monetario de la balanza de pagos:
en este, eran los excedentes en la demanda u oferta en los mercados de
dinero los que determinaban los cambios en las reservas internaciona-
les de divisas de un pais. Los tipos de cambio serian establecidos por las
diferentes tasas de crecimiento en la oferta monetaria de los distintos
paises, es decir, por las politicas monetarias que estos apliquen.

Los modelos adscritos a esta escuela —Frenkel y Johnson, Mussa,
Bilson, etc.— suelen combinar la teoria de la PPA con la teoria cuanti-
tativa del dinero a fin de determinar el tipo de cambio. Las variables
pertinentes serian las ofertas relativas de dinero, las velocidades me-
dias y los ingresos reales en los dos paises. En general, si se mantienen
dadas las demés variables, el tipo de cambio se depreciara si el acervo
nominal de dinero de un pais aumenta relativamente con respecto al
de los paises extranjeros’. Dado que en el contexto actual, la posibili-

5 Supongamos que 1 peso puede ser invertido internamente a intereses anuales de i, obte-
niendo (1 + ). Si la tasa de interés externa, i*, es mayor que la interna (i* > i), se podria in-
vertir en el exterior pero con el riesgo de variaciones en el tipo de cambio. Convirtiendo todo
a pesos, al tipo de cambio actual, e, el arbitraje aseguraria que: (1 +i)e = (e + 4ef)(1 +i*). Con
algtin manipuleo algebraico, y suponiendo que Ze . i* es insignificante, podemos determinar
el tipo de cambio y sus variaciones esperadas: e = AeF/(i —i*); AeFle = (i —i*).

6 En este caso, el arbitraje lograra que (1 +7)S = (1 + i*)F. Reordenando y restando la unidad
de ambos lados, tenemos: (1 +i)/(1 +i*) -1 = (F/S) — 1, es decir, (i —i*)/(1 +i*) = (F - S)/S.
Dado que (1 +i*) ~ 0, tenemos que: (F - S)/S =i —i*.

7 Si se parte de la ecuacion cuantitativa del dinero, MV = Py, tendremos que P = V(M/
y). Ahora bien, de acuerdo con la PPA tenemos que P = eP*. Sustituyendo: eP* = VM/y.
Despejando a e, tenemos que: e =(1/P*)(VM)/y. Si se supone que P* se determina de la
misma manera, y e = P/P*, entonces e = [(MV/Y)J/[(M*V*)ly*)] = (M/M*)(V/V*)(y*/y). Asi, lo
relevante para la determinacion del tipo de cambio serian las ofertas relativas de dinero,
dada la estabilidad de las velocidades y los ingresos reales de los dos paises.
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dad de proseguir politicas monetarias expansionistas es poco menos
que nula, la influencia de esta teoria ha declinado sustancialmente,
aunque todavia recibe una atencién considerable.

La teoria de la balanza de pagos, por su parte, es una teoria con
una perspectiva multidimensional, en el sentido de que contempla la
influencia de un cierto nimero de variables en la determinacién del
tipo de cambio de equilibrio y sus fluctuaciones. Podria expresarse en
términos de una ecuacién dada, como la siguiente: B = C(eP*/P, y, y*)
+ K(i, i*s). Los cambios en las reservas internacionales estan repre-
sentados por B, siendo C la cuenta corriente y K los flujos netos de
capital. EP*/P expresa el precio relativo de los bienes extranjeros (y,
por lo tanto, la competitividad doméstica), e y P son el tipo de cambio
y el nivel interno de precios, P* es el nivel de precios extranjero, i e i*
son las tasas de interés doméstica e internacional, mientras que y e y*
son los niveles reales de ingreso interno y foraneo, respectivamente. Se
anadiria s, una variable especulativa. Asi, el tipo de cambio vendria a
ser determinado por los siguientes factores: e = f(y, y*, i, i*, P*/P, s). Se
concibe como un “precio” cuyo nivel de equilibrio “despeja” (vacia) un
conjunto de balances macroeconémicos.

El problema con esta teoria es que en el actual sistema financiero
internacional el tipo de cambio dista mucho de ser un “precio” que se
ajusta para equilibrar mercados. Como veremos, el tipo de cambio si
esté influenciado por estas variables macroeconémicas (y a la vez las
influencia) en la medida en que las “relaciones macro fundamentales”
influyen en la configuracién de las percepciones convencionales de los
agentes econémicos.

Existen, por ultimo, otras teorias cuya perspectiva es de corto
plazo, y centran su analisis los precios relativos de los activos financie-
ros. Nos referimos a los modelos Mundell-Fleming y de “expectativas
racionales” y a la teoria de “seleccién de cartera”.

LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO EN EL ENTORNO DE LA
GLOBALIZACION

¢C6émo han resistido estas teorias la dura prueba actual impuesta por
la globalizacién? Debe tomarse en cuenta que fueron formuladas en el
contexto de los acuerdos de Bretton Woods, y el tratamiento teérico
que se le daba entonces a un tipo de cambio fluctuante suponia que los
demas paises mantenian el suyo fijo, y se lo consideraba como un caso
de excepcién. Una situacién como la actual, donde todos los tipos de
cambio son potencialmente fluctuantes, sélo fue recientemente consi-
derada en la teoria, y hoy poseemos mas interrogantes que respuestas.

Lo cierto es que la utilidad efectiva de las teorias sobre la determi-
nacién del tipo de cambio esbozadas mas arriba es hoy en dia bastante
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relativa, ya que se refieren fundamentalmente a las balanzas comercial y
de cuenta corriente. Desde luego, todas estas teorias también consideran
los movimientos en la cuenta de capital, pero debe tomarse en cuenta
que el papel jugado por los flujos de capital —particularmente los especu-
lativos de corto plazo— durante el periodo de vigencia del RBW, no era ni
remotamente comparable al rol preponderante que ahora tienen.

En efecto, el lugar clave en la determinacién de los tipos de cam-
bio y sus fluctuaciones lo tienen los flujos de capital a corto plazo, en
cuya conformacién resultan fundamentales las expectativas, que no
son necesariamente “racionales” en el sentido dado al concepto por la
teoria econémica ortodoxa. Los intentos de explicar hoy en dia c6mo
se establecen los tipos de cambio bajo el RDWS se encuentran, por asi
decirlo, en sus albores. Como acertadamente lo destacan John Eatwell
y Lance Taylor, “A pesar del papel crucial que juegan tanto el nivel como
los cambios en los tipos de cambio en la economia internacional, ex-
plicaciones satisfactorias de cémo estos son determinados son notorias
por su ausencia” (Eatwell y Taylor, 2000: 54).

No es sorprendente que ello sea asi. El desmantelamiento del
marco regulacionista asignado a las instituciones surgidas en Bretton
Woods como consecuencia de la apariciéon de un gigantesco sector fi-
nanciero internacional privado con una autonomia relativa propia, ha
llevado a que la determinacién de los tipos de cambio se produzca prin-
cipalmente como resultado de las apuestas especulativas de los inver-
sionistas en los mercados financieros internacionales, particularmente
los mercados mundiales de divisas. Estas apuestas, por naturaleza, tien-
den a ser volatiles, y el analisis de su formacion cae en el terreno de las
reflexiones especulativas mas que en el de las construcciones teéricas
sé6lidamente fundadas. Cualquier intento de dar explicacion tedrica a la
determinacién de los tipos de cambio bajo el RDWS debe tener como
referencia obligada el proceso de globalizacién actualmente en curso.
Este es un proceso objetivo multidimensional, y no sélo econémico,
cuya expresion mas determinante, de acuerdo con el investigador es-
pafiol Manuel Castells, “es la interdependencia global de los mercados
financieros, permitida por las nuevas tecnologias de informacién y co-
municacién y favorecida por la desregulacion y liberalizacién de dichos
mercados” (Castells, 2002: 38). Efectivamente, en dichos mercados se
intercambian por dia unos 2 billones de délares, mayoritariamente con
fines de carécter especulativo (Puyana Ferreira, 2002)8. Esto necesaria-
mente nos lleva al terreno de la formacién de expectativas.

8 Para una presentacién mas elaborada de las principales caracteristicas del actual siste-
ma financiero internacional, ver Puyana Ferreira (2002).
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De acuerdo con John Eatwell y Lance Taylor, la determinacién
del tipo de cambio es actualmente un proceso complejo que depende
de las expectativas volatiles de inversionistas especuladores que operan
en los mercados mundiales de cambios. Segin estos autores, mas del
90% de las transacciones en los mercados cambiarios son a menos de
un afio, es decir, son de caracter especulativo. También influyen sig-
nificativamente las transacciones en titulos bursatiles de todo tipo, lo
mismo que la actividad bancaria internacional. Lo anterior le imprime
al RDWS dos importantes caracteristicas: 1) su alta volatilidad y 2) su
susceptibilidad al contagio. La primera se debe a que las tasas de interés,
los tipos de cambio, y los precios de los activos estian sujetos a grandes
fluctuaciones en el corto plazo, y a virajes en el mediano y largo plazo.
La segunda corresponde al “comportamiento de horda” de los especu-
ladores financieros, lo que lleva a que sus percepciones, correctas o no,
sobre posibles dificultades macroeconémicas de un pais se propaguen
hacia toda una region o la comunidad econémica internacional entera.
Es este segundo aspecto el que muchos analistas consideran como cru-
cial en la determinacién de los niveles y los tipos de cambio.

En efecto, el tipo de cambio y sus fluctuaciones dependen de
expectativas influidas por la “sabiduria convencional” incorporada en
un cierto conjunto de relaciones macroeconémicas —conocidas en la li-
teratura como “fundamentales”’- que se suponen vélidas por naturaleza
en el actual mundo de “pensamiento tinico”. Esto independientemente
de si dichas relaciones y su anélisis teérico son vélidos o no. Desde lue-
go, el soporte tedrico de tales “fundamentales” lo proporciona la teoria
econdémica ortodoxa. Subyacentes en el mismo se encuentran la Teoria
cuantitativa del dinero, la Ley del precio tinico (o PPA), la Hipétesis de
los mercados eficientes, el Teorema fundamental de la economia del
bienestar, y otros postulados de la teoria econémica convencional que
siempre han sido sujeto de acaloradas controversias.

Asi, se supone que “los fundamentales” de un pais estan correc-
tos cuando: el déficit fiscal es un porcentaje casi nulo del PIB; la tasa
de inflacién no excede la prevaleciente a nivel internacional (o en su
principal socio comercial); el gobierno prosigue politicas econémicas
aperturistas; las politicas monetaria y fiscal son “sensatas” (es decir,
restrictivas), etcétera. Dado un conjunto de valores asumido por “los
fundamentales”, los inversionistas especuladores a nivel individual
tratan de establecer, en las palabras de Eatwell y Taylor, “lo que todos
los demas en el mercado piensan que los demas piensan” (Eatwell y
Taylor, 2000: 12-13).

Para dichos autores, al estar los mercados dominados por esta “opi-
nién promedio sobre lo que sera la opinién promedio”, surge un premio
enorme a cualquier informacién o sefial que proporcione pistas sobre posi-
bles virajes en tal opinién promedio cuando ocurren cambios en los even-
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tos corrientes. Segtn afirman, “estas sefiales deben ser simples y nitidas.
Interpretaciones sofisticadas de los datos econémicos no proveerian una di-
reccién clara. De alli que los mercados monetarios y de divisas quedan do-
minados por consignas (slogans) simples” (Eatwell y Taylor, 2000: 12-13).

¢Y cudles son tales consignas? Pues justamente las propuestas
usualmente identificadas con la politica econémica neoliberal: “mayores
déficits fiscales llevan a tasas de interés mas altas, una oferta de dinero
incrementada resulta en una tasa de inflacién mas elevada, el gasto pu-
blico es malo, el desempleo en descenso siempre conduce a una inflacién
acelerada, y asi sucesivamente” (Eatwell y Taylor, 2000: 12-13). Nétese
que todos estos esloganes encuentran su fundamento tltimo en formula-
ciones de largo arraigo en la teoria econémica convencional, tales como
la teoria cuantitativa del dinero, la Ley de Say, etcétera. Independiente-
mente del pretendido caracter cientifico de dichas propuestas, lo perti-
nente es que la opinién promedio cree en ellas: “Durante periodos sustan-
ciales de tiempo los mercados pueden ser estabilizados por la convencién
—todos creen que todos los demas creen que la economia es saludable y
los mercados son fundamentalmente estables. Pero si la convencién es
cuestionada, o peor atn, derrumbada por un cambio significativo en las
creencias, entonces los valores de los activos financieros pueden remon-
tarse a grandes alturas o desplomarse a nada [...] No importa si las con-
signas simplistas de la sabiduria convencional que dominan los merca-
dos financieros son verdaderas o falsas. Lo que importa es que la opinién
promedio cree que son verdaderas. La opinién promedio es reforzada al
designar como ‘fundamentales’ a esas creencias [...] Es lo que la opinién
publica cree que es un fundamental” (Eatwell y Taylor, 2000: 12-13).

Podrian citarse varios casos del anterior proceso, aunque el mas
conocido es el de los paises del Sudeste asiatico. Antes de la crisis de
1997-98, sus indicadores “fundamentales” eran impecables. Sin embar-
go, un cambio en las percepciones de los inversionistas en el caso de
Tailandia llevé a un retiro masivo de capitales, no sé6lo de ese pais, sino
de casi todos los del area. No nos extenderemos al respecto, dada la
abundante literatura sobre el tema.

TEORIZACION ECONOMICA DE LAS CRISIS FINANCIERAS
GLOBALIZADAS

Tras la formal finalizacién del RBW, la teorizacién sobre la determina-
cién de los tipos de cambio intent6 tomar también en consideracién la
cuenta de capitales, aunque rebasando los limites del modelo Munde-
II-Fleming. De acuerdo con Laurence Harris, “los nuevos modelos de
la cuenta de capital y de la seleccién de activos se relacionaban con el
sistema financiero mundial que se desarroll6 en los 1970 —un sistema
[...] caracterizado por tasas de cambio fluctuantes y mercados interna-
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cionales de capital integrados— aunque por supuesto el grado actual de
flexibilidad e integracién del mercado no se equiparaba con los supues-
tos simplificadores de aquellos modelos” (Harris, 1994: 117).

Esencialmente, se planteaba que la base de la determinacién de
los tipos de cambio en el nuevo entorno internacional (RDWS) eran las
expectativas racionales y la hipdtesis de los mercados eficientes, que los
tipos de cambio se determinaban en los mercados de divisas a través de
la seleccién de activos basada en expectativas racionales, y que ademas
el arbitraje eficiente en los mercados financieros si era existente.

Tomando un antiguo trabajo de Milton Friedman (Friedman,
1953: 157-203), se afirmaba que cuando no habia intervencién estatal
alguna, los tipos de cambio alcanzaban un equilibrio que reflejaba “los
fundamentales”, ya que de otra forma los especuladores perderian dinero
sistematicamente. Se asumia que los mercados eran eficientes, y que por
lo tanto los precios reflejaban plena e instantidneamente toda la informa-
ci6én, de manera que ningtin operador de mercado podia aprovecharse de
conocimientos especiales a fin de obtener ganancias extras.

Tras la cadena de crisis financieras de los noventa, cuya frecuen-
cia y severidad no tenian precedentes, tales ilusiones sufrieron un duro
golpe y quedaron bastante desacreditadas. La conveniencia de abrir
abrupta e indiscriminadamente la cuenta de capitales de la balanza de
pagos qued6 sometida a serios cuestionamientos. Economistas del ca-
libre de Joseph Stiglitz y Paul Krugman plantean ahora la necesidad de
controles a los flujos de capitales en los casos de paises que confrontan
afluencias masivas y repentinas de capitales de corto plazo —principal-
mente especulativos— que de un momento a otro cambian de direccioén,
con consecuencias desastrosas para los mismos.

Por otra parte, un nimero creciente de economistas ha produ-
cido una serie de trabajos sobre el tema, subrayando la necesidad de
explicar adecuadamente estos procesos, y no solamente sefialar la na-
turaleza volatil del actual sistema financiero internacional. De acuerdo
con Korkut Erturk, economista de la Universidad de Utah, “bajo con-
diciones de liberalizacion de la cuenta de capitales, el tipo de cambio
se convierte de hecho en tan sélo otro precio de activo que puede ser
sujeto de especulacién. Asi, justo como cualquier otro precio de activo
con horizonte a futuro, los rumores, ruidos y sentimientos del inversio-
nista, al menos en el corto plazo, son mas importantes que lo que ocu-
rre en la economia real®. Asi, la cuestién es si la dindmica de las finan-
zas especulativas puede ser establecida en cualquier forma sistematica

9 En la literatura empirica esta hoy en dia bien establecido que las fluctuaciones del tipo
de cambio, al menos en el corto plazo, estin completamente desasociadas de las variacio-
nes en los “fundamentales” macroeconémicos (Flood y Rose, 1999: 660-672).
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diferente de simplemente observar que los desplazamientos abruptos
en los sentimientos del inversionista causan estragos en los mercados
financieros, y que existen los efectos de contagio” (Erturk, 2003: 3).

En efecto, tanto el autor como un creciente nimero de estudio-
sos de la materia, estan intentando actualmente elaborar un analisis
“estilizado” de las crisis financieras recientes. Se trata de una tarea bas-
tante ambiciosa y dificil, dado que dichas crisis dependen en un alto
grado de las expectativas volatiles de los inversionistas especulativos
internacionales!®.

Al analizar la literatura pertinente, el primer aspecto que salta a
la vista es que la mayoria destaca la enorme diferencia entre las crisis
cambiarias de los afios ochenta y las de los noventa. Mientras que las
crisis de la década del ochenta se consideraban relativamente predeci-
bles, y causadas fundamentalmente por desequilibrios en la cuenta co-
rriente, las de los noventa eran impredecibles y surgian por fenémenos
relacionados con la evolucién de la cuenta de capitales de la balanza
de pagos. Como consecuencia de estas diferencias, es usual plantear la
existencia de varias generaciones de modelos de crisis (Erturk, 2003: 8;
Bajo Rubio, 2002: 118).

Suele entenderse por “modelos de primera generacién” a los sur-
gidos para explicar las crisis cambiarias de los ochenta. En ellos juega
un papel primordial la evolucién desfavorable de los “fundamentales”,
particularmente la cuenta corriente, lo que eventualmente tiene un im-
pacto negativo en el tipo de cambio.

Formulados bajo la influencia de las experiencias que supuesta-
mente atravesaron los paises del Cono Sur sudamericano entre fines de
la década del setenta y comienzos de la del ochenta, constituyen lo que
podria llamarse el punto de vista tradicional, asociado a una formula-
cién inicialmente planteada por Paul Krugman (1998). Se creia que un
pais afrontaba un ataque especulativo contra su moneda, y por lo tanto
atravesaba una crisis cambiaria y financiera, cuando sostenidos y cre-
cientes déficits fiscales!!, financiados a través de emisiones monetarias

10 Aparte de los esfuerzos pioneros de Krugman (1998), tomamos nota de Erturk (2003)
y Palma (2000). Aunque se refiere a la medicién del riesgo, también cabe mencionar a
Vilarifio Sanz (2001).

11 Erturk cuestiona que tal hubiese sido realmente la experiencia de los paises del Cono Sur,
ya que estos se encontraban experimentando programas antiinflacionarios en el entorno de
una cuenta de capital liberalizada, y utilizaban el tipo de cambio como un ancla en contra de
la inflacion. Ese autor, y varios otros, creen que el énfasis en los crecientes gastos del gobier-
no y los déficit fiscales esta fuera de lugar. En realidad, lo que estos programas intentaban
era reducir la inflacién mediante una reduccion creciente de la tasa de devaluacién. Al no
caer la inflacién al mismo ritmo que el tipo de cambio, tom¢ lugar una apreciacién real de la
moneda. Esto llevaria eventualmente a los ataques especulativos contra la misma.
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(monetizacién), resultaban en una progresiva disminucién de sus re-
servas internacionales. El inexorable proceso inflacionario que necesa-
riamente acompanaba este tipo de financiamiento deficitario llevaba a
una sobrevaluacién del tipo de cambio, con el consecuente deterioro de
las balanzas comercial y corriente. Una vez que la caida en las reservas
internacionales sobrepasaba un cierto umbral critico, sobrevenia un
ataque especulativo contra el tipo de cambio prevaleciente. Puede verse
que en estos modelos la cuenta corriente, y los “fundamentales” en ge-
neral, son los factores decisivos en la formacién de las expectativas.

En tanto, los “modelos de segunda generacién” parten de la
acepcion generalizada de que las crisis cambiarias se transformaron
sustancialmente en los noventa, aunque todavia no parece surgir un
consenso respecto de lo que esto conllevé. La literatura sobre el tema
es abundante, y una revisién de la misma permite establecer que lo
fundamental en este segundo tipo de modelos son las expectativas, que
se convierten en profecias autoconfirmadas.

Sin embargo, el balance de importantes autores sobre los modelos
en cuestién difiere esencialmente. Segun el trabajo de Erturk ya citado,
Radalet y Sachs en su conocido trabajo sobre la crisis asiatica (Radalet
y Sachs, 1998: 1-90), esbozan cinco diferentes tipos de crisis —-mientras
que Paul Krugman establece tres distintas generaciones de modelos de
crisis (Krugman, 2000)-, que en ultima instancia pueden ser reclasifica-
dos en dos grupos: los modelos de primera generacién, impulsados por
los “fundamentales”, y los de segunda generacién, impulsados por las ex-
pectativas. Esta tltima distincién se traza porque se produjo un cambio
en la forma en que se configuran las expectativas de los inversionistas, que
son las que regulan los flujos internacionales de capital.

En efecto, en los afios ochenta era el déficit en la cuenta co-
rriente resultante de la evolucién de los “fundamentales” el que au-
mentaba el riesgo de devaluacién, jugando asi un papel decisivo en
la formacién de las expectativas. En los noventa, ya habia ocurrido
una transformacién institucional en la economia mundial, y los mer-
cados de activos secundarios, tales como los derivados y los futuros,
se habian expandido explosivamente por todo el planeta. Asi, en un
simposio sobre la globalizacién que tuvo lugar en el afio 2000, Paul
Krugman (2000) declaraba que “en los noventa la especulacién con
los precios variables de los activos y consideraciones de riesgo so-
berano toman el centro del escenario [...] Mientras que activos de
precios fijos en la forma de préstamos bancarios eran el principal
conducto de los flujos de capital financiero hacia las economias en
desarrollo en los ochenta, activos de precios variables tales como
bonos y acciones parecen haber tomado su lugar en la siguiente dé-
cada. Asi, la mejor designacién para el primer tipo de crisis podria
ser la de impulsada por la cuenta corriente, mientras que impulsada
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por la cuenta de capital podria serlo para las del segundo tipo” (Er-
tuk, 2003: 9). Cabe anotar que esta opinién es crecientemente com-
partida por investigadores provenientes de variadas vertientes del
pensamiento econémico!?.

Puede verse, entonces, que la actual volatilidad de las relacio-
nes financieras internacionales, donde las expectativas erraticas de los
inversionistas especulativos de corto plazo tienen un rol fundamental,
ha llevado a que la determinacién de los tipos de cambio sea un pro-
blema bastante incierto. Por una parte, todas las teorias previamente
existentes son actualmente irrelevantes, ya que fueron formuladas en
un entorno totalmente diferente (el RBW), mientras que las actuales
se encuentran en sus albores y confrontan el dificil problema de incor-
porar expectativas volatiles configuradas en el marco de incertidumbre
propio del RDWS.

En realidad, la inica generalizacién posible hoy es la de sefialar
que los tipos de cambio son determinados en la cuenta de capitales de
la balanza de pagos, v que en dicha determinacion resultan decisivas
las expectativas volatiles de los inversionistas especulativos de los mer-
cados cambiarios.

Esta es la razoén por la cual han surgido multiples opciones teé-
ricas, cada una de ellas dependiente del tratamiento dado a la for-
macién de expectativas. Creemos que tal situacién continuarg, hasta
tanto no se defina lo que se da en llamar una nueva arquitectura finan-
ciera internacional, hecho que dificilmente puede vislumbrarse para
el futuro inmediato.

CONCLUSIONES

El surgimiento de aparatosas crisis cambiarias y financieras en una se-
rie de paises en la década del noventa, con desastrosas consecuencias
econémicas, politicas y sociales, tenfa necesariamente que producir no
s6lo una abundante literatura analitica sobre las causas de las mismas,

12 De acuerdo con el economista espafiol Oscar Bajo Rubio, “los modelos de ‘primera
generacion’ relacionan los ataques especulativos con los ‘fundamentos’, de manera que los
paises experimentan crisis cambiarias porque en ultima instancia llevan a cabo politicas
monetarias o fiscales insostenibles, o bien sufren un deterioro de su competitividad, lo que
los obliga eventualmente a abandonar el tipo de cambio fijo. En los modelos de ‘segunda
generacion’, por el contrario, los ataques especulativos pueden aparecer incluso en au-
sencia de problemas con los ‘fundamentos’, esperados o futuros. Ello va a ocurrir porque
los ataques se autoconfirman (esto es, si se espera que ocurran, terminaran ocurriendo),
desplazando el tipo de cambio de un equilibrio a otro. Simplificando el argumento, po-
driamos decir que en los modelos de ‘primera generacién’ los mercados anticipan la crisis,
mientras que en los modelos de ‘segunda generacién’ son los mercados los que provocan
la crisis” (Bajo Rubio, 2002: 120).
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sino también una reaccién adversa a las politicas econémicas que pu-
dieron ocasionarlas. En general, se considera que, independientemente
de si fueron factores reales o financieros, la apertura de la cuenta de
capitales estd centralmente implicada.

La liberalizacién de la cuenta de capitales permiti6 inicialmente
la entrada de enormes flujos de capitales, principalmente especulativos
de corto plazo, sin coordinacién alguna. Esta fue seguida de enormes
flujos de salida de dichos capitales, siendo la consecuencia una crisis
cambiaria y financiera que usualmente se propagé a otros paises, sin
que estos tuvieran mayores relaciones con el pais afectado.

Los afios que anteceden a la liberalizacién de la cuenta de capi-
tales se caracterizaron por persistentes saldos negativos de la misma.
Tras la liberalizacién, siguié un periodo de torrenciales y abruptas
percepciones netas de capitales. En todos los casos, el proceso culmi-
né en una crisis financiera masiva'®. Las causas especificas de cada
una de ellas es objeto de debate, ya que las entradas masivas de ca-
pitales han resultado en el surgimiento de burbujas especulativas de
distinto tipo, cuyo eventual estallido fue el factor fundamental que
dio lugar a la crisis. Qué tipo de burbuja especulativa surja depende
de cada caso analizado'.

Al predecir los inversionistas el posible estallido de la burbuja en
cuestion, llevan a cabo acciones que resultan en el estallido de la crisis,
independientemente de lo que ocurra con los “fundamentales”.

En cuanto a los tipos de cambio propiamente dichos, en el siste-
ma actual de tipos de cambio fluctuantes (RDWS) muchos paises fijan
sus tipos de cambio relacionando sus monedas con la de su principal
socio comercial, o con una canasta de monedas, que es un promedio
ponderado de las divisas de los principales socios comerciales.

Otros paises optan por una flotacién “sucia”, lo cual quiere de-
cir que esta es permitida dentro de ciertos limites o topes estableci-
dos por las autoridades monetarias, que intervienen activamente en el
mercado cambiario cuando dichos limites son rebasados. Otra opcién
es un régimen de deslizamiento o mini-devaluaciones periédicas (de-
valuacién reptante), dependiente de las diferencias inflacionarias con

13 Esto, sin embargo, no es necesariamente valido para todos los paises que emprenden
liberalizaciones de este tipo, tal como lo demuestra el caso de varios paises latinoamerica-
nos (Colombia, Ecuador, etcétera).

14 En los casos de México y Corea, la oleada de afluencias de capitales se manifest6 en
una expansion del crédito, que en el primer caso fue empleado en un incremento en el
consumo y la especulacion bursatil, mientras que en el segundo caso se destiné a la inver-
sién. Brasil evit6 los considerables aumentos en el consumo de México, para no repetir su
trayectoria. Tailandia e Indonesia combinaron ambas utilizaciones. Para un tratamiento
detallado, ver Palma (2000: 30-31).
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el principal socio comercial, a fin de mantener la paridad del poder
de compra, es decir, la competitividad internacional. Estas opciones
requieren que los mercados financieros tengan confianza en la credi-
bilidad del pais que las implementa. En general, estas experiencias
han sido efimeras, y los paises que las llevaron a cabo se vieron even-
tualmente forzados a abandonarlas, remplazandolas con alguna de
dos alternativas polares: un tipo de cambio rigidamente fijo (o la do-
larizacién completa), o un tipo de cambio totalmente fluctuante. La
mayoria ha optado por la segunda medida.

En efecto, adoptar un tipo de cambio fijo implica que la moneda
del principal socio comercial termine sustituyendo a la moneda nacio-
nal. En su versién blanda, se establece un Consejo Monetario (o Caja de
Conversion) que reemplaza al Banco Central, y que se encarga de ase-
gurar que a un tipo de cambio fijo, la cantidad de dinero en circulacién
sea igual o estrictamente proporcional, segin el tipo de cambio fijado,
a las reservas internacionales disponibles. Esto conlleva la renuncia a
toda politica monetaria activa.

La versién mas extrema es la dolarizacion, esto es, el reemplazo
del signo monetario local por el del principal socio comercial. En este
caso, la economia queda totalmente sometida a choques externos, con
enormes fluctuaciones en la produccién y el empleo. Es lo que basica-
mente ha ocurrido en Argentina.

En lo que respecta al tipo de cambio fluctuante, este asumira
un caracter erratico si se prosigue con politicas monetarias y fis-
cales de caracter anticiclico. Aunque se supone que esta es la me-
jor opcién, los paises que la eligen se ven obligados a renunciar a
politicas econémicas activas a fin de evitar embates especulativos
que culminen en crisis cambiarias y financieras. Ante tal situacién,
se recurre a politicas macroeconémicas “perversas”’: altas tasas de
interés (para atraer capitales indiscriminadamente) y programas de
austeridad fiscal (para evitar presiones inflacionarias), en medio de
un entorno recesivo. El objetivo es, supuestamente, retener y au-
mentar la confianza de los mercados, aunque tales politicas, en la
medida en que s6lo contribuyen a profundizar la recesién, obtienen
el resultado opuesto.

No creemos que esta situacién pueda mantenerse indefinida-
mente. Actualmente un namero creciente de gobiernos y de autorida-
des mundiales ven la necesidad de negociar el establecimiento de un
nuevo marco regulador de las relaciones financieras internacionales.
El surgimiento del mismo, sin embargo, sera resultado de un proceso
prolongado y no desprovisto de conflictos profundos.
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INTRODUCCION

A lo largo de los ultimos aflos encontramos una profunda ruptura de
los mecanismos de financiamiento de la economia mexicana. Especial-
mente desde la década del setenta, cuando la contratacién de deuda
externa ya no financia la balanza comercial, sino principalmente la
cuenta de intereses de dicha deuda. Sin embargo, existen muy recientes
experiencias histéricas en nuestro pais de quiebre y reestructuraciéon
financiera, que bien podrian iluminar las interpretaciones contempo-
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raneas. Particularmente la época pre-revolucionaria, en la que el siste-
ma bancario basicamente dominado por grandes bancos acrecentaba
su posicionamiento en el mercado y rentabilidad, principalmente en el
préstamo al gobierno. En realidad, los mecanismos de financiamiento
nacional interno y externo para toda la economia sufrieron una serie
de rupturas hasta su reestructuracién post-revolucionaria, sentando las
bases del financiamiento de la industrializacién.

La lectura que se ofrece en este ensayo pretende mostrar como la
ruptura de la estructura de financiamiento de la economia porfiriana es
parte de la quiebra del orden politico institucional de la época que cul-
miné con la revolucion. Se plantea de manera central que el financia-
miento gubernamental bien orientado es una palanca para neutralizar,
en una medida importante, las asimetrias que genera la economia de
mercado. Por ello se aborda, grosso modo, el efecto del financiamiento
para el crecimiento en la perspectiva de la politica econémica, y el papel
del estado en el proceso econémico. Se enfatiza que el financiamiento
gubernamental, aun siendo deficitario en cierta medida, siempre sera
preferible si busca impulsar las actividades econémicas, mejorar los
encadenamientos productivos, y evitar agudizar los desequilibrios re-
gionales y productivos; y atin mejor si dicha dinamica econémica esta
acompariada de una sélida voluntad de distribucién del producto ge-
nerado. Se destacara que, aunque en algunos periodos la economia se
encuentre en un contexto adverso internacional y nacionalmente, y/o
en medio de una precaria institucionalidad, se pueden generar bases
para financiar el crecimiento sostenido con énfasis en la distribucién
del ingreso, capaces de enfrentar las dificultades del ciclo econémico.
Ademas se postula que, aun durante periodos de cierto éxito econémi-
co, si no se adecua en tiempo y forma el financiamiento y la politica
econdémica para enfrentar los desequilibrios y cambios, se acelera el
agotamiento del modelo, y més draméticamente cuando se esta frente
a un proceso erratico.

MODELO ECONOMICO: FINANCIAMIENTO Y PODER EN UNA
ECONOMIA DE ENCLAVE

Una modernizacién autoritaria en todos los ambitos de la sociedad
fue el resultado de las politicas y cambios institucionales impulsa-
dos a fines del siglo XIX. La economia durante esos afilos muestra
tasas de crecimiento y voliumenes de inversién dindmicos, aunque
se tratara de una prosperidad de expectativas minimas a largo pla-
z0o, ya que su principal obstaculo fue el modelo de crecimiento de-
pendiente del capital extranjero y la economia mundial, excluyente
social, politica y econémicamente. Si bien existian trazas de un per-
fil moderno tanto en el &mbito tecnolégico como productivo, donde
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se vislumbraban ciertos intentos de una reconversién productiva,
aunque aun parcial y desestructurada, sus relaciones sociales impe-
dian promover una economia moderna. Guerra pone énfasis en la
existencia de un agente politico que permeaba lo econémico, poli-
tico y social. Se trata del cacique, quien “es intermediario obligado
entre la sociedad tradicional y el estado moderno: si su autoridad
se funda en la sociedad antigua, pertenece, por su cultura politi-
ca, al pueblo moderno. Mediacién indispensable, pero poder ilegal,
oculto, vergonzante; en él es donde se manifiesta mejor la ficcién
politica” (Guerra, 1988: 334). Elemento que perfilaba una institu-
cionalidad distorsionada y ambigua, y permeaba a la sociedad en su
conjunto, y por supuesto a la economia.

La conduccién del crecimiento econémico se reducia a la tipica
intervencion liberal del gobierno en la economia, en buena medida
corrompida por la hegemonia de la corriente econémica, politica y
académica dominante a nivel mundial y nacional. El acento estaba
puesto en el comercio exterior de economia de enclave, fundamen-
talmente de materias primas; una economia de “crecimiento hacia
afuera”, con alto indice de inversiones extranjeras y minimo fortale-
cimiento del mercado interno. En este contexto, las posibilidades de
la economia mexicana como de la politica econémica eran estrechas.
Se presentaba la siguiente paradoja: la propia orientacién que hacia
exitosa la economia era la misma que contenia sus mayores limita-
ciones y expectativas de fracaso; situacién que define perfectamente
al adicto a cualquier droga: esta bien consumiéndola, y a cada nuevo
ciclo necesita de una mayor dosis, aunque le cause mayores estragos,
y asi hasta la crisis final.

El motor del crecimiento estaba fuera del pais y del control de
las autoridades mexicanas. Esto tltimo no sé6lo por carecer de instru-
mentos adecuados de politica econémica para promover la reorien-
taciéon de la economia, sino por la férrea aplicacién de un modelo.
Ademas, porque una parte importante de su matriz econémica estaba
en el exterior, pero sobre todo, porque no existia voluntad politica de
revertir el modelo econémico, que sélo beneficiaba a un pequefio gru-
po. Al respecto, Guerra sefiala que se trataba de “una sociedad donde
el 80% son iletrados; el 84% de los hombres politicos han hecho es-
tudios superiores” (Guerra, 1988: 330). Situacién que permite trazar
una imagen de una sociedad polarizada, con un sector excluido en
constante crecimiento.

Aungque el gobierno logré impulsar una red de mecanismos e ins-
tituciones para el financiamiento econémico, casi todos ellos presenta-
ron una doble limitacién: por un lado, la mayoria estaba al servicio de
intereses personales y por lo tanto excluyentes y no para un proyecto
amplio de financiamiento para el desarrollo nacional; y por otro, por-
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que una parte importante de los capitales —en cantidad y calidad- eran
extranjeros, con lo cual sus intereses no sélo no respondian a las nece-
sidades de un proyecto de largo plazo, sino que se les podia clasificar
de inmediatistas.

Esta dltima caracteristica generaba una de las condiciones ad-
versas mas importantes: la reconversién del excedente en capital de-
pendia de los intereses del exterior. Y cuando se carece de instrumentos
para que los excedentes puedan canalizarse a las actividades econémi-
cas dentro del espacio nacional, se vulnera la economia y la sociedad
en general, ya que el sistema financiero es un motor importante del
proceso de la acumulacién de capital. Asi pues, la relacién institucional
entre el sistema financiero y las actividades productivas estaba impreg-
nada de esa ficcién de la que habla Guerra, en tanto que ambos ambitos
estaban sujetos a un sistema corporativo y clientelar, sin instrumentos
institucionales para orientar el excedente. Por ello, se podria decir que
la politica de financiamiento para el desarrollo fue inexistente, no sélo
porque su forma estuviera pervertida, sino porque carecia de un conte-
nido real y efectivo.

La complicidad de intereses que fusionaba a las elites econémi-
cas y politicas se desgast6 hasta desarticularse al interior de cada grupo
y entre ellos, mientras que el discurso se fue agotando hasta quedar
vacio frente a los retos de la realidad, lo que evidencié la ficticia esta-
bilidad. Se puede decir que las chances de reorientar el modelo de la
economia y de la politica econémica parecian pocas, por la nula vo-
luntad politica de las elites gubernamentales, expresién de una insti-
tucionalidad espuria supeditada sélo a los intereses de unos cuantos, y
un alto grado de descomposicion y escasas posibilidades de reaccién,
expresion de la ausencia de instrumentos especificos para revertir las
condiciones existentes.

CRISIS Y REESTRUCTURACION POLITICO-FINANCIERA
DESCOMPOSICION DEL SECTOR FINANCIERO

En los anos de la ruptura del régimen porfirista —como en los de revo-
lucién que le siguieron, por lo menos hasta 1917-, si bien habia caos
y violencia, la vida cotidiana mantenia cierta cadencia. Parte de ella
era el consumo, y por tanto la produccién, aunque no pueda afirmarse
que existia normalidad en la vida econémica. Parte de la capacidad
productiva instalada del porfiriato se encontraba ociosa. Habia zonas
geogréficas del pais con un nivel de conflicto mayor, sobre todo el norte
y el centro, donde la irregularidad econémica hegemonizaba sobre la
regularidad erratica, mientras en otras zonas las circunstancias eran a
la inversa. Este periodo permitié un movimiento de capitales de unas
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regiones geogréficas y actividades econémicas a otras, acentuado en
buena medida por el desigual desarrollo y empujado por los conflictos
de la guerra armada y la violencia politica y social. Womack Jr. sefiala
que “hubo una economia mexicana entre 1910-20. Era predominante-
mente capitalista [...] La produccién de petréleo y henequén obtuvo un
continuo auge durante todo el decenio” (Womack Jr., 1992: 395).

El caos impidi6é que los mercados de mercancias se estabilizaran
y ampliaran. Los mercados laborales en la industria tampoco se moder-
nizaron, en gran medida por la dependencia y control de los sindicatos,
lo que se tradujo en bajos salarios que impidieron mejorar las condicio-
nes de los trabajadores y del mercado interno, y la generacién de rique-
za material a bajos costos. Mucho menos los mercados de dinero y de
capitales encontraron condiciones de estabilidad y solidez, como bien
lo insintia Carlos Marichal (1997: 171). Y por tanto el financiamiento
era inestable, reducido y costoso.

En las relaciones laborales en la agricultura se aprecia cierto cam-
bio durante este periodo, ya que la dependencia personal fue perdiendo
presencia, para ser ocupada por una primitiva relacién contractual de
corte moderno, resultado en buena medida de la convulsién social y
politica del contexto de la transicién. Este hecho permitié conformar
incipientes mercados laborales en la agricultura, e impulsar minimas
expectativas de fortalecimiento de mercados locales. Sin embargo, esos
mercados también se vieron restringidos por la atraccién consciente o
inconsciente hacia la guerra, la cual generé cierta tendencia al aisla-
miento, acentuando la contraccién mercantil. Todo ello representaba
barreras a un financiamiento moderno que pudiera sepultar al enquis-
tado agiotismo, productivamente devastador, que sumado a la incerti-
dumbre en la posesion de la tierra hacia la situacién intolerable.

La atin embrionaria red de transporte de integracién nacional —
construida durante el porfiriato y basada sobre el ferrocarril- sélo unia
los puntos econémicamente importantes del pais, y durante el conflicto
revolucionario sufrié un colapso, que impact6 negativamente sobre la
integracién del mercado nacional, fragmentdndolo y aislandolo, acen-
tuando sus desequilibrios y revirtiendo su configuracion. Esto favorecio
la formacién de pequefios mercados locales y regionales, pero estos no
fueron suficientes para que la economia desplegara sus potencialidades
ni aprovechara las oportunidades que la Primera Guerra Mundial brin-
daba. Sélo pocas industrias se beneficiaron durante el periodo, como
J. Womack Jr. (1992: 395) concluye, al sefalar que “la Primera Guerra
Mundial aumenté de tal modo la demanda que las comparfiias mineras
grandes pudieron soportar el alza de los costos y seguir operando con
utilidades, incluso en medio de las luchas mas enconadas”.

Uno de los sectores que més se resintié por los estragos de la
refriega militar y politica fue el financiero; en buena medida porque
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su descomposicion desde antes de la caida del porfiriato ya presenta-
ba serias limitaciones, ademas de las otras causas arriba sefialadas.
Se puede decir que los efectos de la guerra de revolucién propicia-
ron su deterioro, y para después de 1914 se encontraba totalmente
en ruinas (Cabrera Morales, 2002). En este contexto, las diversas
acciones y mecanismos que varios gobiernos promovieron durante
el conflicto para estimular esta importante palanca del crecimiento
econdémico fueron nulas. En estas dificiles condiciones, los distintos
gobiernos no pudieron, y quiza tampoco intentaron, llevar a cabo
una accién minimamente integrada de la politica econémica. Sera
recién después de la proclamacién de la Constitucién de 1917 que
se empezaran a construir las condiciones y mecanismos para una
participaciéon mas activa del gobierno y, por tanto, de una politica
econdmica abiertamente intervencionista, con un horizonte nacio-
nal que incorpore a los diferentes ambitos econémicos, sociales y
politicos. Hay que sefialar que esta reorientacién de la participacion
gubernamental hacia una mayor actividad no sélo estuvo propiciada
por el mandato constitucional, sino en gran medida por la voluntad
politica del gobierno de reconstruir bases sociales y politicas que
le sirvieran de soporte, pero ademads por la presencia de sectores
ideolégicos y politicos méas sensibles y democraticos que se habian
infiltrado en las filas de la politica revolucionaria. De cualquier ma-
nera, la decisién fue trascendental ya que, si bien la revolucién no
destruyé del todo la desequilibrada organizacién econémica porfi-
riana, sila llevo a un estado de deterioro mayor, y era imprescindible
relanzarla sobre un nuevo contrato social.

REESTRUCTURACION POLITICA E INSTITUCIONES PARA EL
FINANCIAMIENTO

Ante la ausencia de un proyecto nacional con la fuerza y participacién
de las diversas capas sociales, resultado de la ficcién social y politica
heredada del porfiriato, la burguesia se mostré incapaz de ponerse al
frente de un proyecto social trascendental, durante y después de la re-
volucién, y liderar desde ahi un proceso de profunda transformacién.
Ante este vacio, el estado logré hegemonizar el ambicioso proyecto
de consolidacién post-revolucionaria y actué tratando de imponer,
una vez mas desde arriba, un proyecto modernizador, aunque aho-
ra sobre una base ideolégica nacionalista e incluyente, pero en un
contexto internacional con menores méargenes de accién, sobre todo
frente al pujante capitalismo de Estados Unidos. El capital financie-
ro norteamericano, terminada la Primera Guerra Mundial, se unific
encabezado por la firma Morgan para cobrar la deuda mexicana y al
acecho del petréleo, por la importancia estratégica que el energético
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representaba para la industria. La llegada de Alvaro Obregén estu-
vo marcada por estas circunstancias, que siendo un reto, también le
brindaban la posibilidad de formular un discurso nacional y popular.
Obregoén busca suavizar primero la presion de los agentes financieros
hegemonizados por EE.UU. y reinicia el pago de la deuda externa, sin
ceder a sus deseos hegemonicos.

La politica de la guerra fue suplida, después de 1917, por la gue-
rra de la politica. Su intensidad interfiri6 durante los siguientes ocho
afios, més tiempo que la propia lucha armada. Por ello, sera hasta des-
pués de 1925 que se estara en condiciones de proponer, generar e ins-
trumentar politicas publicas en varios ambitos, y de alcance integral.
Esta nueva orientacién no significé que las politicas diseniadas llegaran
a materializarse y mucho menos a ser exitosas. El contexto histérico
y las deficiencias estructurales eran limitaciones en algunos casos, y
barreras infranqueables en otros. En cuanto a las politicas fiscal y mo-
netaria, si era dificil planearlas por el conflicto de intereses, era impo-
sible instrumentarlas, tanto por las condiciones de precariedad de la
economia como por la nula credibilidad del gobierno.

Aunque el gobierno mexicano enfrenta graves dificultades, en
su seno se empiezan a generar proyectos y lideres que los encabezan.
Intentan colocar a México en un sitio mas adecuado en el contexto
mundial, sin subordinarse, pero sin asumir tampoco una clara po-
sicién independiente. Manuel Gémez Morin, uno de los abandera-
dos de dicho paradigma, unido a otros como José Vasconcelos, Luis
Montes de Oca, Alberto Pani y muchos mas, desde sus puestos de po-
der gubernamental, trataron de poner a México a tiempo en la 6rbita
internacional. Una de las grandes limitaciones del proyecto fue que
siempre estuvo impulsado desde arriba, aunque ahora con la ventaja
de una mejor comprensién por parte de la clase politica de las nece-
sidades sociales y politicas que aquella que se evidencié durante el
porfiriato. Sin embargo, estas caracteristicas atin eran insuficientes.

Durante los afios 1924 y 1925, el grupo de Pani logré generar
ciertas condiciones que permitieron a Plutarco Elias Calles asumir
una decidida participacién en la economia y poner en manos del go-
bierno la reconstruccién (proyecto que debi6 suspenderse hacia 1926
para ser relanzado mas adelante). La instrumentacién del proyecto de
Pani “incluyé reducciones de sueldos en todas las secretarias; supre-
si6n de varios departamentos de la Secretaria de Hacienda que eran
inttiles o que implicaban duplicacién [...]; reformas a los métodos de
contabilidad nacional y presupuestos y, sobre todo, economias draco-
nianas hasta en el mas escondido municipio y oficina; cancelacién de
partidas y subsidios a asociaciones culturales y civiles de beneficen-
cia; reduccién de compras oficiales a USA; decreto de autonomia a la
Direccién General de Aduanas y creacion de la Comisién de Arance-
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les; organizacién de la Direccién General del Catastro aplicando los
métodos mas modernos; diversificacién de las fuentes de ingreso fede-
ral por medio de la creacién del Impuesto Sobre la Renta (ISR); racio-
nalizacién del régimen fiscal mediante la organizacién de la Primera
Convencién Nacional Fiscal reunida en México en agosto de 1925”
(Krause, 1988: 24). Se trat6 de una serie de acciones importantes para
el arranque del proceso. “Los frutos no se hicieron esperar, y a fines
de 1925 el superavit era de 21 millones de pesos (mdp), recursos que
seran destinados a la creacién del banco tinico” (cuya suma total para
dar inicio a sus actividades era de 50 mdp). “La labor inicial de equi-
librar el presupuesto, administrar sabiamente y financiar las nuevas
inversiones con ‘utilidades’ y no con créditos, debe atribuirse particu-
larmente a A. Pani” (Krause, 1988: 24).

Ocho afos después de haber sido plasmadas varias iniciativas en
la Constitucion del 1917, comenzaban a ser una realidad y a definir la
nueva institucionalidad, aunque todavia encontraban resistencia por la
insuficiente credibilidad del gobierno; las acciones emprendidas desde
1925 actuaron en contra de esa resistencia. Se dio inicio a la reorgani-
zacion del sistema bancario y financiero, teniendo como eje el banco
central, el Banco de México, que conté con ciertos privilegios y fue
favorecido mediante diversos mecanismos. Esta accién estuvo acompa-
flada de la creacién de varias instituciones, sobre todo financieras, con
el objetivo de presentar una politica financiera lo mas integral posible,
poniendo como objetivo el crecimiento econémico y al estado como
actor protagoénico.

Esta orientacién intentaba rearticular la vida nacional, y con ello
los mercados locales y regionales que decantaran en uno de corte na-
cional. Este proyecto supuso una nueva estrategia y papel de los medios
de transporte, privilegiando ahora una red carretera, olvidando las ven-
tajas de la red ferroviaria que, aunque maltrecha por los efectos de la
revolucion, seguia siendo un medio de alto potencial y que hubiera re-
querido de menores recursos. Sin embargo, los intereses de la industria
automotriz —y con ellos los de la industria petrolera y todo el encadena-
miento productivo que suponian- se impusieron, ya que constitufan un
atractivo para reactivar y fortalecer algunas ramas e introducir otras.
Ademas, ello representaba impuestos, es decir, recursos para financiar
otros proyectos.

Se dedicaron recursos fiscales para actividades econémicas como
la agricultura, junto con una estrategia mas racional. Ademas se impul-
s6 un proyecto para explotar recursos eléctricos y petroleros, que fue
acompaiiado de la Ley Organica del afio 1926, con la que se trataba de
recuperar su soberania. La mineria se integré en esta estrategia. Esta
politica de desarrollo de infraestructura y productiva se complementé
con la promocién del empleo, que alentaba también la inversién. Todo
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ello con la presencia de una politica de vivienda y de salud, medidas
que estimulaban la demanda mediante la mejora de las condiciones
de vida: una decisién importante para emprender una politica social
integrada a la politica econémica, aunque apenas embrionaria. A ello
se le sumaron otros aspectos, como la campaifa contra el alcoholismo
y el fomento del deporte.

Se puede decir que aun con todas sus deficiencias y limitaciones
habia un claro esfuerzo por emprender una politica econémica inte-
gral, donde el estado cumpliera su papel de promotor del desarrollo
econémico y social. Si bien estas eran las intenciones y acciones —con
objetivos de corte més incluyente y distributivas en el ambito econémi-
co- el dificil contexto econémico externo contribuyé a incrementar las
restricciones gubernamentales, y por tanto, sus acciones. El factor prin-
cipal fue la caida de los precios del petréleo, agudizada en buena me-
dida por la existencia de excedentes en el mercado mundial, asi como
por la reduccién del precio de la plata en los mercados internaciona-
les. Ademas, durante la segunda mitad de los afios veinte, la economia
mexicana volvié a ser objeto de la invasién de inversiones de EE.UU.,
cuya clase empresarial y gobierno conformaron una embestida econé-
mica y politica muy activa; sus inversiones se concentraron en ambitos
donde sus empresas eran las de mayor tamano y con mejor desarrollo
tecnolégico, y las de mayor demanda de fuerza de trabajo capacitada y
por lo tanto mejor remunerada. Estas inversiones recibian, asimismo,
los indices de ganancias mas elevados. Como lo sefiala Womack Jr.,
“en el primer decenio del siglo, México compraba 50 o 60% de sus im-
portaciones en USA; en los veinte y treinta adquiriria entre 60 y 70%.”
(Womack Jr., 1992: 409). Ello fue resultado de la energia y potencia del
capitalismo de EE.UU. por un lado, y por otro, de la desarticulacién
de la economia mexicana. Pero todo limitaba el margen de accién a la
estrategia gubernamental.

Este conjunto de circunstancias se conjugé para inhibir la dina-
mizacién que buscaba impulsar la politica econémica. Asi, frente a la
decidida voluntad politica del gobierno, se presentaron las restricciones.
Pero quiz4 su freno mas poderoso fue que las politicas econémicas se
encontraban todavia sometidas al prejuicio del equilibrio presupuestal
a toda costa, en buena medida porque la estabilidad monetaria del pais
estaba atada a la base del patrén oro. Las restricciones de ingresos ge-
neradas por las dificultades de la economia internacional repercutirian
de manera inmediata en el recorte del gasto gubernamental (politica
generalmente acomparfiada de un incremento impositivo a las transac-
ciones internas). En condiciones de contraccién econémica como las
que imperaban, estas medidas resultaban en una politica prociclica que
acentuaba la depresion, lo cual confirmaba la hegemonia del principio
de “racionalidad” econémica del mercado.
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Las dificultades econémicas entre 1927 y 1932 hicieron rodar
las cabezas de la clase politica. Pero ello ~como siempre- no ayudé en
nada, en tanto no se modificara el principio de la politica prociclica
ni se mejorara el contexto general interno y externo. La llegada al go-
bierno de Pascual Ortiz Rubio a fines de 1929 reedit6 el carrusel de re-
nuncias a todos los niveles. Pero el periodo estuvo acomparfiado de una
serie de medidas que Diaz Fuentes resume de la siguiente manera: “una
reforma fiscal con un nuevo Cédigo Fiscal de la Federacién; una nueva
Ley de Aduanas y unificacién de aranceles sobre la importacién; una
revisién con vistas a la reduccién de los impuestos sobre la renta, los
de alcohol y los del timbre, y una excepcién en la Contribucién Federal.
En la Depresion se advierte una continuidad en la politica presupuesta-
ria restrictiva, caracterizada por la creacién y elevacién de impuestos.
De esta forma se obtuvieron superavit fiscales en 1930y 1931, los cuales
tuvieron un efecto prociclico que agravé el impacto de la crisis externa”
(Diaz Fuentes, 1994: 198).

El intento de mantener el equilibrio fiscal e incluso un superavit
contribuy6, en buena medida, para que en 1932 la economia mexicana
registrara una contracciéon de casi un 33% del gasto gubernamental
respecto de 1926. Los ingresos gubernamentales del periodo se debie-
ron al senorazgo por la acufiacién de plata y por la emisién primaria
de dinero, que alcanzé a representar cerca del 1,2% del PIB tanto para
1932 como para 1933. Fue definitivo el efecto negativo de la Gran De-
presion sobre la economia mexicana, por tratarse de una economia de-
pendiente de la dindmica del mercado mundial. La contraccién del co-
mercio exterior se sumo al efecto desfavorable del cambio de la politica
monetaria seguida por EE.UU. y el proteccionismo que adopté contra
México. Ello aceler6 el descenso de las importaciones y exportaciones y
acentud la contraccién de las actividades econémicas internas y de los
ingresos del gobierno, lo que en definitiva generé un circulo vicioso que
llevé a una caida del PIB del 6,9%. Es este el momento en que se pro-
fundiza la contradiccién entre la voluntad politica de crecer y el disefio
de politicas publicas que la respaldan, con la camisa de fuerza que re-
presenta el dogma del equilibrio fiscal, y en general, con la perspectiva
de una politica econémica prociclica.

Con todo, se podria afirmar que los esfuerzos y voluntad politi-
ca de estos gobiernos, aun con el fracaso relativo, hubieran pasado a
la historia por su politica econémica de cierta articulacién integral en
busqueda del crecimiento econémico con distribucién de sus frutos.
Mas alla de los esfuerzos por crear condiciones objetivas para impulsar
mecanismos para el desarrollo y el financiamiento de las actividades
econdmicas, cuando se enfrentaba al ciclo econémico nacional o inter-
nacional, su ortodoxia en politica econémica le impedia, hasta cierto
punto, consolidar y hacer efectivos dichos esfuerzos.
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ESTADO Y FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

En un principio, la llegada de Lazaro Cardenas a la presidencia no
cambi6 significativamente la estrategia estatal. Pero entre 1936 y 1937
empieza a ser combatido el dogma del que estaba presa la politica eco-
némica, y se reorienta el paradigma en el seno del gobierno. Se advierte
que el déficit presupuestal no es el peor de los males si estd acompa-
fiado de objetivos especificos: hacer crecer la economia y promover la
distribucién del ingreso, incorporando mecanismos para contrarres-
tar los desequilibrios regionales, econémicos, productivos y sociales.
Este viraje emple6 un presupuesto expansivo y deficitario, es decir, una
politica econémica anticiclica que pudiera, en lo posible, promover el
crecimiento y reducir los efectos negativos del proceso de acumulacién
de capital. Si bien esta estrategia era semejante a la de los afios veinte,
ahora, aunque las condiciones no eran 6ptimas, podian ser calificadas
de menos adversas; se trataba de una politica econémica con objetivos
especificos, pero flexible en su disefio e instrumentacién; con respon-
sabilidad social, buscando consensos con los agentes econémicos, de
manera tal que no les resultara incomoda ni generara mayores conflic-
tos; ademas se intenté poner atencién especial al ambito inflaciona-
rio. Se podria clasificar como una politica econémica con sentido de
la realidad del mercado, que asumia la voluntad politica de crecer con
distribucién del ingreso, o sea, de impulsar un proceso de desarrollo
econdémico menos inequitativo.

La manufactura durante los afios veinte se habia llevado a cabo de
manera intermitente, desarticulada y sin apoyo. Pero después de 1934
tendrd una reaccién positiva y potente, auxiliada por la politica econé-
mica en proceso de metamorfosis y la construccién de instrumentos y
mecanismos variados y una orientaciéon mas integrada. A ello se pueden
agregar circunstancias como las planteadas por Diaz Fuentes, cuando
sefala que “con la crisis, los precios relativos de las importaciones au-
mentaron frente a los de las exportaciones, esto favorecié la produccién
interna sustitutiva de importaciones, principalmente industriales. Ade-
mas a esta obra contribuyeron los efectos de los controles cambiarios
y de la politica cambiaria que reforzaron internamente el deterioro de
los términos del intercambio con distinta intensidad y duracién en cada
pais [...] los aranceles a la importacién aumentaron su incidencia en los
afios de la crisis, pero fueron los controles cambiarios y las devaluacio-
nes los que generaron importantes diferenciales entre los términos del
intercambio internos y externos. A su vez las devaluaciones con defla-
cién o estabilidad de los precios generales internos generaron un cam-
bio de precios relativos a la produccién interna de bienes importados
frente a la de ‘no comercializables” (Diaz Fuentes, 1994: 286).
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La determinacién del gobierno de asumir un papel activo en la
economia no sélo se refleja en un desequilibrio presupuestal, sino fun-
damentalmente en cémo se orientan los recursos para el gasto corrien-
te, el pago de la deuda y la inversién bruta fija. En el caso del gobierno
de México, durante este periodo los dos primeros rubros siguen el ritmo
del ciclo, pero el tercero (la inversion bruta fija) tiene cierta continui-
dad, consistencia e incremento durante los afios treinta, y de manera
especial en su segunda mitad. Este financiamiento se debe destacar,
pues sera un elemento que tendra efectos favorables para un proceso
dindmico y sostenido en el futuro.

El programa de inversiones del gobierno también contribuyé a
elevar las expectativas de ganancias, lo que se convirtié en un estimu-
lo para incrementar las inversiones privadas, que entre 1926 y 1940
pasaron del 4,5 al 7,6% en relacién con el PIB. La formacién bruta
de capital privado entre 1925 y 1940 crecié —un promedio anual de
5,6%-, proceso propicio para la acumulacién, impulsando el creci-
miento econémico de la época, y a futuro. El nivel de beneficios tam-
bién crecié de manera importante, en gran medida por la contraccién
y/o estancamiento salarial.

Ademas de esa serie de medidas, los esfuerzos en la construccién
del sistema financiero, aunque pequeio y poco articulado, contribuye-
ron a impeler el desempefio econémico. Con la fundacién del Banco
de México en 1925, las autoridades buscaron cimentar los mecanismos
financieros que generaran circulos virtuosos, y que sé6lo hasta después
de 1932 asumirfan un papel decisivo. Persiguiendo este objetivo se
fundan una serie de instituciones financieras, como el Banco Nacional
de Crédito Agricola en 1926, el Banco Nacional Hipotecario Urbano y
de las Obras Publicas en 1933, Nacional Financiera en 1934, el Banco
Nacional de Crédito Ejidal en 1935 y el Banco Nacional de Comercio
Exterior en 1937. Instituciones que permiten que las fuentes de finan-
ciamiento se multipliquen y especialicen. Como lo sefala E. Cardenas,
la inversién publica pasa, en relacion con la inversion privada, del 4,7%
en 1926 al 43,6% en 1940. Este autor resalta, por ejemplo, que la inver-
sion total respecto del PIB pasa del 11,4% a casi el 28,6% entre 1925 y
1940 (Cardenas, 1990-92: 269).

Es preciso sefialar que el gobierno también se sirvié del sistema
financiero para fomentar la obra publica y supo aprovechar y promo-
ver dichas instituciones mediante su apoyo decidido, dotdndolas de
recursos monetarios frescos. Asimismo, financié su gasto via la emi-
si6n de bonos en el mercado nacional, en buena medida respaldados
por los ingresos que suponian los impuestos a la gasolina, al impulsar
el gobierno el transporte automotor, sector econémico que tuvo un
crecimiento sostenido y dinamico. Ademas, esto consolidaba un tipo
de integracién nacional: la construccién de la red carretera pasé6 de
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695 km en 1928 a 9.929 km en 1940. Este proceso movié grandes in-
versiones y tuvo resultados dinamizadores, ademaés de la reduccién de
costos de transporte gracias al incremento en el volumen fisico y valor
de los productos desplazados. También contribuyeron a ello la absor-
cién de empleo y el crecimiento de las inversiones y utilidades, con un
incremento de la productividad que se revirtié con mayor estimulo a
la inversién. Esto sin duda estuvo retroalimentado por el comporta-
miento dinamico del sector automotor: segtin indica Cardenas, “el nu-
mero de camiones en circulacién aumenté a una tasa del 11,7% anual
entre 1925y 1940, de 7.999 a 41.935. El ritmo de consumo de gasolina
coincidi6é con este desarrollo y aumenté el 11,1% durante esos afios”
(Cardenas, 1990: 276).

Para evaluar mejor el proceso hasta cierto punto exitoso de la
manufactura se debe prestar mayor atencién al papel de la politica eco-
némica en el desempefio econémico. Pero de igual manera, deberian
senalarse los errores y deficiencias cometidos, tanto en el disefio de la
politica econémica como en el desempeiio de la economia. Un aspecto
que hay que destacar es que dicho proceso se apoy6 sobre una creciente
importacion de bienes de capital, sostenida en la sobrevaluacién de la
moneda y cierta disponibilidad de divisas. Este hecho presentara di-
versas aristas, como el mayor acento de la dependencia tecnolégica o
la casi nula formacién de oferta de fuerza de trabajo calificada, en el
contexto de un mercado interno concentrado, pequefio y poco dindmi-
co. Asi se generaran dificultades en el mediano plazo, pero sobre todo
en el largo plazo. Si bien se puede afirmar que los afios treinta fueron
un periodo de busqueda, y en cierto modo de hallazgos, tanto desde la
perspectiva de la demanda como de la oferta, en los afios cuarenta la
acumulacion de errores y limitaciones —al no ser enfrentados en tiempo
y forma, con decisién, flexibilidad y voluntad politica- redujeron las
potencialidades. Y las distorsiones se agudizarian, como lo argument6
suficientemente J. F. Noyola (Guillén Romo, 1985: 43).

La estrechez del mercado interno, resultado del perfil productivo
que se generd, impuso varias restricciones y el proceso en su conjunto
present6 rapidamente ambitos de vulnerabilidad, al elevarse los costos.
Por ejemplo, debido al cambio de algunos precios clave como impues-
tos o el tipo de cambio, y también debido a la modificacién de los pre-
cios de los bienes y servicios del gobierno, etcétera.

La estructura de la economia mexicana todavia era sensible a cam-
bios de precios. Estas circunstancias tenderian, poco a poco, un cerco a
un desarrollo méas arménico. Y aunque las economias de escala presentes
en el proceso de industrializacién estuvieron acompariadas de un rapido
crecimiento de la poblacién en los centros urbanos, esta no fue incor-
porada en toda su magnitud, tanto por la inversién intensiva en capital
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como por la fuerte segmentacién de los mercados, lo que a la larga gene-
rara otros desequilibrios, como las mega-urbes incontrolables.

CONCLUSIONES

Se puede apreciar, en este ultimo periodo, que las adversidades y
limitaciones de la economia mexicana fueron enfrentadas plantean-
do una politica econémica anticiclica, con la decisién de revertir la
situacién y sacar el mejor provecho posible. Se opt6 por una estra-
tegia de desarrollo menos fragmentado, intentando terminar con el
sometimiento a las decisiones politicas y econémicas del contexto
mundial. Es importante sefialar esta orientacién para situar mejor
los elementos del crecimiento después de los afnos cuarenta, y que
estos no sean atribuidos tinicamente a la oportunidad brindada por
la Segunda Guerra Mundial.

Tanto el periodo del porfiriato como el revolucionario y como
este tltimo nos ensefian que si bien es importante cuanto gasta y re-
cauda el estado -lo cual no es una banalidad- quiza sea mas impor-
tante el fundamento estructural de cémo y dénde se gasta, y a qué
fuentes de financiamiento se recurre. Los desequilibrios impuestos
por las condiciones del mercado y las caracteristicas sociales deben
ser analizados por el gobierno para evitar que se profundicen. Si bien
resulta imprescindible un principio cuantitativo en el manejo del fi-
nanciamiento estatal —cuantia que puede contribuir a definir las po-
sibilidades de éxito o fracaso-, el aspecto central debe ser el criterio
cualitativo del proyecto. Aceptar este principio del gasto gubernamen-
tal es asumir que la economia de mercado genera un mecanismo que
promueve la concentracién del poder y la riqueza social, desequili-
brios diversos que generan limites, desajustes y crisis. Y también es
preciso tener presente que el contexto econémico, social y politico,
como el horizonte intelectual y la atmésfera internacional, son aspec-
tos que definen en buena medida los elementos teéricos de la politi-
ca econémica, por lo que siempre deben ser considerados. Pero, asi-
mismo, hay que sefialar que mientras més responsable y consistente
social y econémicamente sea el financiamiento del estado, mayor y
mejor incidencia tendra sobre las dificultades. Sin embargo, su inter-
vencién no elimina los riesgos de crisis y concentracién, como tampo-
co excluye la posibilidad de que sea el estado mismo el que promueva
la concentracién del poder y la riqueza.

La revisién de algunos aspectos de este periodo de tiempo nos
permite afirmar que la voluntad politica de crecer y distribuir mejor
el producto social no da resultados inmediatos; quiza las acciones to-
madas después de 1915, que logran instrumentarse aproximadamente
después de 1925, empiezan a madurar y a tener resultados positivos
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luego de 1934-1935. Sin embargo, parecia imprescindible presentar
un cambio de perspectiva del financiamiento. El proceso de financia-
miento institucional debe pensarse para el mediano y largo plazo. Se
trata de una conjetura que los diversos gobiernos desde 1980 hasta
2004 no han intentado problematizar, y s6lo optaron insensatamente
por una politica econémica y financiera prociclica, que promovié fe-
rozmente la concentracién de la riqueza, en un contexto de contrac-
cién econémica y supeditacion total a los intereses del mercado, y en
particular del mercado mundial.
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llevadas a cabo ha sido una especificacién dindmica inadecuada. La
extension de Roll (1979) de esta teoria —basandose en principios de
eficiencia de los mercados, esto es, la teoria de la paridad del poder
adquisitivo con mercados eficientes (PPAME)- parte de la visién cla-
sica de la PPA y sobrepone tales limitaciones. Con pocas excepciones,
la investigacién llevada a cabo para el caso de los paises desarrollados
sostiene esta visiéon alternativa de la PPA. Sin embargo, no se han
realizado estudios para el caso de los paises en vias de desarrollo.
El propésito del presente trabajo es determinar si la PPAME es vali-
da para el caso de México. La informacién mensual sobre el tipo de
cambio y de las tasas de inflacion se compilé de International Finan-
cial Statistics, publicacién del Fondo Monetario Internacional (FMI),
y cubre el periodo de enero de 1970 a diciembre de 2000. El trabajo
estd organizado de la siguiente manera. La primera parte revisa las
proposiciones de la teoria de la PPA y la evidencia empirica relaciona-
da con multiples tests sobre esta teoria. Luego se presentan el modelo
y las fuentes y caracteristicas de las series utilizadas, resaltando las
hipétesis a ser validadas. A continuacién se muestran los resultados
empiricos. Se llevan a cabo dos analisis de regresiéon y pruebas de
raiz unitarias. La primera regresion trata de determinar si los tipos
de cambio pasados, ajustados por la inflacién, contienen alguna in-
formacién 1util para predecir tipos de cambio futuros. La segunda
regresién prueba si las series de tipo de cambio siguen un proceso
martingala (caminata al azar). Estas tltimas pruebas son complemen-
tadas con pruebas de raiz unitaria. Previo a la presentacion de estos
resultados, se examinan las caracteristicas estadisticas basicas de las
series de tiempo del tipo de cambio del peso mexicano. Finalmente, se
exponen las conclusiones

PROPOSICIONES DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO

Para el inversionista internacional, el riesgo en los mercados de dine-
ro y capital internacionales esta fuertemente asociado con el compor-
tamiento de los tipos de cambio. Para las empresas que operan inter-
nacionalmente, el riesgo econémico y el riesgo de transacciones esta
igualmente determinado por las variaciones en los tipos de cambio;
finalmente, el desempefio macroeconémico depende en gran medida
de la estabilidad del tipo de cambio. La PPA es una de las teorias mas
establecidas desde principios del siglo pasado, y a la vez una de las
mas controvertidas en las finanzas internacionales. De acuerdo con su
primera concepcién, definida originalmente por Cassel (1916; 1921),
en la presencia de mercados reales y financieros perfectos, el precio
de bienes idénticos debe tener el mismo precio real en dichos merca-
dos, de otra manera tendran lugar operaciones de arbitraje hasta que
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los precios se igualen (Ley de un solo precio). Suponiendo que en dos
paises se consume la misma canasta de bienes, este teorema también
es aplicable para los indices nacionales de precios. Esto es, la varia-
cién en el tipo de cambio entre dos paises es igual al diferencial en
inflacién entre estos en un periodo de tiempo dado, igual en magnitud
pero con signos diferentes (version relativa de la PPA).

La PPA es un concepto fundamental para el comercio interna-
cional, y tiene también importantes implicaciones tanto para el ad-
ministrador de carteras de inversién internacionales como para el
administrador financiero de empresas. Aunque la PPA debe sostener-
se a largo plazo, desviaciones a corto plazo de la PPA dan lugar a
transferencias internacionales de bienes y capital. Un gran numero
de modelos sobre la determinacién del tipo de cambio (por ejemplo,
Dornbusch, 1976: 1161-1176; McDonald, 1995: 437-489; Mussa, 1982:
74-104; Krugman y Obstfeld, 2003) se basan primordialmente en la
validez de la PPA a largo plazo. La PPA es un instrumento facil y ba-
rato para predecir movimientos a mediano y largo plazo del tipo de
cambio de un pais. Al respecto, cabe resaltar que desviaciones en el
tipo de cambio real con respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo
dan lugar a: una fuerte exposicién econémica (riesgo a largo plazo
en las inversiones) para la empresa (ademas del riesgo de transaccio-
nes), un excesivo riesgo de tipo de cambio para los inversionistas de
cartera internacionales, y una alta fragilidad macroeconémica ante
los shocks externos, que puede conllevar a severas crisis cambiarias y
macroeconémicas en general. No existe ninguna razén practica para
que el precio de las divisas no cambie en el tiempo de acuerdo con lo
propuesto por la PPA.

Sin embargo, debe reconocerse que, ademas de la inflacién
y las tasas de interés, los patrones de tipo de cambio compatibles
con la obtencién de un equilibrio externo e interno se ven afectados,
entre otros factores, por cambios en las condiciones econémicas
mundiales, mejoras en la productividad, ajustes en las barreras co-
merciales, y cambios impositivos (Edwards, 1989: 15). Igualmente,
la globalizacién econémica y financiera ha incrementado la impor-
tancia de los flujos de capital internacionales, en particular los flujos
de inversién extranjera directa (IED) y de cartera, como determi-
nantes de los niveles de reservas internacionales de los paises y de
las variaciones en los tipos de cambio (Agénor y Hoffmaister, 1998:
100-140; Bohn y Tesar, 1998: 43-72; Goldberg y Klein, 1998: 73-100;
Ortiz, 2000: 191-220).

Uno de los estudios pioneros mas exhaustivos sobre la PPA
fue realizado por Officer (1976: 1-60). Desde entonces se ha acumu-
lado mucha evidencia que demuestra que a corto plazo la PPA no es
valida. Por ejemplo, los estudios de Frenkel (1981: 665-706), Hakkio
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(1982), Krugman (1978: 397-407), Dornbusch (1980: 143-206; 1985),
Broadberry (1987: 69-78) Edison (1987: 376-387), Murray y Papell
(2002: 1-19), Rogoff (1996), Taylor (2002) confirman este resultado;
no obstante, aun a largo plazo los resultados pueden ser contradic-
torios (Engel, 1998)?. Roll argumenta que un problema latente en
multiples estudios sobre la PPA es una especificacién inadecuada
como una teoria intertemporal dindmica. Asi, propone una teoria
que parte de la visién clasica sobre la PPA adoptando una perspecti-
va de eficiencia de los mercados basada en el arbitraje internacional
de bienes, esto es, la teoria de PPA con mercados eficientes (PPAME).
Esta teoria sugiere que el tipo de cambio actual es el mejor predictor
de tipos de cambio futuros, ajustados por el diferencial en inflacién
entre dos paises, considerando los tipos de cambio bilaterales. Esto
equivale a la presencia de tres condiciones: que los precios relativos
esperados son constantes; que la PPA se sostiene a largo plazo en un
valor esperado; y que las desviaciones observadas sobre la PPA son
intertemporalmente impredecibles (Roll, 1979). Mas tarde, Adler
y Lehmann (1983) desarrollaron una nueva versién de la PPAME,
incorporando el arbitraje internacional en titulos financieros. La
evidencia sobre la PPAME puede encontrarse, entre otros trabajos,
en Roll (1979), Darby (1980), Adler and Lehmann (1983), Huang
(1987), Koveos and Seifert (1985), Dutt and Gosh (1995: 306-310).
En general, la evidencia empirica valida la proposicién de la PPA-
ME para el caso de la mayoria de los paises industrializados. Una
excepcién notable es el trabajo de Huang (1987), quien reporta que
el tipo de cambio nominal esperado aparentemente se desvia siste-
maticamente de los cambios esperados en los diferenciales en infla-
cién, apoyando la presencia de primas por el riesgo cambiante con
el tiempo en los mercados de divisas. Mas recientemente, Abuaf y
Jorion (1990: 157-154) reexaminaron la evidencia de la PPA usando
un modelo auto-regresivo de primer orden con ecuaciones multiva-
riadas. Ellos demuestran que a largo plazo la PPA en gran medida se
sostiene, aunque existan significativas desviaciones a corto plazo de
la condicién de paridad. Examinando el caso australiano, Olekalns
y Wilkins (1998: 54-61), estimando con un modelo auto-regresivo
de promedios moviles (ARIMA por sus siglas en inglés) integrado
fraccionalmente, encontraron que la PPA no es relevante en la deter-
minacion del tipo de cambio a largo plazo.

Estudios previos se han restringido para periodos pasados, mu-
chos de ellos anteriores a la globalizacién econémica, y primordialmente

2 Una amplia evaluacién sobre estudios de la PPA puede encontrarse en Brauer (1994).
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para el caso de paises industrializados?®. El propdésito del presente trabajo
es investigar si la teoria de la PPAME como lo ha propuesto Roll (1979)
es vélida para el caso del peso mexicano para el periodo comprendido
entre enero de 1970 y diciembre de 2000%.

EL MODELO Y LOS DATOS

La teoria de la PPAME se basa en la restriccién de que, bajo mer-
cados eficientes, puede anticiparse que el rendimiento real de un
inversionista, resultante de la especulacién intertemporal en bienes
(idénticos) de dos paises, debera ser igual a cero. Este trabajo inves-
tiga tres implicaciones susceptibles de pruebas estadisticas de esta
teoria, como lo ha propuesto Roll (1979). Como una manifestacién
de equilibrio de precios relativos esperados bajo incertidumbre, su
teoria estipula como hipétesis que en mercados eficientes sus parti-
cipantes utilizan toda la informacién disponible, de tal manera que
el precio spot del presente contiene toda la informacién necesaria
para predecir futuros precios spot, ajustados por el diferencial en las
tasas de inflacién. Una primera version de la PPAME susceptible de
pruebas estadisticas puede ser expresada como la siguiente ecuacién
susceptible de analisis de regresion’:

Xt = bo + bl(l”Sm) + ber-l + bxxz-z + btir-a + b5Xt4 + bé}(t-s + b7)(r»6+m+bn)(r-(n-l) (1)

Donde, X, = el logaritmo natural del tipo de cambio ajustado por diferen-
ciales en inflacion, es decir, el logaritmo del tipo de cambio spot nominal
S, ajustado por el diferencial de la inflacién entre los respectivos paises en

3 Una excepcion es el trabajo de Roll (1979), quien analizé el caso de 23 paises, in-
cluyendo Argentina, Brasil, Chile, México y Venezuela (1957-1976). No obstante, cabe
resaltar que para el caso de México no realiz6é pruebas de eficiencia México-EE.UU.
debido a que en su periodo de estudio el Banco de México mantuvo una paridad fija del
peso frente al délar. Otra notable excepcion la constituye el trabajo de Koveos y Seifert
(1985), quienes examinaron la PPA para el caso de los mercados negros cambiarios de
América Latina para el periodo abril 1973-marzo 1983. El articulo de Mkenda (2001)
da un enfoque de panel data para el caso de paises africanos selectos, utilizando datos
anuales para el periodo 1965-1996.

4 Al presente, la inversién extranjera de cartera es importante en la Bolsa Mexicana de
Valores. Sin embargo, su internacionalizacién es reciente; asi, atin no existen series de
tiempo sobre arbitraje internacional con titulos financieros mexicanos; por lo tanto,
no es posible realizar estudios sobre la PPAME que incorporen la extension de Adler
y Lehmann (1983).

5 Cabe resaltar que, partiendo de la vision clasica sobre la PPA para analizar la eficiencia
del mercado cambiario, esta ecuacién (Roll, 1979) no propone un analisis de regresion
utilizando el tipo de cambio real [TCR, = S/(IP/IP)), donde TCR = tipo de cambio real, S,
tipo de cambio spot, e IP, indice de precios, d = doméstico y e= extranjero].

211



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

el periodo t [esto es, X, = In S, - Dif(I ), donde Dif(I ) es la diferencia logarit-
mica en los indices de precios o, equivalentemente, la diferencia en la tasa
de inflacién compuesta continua entre la economia doméstica y la extran-
jeral]. S | = el tipo de cambio spot en el periodo 7-1. Se demuestra la validez
de la versién de la PPA con mercados eficientes si en la ecuacion (1) todos
los coeficientes b, (i = 1,..n) son iguales a 0, excepto el coeficiente b =1°.
La PPAME también implica que los tipos de cambio real siguen un pro-
ceso martingala. Por lo tanto, las desviaciones de la PPA de un periodo al
siguiente deben ser serialmente independientes (Adler y Lehmann, 1983:
1472). La ecuacién (2) puede ser utilizada para probar esta hipétesis’.

Y, = b + b Y+ bZYzz + b3Yz3 + b4Yz4 + b5Y15 + b6Yz6+ +bnYz-<n-1) 2)
Donde Y, = la diferencia entre la tasa de cambio del tipo de cambio spor
logaritmica (In S, - In S, ) y el diferencial en inflacién entre los paises
Dif(l) en el periodo t [es decir, Y, = (In S, - In S, ,) - Dif(I))].

Puesto que las desviaciones en expectativas (variable Y) no deben
estar correlacionadas en el tiempo, la hipétesis de caminata al azar (pro-
cesos martingala) implica que los coeficientes b, (i = 1,...,n) deben ser igual
a cero para toda i. En este estudio se estiman las ecuaciones (1) y (2) para
probar la pertinencia de la PPAME para el caso del peso mexicano.

Finalmente, tomando como punto de partida la ecuacién (2), si
los cambios en los tipos de cambio siguen un proceso martingala deben
por tanto caracterizarse por un proceso de caminata al azar, entonces las
series no deben ser estacionarias. Asi, para validar la PPAME, debe com-
probarse que la serie de los cambios en el tipo de cambio ajustado por la
inflacién tiene una raiz unitaria. Las pruebas Dickey-Fuller Aumentada
(ADF por sus siglas en inglés) y la de Phillips-Perron pueden ser utiliza-
das para probar esta hipétesis. Las dos estadisticas prueban la existencia
de una raiz unitaria en la representacién univariada de una serie. En el
caso de la serie Y, la prueba ADF consiste de una regresién de la primera
diferencia de las series como variable dependiente y las series con k reza-
gos como variables independientes, como se sefiala en la ecuacién (3):

k
Ay, =a+ Ay, + 2PNy,  +d, (3)
Smf

6 El nimero de rezagos en la ecuacién (1) puede ser mayor o menor a seis como se indica
en esta expresion. Roll (1979) usa seis rezagos al igual que en el presente estudio; cabe
mencionar que de acuerdo con entrevistas realizadas a ejecutivos de cuenta de Casas de
Bolsa de México, seis meses es en general el horizonte de informacién utilizado para la
toma de decisiones por parte de los inversionistas, aunque para analisis de desempefio
anual se revisan cifras de afios anteriores.

7 Al igual que en la ecuacién (1), se ajustan los tipos de cambio nominales por el diferen-
cial en tasas de inflacién de acuerdo con la proposicién de Roll (1979).
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Las hipétesis nula y alternativa son: H: A = 0; H: A< 1; aceptar la
hipétesis nula implica la existencia de raiz unitaria y, por tanto, no
estacionaridad. Para controlar en una serie correlaciones de alto orden,
la prueba de ADF afiade términos rezagados diferenciados en el lado
derecho de la ecuacién. Igualmente, la prueba de Phillips-Perron (1988:
335-346) controla la presencia en una serie de correlaciones de alto
orden incorporando una correccién a la estadistica ¢ del coeficiente de
la regresién AR(1) para tomar en cuenta la correlacién serial en los re-
siduales e. Las pruebas de raiz unitaria constituyen pruebas poderosas
sobre la no estacionaridad de series de tiempo®.

Estudios importantes sobre la PPA han sido llevados a cabo re-
cientemente por Lothian y Taylor (1996: 488-509) y por Cuddington y
Liang (1998). Los primeros concluyen que la PPA es valida a largo plazo
para los tipos de cambio real bilaterales examinados en su estudio. Los
resultados de Cuddington y Liang contradicen dicha afirmacién; utili-
zando series de 200 afios para el caso del délar y la libra esterlina, ellos
encontraron que la seleccién en la amplitud del rezago puede influir en
los resultados®, o en su caso tendencias deterministicas y rompimientos
estructurales pueden dar lugar a la no estacionaridad. Sin embargo,
sus resultados se limitan al anélisis del tipo de cambio real. El presente
estudio reporta las pruebas de raiz unitaria para las series de tipos de
cambio nominales ajustados por la inflacién, complementando asi las
pruebas a la proposicion de la ecuacién (2).

La fuente principal de las series utilizadas para esta investiga-
cién proviene de International Financial Statistics, publicado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI); se compilé el tipo de cambio
peso-ddlar de fin de mes de México y el indice de precios al consumidor
de fin de mes de México y de Estados Unidos. Frenkel (1976: 200-224)
recomienda utilizar el indice de precios al consumidor como la variable
de niveles de precios; ademas, cabe resaltar que en el presente estudio
no se utiliz6 el indice de precios al productor por tres razones: la gran
diferencia en insumos de los productores de cada pais; la importancia
del indice de precios al consumidor en los dos paises como indicador
de posibles tendencias en los precios de las divisas extranjeras, y en
particular del délar para el caso de México; y por la importancia de las
importaciones mexicanas de EE.UU. de bienes de consumo y bienes
intermedios para la produccién de bienes de consumo. No se consider6
la inclusién de otras divisas puesto que México importa y exporta a

8 A esta estadistica ¢ corregida se la denomina tau (J), pero mas comtnmente sélo se la identi-
fica como estadistico ¢ (de la prueba de raiz unitaria), nomenclatura seguida en este trabajo.

9 Sobre este punto, ver: Ng, S. y Perron, P. (2001: 1519-1554).
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EE.UU. entre el 70 y 80% de los totales respectivos. Las series sobre
tipos de cambio e inflacién utilizadas para probar la PPAME compren-
den el periodo de enero de 1970 a diciembre de 2000°.

REsuLTADOS
Estapisticas BAsicas

El Cuadro 1 resume las principales caracteristicas estocdsticas a largo
plazo de la divisa mexicana frente al ddlar. Las estadisticas resumen
esta situacion, en términos nominales para el caso de la cotizacion del
délar asi como los cambios porcentuales en dicha cotizacién. Las series
incluyen un total de 372 observaciones. Para facilitar la comprensién
de sus resultados, las estadisticas se presentan en pesos antiguos (sin
tener en cuenta la eliminacién de los tres ceros en 1994). Cabe resaltar
tres caracteristicas de las series:

1 El dilatado cambio en la cotizaciéon durante el periodo de anali-
sis. Tomando los maximos y minimos como puntos de referencia,
en términos nominales, el precio del délar cambié de 12,49 pesos
en enero de 1970 (0,01249 en nuevos pesos) a 10.174 (viejos pe-
sos como méximo); el precio de cierre en diciembre de 2000 fue
de 9.572,20 (9,572 nuevos pesos).

2 Tomando en cuenta el cambio tan amplio en la cotizacién del do6-
lar, no es sorprendente que la volatilidad sea igualmente alta; la
desviacién estandar de los precios nominales del délar se situ6
en 3.210,26 puntos; asimismo, la media del cambio mensual de la
divisa de EE.UU. fue de 0,0179 puntos, con un minimo de -0,3959
puntos y un maximo de 0,7550 puntos en términos nominales.

3 La carencia de normalidad de las series. En el Cuadro 1 resul-
ta notorio que las dos series tienen un sesgo hacia la derecha y
carecen de normalidad. Sin embargo, la serie de precios prac-
ticamente es mesocurtica, en tanto que la serie de cambios en
el precio del ddlar ajustado por los diferenciales en inflacién
es platicurtica.

10 De hecho, las series del tipo de cambio incluyen la cotizacién de cierre de diciembre de
1969, es decir, la cotizacion de apertura de enero de 1970; asi, se obtuvieron series comple-
tas de 12 cambios mensuales en el tipo de cambio para todos los afios analizados.
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Cuabro 1

ESTADISTICAS BASICAS PARA LOS PRECIOS Y CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
DEL PESO MEXICANO MENSUAL

Cotizacion Cambio Cotizacién Nominal
Media 2.368,31 0,0179
Mediana 254,36 0,0014
Maximo 10.174,00 0,7550
Minimo 12,49 -0,3959
Desv. Std. 3.210,26 0,0700
Sesgo 1,23 5,2513
Curtosis 3,10 53,0000
Jarque-Bera 93,57 40.464,0000
Probabilidad 0,00 0,0000
Observaciones 372,00 372,0000

PRUEBAS DE EFICIENCIA

Los coeficientes estimados y los resultados de las pruebas de hipoétesis
sobre la ecuacién (1) se encuentran en el Cuadro 2. La hip6tesis nula
formulada de acuerdo con la PPAME indica que el coeficiente del tipo
de cambio spot del periodo precedente debe ser igual a la unidad, en
tanto que el resto de los coeficientes de la ecuacion (1) deben ser iguales
a cero, indicando que toda la informacién pasada ha sido plenamente
incorporada en el precio presente. La estadistica ¢ sefiala el nivel de sig-
nificancia de cada coeficiente estimado. La estadistica F y la prueba de
Chi cuadrada pueden ser utilizadas para probar la hipétesis que b, = 1.

CUADRO 2

PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO CON MERCADOS EFICIENTES
PRUEBA DE ABSORCION DE LA INFORMACION

b, b, b, b, b, b, b, b,
Coeficientes 0,0089 1,0449 | -0,2146 | 0,0417 | 0,0147 | 0,2008 | -0,0719 | -0,0165
t-estadistico 1,0655 5,0062 | -0,9170 | 0,5981 | 0,2135 | 2,9119 | -1,0354 | -0,3006
Probabilidad 0,2873 0,0000 | 0,3598 | 0,5501 | 0,8311 | 0,0038 | 0,3012 | 0,7639
R? F-estadistico Durbin-Watson | Prueba F-Estadistico Probabilidad
0,9994 8,5205 2,0268 F 3,9526 3,9526
Chi2 Chi2 23,7158
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Los resultados obtenidos dan sé6lo una validez débil a la versién efi-
ciente de la PPA. Aunque el coeficiente correspondiente a b, es cer-
cano a la unidad y es estadisticamente significativo, los coeficientes
correspondientes a uno y cuatro rezagos (b, y b,) no son cercanos a
cero como propone la teoria, y en el caso b, su coeficiente es estadis-
ticamente significativo.

Esto se confirma con la prueba de Wald. Como se sefiala en el
Cuadro 2, las estadisticas F y Chi? rechazan decididamente la hipé6-
tesis nula al 1% de significancia. Por tanto, a largo plazo, los precios
spot pasados ajustados por la inflacién contienen importante infor-
macién sobre el tipo de cambio spot presente ajustado por la infla-
ci6én y dicha informacién podria utilizarse para obtener ganancias
extraordinarias en el mercado cambiario. La dindmica implicada
por la ausencia de mercados eficientes sefiala igualmente la recu-
rrencia de desviaciones de corto plazo en los ajustes de paridad del
poder adquisitivo; considerando la amplitud de la muestra, el ajuste
a largo plazo también es improbable.

El Cuadro 3 resume los resultados de las pruebas estadisticas
de la ecuacién (2). La hipétesis nula que sefala que las diferencias en
tipos de cambio siguen un proceso martingala no es vélida a largo pla-
zo para el caso del peso mexicano. Todos los b, (i > 0) cuentan con un
coeficiente estimado mayor a cero, y en particular b, b,, b,y b, tienen
una estadistica ¢ significativa. Estos resultados indican que la diferen-
cia entre el tipo de cambio spot y la diferencia en la inflacién de los
dos paises esta correlacionada para el peso mexicano. Este resultado
es confirmado por las estadisticas F y de la prueba de la Chi cuadrada
de la prueba de Wald. De acuerdo con esta prueba, la hipétesis de que
todos los coeficientes son iguales a cero puede ser rechazada con el
1% de significancia.

Cuabro 3
PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO
PROCESO MARTINGALA

b, b, b, b, b, b, b,
Coeficientes -0,0529 -0,1688 | -0,1532 | -0,1180 | 0,0846 | 0,0200 0,2099
t-estadistico -0,1610 -3,2705 | -2,9252 | -2,2350 | 1,6029 | 0,3816 4,0597
Probabilidad 0,8722 0,0012 | 0,0037 | 0,0260 | 0,1098 | 0,7030 0,0001
R? F-estadistico Durbin-Watson Prueba F-Estadistico Probabilidad
0,1042 6,9574 1,9655 F 6,9574 0
Chi? 41,7443 0
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La prueba de la raiz unitaria confirma los resultados anteriores. Como
se resume en los Cuadros 4 y 5, la serie de precios ajustados por los dife-
renciales en inflacién tiene una raiz unitaria. La estadistica ¢ tanto para
la prueba ADF como para la de Phillips-Perron es menor al valor critico
necesario para rechazar la hipétesis nula tanto a los niveles de 1, 5, 0 10%
de significancia'’. Por lo tanto, esta serie sigue un proceso de caminata al
azar, lo que indica que es no estacionaria. No obstante, la serie de cambios
en el tipo de cambio ajustado por los diferenciales en inflacién, también
examinada en la ecuacién (2), no sigue un proceso de caminata al azar'2.

CuaDRO 4

PRUEBA DE RA{Z UNITARIA PARA EL TIPO DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO
AJUSTADO POR LA INFLACION

Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada

Constante Tendencia Variable Rezagos
Coeficientes 0,02182 0,00019 -0,00769 5
t-estadistico 2,24327 1,44202 -1,44162
Valores Criticos t 1% 5% 10%
-1,44162 -3,98698 -3,42377 -3,13456
Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron
Constante Tendencia Variable Rezagos
Coeficientes 0,02457 0,00019 -0,00730 5
t-estadistico 2,51842 1,45187 -1,38449
Valores Criticos t 1% 5% 10%
-1,40868 -3,98666 -3,42362 -3,13447

11 Para todas las pruebas estadisticas se utiliz6 el software E-Views. En el caso de las prue-
bas de raiz unitaria, en este software el estadistico rechaza la hipétesis nula de una raiz
unitaria si la estadistica ¢ es menor (yace a la izquierda) del valor critico.

12 Las series de precios nominales y de cambios en los precios nominales siguen patrones
iguales de comportamiento. Esto es, las cotizaciones nominales tienen una raiz unitaria,
pero los cambios en las cotizaciones nominales no la tienen. Estos resultados no se mues-
tran por consistencia en la presentacién de resultados en términos de la hipétesis plantea-
da por la ecuacion (2).
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PRUEBA DE RA{Z UNITARIA PARA LOS CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO

CuADRO 5

DEL PESO MEXICANO AJUSTADO POR LA INFLACION

Prueba de Raiz Unitaria Dickey-Fuller Aumentada

Constante Tendencia Variable Rezagos
Coeficientes 0,1200 0,0000 -1,1273 5
t-estadistico 0,1765 -0,2925 -6,8934
Valores Criticos t 1% 5% 10%

- 6,8934 -3,9870 -3,4238 -3,1346

Prueba de Raiz Unitaria Phillips-Perron

Constante Tendencia Variable Rezagos
Coeficientes 0,1000 0,0000 -1,1454 5
t-estadistico 0,1549 -0,2671 -22,2081
Valores Criticos t 1% 5% 10%

-22,9527 -3,9867 -3,4236 -3,1345

Adn mas, se destaca que la presencia de estacionaridad en la serie de
cambios en el tipo de cambio ajustados por la inflacién puede ser expli-
cada por los resultados de Cuddingham y Liang (Cuddingham y Liang,
1998). En algunos casos esto se debe a la presencia de tendencias tem-
porales y rompimientos estructurales. En el caso de México, esta es una
situacién obvia.

Durante el periodo bajo analisis, el tipo de cambio era origi-
nalmente fijo (entre 1970 y 1976). De 1976 a principios de 1982 se
persiguié una politica de flotacién controlada rigida. Luego, de 1982
a 1994, se mantuvo la politica de flotacién acompanada de periodos
de una flotacién cuasi-programada, deslizando el valor del peso mexi-
cano en términos de délar. Finalmente, desde la macro-devaluacién
de 1994 se ha acentuado el papel del mercado, pero la evolucién de
las cotizaciones del délar y otras divisas es bien vigilada; el gobierno
mantiene un nivel de reservas alto e interviene con la compra o venta
de divisas cuando se estima necesario, conservandose la paridad esta-
ble y relativamente fija por periodos. En resumen, el tipo de cambio
peso-dédlar se vio afectado por tres severas crisis en las tltimas tres
décadas: 1976, 1982 y 1994.

Estos impactos se reflejan plenamente en la evolucién de los
precios del délar en pesos y sus cambios representados en los Graficos
1y 2, que corroboran con gran simplicidad los resultados empiricos
obtenidos. En el Gréfico 1 se destaca la evolucién explosiva y volatil
del precio del délar en México (analizado con sus estadisticas basi-
cas), claramente condicionado por la evolucién de la economia na-
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cional y las politicas cambiarias implementadas por la banca central;
el Grafico 2 muestra la volatilidad y dependencia en el tiempo de la
misma, y lo que puede caracterizarse como “ataques al corazén” de la
divisa nacional, que a su vez se convirtieron en transmisores de crisis
severas al resto de la economia. Los resultados obtenidos de ninguna
manera son sorprendentes, considerando las diferentes politicas cam-
biarias implementadas durante el periodo 1970-2000, frecuentemen-
te insuficientes para cubrir los grandes diferenciales entre las tasas
de inflaciéon de México y EE. UU. De hecho, la inflacién acumulada
de México durante dicho periodo fue de 833,21% y la de EE.UU. de
153,07%, esto es, un diferencial acumulado de 680,14%. Ello subraya
la necesidad de continuar manteniendo estrictas politicas de control
de la inflacién, una balanza de pagos fuerte (basada en una alta pro-
ductividad y competitividad de la economia) y niveles altos de reser-
vas internacionales.

GrAFICO 1
TIPO DE CAMBIO NOMINAL DEL PESO MEXICANO
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GRAFICO 2

CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO
AJUSTADO POR LA INFLACION
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Finalmente, es importante resaltar que aplicando la prueba de Chow, el tipo
de cambio ajustado por las inflaciones tiene una ruptura en 1994, claramen-
te asociada con los problemas que conllevaron a la macro-devaluacién del
peso mexicano en diciembre de ese afio. El Cuadro 6 presenta estos resul-
tados. Al contrario, la serie de cambios en el tipo de cambio ajustado por
los diferenciales en inflacién presenta una ruptura en 1981, seguramente
asociada con el surgimiento de la crisis de la deuda externa y subsiguientes
devaluaciones del peso mexicano. Por tiltimo, debe mencionarse que los re-
sultados de la prueba de la raiz unitaria sobre el peso mexicano difieren de
los obtenidos por Kahn y Parikh (1998: 99-116) para el caso sudafricano. A
pesar de los cambios drasticos en las politicas cambiarias de dicho pais, no
encontraron con la prueba de raiz unitaria evidencia de no estacionaridad, y
el comportamiento del tipo de cambio real fue estable pero no constante'3.

13 Estos dos hechos sugieren la necesidad de realizar mas estudios sobre la PPA para el caso
de México, incluyendo la PPAME e identificacién de puntos de ruptura 6ptimos. Debido a
que el punto de ruptura del tipo de cambio real implica el uso de periodos cortos de analisis,
el presente estudio no incluye tal linea de investigacion; ademas, esta debe realizarse en
mercados liberados, que son una experiencia reciente en México, y la muestra de datos es
todavia pequena. Sobre los problemas relacionados con la raiz unitaria y puntos de ruptura,
ver: Perron y Vogelsang (1992: 301-320); Perron (1997: 355-385); Baum et al. (2000).
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PrUEBA DE CHOW PARA EL TIPO DE CAMBIO DEL PESO MEXICANO

AJUSTADO POR LA INFLACION, PERioDO 1970-2000

CABELLO, JOHNSON Y ORTIZ

Breakpoint F-estadistico Probabilidad Log Likehood Ratio | Probabhilidad
12/31/1994 51,96 0,0000 92,50 0,0000
12/31/1981 6,32 0,0020 12,57 0,0019

En suma, las tres pruebas estadisticas aplicadas al peso mexicano
no validan las proposiciones de la PPAME. En términos de eficien-
cia, el control excesivo sobre el tipo de cambio, asi como ajustes
tardios del precio del délar en pesos, han conllevado a largo plazo
a la existencia de un mercado cambiario ineficiente, aunque debe
reconocerse, sin embargo, que en los tltimos afios el mercado cam-
biario ha tendido a ser libre. De todos maneras, a largo plazo, nue-
vamente, los precios pasados y cambios pasados en el tipo de cam-
bio tienen aparentemente informacién acerca del precio corriente
de la divisa mexicana. La informacién pasada puede ser utilizada
para obtener ganancias extraordinarias especulando en el mercado
cambiario doméstico. De hecho, la volatilidad del mercado cam-
biario mexicano podria estar fuertemente asociada con la espe-
culacién y el abuso de informacién privilegiada!®. Finalmente, la
evidencia empirica se encuentra en desacuerdo con los resultados
obtenidos por Koveos y Seifert (1985), con informacién sobre los
mercados cambiarios negros de América Latina. Incluyendo el caso
de México, estos autores reportan que la versiéon de PPA con merca-
dos eficientes es apropiada para el caso de la mayoria de las divisas
latinoamericanas. Los resultados también resaltan la necesidad de
desarrollar el mercado de productos derivados en México, parti-
cularmente los cambiarios, para contar con un mecanismo para la
cobertura y estabilidad cambiarias'>.

14 Atin mas, en algunos casos este hecho podria estar relacionado con actos de corrupciéon
por parte de algunos funcionarios y agentes del sector privado que disponen de informa-
cién privilegiada.

15 El mercado de productos derivados de México (MexDer) fue formalmente creado en
agosto de 1998 e inici6 sus operaciones en diciembre del mismo afo, precisamente con
futuros sobre el délar de EE. UU. Al presente, ademas de futuros sobre el peso-délar, se
negocian futuros sobre el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa, y algunas tasas de
interés y algunas acciones empresariales. Sin embargo, el mercado permanece delgado y
hay dias en que las operaciones son muy limitadas. Por su parte, el mercado de opciones
comenzo6 sus operaciones en abril de 2004.
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CONCLUSION

Este trabajo ha investigado si la versién de la paridad del poder ad-
quisitivo con mercados eficientes se sostiene a largo plazo para el caso
del peso mexicano para el periodo 1970-2000. Para probar la PPAME
se utilizaron dos anélisis de regresién aparentemente no relaciona-
dos, y ademas se llevaron a cabo dos pruebas de raiz unitaria. En ge-
neral, la evidencia empirica obtenida no favorece la teoria de la PPA-
ME. Los resultados sugieren la presencia de un mercado cambiario
ineficiente, producto de politicas cambiarias débiles. Contrariamente
a la evidencia que afirma que la teoria de la PPAME generalmente se
sostiene, los resultados del presente estudio resaltan el hecho de que
tal conclusién no puede ser generalizada para el caso mexicano. Pues-
to que el peso ha estado sujeto a rigidos controles gubernamentales
—aunque moviéndose hacia un mercado mas libre después de la deva-
luacién de 1994 y demas crisis en los siguientes dos afios—y porque la
economia mexicana se ha visto afectada por tres crisis severas desde
la década del setenta, la agenda de investigaciones sobre la PPA para
este pais debe ser continuada y ampliada, en particular determinando
rupturas estructurales 6ptimas. Los resultados no pueden considerar-
se sorprendentes tomando en cuenta las politicas cambiarias imple-
mentadas durante el periodo y el gran diferencial en tasas de inflacion
entre México y EE. UU. La evidencia empirica sugiere la necesidad de
politicas cambiarias flexibles, un continuo control de la inflacién, un
fortalecimiento de la balanza de pagos (fomentando la productividad
y competitividad), y el mantenimiento de niveles altos de reservas in-
ternacionales. Asimismo, los datos obtenidos indican que es preciso
desarrollar los mercados de futuros, opciones y swaps cambiarios en
México, a fin de contar con un mercado cambiario completo y a su vez
proveer alternativas de cobertura para el inversionista internacional,
asi como para las empresas e instituciones financieras que operan ne-
gocios internacionales denominados en délares.
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DEUDA PUBLICA INTERNA EN MEXICO:
EL ALTO COSTO DE LOS FLUJOS
DE CAPITAL EXTERNO

INTRODUCCION

Elincremento de laliquidez internacional, que debilit6 y finalmente provocé
el rompimiento del sistema Bretton Woods, no s6lo modificé drasticamente
la vieja estructura del sistema financiero internacional, sino también las
reglas de valorizacién del capital. La nueva arquitectura financiera mundial
se caracteriza por el dominio del sector bursatil sobre el sector bancario y
por la valorizacién de los activos financieros sobre la de los activos fijos.

Por su parte, la ruptura del viejo orden monetario internacional
alimento la tendencia mundial a la desregulacién de los sistemas econé-
micos nacionales, cuyo objetivo central era privilegiar la libre movilidad
del capital. En este contexto se ubica la liberalizacién de los sistemas
financieros locales y la supresion de las politicas de intervencién estatal,
instrumentandose en su lugar politicas monetarias y fiscales restrictivas
con el propésito de mantener la estabilidad monetaria.

Este trabajo tiene como objetivo analizar los efectos que los flujos
de capitales externos generan en las finanzas publicas de México, median-
te el mecanismo de colocacién de valores puiblicos con fines antiinflacio-
narios. La hipétesis central que se maneja es que la desregulacién finan-
ciera, con el consecuente incremento en las tasas de interés domésticas

* Profesora Titular de la Escuela Nacional de Estudios Profesionales-Acatlan.

227



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

que estimul6 la entrada masiva de capitales externos de corto plazo, ha
transformado el papel histérico que venia cumpliendo el déficit publico,
ya que este ha dejado de ser una de las fuentes dinamizadoras del creci-
miento econémico para convertirse en un fondo de financiamiento del
pago de intereses de la deuda publica interna que genera la colocacion de
valores publicos con fines estabilizadores.

En otras palabras, el déficit publico es el resultado de la nue-
va funcién antiinflacionaria que el gobierno le ha asignado a la deuda
publica interna, mecanismo que ha permitido mantener la estabilidad
de la moneda, y en general del sistema financiero. Para demostrar esta
hipétesis hemos dividido el trabajo en cuatro apartados. En el primero,
se revisan las principales caracteristicas del proceso de globalizacién
financiera; en el segundo se estudia la expansion del dinero crediticio;
en el tercero se analiza el proceso de expansién y consolidacién del
mercado internacional de valores publicos; y finalmente en el cuarto se
investigan los efectos que los flujos de capitales han provocado en las
finanzas publicas mexicanas, a través de la funcién de estabilizacién
monetaria que se le asigné a la deuda publica interna.

GLOBALIZACION FINANCIERA Y FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS

Hasta principios de la década del sesenta, la internacionalizacién de los
sistemas financieros nacionales era limitada, debido a su caracter com-
partimentado y administrado; sin embargo, hacia finales de ese perio-
do, el proceso se acelera con la expansiéon y consolidacién del mercado
de los euroddlares. Tal expansién marca el inicio de una nueva fase en
el proceso de internacionalizacién del capital financiero.

PRIMERA ETAPA: CONSOLIDACION DEL MERCADO DE EURODOLARES Y LOS
DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

El mercado de los eurodélares —que surge de manera paralela y externa
a los sistemas financieros nacionales y se constituye con el acuerdo de
las autoridades financieras britanicas, pues su base fue la plaza de Lon-
dres— no sélo beneficié a esta economia. También se vieron beneficiados
el resto de los gobiernos europeos, al disponer de una reserva liquida su-
plementaria. A pesar de ello, los bancos seguian siendo las instituciones
financieras dominantes, tanto a nivel nacional como internacional, ya
que el mercado de los eurodélares era simplemente un mercado inter-
bancario donde se realizaban operaciones con montos elevados.
Paralelamente a estos cambios, se van gestando las grandes crisis
cambiarias (primero contra la libra esterlina, posteriormente contra el
dolar sobrevaluado) de principios de la década del setenta, que en parte
fueron provocadas por la expansién del mercado de los euroddlares, y
que marcaran el retorno de las finanzas especulativas y el fin del sistema
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de cambios fijos. Todos estos factores actuaron conjuntamente en el de-
bilitamiento de la larga fase de acumulacién que comprendio el periodo
1945-1970. Por su parte, el derrumbe del sistema de Bretton Woods —que
se inicia con la decisién unilateral de la no convertibilidad metalica por
parte de Estados Unidos en agosto de 1971, la cual respondia a proble-
mas que le eran propios (como el nivel de su doble déficit, presupuestario
y comercial)- pone fin a la paridad del délar con el oro, y se abre el cami-
no al sistema de tipos de cambio flexibles. Ello estimulara la permanente
inestabilidad monetaria que hizo del mercado de cambios el principal
segmento de los mercados financieros internacionales. El caracter des-
estabilizador de dicho mercado se explica por su elevada proporcién en
el total de los activos financieros a nivel mundial, y por la busqueda de
rendimientos altos conservando un grado maximo de liquidez.

SEGUNDA ETAPA: DESREGULACION FINANCIERA EN LAS ECONOMIAS
INDUSTRIALIZADAS

La segunda etapa del proceso de globalizacién de las finanzas interna-
cionales se inicia en la década del ochenta, después del nombramiento
de Paul Volker en la direccién de la Reserva Federal de Estados Unidos
y de la llegada de Margaret Thatcher al poder en el Reino Unido. Los
procesos de desregulacién financiera instrumentados por los gobiernos
estadounidense y britanico precipitaron el surgimiento de un sistema
financiero internacional liberalizado. En efecto, las medidas aplicadas
a partir de 1979 pusieron fin al control de los movimientos de capitales
con el exterior de las dos plazas financieras mas grandes del mundo,
acelerando asi las entradas y salidas de los capitales externos.

La instrumentacién —a mediados de los afios ochenta— de politi-
cas de desregulacion financiera en las demés economias europeas y en
los paises en desarrollo inyecté mayor dinamismo a la expansién de los
mercados de obligaciones interconectadas internacionalmente. En ese
momento, la formacién de mercados de obligaciones respondia a las
necesidades de los gobiernos y de los grandes fondos centralizadores
del ahorro (mutual funds). En el caso de los gobiernos, se debia a la ur-
gente necesidad de financiamiento de los déficit presupuestarios de los
gobiernos de los paises industrializados, ya que la consolidacién de un
mercado de obligaciones abierto a los inversionistas financieros extran-
jeros permiti6 el financiamiento del déficit presupuestario por medio de
la colocacién de los bonos gubernamentales y otros papeles de la deuda
publica en los mercados financieros.

De esta forma, los valores ptiblicos conformaron mercados de obli-
gaciones dindmicos que alentaron la expansion de los mercados financie-
ros internacionales, gracias a los rendimientos estables y liquidos que
ofrecen, y a que sus mercados secundarios permiten que dichos titulos
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sean siempre negociables (Plihon, 1999: 134). Cabe sefialar que también
los activos financieros representados por divisas constituyen un segmen-
to importante, pues estos se sustentan en operaciones de arbitraje y espe-
culacién, base de las operaciones de los mercados cambiarios.

Por su parte, la liberalizacién de los fondos de pensiones y de inver-
sién ha estimulado la expansién del mercado de valores a nivel mundial;
de tal forma que las instituciones dominantes ya no son los bancos sino
los mercados financieros y los intermediarios financieros no bancarios.

Los bancos enfrentan la fuerte competencia de estos ultimos,
que operan casi exclusivamente en el mercado bursétil, tal es el caso de
los fondos de pensién y los fondos comunes de inversién.

Son precisamente estos fondos los mas beneficiados con los pro-
cesos de desregulacion financiera, al acceder a la colocacion de titulos en
los mercados financieros. En este sentido, no es fortuito que las reformas
de desregulacion se iniciaran en EE.UU. y el Reino Unido, que son las
dos plazas financieras mas importantes, tanto por su tamafio como por
la variedad de instrumentos de colocacién de capitales; ademas, estas dos
economias también son las que cuentan con los mas importantes fondos
de pensién privados a nivel mundial. Asi, la proporcién de los activos
financieros de los fondos en relacién con los montos en poder de las ins-
tituciones (grandes bancos y sociedades de seguros), que hasta entonces
habian sido consideradas como las mas importantes, crecieron de mane-
ra acelerada desde la segunda mitad de la década del ochenta.

La naturaleza de los fondos de pensiones es compleja. Por un lado,
son el resultado acumulativo de cotizaciones sobre salarios y sueldos per-
cibidos, cuyo objetivo consiste en asegurar a los asalariados, una vez ju-
bilados, una pensién regular y estable. Se trata, por tanto, de una forma
institucional de centralizacién del ahorro. Por el otro, en el momento en
que el ahorro acumulado sobrepasa cierto limite, los fondos de pensio-
nes se ubican en la categoria de instituciones financieras no bancarias,
cuya funcién es generar capital-dinero conservando su liquidez, a la vez
que maximizan su rendimiento. Esta transformacién en la naturaleza
econémica de los fondos tiene efectos directos en la estructura del sector
financiero, pues dejan de ser una acumulacién modesta del ahorro de los
trabajadores para convertirse en instituciones que centralizan una alta
proporcién del capital financiero. Y que en su buiisqueda de altos niveles
de rendimientos, alimentan las fuerzas especulativas.

TERCERA ETAPA: DESREGULACION FINANCIERA EN LOS PAfSES EN DESARROLLO Y
LOS MERCADOS DE CAPITALES EMERGENTES

La aplicacion de politicas de liberalizacién financiera por parte los pai-
ses en desarrollo, en particular los del Sudeste de Asia y las economias
latinoamericanas hacia mediados de la década del ochenta, marca el
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comienzo de la tercera etapa del proceso de globalizacién de las finan-
zas internacionales. En esta etapa, la desregulacién de los mercados de
acciones le sigui6 a la de los mercados de obligaciones, aunque la pro-
porcién de los mercados de acciones sigue siendo menos importante
que la de los mercados cambiarios y de obligaciones. Pero, a pesar de
ello, el efecto de las variaciones de la tasa de interés en el precio de las
acciones, y por ende en el nivel de rendimiento, ha provocado efectos
profundos en la instrumentacién de las politicas econémicas, que en el
caso de los paises en desarrollo han sido més graves.

La interconexioén de los mercados financieros emergentes' con
las finanzas mundiales liberalizadas, no sélo aceleré la expansién de
los mercados cambiarios y de obligaciones sino que también abrié el
proceso de titularizacién de la deuda publica y la formacién del merca-
do de obligaciones domésticas. Como viéramos en parrafos anteriores,
esta nueva arquitectura de los mercados financieros internacionales
responde a las necesidades e intereses de los actores dominantes; por
un lado, los inversionistas institucionales: companias de seguros, fon-
dos de pensién, fondos de inversién; y por el otro, las haciendas publi-
cas nacionales y las tesorerias de las grandes empresas y bancos. Todos
estos inversionistas institucionales han preferido recurrir a la coloca-
cién en el mercado de titulos, que gracias a la eliminacién de los costos
de intermediacién se ha convertido en el mercado mas dinamico, dado
sus altos rendimientos y menores costos.

LIBERALIZACION Y EXPANSION DEL DINERO CREDITICIO

Con el derrumbe del patrén oro en 1931, el dominio de la moneda-mer-
cancia llegé a su fin, y se crean las condiciones para la construccién de
un sistema monetario mas flexible basado en el dinero crediticio, que
liberaria a la moneda de su “limite metélico” representado por el oro.
De esta forma, la emisién de moneda tanto por parte de los gobiernos
(en forma de billetes y monedas) como de los bancos comerciales (en

1 La incorporacién de nuevos mercados de capitales emergentes debe distinguirse de las
antiguas plazas financieras, como Hong Kong y Singapur. Estas surgieron como una ex-
tensién de la plaza londinense en el marco de la vieja zona de la libra esterlina, y contri-
buyeron a la expansién e internacionalizacién de los mercados de eurodivisas en la fase
inicial del proceso. Forman parte de la base institucional de la globalizacién financiera.
Los mercados emergentes, en sentido estricto, son mercados financieros verdaderamen-
te nuevos, tales como, por ejemplo, algunos paises de Asia, de América Latina (México,
Chile) y, seguramente muy pronto, China. En algunos casos se trata de mercados finan-
cieros que tienen varias décadas de existencia, como es la plaza de Argentina, que desde
1929 habia mantenido un régimen de control estricto de los movimientos de capital y, por
supuesto, sin la titularizacién de su deuda publica; pero que a principios de la década del
ochenta es sometida a un proceso de desregulacién.
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su forma de chequeras que tienen como respaldo los depésitos de los
ahorradores) estaria ligada, de ahora en mas, a la expansion del crédito
por parte del sistema bancario.

Los bancos comerciales competiran por atraer depésitos, que bus-
caran colocar en préstamo una vez deducidas las reservas obligatorias.
Mediante estas operaciones de préstamos, los bancos creaban dinero fres-
co al procurar recursos a los prestatarios de esta moneda bancaria bajo la
forma de depésitos nuevos. Ademas, los bancos centrales proveian a los
bancos comerciales de moneda garantizada por sus reservas, con el pro-
posito de satisfacer la demanda publica de moneda. Este vinculo entre la
creacién monetaria y la expansion del crédito transformé a la moneda en
si misma en una especie de “capital de préstamo” (Guttmann, 1999: 77).
Con dicha transformacién —de un mercancia (el oro) a una relacién de
crédito (dinero bancario)-, se garantizaba una oferta de moneda elastica,
capaz de satisfacer en todo momento la demanda de liquidez y de fondeo
de los agentes econémicos (Moore, 1994: 106).

El marco regulatorio de este sistema financiero de la posguerra, que
en EE.UU. se establecio6 en la administraciéon Roosevelt, permitié mantener
el equilibrio entre las dos caracteristicas de la moneda: bien publico (dine-
ro fiduciario) y al mismo tiempo bien privado (dinero bancario). La regula-
cién de la moneda mediante una mercancia especifica (el oro) y el juego del
mercado, dejaba su lugar a una regulacién controlada por el gobierno. Asi,
los bancos centrales podrian actuar directamente sobre la oferta monetaria
modificando la cantidad de moneda en circulacién, o indirectamente regu-
lando las actividades de creacién de moneda de los bancos comerciales.

Si bien el nuevo sistema monetario permitié la circulacién y ex-
pansion del dinero bancario, también cre6 mecanismos que contrarresta-
ron el caracter inestable de la creacién monetaria por parte de los bancos
comerciales, quienes motivados por la obtencién de ganancia podrian
exceder dicha emisién. Estos mecanismos estaban conformados por un
conjunto complejo de regulaciones que en algunos casos separaban a los
bancos comerciales de otros intermediarios financieros?, impidiéndoles
a los primeros el acceso a los mercados de obligaciones del pais.

Los instrumentos de politica monetaria, tales como las operaciones
de mercado abierto o la regulacién de las tasas de interés pasivas y activas

2 Es el caso de EE.UU., pero en otros paises como Francia, Alemania y Japon esta separa-
ci6én no existia o era menos tajante. En estos paises los bancos podian realizar actividades
de corretaje, operaciones de Bolsa o de garantia de suscripciones de titulos. En varios
paises europeos estaba autorizado ser simultdneamente acreedor y accionista de socie-
dades, lo que permiti6 establecer una estrecha relacién entre los bancos y las empresas,
denominada por Hilferding como capital financiero (finanz kapital). Esta relacién contri-
buy6 a la formacién de mercados bursatiles mas pequeiios, pero altamente concentrados
en comparacion con los mercados financieros de Estados Unidos.
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sobre depésitos y préstamos, respectivamente, permitieron a las autoridades
monetarias mantener las tasas de interés generalmente bajas; pero garanti-
zando al mismo tiempo a los bancos un margen de rendimiento positivo. Y
cuando los bancos se veian amenazados por la insolvencia, los bancos cen-
trales activaban sus mecanismos de prestamista de tltima instancia’® para
evitar que las perturbaciones financieras afectaran la actividad econémica.

La administracién del dinero bancario por parte de las autori-
dades monetarias conformé un sistema bancario capaz de financiar en
forma continua los gastos de los prestatarios por encima de sus propios
recursos mediante inyecciones automaticas de liquidez. Esta monetiza-
cién de las deudas fue uno de los pilares institucionales que sostuvie-
ron el crecimiento acelerado del periodo 1950-1970 a nivel mundial, ya
que permitié tanto el financiamiento del déficit presupuestal crénico
del Estado de Bienestar, como el de las inversiones necesarias para la
adopcién de nuevas tecnologias, e incluso el consumo masivo de bie-
nes de consumo duradero. En efecto, varios mecanismos de regulacion,
incluidos los controles selectivos de crédito y el crédito subvencionado
(préstamos inmobiliarios, etc.), orientaron el crédito bancario hacia la
expansion de la capacidad productiva de las empresas o hacia un rapi-
do crecimiento de la capacidad de gasto de sus clientes.

Sin embargo, estos equilibrios administrados por la autoridad mo-
netaria interna empiezan a erosionarse hacia fines de la década del sesenta,
justo en el momento en que la rentabilidad de las empresas norteamerica-
nas descendia repentinamente, en tanto que el lento crecimiento de la pro-
ductividad conducia a un estancamiento de los salarios reales. Si bien esta
crisis tuvo su origen en el deterioro de las condiciones de acumulacién en
la industria, su evolucion tomé la forma de fases sucesivas de inestabilidad
financiera, cada vez mas intensas (Aglietta, 1979: 202; Steindl, 1979: 199).

En este contexto, desde la década del sesenta se ha venido ob-
servando un dinamico proceso de creaciéon de moneda por parte de los
bancos comerciales, que se inicia con la emisién de titulos de deuda,
como los certificados de depésito que incrementan la oferta monetaria
y, por tanto, la expansién del crédito por encima del monto de los de-
positos controlados por los bancos centrales. En efecto, la creacién de
dinero bancario dificulté la funcién de control de los agregados mone-
tarios por parte de la autoridad monetaria central, debido a los cambios

3 En el caso de los paises industrializados, entre los mecanismos que les permitian a los
bancos centrales actuar como prestamista de tltima instancia se encontraban los recursos
de los seguros obligatorios que respaldan las comisiones sobre los depésitos, los fondos
de urgencias; en el caso de la mayoria de los paises en desarrollo, en tanto, dentro de los
recursos disponibles son fundamentales los fondos de contingencia.
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que generé en las estructuras de los sistemas financieros nacionales.
Entre estos cambios, podemos mencionar los siguientes:

1 El surgimiento del mercado de euroddlares, operado por bancos
que funcionaban fuera de EE.UU., expandi6 la captacién de depé-
sitos y oferta de préstamos en délares, facilitando asi la absorcién
y reciclaje de un délar abundante a nivel mundial. Efectivamente,
este mercado creé una forma de dinero bancario (el eurodélar)
cuya emisién y circulacién dentro de una red bancaria mundial-
mente integrada quedaba al margen del control de los bancos
centrales nacionales. Al no estar sujetos a la regulaciéon local, los
depésitos y los préstamos en euroddlares ofrecian condiciones de
contratacién mas atractivas que las que aplicaban los bancos co-
merciales locales, que estaban regulados. Con la diversificaciéon
del euromercado hacia otras monedas a fines de los afios sesenta,
este se convierte en un mercado perfecto para la especulacién fi-
nanciera, ya que se encontraba al margen de cualquier regulacién.
De tal forma que las restricciones regulatorias, como las aplicadas
por los bancos centrales a los movimientos de capitales y la fija-
cion de tasas maximas para los depdsitos bancarios nacionales, no
se aplicaban; y ello estimulaba la reorientacién de las transaccio-
nes bancarias hacia el euromercado.

2 La eliminacién de los controles sobre las tasas de interés y de las
restricciones a la creaciéon de productos financieros en EE.UU.
(Wolfson, 1993: 139) a principios de década del ochenta* permi-
tié el surgimiento de nuevos instrumentos monetarios que ge-
neraban intereses. Estas nuevas formas de dinero bancario (las
cuentas NOW?s y las cuentas de depésitos del mercado monetario,

4 Dichas restricciones estaban contempladas en la legislacién sobre la reforma monetaria
de Roosevelt, que incluia la Emergency Banking Act de 1933, la Glass-Steagall Banking Act
de 1933, la Securities Act de 1933, la Gold Reserve Act de 1934, la Securities Exchange Act
de 1934 y la Banking Act de 1935.

5 Las agencias reguladoras de EE.UU., ante la incapacidad de las instituciones de ahorro
para atraer depositos, en lugar de eliminar los topes a las tasas de interés sobre los tipos
de depésitos vigentes prefirieron, en 1981, autorizar nuevos tipos de dep6sitos sobre los
que no se establecieron topes. El mas importante de estos fue la Cuenta de Depésito en el
Mercado Monetario, que permitia a las instituciones de ahorro competir directamente con
los fondos mutualistas del mercado de dinero. Las cuentas NOW (Ordenes Negociables de
Retiro, la sigla responde a su denominacién en inglés) son cuentas de ahorro, emitidas por
instituciones de ahorro, que producen interés y sobre las cuales se pueden generar che-
ques. Hasta 1981, las cuentas NOW sélo estaban autorizadas en Nueva Inglaterra, Nueva
York y Nueva Jersey. A partir de ese afio, todos los estados de EE.UU. pueden emitir estas
cuentas o sus equivalentes. Para una mayor profundizacién sobre el proceso de desregula-
cién financiera en EE.UU., ver LeRoy y Pulsinelli R. (1992).
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etc.), que combinaron el motivo transaccién y el motivo inver-
sién, generaron elasticidades en tasa de interés muy variables,
que repercutieron fuertemente en el multiplicador y velocidad de
la oferta monetaria; a su vez, ello dificulté el ajuste y control de
los agregados monetarios locales, debido a la alta inestabilidad
de las tasas de interés reales.

3 En consecuencia, el control monopdélico de los bancos centrales
sobre los sistemas de pago —esencial para ejercer su funcién de
administracién y regulacién monetaria— se debilité con la expan-
sién del dinero bancario, al mismo tiempo que se expandia el
sistema privado de pagos. Por su parte, la revolucién informa-
tica y las tecnologias de la comunicacién (Castells, 2001: 196)
fueron aprovechadas por los grupos financieros para introducir
camaras de compensacién automatizadas y transferencias elec-
trénicas de fondos, que les permitieron ofrecer a sus clientes una
gran variedad de servicios y productos para la gestién de la liqui-
dez. El mas importante de ellos fue el gigantesco Clearinghouse
Interbank Payments System del euromercado y de otras transac-
ciones internacionales.

La proliferacién de formas de dinero bancario® y de servicios de pago
que escapan a la regulacion de la autoridad monetaria nacional ha con-
solidado la mayor presencia del dinero privado (bancario) en las tran-
sacciones mercantiles y financieras, en comparaciéon con las funciones
tradicionales del dinero publico (moneda de curso legal). En conse-
cuencia, la creacién mundial de moneda no sélo escapa al control de

6 Sus formas mas corrientes, como los cajeros automaticos, las tarjetas de crédito, las
transacciones bancarias efectuadas desde los domicilios a través de las redes informéticas
bancarias, e incluso los sistemas de cheques electrénicos actualmente desarrollados por
los “servidores”, estan todas, de una u otra forma, conectadas al mecanismo de compen-
sacién de cheques administrados por los bancos centrales. Sin embargo, la introduccién
de la moneda cibernética (cybercash), que representa una nueva etapa en la evolucién de
la moneda electrénica, va a plantear graves problemas a las autoridades monetarias a
nivel nacional e internacional; no sélo para el control de los agregados monetarios, sino
también para enfrentar la evasion fiscal, el crimen organizado y los fraudes. Es evidente
que la moneda electrénica fue posible gracias a los descubrimientos en el campo de los
software encriptados, que garantizaban, al principio, la confidencialidad y seguridad de
las transferencias monetarias efectuadas a través de la red de internet (Castells, 2001:
198); y que a medida que se expanda, provocara que el sistema de pagos se privatice aun
mas. Con ello, la capacidad de los bancos centrales para controlar la creacién y circulacién
monetaria se reducira drasticamente, debido a que es muy probable que las transacciones
de tipo cybercash puedan ejecutarse sin efectuar transferencias de reservas entre bancos
(transferencias que normalmente son administradas por el banco central). En este sentido,
se estd gestando una gran transformacién de la moneda regulada de naturaleza fiduciaria
a operaciones informaticas no reguladas (Moore, 1994: 105).
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los bancos centrales, sino que ademas responde fundamentalmente a la
obtencién de ganancia tanto por parte de los bancos como de sus clien-
tes prestamistas. En este sentido, la propia moneda se ha convertido en
un objeto de innovacién de productos gracias al progreso tecnolégico;
pero ello también constituye, en ausencia de un marco regulatorio, una
fuente generadora de inestabilidad financiera.

LA EXPANSION DEL MERCADO DE TITULOS GUBERNAMENTALES Y
LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Como viéramos previamente, el equilibrio entre la creacién de dinero
crediticio y la emisién de dinero fiduciario durante el periodo 1950-1970
dependi6 fundamentalmente de la gestién monetaria que realizaron los
bancos centrales; de tal forma que durante el rapido crecimiento que se
registré a lo largo de estas dos décadas a nivel mundial, predominé el
fondeo basado en el dinero crediticio. Sin embargo, durante el periodo
inflacionario de los afos setenta, el crecimiento de los créditos ban-
carios respondia mas a la necesidad de los prestatarios por mantener
sus niveles de gasto, en un ambiente de erosién y estancamiento de los
ingresos que la inflacién y la contraccién de la actividad econémica
generaban. Mientras tanto, los mercados de acciones y obligaciones
declinaban a causa del efecto negativo del alza en las tasas de interés
nominales sobre el precio de los titulos.

Asi, una década de estancamiento econémico increment6 la des-
confianza de los bancos para otorgar créditos a largo plazo, debido al ca-
racter poco liquido de estos y de los riesgos asociados; esto es, riesgo sobre
los precios (altas tasas de interés) y riesgo de insolvencia de las empresas.

Ante esta situacion, los titulos se convirtieron en una opcién mas
atractiva debido a su alta liquidez, y a que dependian menos de las
variaciones del capital industrial. Dada la alta subvaluacién de las ac-
ciones y obligaciones (como consecuencia de la alta inflacién) hacia
principios de la década del ochenta, estos titulos presentaban un poten-
cial de apreciacion alto, como consecuencia del proceso de desinflacién
estimulado por el descenso en las tasas de interés nominales. En este
ambiente, no es sorprendente la rapida expansién de los mercados fi-
nancieros después de 1982, que ademas se vieron estimulados por la re-
estructuracién industrial mediante la via de fusiones y adquisiciones.

A este dinamismo en el mercado de titulos debe sumarse el efec-
to de la revolucién informatica y de las tecnologias de la comunicacién.
Su aplicacién a las actividades financieras aceler6 el rompimiento de
los monopolios de informacién de los bancos y mejoré la eficiencia
de los mercados financieros en términos de volumen y velocidad de
las operaciones. Ademas, las innovaciones tecnolégicas facilitaron el
acceso tanto de los prestatarios como de las empresas a los mercados
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de titulos. De la misma forma, los nuevos productos —como las obliga-
ciones de alto rendimiento y alto riesgo (junk bonds), la colocacién de
obligaciones privadas y las transacciones financieras mayoristas (block
trading)- estimularon el interés y preferencia de las sociedades por los
mercados financieros como fuente de capital. Este desplazamiento en
beneficio de los titulos y en detrimento de los préstamos bancarios dis-
minuy6 la participacion de los bancos en el sistema de crédito; en tanto
que las instituciones financieras emisoras de titulos, como los fondos
mutualistas y los fondos de pensiones, se vieron favorecidas.

En un ambiente de fuerte competencia por la obtencién y coloca-
cién de fondos, los bancos optaron desde mediados de la década del no-
venta por sumarse a este proceso de titularizacién del crédito a través
de algunos mecanismos. En primer lugar, realizaron inversiones masi-
vas en titulos. Paralelamente, transformaron un importante porcentaje
de sus préstamos en titulos (este fue el caso de los titulos que aseguran
la liquidez de los préstamos hipotecarios), con lo que obtuvieron una
doble ventaja: compartir el riesgo con otros y acelerar la rotacién de sus
fondos prestables’. Y luego, con la evasién de estas restricciones regu-
latorias, los bancos administraron de hecho tanto fondos mutualistas
como fondos de pensiones, por lo que se desempefiaron como verda-
deras instituciones financieras. Estas actividades generan comisiones
mas altas y estables que el ingreso proveniente de los intereses (tal es el
caso de las transacciones bursatiles, que si bien son altamente volatiles,
también son potencialmente mas lucrativas).

La creciente participacién de los bancos en los mercados de ti-
tulos permitié que un alto volumen de dinero “fresco” se canalizara
al financiamiento de los mercados de titulos mediante la apertura de
créditos bancarios renovables y de lineas de crédito a los inversionistas
institucionales (fondos mutualistas, fondos de pensiones), a los corre-
dores de Bolsa, a los bancos que garantizaban la emisién de nuevos
titulos, asi como a los propios emisores. Al proveer de fondos a los dife-
rentes operadores del mercado, y al adquirir ellos mismos grandes can-
tidades de titulos, los bancos posibilitaron que los mercados financieros
se volvieran mas liquidos y, por lo tanto, mas seguros.

Ademais, su oferta de fondos también permiti6 la compra de ti-
tulos financieros por endeudamiento. Con este mecanismo de apalan-
camiento se incrementaban las ganancias potenciales provenientes de
las operaciones en titulos, al tiempo que se reducia el monto de capital

7 En el caso de EE.UU., donde la reglamentacién impide a los bancos actuar directamente
en los mercados de titulos como corredores de valores y agentes de Bolsa, encontraron
mecanismos indirectos para aprovechar el auge en los mercados de titulos, financiando a
los inversionistas y a los intermediarios financieros que operaban en esos mercados.
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adelantado con fondos propios. Por dltimo, los bancos comerciales han
aceptado la utilizacién de los titulos como garantia de los préstamos
para el financiamiento de la compra de titulos suplementarios, permi-
tiendo a los inversionistas financieros efectuar transacciones de alto
valor con un aporte muy bajo de capital propio.

Con la liberalizacién financiera, los mercados de titulos pu-
blicos se convirtieron en uno de los segmentos més dindmicos y
atractivos de los mercados financieros internacionales. En efecto,
dichos tftulos han registrado un crecimiento extraordinario desde
mediados de la década del ochenta, primero en los paises indus-
trializados, y posteriormente en las economias en desarrollo. En la
actualidad, las operaciones con titulos publicos superan con mucho
a las de otros segmentos del mercado financiero, con excepcién del
mercado cambiario.

Como vimos arriba, los persistentes déficit publicos en los
paises industrializados, y luego en los paises en desarrollo, alimen-
taron la expansién del mercado primario de titulos publicos, que a
su vez aliment6 las operaciones en su respectivo mercado secun-
dario, el cual present6 un crecimiento todavia més sorprendente
debido al caracter altamente especulativo de las operaciones que
ahi se realizan. El atractivo de los titulos publicos es evidente; son
los créditos negociables menos riesgosos debido a que el Estado es
la mejor garantia, porque no puede quebrar; ademés, estos titulos
aumentan la liquidez en los mercados, al asegurar un mercado se-
cundario permanente.

En la medida en que los déficit publicos presentaron una dismi-
nucién —como consecuencia de la aplicaciéon de reformas econémicas
que tenian como objetivo finanzas publicas equilibradas—, la emisién
de valores gubernamentales en los paises en desarrollo deja de ser una
fuente de financiamiento del gasto publico para convertirse en una es-
trategia antiinflacionaria que neutralice los efectos de los flujos de ca-
pitales externos sobre la oferta monetaria. En efecto, desde mediados
de la década del noventa, el incremento de la deuda publica interna
via la colocacién de titulos publicos se ha convertido en una fuente
de subsidios a la acumulacién de las reservas internacionales, que se
refleja en el déficit pablico, cuyo origen es el pago de intereses por este
tipo de deuda.

Asi, la afluencia masiva de capitales externos ha conducido a los
gobiernos de los paises en desarrollo a recurrir a la colocacién de va-
lores gubernamentales como un mecanismo de regulacién de la oferta
monetaria, tendiente a mantener la estabilidad de precios. En este sen-
tido, el déficit publico generado por el alto endeudamiento de los go-
biernos se ha constituido en la estrategia antiinflacionaria de muchas
economias en desarrollo, como por ejemplo la mexicana.
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FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS Y LA DEUDA PUBLICA INTERNA:
EL MECANISMO DE ESTABILIDAD MONETARIA EN MEXICO

La evolucién reciente de la deuda publica interna del gobierno mexi-
cano representa un claro ejemplo de esta situacién. La colocacién per-
manente de valores publicos como un mecanismo estabilizador, ante la
afluencia de grandes voliimenes de capitales externos de corto plazo, ha
elevado el monto de intereses pagados por concepto de deuda puiblica
interna y, por ende, el nivel del déficit publico financiero. En consecuen-
cia, el deterioro actual de las finanzas publicas, medido por el déficit fi-
nanciero del sector publico, no tiene como contrapartida el incremento
en el gasto e inversién publicos, que histéricamente habian estimulado
el crecimiento econémico. Por el contrario, una alta proporcién del dé-
ficit pablico hoy tiene su origen en el pago de los intereses de la deuda
interna del gobierno, que como veremos, se explica por el hecho de que
el monto de estos es casi igual al monto del déficit publico.

ALTAS TASAS DE INTERES Y “REPRESION FINANCIERA”

Después de la crisis de la deuda externa de 1982, y como parte de
la estrategia para enfrentar la misma, se inicia en México una re-
forma estructural basada en la concepcién neoliberal-monetarista
(McKinnon, 1981; 1974) que sostiene que la desregulacién y libe-
ralizacién econdémica es la condicién indispensable para que las
economias en desarrollo corrijan los desequilibrios que la inter-
vencién del Estado generé en su estructura productiva. En particu-
lar, se sefialaba que los mecanismos institucionales de regulacién y
administracién del sector financiero (tasas de interés controladas,
encaje legal, cajones de crédito) debian ser eliminados.

Este enfoque argumentaba que las bajas tasas de interés con-
ducian a una mala asignacién de los recursos, al permitir el financia-
miento de proyectos de inversién de baja rentabilidad. Asimismo, se
cuestionaba el control y administracién del crédito que, se aseguraba,
favorecia a proyectos y empresas publicas poco competitivas, lo que
racionaba el crédito para proyectos con rendimientos potencialmente
mas altos. Ademas, la administracion del sistema financiero desalenta-
ba el desarrollo del mercado de capitales y la competencia entre este y
el sector bancario, inhibiendo asi el crecimiento del ahorro interno y
la inversién productiva. En contraparte, la liberalizacién financiera, al
estimular la competencia y con ello la elevacién de las tasas de interés,
estimularia tanto el ahorro y la inversién internos como el ahorro exter-
no, al otorgar rendimientos mayores a los internacionales.

Dado que este enfoque supone que el ahorro es una funcién cre-
ciente de la tasa de interés, cuanto mas elevada sea esta tasa, mayor
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sera la disposicion de los agentes econémicos para renunciar al con-
sumo inmediato. En vez, decidiran en favor del consumo futuro, cuyo
nivel se elevara debido al aumento de los ingresos financieros que pro-
porciona el ahorro presente. Asi, el alza en las tasas de interés conduci-
ria a una mejor asignacién del capital, ya que los proyectos de inversién
con bajos rendimientos no recibirian créditos.

Sin embargo, en el caso de México, las altas tasas de interés no
generaron los efectos benéficos esperados sobre el ahorro y la inversion;
por el contrario, al alza en las tasas de interés le siguié una tendencia a
la baja en el ahorro y la inversién (Galindo y Guerrero, 2000: 397). Ello
demuestra que el ahorro no es una funcién de la tasa de interés, sino del
ingreso; y como el ingreso depende de la inversion, por la via del efecto
multiplicador del ahorro, este dependera de la inversién, que es una fun-
cién decreciente de la tasa de interés. Por tanto, las tasas de interés altas
provocaron una caida en el nivel de ahorro e inversién internos, lo que
condujo a una desaceleracién en el crecimiento econémico y en la gene-
racién de empleos desde mediados de 1993. En este sentido, la represion
financiera® estaria causada mas bien por el nivel elevado de las tasas de
interés reales, lo que contradice la conclusién del enfoque neoliberal.

DESREGULACION FINANCIERA: FLUJOS DE CAPITALES, TIPO DE CAMBIO Y
ESTABILIDAD DE PRECIOS

En México, la desregulacion del sistema bancario se inicia en 1984,
con la eliminacién del coeficiente de encaje legal sobre los pasivos en
moneda nacional. Posteriormente se liberaron totalmente las tasas de
interés, y en 1989 se inicié la liberalizacién del mercado de valores.
En su conjunto, las reformas financieras estimularon la expansién del
mercado de acciones, pues el saneamiento de las finanzas publicas
permitié que los recursos internos se canalizaran hacia los mercados
de titulos de renta variable, provocando un efecto positivo en sus co-
tizaciones. Dicho crecimiento atrajo altos flujos de capitales externos
que reforzaron este dinamismo. La confianza en un mercado emer-
gente permanece si el alza en las cotizaciones conduce en el largo pla-
zo a una acumulacién productiva real (Hagger, 1993: 21; Toporowsky,
2001: 130); pero si las tasas de interés activas que se determinan en
el mercado desregulado son mayores al rendimiento del capital en
proyectos de bajo riesgo, y el crédito que se genera se destina al fi-
nanciamiento de actividades especulativas o de alto riesgo, entonces
el ingreso real, las utilidades de las empresas y el valor de mercado de

8 Entendida como una baja disponibilidad de recursos, un alto racionamiento del crédito
por parte de los bancos, que se traduce en una fuerte desintermediacién bancaria.
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estas crecen de manera lenta (Toporowsky, 1993: 23). En tal situacién,
las carteras bancarias se deterioran rapidamente debido al desajuste
en el sistema de pagos, con lo que se ahuyenta a los inversionistas
externos, se propicia la fuga de capitales y, finalmente, la crisis se pre-
cipita (Ferndndez y Olivié, 2000: 479).

Por otro lado, dados los altos volimenes y la gran movilidad
de los flujos de capitales internacionales de corto plazo, el comporta-
miento actual en el tipo de cambio depende mas de los diferenciales
de las tasas de interés de corto plazo que del déficit comercial o de los
diferenciales de inflacién (Mantey, 1996: 27). Asi, con tipos de cam-
bio nominal estables, los altos diferenciales de rendimiento nominal
atraeran flujos de capitales. En consecuencia, la instrumentaciéon de
una politica monetaria restrictiva tendiente a evitar la fuga de capitales,
necesariamente conduciri a la sobrevaluacién del tipo de cambio real.
El efecto recesivo de las altas tasas de interés sobre la inversién produc-
tiva se agudizara por la pérdida de competitividad internacional de las
exportaciones generada por la sobrevaluacién del tipo de cambio real.
Ambos efectos (tasas de interés altas y pérdida de competitividad de las
exportaciones) conduciran a una contraccién en el nivel del producto,
en tanto que la sobrevaluacién del tipo de cambio reducira la tasa de
inflacién si la economia es altamente dependiente de las importaciones
o si est4 sujeta a fuertes ataques cambiarios.

De esta forma, los flujos internacionales de capitales se han
constituido en el principal factor determinante de los desequilibrios en
balanza de pagos de los paises en desarrollo. Ello ha obligado a los
gobiernos de estos paises a utilizar las tasas de interés internas como
el principal instrumento de estabilizacién, para lo cual se les ha dotado
de una alta flexibilidad que les permita ajustarse a las condiciones del
mercado internacional.

Lo anterior explica que, en un contexto de desregulacion del cré-
dito, una politica de altas tasas de interés combinada con estabilidad
del tipo de cambio nominal como la aplicada en México desde 1990 se
asegure un elevado flujo de capitales de corto plazo, mientras el desequi-
librio externo no entorpezca el crecimiento econémico. En la medida en
que este desequilibrio adquiere niveles altos, el producto se contrae y la
devaluacién monetaria se anticipa (ver Cuadros 1 y 2), provocando que
los flujos de capitales salgan en busca de otros mercados con mayor ren-
dimiento, con lo que la crisis se hace presente (Minsky, 1984: 113).

Tal situacién fue la que se presenté en diciembre de 1994, cuan-
do el alto déficit en cuenta corriente y la fuga de capitales condujeron
de manera precipitada a la devaluacién. La capacidad de la autoridad
monetaria para influir en los rendimientos nominales de los titulos se
debilita gravemente debido a la fuerte reduccién en las reservas inter-
nacionales (ver Cuadro 3).
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MEXICO: DIFERENCIALES DE TASAS DE INTERES NOMINALES

Cuabro 1

Tasas de Interés Nominal* Diferenciales
S I I e i el e
(b) (a-h) (a-c)
1998 31,80 8,5 9,3 23,3 22,5 51,7
1989 34,80 8,0 8,4 26,8 26,4 19,7
1990 22,70 79 78 14,8 14,9 29,9
1991 15,20 45 4,5 10,7 10,7 18,8
1992 24,80 35 35 21,3 21,3 11,9
1993 13,10 33 34 9,8 9,7 8,0
1994 26,60 6,3 6,4 20,3 20,2 7,1
1995 43,40 5,6 58 37,8 37,6 52,0
1996 23,80 55 5,6 18,3 18,2 27,7
1997 17,40 58 6,1 11,6 11,3 15,7
1998 19,40 5,2 5,2 14,5 14,5 18,6
1999 7,80 49 4,9 2,7 2,7 12,3
2000 6,79 6,0 5,9 0,8 0,9 9,0
2001 2,85 5,6 5,6 2,8 2,8 44
2002 3,42 1,7 1,8 1,7 1,6 57

Fuente: estadisticas internacionales del FMI (2002).

* Todas las tasas corresponden a depésitos a 3 meses.

** Corresponde a los depésitos a 3 meses de los eurodélares.

*** Calculada con un INPC 1994 = 100.
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CuADRO 2
MEXICO. INVERSION EXTRANJERA

B Millones de délares Estructura Porcentual Tasas de Crecimiento
Afto Total Directa | De Cartera Total Directa | De Cartera Total Directa | De Cartera
1988 3.880 2.880 1.000 100 74,2 25,8
1989 3.627 3.176 451 100 87,6 12,4 -6,5 10,3 -54,9
1990 6.042 2.633 3.409 100 43,6 56,4 666 | -171 655,9
1991 17.515 4.761 12.754 100 27,2 72,8 189,9 80,8 2741
1992 | 22434 4.393 18.041 100 19,6 80,4 28,1 7,7 45
1993 | 33.208 4.389 28.819 100 13,2 86,8 48,0 -0,1 59,7
1994 | 19.520 | 10.973 8.547 100 56,2 438 -41,2 1 150,0 -70,3
1995 | -188.000 9.526 -9.714 100 -5.067,0 5.167,0 -101,0 | -13,2 -213,7
1996 | 22.754 9.185 13.569 100 40,4 59,6 |-12.203,2 -3,6 -239,7
1997 | 17.867 | 12.830 5.037 100 71,8 28,2 -21,5 39,7 -62,9
1998 | 13.055 | 12.028 1.027 100 92,1 7.9 -26,9 -6,3 -79,6
1999 | 24.772 | 12.767 12.005 100 51,5 485 89,8 6,1 1.068,9
2000 | 14.183 | 15.318 -1.135 100 108,0 -8,0 -42,7 20,0 -109,5
2001 | 29.103 | 25.221 3.882 100 86,7 13,3 105,2 64,6 -442,0

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2003).

La crisis de diciembre de 1994 demostré que la capacidad de la eco-
nomia mexicana para absorber elevados montos de recursos exter-
nos es limitada, ya que estos generaron dificultades para controlar
las presiones inflacionarias, y el objetivo de crecer sobre la base de
un sector exportador dindmico y diversificado se frustré. En efec-
to, el ingreso de altos montos de recursos externos de corto plazo
obligé al gobierno a aplicar una politica monetaria restrictiva para
contrarrestar las presiones inflacionarias, cuya contrapartida fue el
incremento de las reservas internacionales acumuladas en el Banco
de México. Por otro lado, los flujos de recursos externos apreciaron
el tipo de cambio real, erosionando la competitividad de las expor-
taciones y estimulando altos volimenes de importaciones, de por si
elevadas debido a la apertura comercial.
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CuaDRO 3
MEXICO: INDICADORES DE EQUILIBRIO MACROECONOMICO

- Reservas [,)éf.ic" Déficit D#:;:n:;al Importaciones")| R/M Sul_l{Snb_re
Afio | Internacionales" | Piblico®™ | Externo® Interés™ (&) (a/e) valuaclon_Tlpu de
(a) (b) (c) (d) Cambio™"
1988 6.588,0 -42.479 | -2.375,6 23,3 28.082,0 | 23,5 -3,16
1989 6.859,5 -25.275 | -5.821,3 26,8 34.766,0 | 19,7 2,47
1990 10.168,4 -19.279 | -7.540,8 14,8 415932 | 244 7,63
1991 17.547,0 -4.724 | -14.646,7 10,7 49.966,6 | 35,1 18,13
1992 18.554,0 16.373 | -24.438,5 21,3 62.129.4 | 29,9 22,27
1993 24.537,5 8.243 | -23.399,2 9,8 65.366,5 | 37,5 29,50
1994 6.148,2 -1.735 | -29.662,0 20,3 79.345,9 7,7 24,94
1995 15.741,1 -202 | -1.576,7 37,8 724531 | 217 -13,86
1996 17.552,6 -283 | -2.330,3 18,3 89.4688 | 19,6 -5,20
1997 27.950,2 -23.011 -7.448,4 11,6 109.807,8 | 255 7,32
1998 30.235,5 -47.919 | -16.089,8 14,5 125.373,1 | 241 6,52
1999 30.683,0 -51.988 | -14.375,1 2,7 141.9748 | 216 15,88
2000 33.687,0 -60.500 | -18.160,2 0,8 174.457,8 | 19,3 24,00

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2003).
| Saldos al fin del afio, en millones de délares.

Il Se refiere al déficit econémico, en millones de pesos. Signo (-) representa un déficit y signo (+)
representa un superavit.

Il Se refiere a la cuenta corriente, en millones de délares.

IV Se refiere al diferencial entre México y EE.UU.

V En millones de doélares.

VI Signo (-) significa subvaluacion, signo (+) significa sobrevaluacién.

La entrada de altos volimenes de capitales externos de corto plazo
no sé6lo permitié al gobierno mexicano financiar el creciente déficit
comercial provocado por la combinacién de un tipo de cambio sobre-
valuado y una alta liberalizacién del comercio externo, sino también
afrontar el servicio de la deuda externa mediante la emisién de bonos
publicos. Asi, mientras permanezcan los flujos de capitales externos,
el reembolso de los titulos publicos a corto plazo y los rendimientos
derivados de las tasas de interés estdn asegurados, pues ambos depen-
den de las nuevas entradas de capitales externos. Si la abundancia de
capitales es alta y permanente, el nivel de las reservas internacionales
aumentari a pesar del incremento del déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, lo que permite que los agentes crean que dichos
flujos seran permanentes.
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Sin embargo, la dependencia financiera aumentara también, de-
bido a que el financiamiento del desequilibrio externo -y, por ende, la
irrupcién o no de la crisis— dependera tanto de los nuevos flujos exter-
nos de capitales como de la permanencia de los anteriores. En otras
palabras, la credibilidad sobre la capacidad del banco central para lo-
grar la estabilidad del tipo de cambio y el mantenimiento de los dife-
renciales positivos de las tasas de interés depende de los movimientos
de capitales internacionales.

Si bien la cobertura de riesgo es una solucién para los inver-
sionistas del mercado de dinero, no lo es para los que acuden a los
mercados accionarios, debido a que la devaluacién monetaria del
tipo de cambio eleva los precios, lo que genera una contraccién del
ingreso real a corto plazo que afecta de manera negativa el valor de
los titulos, incluso en moneda local (Galindo y Perrotini, 1996: 49).

Debido a los efectos inflacionarios y recesivos que ocasiona la
devaluacién monetaria en las economias en desarrollo abiertas, como
la mexicana, el tipo de cambio nominal estable (tipo de cambio real
sobrevaluado) se ha convertido en uno de los principales instrumen-
tos para lograr la estabilidad de precios, a pesar de la reduccién que
provoca en el valor de los titulos de renta variable. En este marco, la
capacidad de la banca central para influir en el comportamiento de
las tasas de interés de corto plazo y del tipo de cambio nominal —-en
tanto no se deterioren gravemente los equilibrios macroeconémicos
bésicos: déficit externo, déficit publico, inflacién, etc.— dependera del
coeficiente de reservas internacionales sobre las importaciones y de
los diferenciales de tasas de interés con el exterior. El primer indi-
cador representa el margen de maniobra de la autoridad monetaria
para intervenir en el mercado cambiario y el segundo manifiesta el
margen del banco central para sostener un tipo de cambio estable,
pues este depende de los altos niveles de reservas internacionales,
que a su vez estan determinados por los flujos de capitales externos,
que se veran fuertemente estimulados si el diferencial de tasas de
interés es alto.

En el caso de México, el primer indicador fue del 7,7% para
1994; ello significaba que las reservas internacionales inicamente
podian financiar en un porcentaje similar el total del valor de las
importaciones, que habian venido creciendo a tasas muy altas. Por
su parte, el diferencial de tasas de interés, que en 1993 ya habf{a dis-
minuido de 21,3 a 9,8 puntos, para 1994 vuelve a ubicarse en los 20
puntos, como una medida necesaria para contener la fuga de capita-
les (ver Cuadro 3).

Este mecanismo de estabilidad monetaria y cambiaria fuerte-
mente limitado por la disponibilidad de flujos de capitales externos
conduce a que el sistema econémico se reproduzca sobre el filo de

245



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

la navaja, ya que la aparicién de incertidumbre sobre el comporta-
miento del tipo de cambio puede provocar salidas de capitales, con lo
que se debilita la credibilidad del banco central para obtener capita-
les en los mercados financieros internacionales (Dow, 1985: 202-203).
En México, con anterioridad a la crisis cambiaria de 1994, el tipo de
cambio presentaba un margen de sobrevaluacién del 29,5%, y a pesar
de que el monto de reservas era alto, el Banco de México fue incapaz
de impedir la autorrealizacién de las expectativas devaluatorias de los
agentes econémicos.

Por otro lado, la calificacién de “mercado emergente” para la
economia mexicana estimulé la entrada de capitales especulativos,
que obligé6 al gobierno a emitir valores publicos con el fin de este-
rilizar una alta proporcién de estas divisas, evitando asi efectos ex-
pansivos en la base monetaria y, por ende, presiones sobre la tasa de
inflacién. Pero el logro de este objetivo supone el mantenimiento de
altos diferenciales de tasas de interés, con lo que se reproducen las
condiciones atractivas para que sigan fluyendo los capitales externos
que alimentan el circulo vicioso entre altas tasas de interés, flujos de
capitales y esterilizacién de divisas.

Al respecto, en el Cuadro 4 se muestran dos aspectos importan-
tes de esta problematica: por un lado, la colocacién de valores guberna-
mentales ha venido adquiriendo mayor peso en la estructura total del
ahorro financiero, en promedio 20%; por el otro, los residentes en el ex-
tranjero se convirtieron en los principales tenedores de valores guber-
namentales durante el perfodo 1992-1994. Ello indica que el gobierno
mexicano ha sido uno de los tomadores de préstamos mas dinamicos
en los mercados internacionales, al ofrecer titulos publicos altamente
atractivos para estos inversionistas.
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CuaDpRro 4
MEXICO: AHORRO FINANCIERO'

Captacion Bancaria Valores Gubernamentales
De Bancos Residentes En poder de \(a.lores Fondo de
Aiio | Total™ En p'uder de residentes emlt!dus por Ahorro para| Otros™
Total Total Banca | Banca de | Total resmenEes del em.ldades el Retiro™
Comercial| Desarrollo del pais extranjero privadas
1990 | 100 | 62,4 | 100 92,6 74 30,4 93,4 6,6 4,0 0,0 3,2
1991 | 100 | 71,9 | 100 93,8 6,2 21,4 76,7 23,3 53 0,0 0,0
1992 | 100 | 753 | 100 91,7 8,3 18,0 39,9 60,1 54 1,3 0,0
1993 | 100 | 70,0 | 100 89,0 11,0 21,8 40,0 60,0 5,2 3,0 0,0
1994 | 100 | 70,7 | 100 88,6 11,4 21,1 29,6 70,4 39 4,0 0,0
1995 | 100 | 79,7 | 100 87,5 12,5 11,6 72,8 27,2 2,8 6,0 0,0
1996 | 100 | 76,9 | 100 86,6 13,4 12,5 80,6 19,4 3,0 7,6 0,0
1997 | 100 | 70,2 | 100 89,7 10,3 16,2 88,1 11,9 4.4 9,2 0,0
1998 | 100 | 68,0 | 100 88,9 11,1 19,4 93,0 7,0 4.4 8,2 0,0
1999 | 100 | 61,0 100 88,3 11,7 26,3 98,0 2,0 3,7 8,9 0,0
2000 | 100 |51,3| 100 86,1 13,9 30,1 98,7 1,3 47 9,8 41

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2003).

| El ahorro financiero se define como el agregado monetario M4 (billetes y monedas en poder del ptblico).
Il No incluye al sector ptblico.

Il Corresponde a los fondos de ahorro para el retiro fuera de las SIEFORES.

IV Hasta 1991 corresponde a FICORCA, a partir de 200 incluye valores emitidos por el Banco de
México y por el IPAB.

EL NUEVO PAPEL DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Como vimos, los altos flujos de capitales externos, que rebasaron la ca-
pacidad de absorcién de la economia mexicana, no sélo han generado
un creciente déficit en la cuenta corriente de las balanzas de pagos, que
por lo demaés no es automéaticamente ajustable, sino que también se han
convertido en la causa del deterioro de las finanzas publicas, al obligar al
Banco de México a aplicar politicas de esterilizacién de divisas a través
de la colocacién de deuda interna en niveles mayores a las necesidades
presupuestales y a tasas de interés altas (Mantey, 1998: 16).

La politica de deuda publica interna en México —que histérica-
mente habia venido cumpliendo el objetivo de estimular el crecimien-
to econémico a través del gasto publico deficitario— cumple, a partir
de la desregulacién financiera, el papel de proteccién de las reservas
internacionales del Banco de México, al pagar altos rendimientos por
su acumulacién con un claro propdésito antiinflacionario, pero un alto
costo fiscal para el erario publico. La deuda publica interna como es-
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tabilizador del sector externo y del nivel de precios via la estabilidad
del tipo de cambio nominal ha sido el principal instrumento para en-
frentar los efectos de un sistema financiero internacional desregula-
do, que ha limitado e incluso obstaculizado la capacidad de la politica
fiscal para lograr el objetivo de crecimiento econémico y la solvencia
del sistema financiero nacional.

En el marco de las reformas estructurales que se emprendieron
en México desde mediados de los afios ochenta -y en particular de la
estrategia de finanzas publicas sanas- el gobierno federal ha venido
operando con superévit primario desde finales de ese periodo; sin em-
bargo, los altos mérgenes de endeudamiento ptblico interno con pro-
positos de estabilizacién monetaria han incrementado los depésitos en
el Banco de México por arriba de los depésitos netos necesarios para
regulacién monetaria.

En el Cuadro 5 se observa que, en 1994, los depésitos guber-
namentales en Banxico representaron el 24% del total de los valores
gubernamentales negociables en circulacién, en tanto que los depésitos
para regulacién monetaria alcanzaron el 78% del total de los depésitos
gubernamentales en Banxico para el mismo afio. Ello explica que la
acumulacién de divisas internacionales para evitar la expansién de la
base monetaria se acompaiie de una fuerte contraccién del crédito neto
del Banco de México al gobierno federal.
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CuADRO 5
MEXICO: VALORES GUBERNAMENTALES NEGOCIABLES EN CIRCULACION

Millones de Pesos Pronorciones
Colocacion Depdsitos Gubernamentales en BANXICO Crédito de P
Total de Deuda BANXICO
Aiio Interna del Depésitos para Otros Total | al Gobierno
Sector Piblico* |Regulacion Monetaria | Depésitos** ota b/a | b/
(a) (b) (©) (d) = (b+c)| Federal
1990 161.433 0.000 3.980 3.980 4.905 0.0 0.0
1991 171.654 0.000 12.871 12.871 0.000 0.0 0.0
1992 134.755 0.000 14.871 14.871 0.000 0.0 0.0
1993 138.318 0.000 18.677 18.677 0.000 0.0 0.0
1994 228.885 54.067 15.203 69.270 0.000 236 | 781
1995 136.000 0.000 26.194 26.194 0.000 0.0 0.0
1996 161.572 0.000 16.124 16.124 0.000 0.0 0.0
1997 272.210 34.420 46.318 80.738 0.000 126 | 426
1998 353.240 19.672 63.042 82.714 0.000 56 | 23.8
1999 546.324 93.771 90.190 183.961 0.000 172 | 51.0
2000 716.846 140.930 127.439 268.369 0.000 19.7 | 525
2001 762.839 46.444 103.124 149.568 0.000 6.1 31.1

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2003).
* Saldos corrientes, en millones de pesos.
** Solo incluye otros depositos del gobierno federal.

El caracter oligopdlico® del mercado bancario mexicano explica que los
activos financieros sin riesgo, como los CETES, generalmente paguen
mayores rendimientos que los depdsitos bancarios a igual plazo. Ello
ha permitido aplicar una politica de deuda publica interna subsidiado-
ra de la acumulacién de reservas internacionales, que se ha converti-
do en una fuente desestabilizadora de las finanzas publicas, al generar
constantes déficits econémicos.

Como consecuencia de esta estructura altamente concentrada de
la banca mexicana, la expansién del crédito bancario después de la des-

9 En un mercado bancario competitivo, los diferenciales de tasas de interés de instrumen-
tos financieros de ahorro a igual plazo deben reflejar el grado de riesgo de los emisores.
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regulacién financiera no se basé en el pago de tasas de interés pasivas
competitivas; por el contrario, la desregulacién de las tasas de interés
les permitié6 a los bancos elevar el margen de intermediacién mediante
la reduccién de las tasas de interés sobre depésitos y el incremento en
las tasas activas. En efecto, con la liberalizacién financiera los bancos
adquirieron la libertad de pagar por los depésitos tasas de interés me-
nores a las tasas de mercado, obligando asf al Banco de México a colo-
car un mayor volumen de valores gubernamentales para lograr el nivel
de liquidez deseado.

Por otro lado, los diferenciales de tasas de interés entre los
depésitos bancarios y los CETES a igual plazo han venido gene-
rando a la banca comercial ingresos extraordinarios, cuasi-rentas,
por la tenencia de titulos gubernamentales. Ambos diferenciales —el
generado por tasas de interés activas altas y tasas de interés pasivas
bajas, y el que proviene de tasas de interés sobre CETES mayores
a la tasas de interés de los depésitos bancarios— explican los altos
margenes de intermediacién de la banca comercial en México (ver
Cuadro 6). Este mecanismo ha ocasionado efectos negativos a la
economia en su conjunto. En primer lugar, genera una fuerte carga
para el presupuesto del gobierno federal, via el pago de altos rendi-
mientos por la colocacién de valores gubernamentales, que provo-
can un alto déficit financiero acompafiado de superavit primario y
contraccion de la actividad inversora en actividades productivas del
Estado. Segundo, al ser mas altos los rendimientos provenientes de
la tenencia de valores publicos, las inversiones en estos titulos por
parte de la banca comercial ha racionalizado el crédito bancario. Y
tercero, se ha fomentado la especulacién en los mercados secunda-
rios de titulos publicos, desviando asi el crédito hacia la tenencia de
valores de corto plazo, como los reportos, préstamos colaterales con
valores gubernamentales.
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MEXICO: DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO

Tasas de Interés Nominal*

0| s et [ o Gt T DU 1 s o
1988 57,33 51,47 34,42 17,05
1989 70,02 40,33 33,70 6,63
1990 28,33 25,84 25,64 0,20
1991 17,81 17,33 16,97 0,36
1992 24,48 17,95 19,44 -1,49
1993 13,69 11,38 11,22 0,16
1994 28,02 15,24 14,91 0,33
1995 51,34 46,36 40,66 5,70
1996 29,65 26,51 26,37 0,14
1997 20,41 19,88 17,78 2,10
1998 36,60 34,35 17,93 16,42
1999 18,67 17,65 18,46 -0,81
2000 18,39 17,41 11,16 6,25
2001 7,96 7,53 3,20 4,33

Fuente: INEGI (2003).

* Todas las tasas de interés corresponden a dep6sito a 3 meses.

Los Cuadros 7 y 8 muestran la magnitud de esta situacién. Primero,
las empresas privadas y los particulares y la banca comercial son los
principales tenedores de valores publicos; segundo, los CETES, y pos-
teriormente los BONDES, han sido los instrumentos mas cotizados en
los mercados bursitiles; y tercero, los reportos representaron en 1994
el 30% de la colocacién de valores publicos.
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Cuabro 7
MEXICO: COLOCACION DE LA DEUDA PUBLICA INTERNA
A TRAVES DE VALORES PUBLICOS POR SECTOR DE TENEDORES

Estructura Porcentual
Aiio | Total Er'?v'::::z pﬂsl:icct:rno Banco de | Banca de Banca Otros Reportos
particulares | bancario México | Desarrollo | Comercial | Intermediarios

1990 | 100 50,73 1,10 23,53 0,38 22,62 0,40 1,23
1991 | 100 44,19 1,52 18,53 0,47 32,30 0,54 2,44
1992 | 100 56,10 3,47 19,48 0,13 16,03 0,91 3,88
1993 | 100 84,68 3,59 3,08 0,04 1,77 0,88 5,96
1994 | 100 61,87 2,84 1,10 0,98 2,67 0,00 30,54
1995 | 100 68,72 6,59 10,29 2,12 12,29 0,00 0,00
1996 | 100 80,59 8,76 6,99 1,17 2,48 0,00 0,00
1997 | 100 78,08 14,53 0,00 0,92 6,46 0,00 0,00
1998 | 100 90,64 6,97 0,00 0,07 2,32 0,00 0,00
1999 | 100 93,64 4,96 0,00 0,49 0,91 0,00 0,00
2000| 100 93,92 2,71 0,00 1,25 2,12 0,00 0,00
Fuente: INEGI (2003).

Cuapro 8
MEXICO: COLOCACION DE DEUDA INTERNA DEL SECTOR PUBLICO
A TRAVES DE VALORES SEGUN INSTRUMENTO
Estructura Porcentual
Aiio Total
CETES BONDES | AJUSTABONOS UDIBONOS Otros Valores*

1990 100 44,60 39,96 8,86 0,00 6,57

1991 100 42,33 33,78 22,71 0,00 1,18

1992 100 44,03 27,34 26,92 0,00 1,71

1993 100 58,87 12,32 24,36 0,00 4,45

1994 100 17,78 3,63 12,73 0,00 65,86

1995 100 35,73 33,07 29,48 0,00 1,73

1996 100 38,44 41,99 16,25 3,32 0,00

1997 100 50,63 30,04 5,86 13,47 0,00

1998 100 36,12 42,98 3,11 17,79 0,00

1999 100 23,62 61,73 0,00 14,64 0,00

2000 100 24,42 58,63 0,00 12,09 4,86

Fuente: INEGI (2003).

* Incluye titulos que gradualmente han dejado de colocarse, como Bonos de Deuda Publica,
PETROBONOS, Burés de intermediarios bancarios, PAGAFES, BORES, TESOBONOS.
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El deterioro que este mecanismo antiinflacionario de la deuda publica
interna ha generado en las finanzas publicas, dadas las altas tasas de
interés, se refleja en el monto del déficit econémico que es practicamente
igual al monto de los intereses devengados por esta deuda (ver Cuadro 9).
En todo caso, dicho monto constituye una aproximacién cuantitativa al
concepto de cuasi-renta fiscal, de la cual una parte considerable es perci-
bida por la banca comercial oligopdlica con fuerte presencia extranjera.

Asi, en México la autoridad monetaria ha seguido una politica
de proteccion a las reservas internacionales, al recurrir de manera casi
permanente a la esterilizacién de divisas. Cuando el Banco de México
decide elevar la tasa de interés, el gobierno federal coloca mayores vola-
menes de deuda interna a tasas de interés elevadas. Dado que el gobier-
no federal ha logrado montos elevados de superavit primarios desde
principios de la década del noventa, esta politica de endeudamiento
interno con fines antiinflacionarios provocé que los depésitos en el ban-
co central se ubicaran por encima de los depdsitos netos necesarios
para la regulacién monetaria. El consiguiente incremento en la deuda
publica interna no tiene como destino el financiamiento de un déficit
publico generado por un incremento en la inversién o gasto del sector
publico (como histéricamente habia sido), sino el subsidio a los eleva-
dos niveles de acumulacién de las reservas internacionales. En otras
palabras, el gobierno federal cumple la funcién de “prestatario de ulti-
ma instancia” (Mantey, 1998: 17), al endeudarse mediante la emisién de
valores gubernamentales (con el propdsito de mantener estable la base
monetaria) y cubrir los altos rendimientos a los tenedores nacionales y
extranjeros de dichos titulos.
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Cuapro 9
MEXICO: BALANCE DEL SECTOR PUBLICO (EN MILLONES DE PESOS)

] Pago de Intereses

Afio 3532::::/“ Déficit/Superavit

Primario Total Internos Externos Econdmico
1981 -510 287 165 122 =797
1982 -743 781 463 318 -1.524
1983 699 2.155 1.347 808 -1.456
1984 1.345 3.452 2.290 1.162 -2.107
1985 1.534 5.343 3.637 1.707 -3.809
1986 1.169 12.974 9.541 3.433 -11.805
1987 8.808 37.869 29.583 8.286 -29.061
1988 22.873 65.352 51.456 13.896 -42.479
1989 38.417 63.693 47.042 16.650 -25.275
1990 52.965 68.405 50.906 17.499 19.279
1991 45.564 48.609 30.016 18.594 -4.724
1992 58.159 41.211 24.801 16.410 16.373
1993 42.003 33.598 18.751 14.848 8.243
1994 29.458 33.191 16.392 16.800 -1.735
1995 85.803 85.090 48.752 36.337 -201
1996 109.563 110.806 58.421 52.384 283
1997 111.434* 130.592 80.434 49.566 -23.011
1998 65.667 111.750 nd nd -47.919
1999 115.110 164.933 nd nd -51.988
2000 143.439 202.875 nd nd -60.500

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2003).
* A partir de 1997 considera los ingresos extraordinarios provenientes de la venta de empresas publicas.
** E] balance econémico incluye el pago de intereses.

La proteccion subsidiada a las reservas del banco central con el propé-
sito de asegurar la estabilidad del tipo de cambio nominal y, por ende,
la estabilidad de precios, ha comprometido a tal grado a la politica
fiscal que hoy el déficit publico no responde a las necesidades de expan-
si6én de la inversién publica, sino al pago de los intereses de la deuda
publica interna. Sin embargo, la acumulacién de reservas internacio-
nales y las operaciones de esterilizacion tienen limites claros, que son
el crecimiento del producto y del empleo, y la misma estabilidad del
sistema financiero.
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De hecho, la mejora en el déficit primario que se presenta desde 1989, a
excepcion de 1994-1997 y 1998-1999, se explica por el endurecimiento
de la politica fiscal y monetaria, que provocé la caida de la actividad
econdémica; en tanto que el agravamiento del déficit financiero entre
1992-1993 fue resultado del desaceleramiento del crecimiento econé-
mico, que generd tanto una caida en el empleo como una disminucién
en los ingresos tributarios. En este contexto, la crisis de diciembre de
1994 dej6 en claro que las altas tasas de interés constituyen un elemen-
to altamente recesivo y de agravamiento del déficit publico.

La tendencia declinante en el crecimiento econémico presente
desde 1993 se vuelve insuficiente para hacer frente al servicio de la deu-
da publica interna, ya que las tasas de interés se mantienen en niveles
mas altos que el crecimiento del producto. Del tal forma, el crecimiento
del déficit financiero es mas rapido que el del PIB, lo que explica el au-
mento en las razones déficit publico/PIB y deuda publica interna/PIB.
En consecuencia, “circulo vicioso de altas tasas de interés-deuda publi-
ca interna-altos montos de intereses-agravamiento del déficit publico
financiero-recesion econémica”, es el resultado de las politicas de des-
regulacion y liberalizacién del sistema financiero mexicano.

Esta politica de subsidios a la acumulacién de reservas interna-
cionales del Banco de México con fines de estabilizacién monetaria no
s6lo limité el grado de maniobra de la politica fiscal para el logro de sus
objetivos de crecimiento del producto y el empleo, sino que también se
ha convertido en una fuente generadora de una cuasi-renta fiscal que
presiona sobre el déficit publico.

A MANERA DE CONCLUSION

Las politicas de liberalizacién financiera, en combinacién con la eleva-
da liquidez internacional, han convertido a la colocacién de titulos del
gobierno mexicano en el segmento mas atractivo y dindmico del mer-
cado financiero internacional. La funcién de estabilizacion monetaria
que el gobierno federal le asigné a la deuda publica interna, lo obligd
a recurrir de manera permanente a la colocacién de valores puiblicos.
De ahi que, a pesar de los superavit primarios, el déficit financiero per-
sista, e incluso se incremente. En este sentido, podemos decir que el
déficit financiero del gobierno mexicano se ha constituido en una de las
fuentes que inyecta dinamismo al mercado primario internacional de
titulos publicos, sin olvidar que el crecimiento del mercado secundario
ha sido todavia mayor, debido al caricter altamente especulativo que se
desprende de su gran liquidez.

La evolucién reciente de la economia mexicana es un claro ejem-
plo de los efectos generados por las finanzas internacionales liberaliza-
das; en particular, el déficit financiero que se acomparfia de una fuerte
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contraccién del gasto publico en inversién productiva, estd en la base
del deterioro de las finanzas publicas en México. La estabilidad de pre-
cios, sostenida por este déficit, se da en un contexto de recesiéon con
agudo desempleo de los factores productivos.

La recurrencia del gobierno mexicano a la colocacién de valores
publicos con fines antiinflacionarios no sélo ha estimulado la expan-
sién y el caracter altamente especulativo de los mercados internacio-
nales de titulos publicos, sino que —-més grave atun- se ha convertido
en una verdadera espada de Damocles sobre las finanzas publicas, al
entramparse en el “triangulo de incompatibilidad”, segtn el cual no se
puede tener simultaneamente estabilidad de la moneda, movilidad de
los capitales y autonomia de la politica monetaria. Desde el momento
en que se emprendio la liberalizacién del sistema financiero, el gobier-
no se comprometié a garantizar la estabilidad monetaria y a asegurar
la libre circulacién de los capitales internacionales; por ende, no existia
margen para la independencia de la politica monetaria. Asi, la autono-
mia monetaria quedaba fuertemente limitada por los movimientos de
capitales internacionales, que buscan altos rendimientos netos.

La combinacién de tasas de interés flexibles con tipos de cambio
nominal estables, que tienen como objetivo mantener la estabilidad en
los precios, provoca una reevaluacion del tipo de cambio real que con-
duce necesariamente a un deterioro de la cuenta corriente de la balanza
de pagos, generando de manera recurrente riesgos cambiarios y deva-
luaciones. Por otro lado, dado el papel central que se le ha asignado a
la estabilidad cambiaria, el gobierno debe asumir la responsabilidad de
mantener la paridad del tipo de cambio nominal a través de la creciente
colocacién de valores puiblicos que incrementan la tasa de interés y, por
tanto, desaceleran la actividad econémica.
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[.A AuTONOMIA DEL BANCO CENTRALY
LA PERDIDA DE MANEJO SOBERANO DE
POLITICA ECONOMICA

INTRODUCCION

El presente articulo analiza en qué medida la autonomia del Banco
Central obedece a los intereses del capital financiero internacional de
asegurar la estabilidad monetaria, llevando al pais a no tener manejo so-
berano de politica econémica para el crecimiento. Se consigue la reduc-
cién de la inflacién a costa de atentar sobre las condiciones de liquidez
necesarias para la realizacion de la produccién y la solvencia requerida
para el buen funcionamiento de la esfera productiva y del sector banca-
rio, terminando este por restringir la disponibilidad crediticia, ademas
de acentuar las presiones financieras sobre el sector publico. Todo ello
evidencia el caracter no neutral de la politica monetaria. A pesar de la
baja de la inflacién, no se reduce la tasa de interés debido al contexto
de incertidumbre derivado de las consecuencias de la politica de esta-
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el Premio Universidad Nacional en el Area de Investigacién de Ciencias Econémicas y
Administrativas en 1994. Autor de once libros, y mas de cien articulos publicados en libros
colectivos y revistas especializadas. Es miembro del Sistema Nacional de Investigadores.
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bilizacién predominante, generandose un contexto de estancamiento y
de alta vulnerabilidad, con alto costo econémico, politico y social, que
terminara haciendo insustentable la autonomia del Banco Central y la
politica econémica que la acompaiia.

EL PORQUE DE LA AUTONOMIA DEL BANCO CENTRAL

El enfoque convencional adjudica la inflacién —entre otras cosas— a la
subordinacién del Banco Central y la politica monetaria al financia-
miento deficitario de los gobiernos.

Los defensores de la autonomia del Banco Central sefialan que
“la inestabilidad politica es probable a estar asociada con alta inflacién
y la falta de un Banco Central independiente” (Mas, 1995: 1641). De ahi
que los organismos financieros internacionales, tales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM), recomien-
den la autonomia de los bancos centrales, a fin de evitar el manejo dis-
crecional de la politica monetaria que comtiinmente prevalece cuando
dicha instituciéon emisora depende de los gobiernos. En nuestro caso,
como en la mayoria de los paises de América Latina, se ha procedido
a otorgar dicha autonomia a fin de generar expectativas de estabilidad
monetaria y ganar confianza frente a los inversionistas nacionales y
extranjeros, en el sentido de evidenciar el propésito gubernamental de
instrumentar politicas apropiadas que garanticen la disciplina necesa-
ria para evitar practicas monetarias que puedan desestabilizar la mone-
da y afectar al capital financiero.

El objetivo tnico a perseguir por parte del Banco Central auténo-
mo es la reduccién de la inflacién. Se confiere el manejo de la politica
monetaria y cambiaria a funcionarios que se subordinen a dicho objetivo
y que, por lo tanto, no respondan a las demandas nacionales llamadas
populares que los puedan aislar del cumplimiento del objetivo trazado.
De tal forma, dicha institucion sigue los mandatos de la estabilidad de-
seada por el capital financiero internacional, y deja de responder a los
reclamos de la mayoria de los sectores nacionales. De ahi que el consejo
directivo de dichas instituciones no tenga representantes de la sociedad
-no de eleccién popular, sino gente que comparte el mismo ideal e inte-
rés del capital financiero internacional-y que no responda a los reclamos
de crecimiento econémico y de empleo exigidos por los nacionales.

El capital financiero internacional le ha quitado al gobierno el
control del Banco Central, y por lo tanto el poder soberano de emisién
monetaria, para evitar presiones inflacionarias que pudiesen trastocar
la valorizacién de su capital. Las reglas monetarias internas y las politi-
cas del Banco Central auténomo son sujetas a las que establece el FMI
para los paises en desarrollo, ya que los bancos centrales de los paises
desarrollados tienen un comportamiento diferente.
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EL OBJETIVO DE CRECIMIENTO ECONOMICO ES RELEGADO POR LA
AUTONOMIA DEL BaNco CENTRAL

Al otorgarle autonomia al Banco Central, el capital financiero internacio-
nal le ha quitado al gobierno su control, y por lo tanto el poder soberano
de emisién monetaria para evitar presiones inflacionarias que pudiesen
trastocar la valorizacién de su capital. Las reglas monetarias internas y
las politicas del Banco Central con el tinico objetivo de reducir la inflacién
hacen que se resigne la politica econémica para el crecimiento, ya que se
obliga a subordinar la politica cambiaria y fiscal a tal objetivo.

De ahi que se conjugue la politica monetaria restrictiva con igual
desempefio de la politica fiscal, tanto para contraer la demanda y evitar
presiones sobre precios y sobre importaciones, o para reducir la de-
manda por divisas, como para estimular su ingreso, mediante las altas
tasas de interés, o por la seguridad de la estabilizacién monetaria que
ellos exigen y a través de la privatizacién y extranjerizaciéon de empre-
sas nacionales, para asi incrementar la oferta de divisas y asegurar la
estabilidad cambiaria y la reduccién de la inflacién.

El Banco Central auténomo deja de llevar adelante las tareas tra-
dicionales que todo Banco Central tenia, de financiamiento al gobierno
y de asegurar la liquidez y solvencia necesarias para el buen desempefio
de la economia y del sector bancario nacional, por lo que deja de haber
politica fiscal y crediticia a favor del crecimiento.

El contexto de economia abierta, de alta vulnerabilidad, conjunta-
mente con los requerimientos crecientes de entrada de capitales para finan-
ciar el déficit del sector externo, obliga al Banco Central a privilegiar politicas
monetarias restrictivas y la consecuente alta tasa de interés, a fin de frenar la
demanda y evitar presiones sobre el sector externo y el tipo de cambio.

Se establece una alta tasa de interés a favor de la demanda por mo-
neda nacional y activos financieros nacionales y entrada de capitales para
disminuir la inflacién. Ello actia contra el sector productivo. Davidson,
citando a Keynes, nos dice que “si las naciones permiten libre movimiento
de fondos a través de las fronteras nacionales, entonces ‘la autoridad no
tendria control directo sobre la tasa de interés interna o para incentivar la
inversion interna, y las medidas para incrementar la balanza de comercio
favorable son [...] los tinicos medios directos a su disposicién para incre-
mentar la inversion externa’ (Keynes, 1964: 336)” (Davidson, 2002: 476).

CONSECUENCIAS DE LA POLITICA MONETARIA RESTRICTIVA

El alza de la tasa de interés, por un lado aumenta el costo de financia-
miento y de la deuda y disminuye la inversién, y por otro contribuye
a la apreciacién cambiaria al estimular la entrada de capitales, por lo
que las empresas nacionales quedan en el peor de los mundos posibles.
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Resultan perjudicadas por los mayores costos financieros, por la res-
triccién de la demanda y por la pérdida de competitividad frente a las
importaciones, por lo que ven disminuida su posicién en el mercado asi
como sus ganancias, lo cual reduce su capacidad de pago e inversién.

Asimismo, la politica monetaria restrictiva termina presionando
sobre el déficit fiscal, tanto por el aumento de la carga del servicio de
la deuda como porque disminuye los ingresos publicos al restringir la
actividad econémica. Al crecer la tasa de interés mas que la actividad
econdémica y que el ingreso del sector publico, se incrementa la rela-
cién de endeudamiento asi como la carga del servicio del mismo, lo
que condena al gobierno a restringir sus gastos (que a su vez contrae la
actividad econémica), a aumentar las concesiones de servicios publicos
en favor del sector privado, y a vender activos para pagar pasivos y asi
disminuir el déficit fiscal.

Las presiones que las altas tasas de interés generan sobre las fi-
nanzas publicas, como sobre los mayores costos financieros de las em-
presas, terminan aumentando los precios, con lo que aumenta la oferta
monetaria. Si las autoridades monetarias no acompanan dicho proce-
so, se generan problemas de iliquidez e insolvencia que desestabilizan
al sector bancario y/o descapitalizan a los deudores nacionales.

Los paises del Sudeste asiatico no han cedido tanto terreno como
América Latina al capital financiero en sus demandas de autonomia del
Banco Central, lo que les permite mayor margen de libertad para el ma-
nejo de su politica econémica a diferencia de lo que sucede en nuestra
regioén. Al respecto nos dice Ignacio Mas que “la tendencia creciente de
la independencia de los bancos centrales en América Latina esta ocu-
rriendo con la liberalizacién de los mercados financieros, en cambio en
Asia, donde los mercados financieros estan siendo liberalizados mas
lentamente, los bancos centrales permanecen bajo la esfera de influen-
cia del gobierno” (Mas, 1995: 1642).

LA REDUCCION DE LA INFLACION NO ES A FAVOR DEL CRECIMIENTO
ECONOMICO, SINO DE QUIEN CONTROLA LA MONEDA

Las autoridades monetarias mexicanas han reiterado que la mejor contri-
bucién al crecimiento de la economia es una inflacién baja y, sobre todo,
estable. Sin embargo, la reduccién de la inflacién no se ha traducido en
crecimiento econémico. El Banco Central auténomo, mas que buscar el
crecimiento con baja inflacién, pretende garantizar las condiciones de
rentabilidad al capital financiero internacional ubicado en el pais, pues
este pierde con la inflacién y, mas que nada, con la devaluacién de la
moneda en la que estan sus inversiones. La autoridad monetaria esta a
favor de la reduccién de la inflacién, debido a que esta acttia contra la
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aceptabilidad de la moneda nacional, disminuye el valor de los activos
financieros y las obligaciones y afecta al capital financiero.

De ahi que la politica monetaria se dirija a mantener el valor de la
moneda y proteger el patrimonio de aquellos que la controlan. Para ello
tiene que reducir la inflacién y evitar presiones sobre el tipo de cambio,
debido a que ello afecta la rentabilidad del que posee la moneda. La
reduccién de la inflacién esta asociada a la estabilidad nominal del tipo
de cambio (dado el alto coeficiente importado y el alto endeudamiento
externo), lo cual abarata las importaciones y el costo del servicio de la
deuda externa, por lo que el Banco Central orienta su politica moneta-
ria a asegurar dicha estabilidad. En tal direccién se explica la politica
monetaria restrictiva (tasa de interés alta en relacién con la inflacién y
la tasa internacional) que contrae la demanda y la actividad econémica
para reducir las presiones sobre los precios y los requerimientos de
importaciones y divisas. Se pretende evitar que el diferencial de precios
internos versus externos se dispare, al igual que el déficit de comercio
exterior, debido a que ello presionaria sobre la paridad cambiaria.

De tal forma, el Banco Central no logra el objetivo de reduccién
de la inflacién a partir de un crecimiento econémico e incremento de
la productividad y superavit de comercio exterior que permitan estabi-
lizar el tipo de cambio. Por el contrario, procede a reducir la inflacién
a través del alza de la tasa de interés, tanto para contraer la demanda
y la actividad econémica y las presiones que estas ejercen sobre los
precios, como para promover una entrada suficiente de capitales y el
intercambio de moneda extranjera por moneda nacional para financiar
el déficit de cuenta corriente, e incrementar las reservas internacionales
para apoyar la estabilidad del tipo de cambio, abaratar importaciones
y reducir la inflacién. Steindl nos dice que el hecho de que “la tasa de
interés es determinada por la politica monetaria y su relacién con la
ganancia (o més probablemente, con el crecimiento) se apoya sélo en
una politica de frenar las oscilaciones a través de la politica monetaria
restrictiva” (Steindl, 1990: 152). En el mismo sentido, Moore sefiala que
“los limites mas altos y mas bajos de este rango son colocados por el
tamaio y la apertura de la economia y por el régimen de tipo de cambio
en uso” (Moore, 1989: 27).

El tipo de cambio estable —que termina apreciando a la moneda
nacional- reduce la inflacién a cambio de presionar el déficit de comercio
exterior y disminuir las ganancias de las empresas nacionales, por lo que
acttia en detrimento de la dindmica econémica, lo cual reduce la demanda
por dinero y termina por menguar el crecimiento de la oferta monetaria.

Mas adelante, en el Cuadro 1, podremos observar cé6mo la re-
duccién de la inflacién va acompaiiada de bajas ganancias en la esfera
productiva (sector manufacturero), que pasan a crecer por debajo de la
tasa de interés y, por lo tanto, del costo de la deuda.
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Nos dicen Arestis y Sawyer que “el impacto de los cambios de
la oferta monetaria dependera de los cambios en los precios relativos”
(Arestis y Saywer, 2002: 7). Sin embargo, ello sélo tiene efectos de corto
plazo, pues una vez que el déficit de comercio exterior se incrementa
y no se logra la entrada de capitales suficiente para financiarlo, el tipo
de cambio termina por devaluarse, lo que incrementa los precios y, en
consecuencia, presiona sobre la oferta monetaria.

Cuando los flujos de capital y el intercambio de divisas por mo-
neda nacional no son suficientes para generar confianza en la estabili-
dad del tipo de cambio, la politica monetaria y fiscal restrictiva es do-
minante a fin de evitar presiones sobre los precios y el sector externo.

EL DINERO ES RESTRINGIDO A TRAVES DE LA CONTRACCION
ECONOMICA

El Banco Central auténomo insiste en aplicar una politica monetaria
restrictiva para reducir la inflacién. Ellos parten de la posicién teérica
de que la oferta monetaria es inflacionaria. Ante el postulado teérico
de que los precios estan determinados por la oferta monetaria, las au-
toridades monetarias tratan de restringir el crecimiento de esta, para
asi disminuir la inflacién. El Banco Central no puede actuar sobre la
oferta monetaria, actia s6lo sobre la tasa de interés, y al incrementarla
restringe la inversién, la actividad econémica y la demanda, para asi
disminuir las presiones que esta ejerce sobre los precios.

La alta tasa de interés siempre acompana a la politica fiscal res-
trictiva para reducir la actividad econémica, la inflacién y la demanda
por dinero, para disminuir las presiones sobre la oferta monetaria. De
tal forma, a través del alza de la tasa de interés, el Banco Central puede
reducir en forma indirecta el crecimiento de la oferta monetaria, ya que
al frenar la actividad econémica evita presiones sobre los precios. Wray
dice que “cualquier impacto de la politica monetaria sobre la cantidad
de dinero es muy indirecto y opera primariamente a través de los efec-
tos de la tasa de interés” (Wray, 2001).

El comportamiento de la oferta monetaria estd en funcién de
las transacciones comerciales y financieras y del alza de los precios. El
aumento de la oferta monetaria no causa inflacién. Sin embargo, como
dice Wray, ello depende de “quién recibira el dinero y dénde este sera
gastado” (Wray, 1990: 6). Si el dinero es recibido por especuladores, las
presiones sobre el tipo de cambio aumentaran. Por el contrario, si el
dinero se canaliza a la inversién en el proceso productivo, la oferta de
bienes se incrementara y no habra presiones sobre los precios.

El aumento de la oferta monetaria es residual, depende de la
actividad econémica. Es decir, la primera se adecua a las necesidades
de la segunda. De ahi que para restringir la oferta monetaria, las auto-
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ridades hacendarias y monetarias prioricen politicas restrictivas para
contraer la actividad econémica. El gobierno trata de trabajar con dis-
ciplina fiscal para evitar presiones inflacionarias que le permitan con-
trolar la expansién monetaria.

La relacion entre oferta monetaria y precios se da de los precios
hacia la oferta monetaria. Por lo que la tinica forma en que la politica
monetaria puede controlar la oferta monetaria es a través de reducir el
crecimiento econémico, y por ende los requerimientos monetarios y el
crecimiento de la oferta monetaria.

La oferta monetaria y crediticia est4 asociada con el gasto. Wray
nos dice que “cuando el gasto deseado esta cayendo, la oferta de crédi-
tos y de aqui la moneda ofrecida por los bancos sera contraida” (Wray,
2002). El gobierno trata de controlar los precios y la oferta monetaria a
través de la disminucién del gasto publico. El autor antes citado afirma
que “la politica fiscal tiene que ver con la regulacién de la cantidad de
dinero” (Wray, 1990: 7). Cuando el gobierno disminuye sus compras de
bienes y servicios, la tasa de liquidez privada disminuye, debido a que
los activos y servicios privados no fueron vendidos (es decir, no fueron
reemplazados por dinero). En tal caso, se necesita menos dinero para
las transacciones comerciales.

Es a través de disminuir el gasto y de la creacién de dinero pu-
blico (lo cual reduce las reservas del sistema bancario) que la oferta
monetaria es controlada por el gobierno. Wray sostiene que “el gobier-
no controla exégenamente la oferta monetaria a través de su oferta de
dinero creado por él (fiat money) para ser sostenido como reservas en el
sistema bancario” (Wray, 2001; 2002).

Tal posicién se contrapone a la de la escuela monetarista, que se-
fiala que es el aumento de la oferta monetaria lo que causa la inflacién.
Arestis y Sawyer nos dicen que para la escuela neoclasica, “el stock de
dinero es visto para ajustar el nivel de precios. La direccién de causa-
lidad entre stock de dinero y precios es invertida” (Arestis y Saywer,
2002: 2). Asimismo, los autores mencionan que “el dinero es generado
en el proceso inflacionario a través del incremento de costos y precios
que llevan a requerimientos de préstamos para financiar el mayor gasto
y produccién nominal. La tasa de inflacién influencia la tasa de creci-
miento del stock de dinero, pero el crecimiento en el stock de dinero en
ningin sentido causa inflacién” (Arestis y Sawyer, 2002).

Con la politica de los llamados “cortos” el Banco Central oferta
menos liquidez que la que demanda la actividad econémica, con lo cual
mantiene tasas de interés relativamente altas. Ello contribuye a la gene-
racién de problemas de liquidez e insolvencia que restringen la dispo-
nibilidad crediticia. Los bancos responden exigiendo mas colaterales,
por lo que se restringe la demanda y la oferta crediticia debido al riesgo
del deudor y del acreedor. El crecimiento econémico es restringido y las
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presiones sobre los precios y la oferta monetaria disminuyen. Si la tasa
de crecimiento del dinero es restringida, el proceso de acumulacién es
limitado. De esta forma, la politica monetaria restrictiva acttia contra
el crecimiento econémico, debido a que impide la acumulacién. Wray
sefiala que “la acumulacion [...] toma la forma de expansién de dinero
[...] debido a que la acumulacién y el crecimiento de la oferta moneta-
ria estan intimamente vinculados, el crecimiento del dinero no puede
ser restringido sin frenar la acumulacién” (Wray, 1996: 125).

La politica monetaria busca reducir la inflacién a costa de restringir
la actividad econémica, asi como los ingresos de las empresas y trabajado-
res, y de aumentar los problemas de sobre-endeudamiento, que terminan
por limitar el crédito a la esfera productiva, evidenciando el trade off entre
reduccién de la inflacién y el alto costo social, asi como de descapitaliza-
cién y contraccion de la dinamica de la esfera productiva que origina.

Ante los problemas de insolvencia generados, el gobierno tiene
que apoyar al sistema bancario, por lo que le transfiere recursos. Ello
implica mas deuda publica y presiones sobre el presupuesto fiscal, que
finalmente presiona sobre la oferta monetaria. Dichas presiones sobre
la oferta monetaria pasan a ser permanentes, a pesar de que el Banco
Central desea disminuir su crecimiento.

Las autoridades monetarias de nuestro pais son incapaces de re-
ducir la inflacién sin afectar la generacién de empleo. No pueden com-
patibilizar los objetivos de baja inflacién con crecimiento econémico, y
mucho menos con crecimiento de empleo ni con mejores condiciones
de solvencia que se traduzcan en mayor disponibilidad crediticia hacia
la esfera productiva. Nos dice Levy que “un Banco Central indepen-
diente no es capaz de disminuir el desempleo o influenciar aspectos
importantes de la economia o la sociedad” (Levy, 1995-96: 190).

LA IMPORTANCIA DEL DINERO EN LA ACTIVIDAD ECONOMICA

Para que la produccién pueda realizar mas dinero en relacion con el di-
nero invertido en su produccién, es necesario que exista mas demanda
y cantidad de dinero.

El dinero es crucial para tener politica econémica de crecimien-
to. Con el afan de las autoridades monetarias de evitar el crecimiento
de la oferta monetaria, deja de haber politica fiscal expansionista, por
lo que la demanda agregada y el empleo no pueden crecer.

La politica monetaria y fiscal restrictiva no genera suficiente
demanda agregada ni oferta monetaria para realizar mas ganancias.
Wray, refiriendose a Keynes y Marx, expresa que “su teoria monetaria
de la produccién requiere no sélo que el proceso productivo empiece y
termine con dinero, sino que la cantidad de dinero al final del proceso
(D’) exceda la cantidad con que inici6 (D)” (Wray, 1993: 554).
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No estamos en una economfia de trueque. El cambio de mercan-
cias es en dinero. Por lo que si el dinero trata de ser controlado por par-
te del Banco Central, la produccién, la inversién y el consumo también
son controlados. El dinero actiia como medio de cambio, por lo que el
“nivel de produccién es dependiente de la magnitud de una variable
monetaria” (Kenway, 1983: 151).

Sin suficiente dinero, el proceso productivo es frenado debido a que
cierta cantidad de produccién no puede ser cambiada por dinero. Las ga-
nancias no pueden ser realizadas y la economia comienza a experimentar
dificultades. Kenway citando a Marx afirma que “en la produccién de mer-
cancias, para la conversién del producto en dinero, la venta es condicién
sine qua non. La produccién directa para necesidades personales no toma
lugar. La crisis resulta de la imposibilidad de vender” (Kenway, 1983: 154).
Siguiendo a Marx, afiade que “la posibilidad de crisis por lo tanto subyace
en la separacién de la venta de la compra” (Kenway, 1983: 155).

Si las empresas no pueden vender su produccién, no podran pa-
gar su deuda y se genera un problema de insolvencia. Si no venden lo
que producen, no pueden realizar sus ganancias ni continuar su proceso
productivo. Refiriéndose a Marx nuevamente, Kenway sostiene que “una
persona puede vender para pagar y que estas ventas forzadas juegan un
rol importante en las crisis. El objetivo inmediato del capitalista de ven-
der es cambiar su mercancia, o mejor dicho su capital mercancia, regre-
sarlo a capital dinero y por lo tanto realizar su ganancia. [...] cada uno
vende primero que todo para vender, esto es para transformar mercan-
cias en dinero” (Kenway, 1983: 158). Para Marx, —nos dice Kenway- “sin
embargo, el dinero esta tanto al comienzo como al final del ciclo de pro-
duccién. En la produccién capitalista, el dinero es indispensable al ciclo.
El ciclo no es completado hasta que la fase de la venta sea realizada y no
puede el ciclo empezar de nuevo hasta que el ciclo previo sea completado
y el capital regrese a su forma monetaria” (Kenway, 1983: 159).

EL BANCcO CENTRAL AUTONOMO NO CUMPLE LA FUNCION DE
PRESTAMISTA DE ULTIMA INSTANCIA

Para crecer y evitar problemas de insolvencia, la economia necesita
que la oferta monetaria pueda crecer mas rapido que la tasa de inte-
rés. Wray sefiala que “a nivel macro, la acumulacién y la reposicién
de los fondos revolventes requiere que la oferta monetaria crezca
mas rapido que el aumento de la tasa de interés” (Wray, 1993: 554).
Sin embargo, en el proceso de liberalizacién financiera, el Banco
Central no puede actuar como prestamista de tltima instancia y la
oferta monetaria no puede crecer mas rapido que la tasa de interés
(pues esta disminuiria) para generar un contexto donde la econo-
mia pudiese tener suficiente liquidez para cumplir sus obligaciones
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financieras y para el crecimiento econémico. Dicho comportamien-
to se debe a que en la concepcién tedrica de las autoridades mo-
netarias, el Banco Central no puede actuar como prestamista de
dltima instancia, porque ello implicaria aumentar el circulante y la
actividad econémica. Como dijéramos, esto presionaria sobre los
precios, sobre el sector externo, asi como sobre las reservas inter-
nacionales y el tipo de cambio, situacién que se quiere evitar debi-
do a que desvaloriza al capital financiero ubicado en el pais. En el
contexto de liberalizacién financiera no hay lugar para tener una
politica monetaria flexible. De ahi que los banqueros centrales se
pronuncian por tener altas reservas internacionales y estabilidad
del tipo de cambio. Asi, sacrifican liquidez para preservar tales ob-
jetivos, a pesar de que ello recrudece los problemas de contraccién
econdémica y de insolvencia. Bhaduri nos dice que “el Banco Central
no puede jugar el rol de prestamista de tltima instancia. Este debe
tener suficientes reservas para cumplir con las obligaciones de deu-
da o para ser capaz de cambiar su moneda nacional por la moneda
particular requerida” (Bhaduri, 2001: 14).

En aras de evitar presiones inflacionarias y sobre el tipo de cam-
bio, el Banco Central auténomo deja de actuar como prestamista de
dltima instancia. Es decir, privilegia politicas contraccionistas y deja
de generar la liquidez que requiere la realizacién de la produccion y
de las ganancias, por lo que las empresas ya no cuentan con recursos
suficientes para hacer frente a los adeudos contraidos y para mantener
la dindmica econémica.

Si el Banco Central no acttia como prestamista de dltima ins-
tancia, no hay posibilidad de frenar la caida del precio demanda de los
activos (determinado por el valor presente de los ingresos esperados),
asi como tampoco de afrontar los problemas de insolvencia y la defla-
cién de la deuda, lo que desestabiliza a la banca y lleva a la economia a
la depresién (Wray, 1996: 126).

La liberalizacién financiera hizo que el Banco Central renunciara
a muchos de sus objetivos. En 1995, el Banco de México actué en una
forma particular como prestamista de tltima instancia para apoyar al
sistema bancario, pero no incrementé el circulante ni expandié el cré-
dito. El Banco Central transfirié6 bonos gubernamentales a cambio de
cartera vencida, lo cual actué a favor de los banqueros. Estos pudieron
balancear sus finanzas, pero no resolvieron el problema de insolvencia,
debido a que el gobierno mantuvo altas las tasas de interés, la aprecia-
cién cambiaria y las politicas monetaria y fiscal restrictivas (Huerta,
1998). Esta situacién hizo que las ganancias crecieran menos que las
tasas de interés (Ver Cuadro 1), lo cual restringié6 la disponibilidad cre-
diticia desde 1995 a la fecha (Ver Cuadro 2). El crédito otorgado por la
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banca comercial al sector privado no bancario en el afio 2002 es casi un
tercio (en relacién con el PIB) del que se otorgaba en 1994.

Cuabpro 1
INFLACION, TASAS DE INTERES Y GANANCIAS DEL SECTOR MANUFACTURERO
(TASAS DE CRECIMIENTO)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Inflacién* 27,7 15,72 18,61 12,32 8,96 44 57
Ganancias del sector | 414 | 399 | 410 | 090 | -070 | 56 -
manufacturero

Tasa de interés 273 18,85 33,66 16,45 17,05 11,3 7,08

(CETES 28 dias)***

Fuente: elaborado en base a Cuentas Nacionales de México, INEGI y el Banco de México.
* Indice Nacional de Precios al Consumidor a fin de periodo.

** Calculado a precios constantes de 1993.

*** Tasa promedio anual.

El Banco Central adquiri6 la cartera vencida para evitar la deflacién de
la deuda y de los activos porque, de no haber participado, los deudores
hubieran rematado sus activos para cubrir sus deudas.

CuAaDpRO 2
DISPONIBILIDAD CREDITICIA EN RELACION AL PIB

1994 1996 1998 2000 2002
Crédito de la
banca 43,5 33,6 24,7 17,2 15,2
comercial/PIB

Fuente: elaborado en base a datos del Banco de México e INEGI.

Por otra parte, la deuda publica se incrementd, por lo que el gobierno
ha tenido que disminuir sus gastos para cubrir el pago de la deuda.
La reduccién del gasto publico afecta las ganancias de las empresas y
aumenta los problemas de insolvencia. En el contexto de liberalizacién
financiera y de incertidumbre (alto déficit externo y fiscal, y menor en-
trada de capitales) es dificil que el Banco Central y la banca privada ex-
pandan liquidez y financiamiento para evitar problemas de insolvencia
y para promover el crecimiento econémico.

269



REFORMA FINANCIERA EN AMERICA LATINA

La liberalizacién financiera limita la capacidad del Banco
Central para “asegurar una oferta elastica de reservas para mantener
la liquidez del sistema y prevenir panicos financieros” (Moore, 1989:
12). El Banco Central trata de controlar los créditos a través del alza
de la tasa de interés, debido a que considera que la expansion del
crédito origina presiones en los precios, en el sector externo y en el
tipo de cambio.

El Banco Central auténomo no tiene mas capacidad para proteger
las obligaciones bancarias contra la contingencia de quiebra bancaria.

A través del apoyo gubernamental a los bancos y la venta de
bancos nacionales a la banca extranjera, el sistema bancario ha conse-
guido los niveles de capitalizacién necesarios para trabajar. Estas ac-
ciones han incrementado la deuda publica, la centralizacién y extran-
jerizacién del sistema bancario, pero el problema de la insolvencia
y la restriccién crediticia bancaria no ha sido resuelto. Al continuar
con las politicas monetaria y fiscal restrictivas, las presiones sobre
el costo de la deuda aumentan, asi como el sobre-endeudamiento, la
insolvencia y la restriccién crediticia, lo que profundiza los problemas
financieros de la economia.

El gobierno mexicano tiene menos condiciones para apoyar a los
deudores y acreedores debido a las presiones sobre las finanzas publicas
y a la oposicién en el Congreso. Si el gobierno no pudiese actuar ante
otra problemética bancaria, los deudores tendrian que vender sus acti-
vos para pagar sus deudas, lo que originaria caida de los precios de los
activos y la apropiacién de los colaterales por parte de los acreedores.
Precios menores de los activos aumentarian la insolvencia y los proble-
mas del sector bancario.

LA NO NEUTRALIDAD DE LA POLITICA MONETARIA

Por mas que las autoridades de los bancos centrales reiteran que la
politica monetaria es neutral, en el sentido de que no impacta la esfera
productiva, la realidad demuestra lo contrario.

El Banco Central, a través del alza de la tasa de interés, altera
los precios relativos en detrimento de la dindmica econémica. Por
un lado aumentan los precios de los servicios financieros, y por otro,
se aprecia el tipo de cambio; esto aumenta la rentabilidad del capital
financiero internacional y afecta la competitividad de la produccién
nacional frente a importaciones, lo que termina por originar défi-
cit de comercio exterior. Asi se reducen las ganancias en la esfera
productiva, que también se ven afectadas por el impacto de la ma-
yor tasa de interés sobre el costo de la deuda, dado el alto nivel de
endeudamiento existente. Ello aumenta la posicién de riesgo de las
empresas, lo que restringe su disponibilidad crediticia, por lo que
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tienen que dedicar parte creciente de sus ingresos a cubrir sus obli-
gaciones financieras. Entonces restringen el consumo e inversién, lo
que afecta la actividad econémica y el empleo, evidenciando que la
tasa de interés no es neutral.

El alza de la tasa de interés reduce la participacién de ganancias
que va hacia la esfera productiva y, en consecuencia, se incrementa la
destinada al capital financiero.

El Banco Central, a través del manejo de la tasa de interés, deter-
mina los rumbos del acontecer nacional, dado el impacto que esta tiene
sobre el tipo de cambio, la inversidn, la carga del servicio de la deuda y
las finanzas del sector publico y privado.

El alza de la tasa de interés reduce a su vez el valor presente de
los ingresos esperados (que de hecho se encuentran contraidos por el
contexto de estancamiento e incertidumbre predominante). Este valor
es denominado precio demanda de los activos reales, y pasa a ser menor
al costo financiero de la inversion, es decir, al precio oferta de los activos,
que se incrementa con el alza de la tasa de interés. Cuando el precio
demanda de los activos es menor que el precio oferta de los activos, no
se incrementa la demanda por crédito, ni la inversién es realizada.

La alta tasa de interés incrementa los requerimientos de ga-
nancia esperados para cumplir el creciente servicio de la deuda. Sin
embargo, la acciéon tomada por los deudores disminuye la demanda,
la que restringe a su vez los ingresos y la capacidad de pago. El go-
bierno, para encarar su mayor carga del servicio de la deuda, dismi-
nuye su gasto de no interés para evitar el déficit fiscal. Ello restringe
la demanda, la actividad econémica y las ganancias. Las empresas
son afectadas debido a que sus ventas e ingresos disminuyen como
consecuencia de la reduccién del consumo e inversién para cubrir su
deuda, por lo que se limita la actividad econémica, asi como los ingre-
sos de las empresas. Ello aumenta el riesgo del acreedor, por lo que el
sistema bancario no otorga créditos.

En un contexto de economia abierta y apreciacién cambiaria,
las empresas no pueden trasladar a los precios sus mayores costos
financieros, por lo que tienen que absorberlos a costa de disminuir
sus margenes y montos de ganancia, descapitalizdndose asi la esfera
productiva. Ello da lugar a que la tasa de interés y las obligaciones
financieras se incrementen mas rapido que la tasa de ganancia, dada
la politica de estabilidad econémica y su impacto en el déficit comer-
cial y en la menor tasa de crecimiento de la demanda interna, por lo
que las empresas no pueden cumplir sus obligaciones financieras ni
incrementar la inversién.

Los precios y la oferta monetaria estan bajo control porque las
ganancias disminuyen y la insolvencia y el default aumentan. Wray nos
dice que “la correccion entre dinero y precios seré reestablecida cuando
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la tasa de crecimiento de la oferta monetaria cae cuando la insolvencia
conduce al default” (Wray, 1993: 555).

Cuando la tasa de ganancia es baja y el nivel de endeudamiento
es alto y la inversién depende del financiamiento crediticio, la tasa de
interés influencia la situacién financiera de las empresas, al igual que
las decisiones de inversién. De ahi que al aumentar la tasa de interés, o
al estar por arriba del crecimiento de los ingresos de las empresas, no
haya condiciones para aumentar la demanda por crédito e incrementar
la inversion, pues no esta asegurada la capacidad de pago. En cambio,
cuando las ganancias son altas, el costo del financiamiento no es rele-
vante para las decisiones de inversién, debido a que la empresa puede
financiar su inversién con fondos propios (Kalecki, 1956).

El aumento de la tasa de interés actia a favor de los acreedo-
res y afecta a los deudores. Se incrementa la transferencia de recursos
de la esfera productiva a favor del sector financiero, lo cual disminu-
ye la inversién productiva, frena la actividad econémica y empeora la
distribucién del ingreso. Segun explican J. I. You y Dutt (1996: 42),
“un aumento de la tasa de interés puede no sélo reducir la inversién
y la acumulacién, sino también empeorar la distribucién del ingreso
(aumentando el mark up) y elevando el nivel de precios”. Los mayores
ingresos del capital financiero no se traducen en mayor inversién ni
en mayor demanda. Tal sector de grandes “ahorristas” pulula en la es-
fera financiera y no invierte en la esfera productiva y ademas tiene su
demanda satisfecha, que tiene un alto componente importado, por lo
que mas que dinamizar la demanda interna, se incrementa el déficit de
comercio exterior, lo que frena la actividad econémica.

TASA DE INTERES E INCERTIDUMBRE

La tasa de interés no es alta porque la oferta monetaria sea escasa, sino
debido a la incertidumbre que incrementa las preferencias de liquidez.
Al respecto, Wray sostiene que “la eficacia marginal del dinero (la tasa
de interés) no es debida primariamente a la escasez del dinero, sino a la
existencia de la preferencia por liquidez” (Wray, 1993: 555).

La tasa de interés esta en funcion de la posicién de riesgo e incer-
tidumbre que el pais enfrenta, generada por la relacién que guarda el
déficit externo respecto de los flujos de capital. Si estos son suficientes
para financiar el déficit externo, no hay presioén sobre el tipo de cambio
ni la tasa de interés. Si la entrada de capital no es suficiente, habra pre-
siones sobre tales variables.

En un contexto de incertidumbre, la tasa de interés tiende a in-
crementarse para disminuir la preferencia de liquidez y evitar acciones
especulativas que presionen sobre el sector externo y las reservas inter-
nacionales. Mientras las expectativas pesimistas no cambien, y la eco-
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nomia mantenga baja demanda externa e interna, alto nivel de endeuda-
miento, altas presiones en el déficit de cuenta corriente, baja demanda
externa por moneda nacional, bajo intercambio de divisas por moneda
nacional y baja entrada de capitales, la tasa de interés no puede bajar.
De ahi que Wray afirme que “la tasa de interés puede ser reducida, redu-
ciendo la incertidumbre y aumentando el optimismo” (Wray, 1993: 557).
Si la incertidumbre no es reducida, las menores tasas de interés pueden
generar inestabilidad en el tipo de cambio y en el mercado de capitales,
debido a que los capitales tienden a irse a otros mercados.

El contexto de incertidumbre disminuye los ingresos futuros es-
perados, porque se auguran restricciones del gasto publico, asi como de
consumo e inversién por parte del sector privado. Sin embargo, el valor
presente de estos flujos de ingresos esperados se reduce mas cuando las
autoridades monetarias responden a dicha incertidumbre con el alza de
la tasa de interés y restriccién del gasto publico. En tal situacién, la de-
manda cae, los problemas de iliquidez aumentan y la produccién y las
ganancias caen. Al no estar asegurados los ingresos futuros ni el reem-
bolso de los créditos, se incrementa el riesgo del acreedor y del deudor,
por lo que no hay ni siquiera deseos de pedir prestado ni de prestar. Con
esta politica econémica, la economia no tiene suficiente dinero y crédi-
to para invertir, por lo que la actividad econémica se frena. Wray dice
que “la combinacién de altas tasas de interés y lento crecimiento de la
oferta monetaria puede ocurrir sélo en presencia de crisis del sistema
financiero” (Wray, 1993: 541).

La politica de los cortos aumenta la tasa de interés, y cuando no
aumenta el gasto publico y la oferta monetaria y crediticia —es decir, si
el dinero no es creado, si el dinero no crece a la misma tasa de creci-
miento que la tasa de interés—, se genera un problema de iliquidez que
revierte en problemas de insolvencia y restriccién crediticia que frenan
la actividad econémica. Wray expresa que “las tasas de interés mas al-
tas aumentan las tasas requeridas de crecimiento de los créditos y de la
oferta monetaria” (Wray, 1993: 552), por lo que al no otorgarse estos, el
problema de cartera vencida esta latente.

Al no haber financiamiento, no se podra realizar mayor gasto y
produccién para el crecimiento de la economia. Ello les permite a las
autoridades monetarias alcanzar su objetivo de reduccién de la infla-
cién, a costa de insolvencia y contracciéon econémica.

La existencia de incertidumbre evidencia que el dinero no puede
ser neutral, debido a que en dicho contexto la gente aminora su deman-
da de consumo e inversién, y vende activos no liquidos para atesorar
dinero, lo que disminuye los precios de los activos y las ganancias. Por
otro lado, la incertidumbre incrementa la tasa de interés, lo que afecta
la produccién, el empleo y el crecimiento econémico. Wray senala que
“cuando hay preocupaciéon de aumentos futuros, la gente desea man-
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tener mas liquidez o aumenta la demanda de dinero. El aumento de la
demanda por liquidez no puede ser satisfecha. La tasa de interés debe
aumentar hasta que la gente llegue a estar satisfecha de mantener la
cantidad existente de dinero” (Wray, 2001).

La capacidad productiva y el empleo disminuyen, y el sistema
bancario mantiene restringidos los créditos como resultado de las me-
nores ganancias, la alta demanda por preferencia por liquidez, la alta
tasa de interés y los problemas de insolvencia: asi podemos ver c6mo
el dinero no es neutral. Wray dice que “el dinero no es neutral debido a
que el deseo por liquidez en un mundo de incertidumbre genera efectos
reales sobre la produccién y el empleo” (Wray, 2002).

La tasa de interés no se disminuye flexibilizando la politica mo-
netaria. Es necesario disminuir la preferencia por liquidez (generada
por la incertidumbre), asi como los requerimientos de entrada de ca-
pitales. Si el contexto de incertidumbre no es reducido, continuaremos
pagando altas tasas de interés a favor del capital financiero.

ANTE LA INCERTIDUMBRE MUNDIAL SE RESPONDE CON POLITICAS
CONTRACCIONISTAS

Existe incertidumbre porque la economia estadounidense, que venia
actuando como motor del crecimiento de la economia mundial, dejé
de serlo. Enfrenta problemas de crecimiento que se traducen en menor
demanda de importaciones, lo que afecta el crecimiento de nuestras
exportaciones. Junto con ello, se ha frenado el flujo de inversiones que
venia dandose hacia los paises latinoamericanos porque estos dejaron
de ofrecer condiciones de crecimiento y rentabilidad, originando pro-
blemas de financiamiento (tanto para mantener estable el tipo de cam-
bio como para generar condiciones de crecimiento). En el Cuadro 3
podemos observar cémo a partir del afio 2000 se da una caida de la
Inversién Extranjera Directa (IED), que en 2002 representa la mitad de
la que ingres6 en 1999.

CuaDpRro 3
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE
(EN MILLONES DE DOLARES)

1991 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
11.065 | 12.056 | 10.383 | 24.231 | 25.299 | 40.032 | 55.876 | 60.876 | 79.741 | 67.711 | 68.081 | 38.974

Fuente: datos de la CEPAL

274



ARTURO HUERTA G.

La incertidumbre generada por la contraccién de la actividad econémi-
ca en Estados Unidos esta actuando contra las decisiones de inversién,
dados la caida de exportaciones y los menores flujos de inversién ex-
tranjera, por lo que no hay motor interno ni externo de crecimiento.

Ante tal situacion, las autoridades monetarias y hacendarias han
respondido con politicas contraccionistas para disminuir las presiones
sobre el sector externo y asi mantener la estabilidad del tipo de cambio
y evitar practicas especulativas propensas a desarrollarse en un clima
de incertidumbre. Sin embargo, tales politicas contraen la demanda y
con ello las ganancias, por lo que la incertidumbre se incrementa, lo
que restringe mas la inversion y la actividad econémica.

De nada sirve mantener los llamados fundamentos econémicos
de baja inflacién, estabilidad cambiaria y disciplina fiscal (o bajo déficit
fiscal), pues ello se logra a costa de reducir la competitividad de la pro-
duccién nacional y de restringir la demanda, lo cual disminuye las ga-
nancias, desestimula la inversién y restringe la actividad econémica. La
baja inflacién y la disciplina fiscal no se traducen en disminucién de la
tasa de interés, ni en expectativas de crecimiento que puedan aumentar
la demanda por crédito ni la disponibilidad crediticia para incrementar
la inversion y retomar la dindmica econémica.

A pesar del deterioro de las condiciones de crecimiento econé-
mico del pais, las autoridades monetarias no flexibilizan la politica de
los cortos (lo que mantiene altas tasas de interés relativas). La banca
no flexibiliza el crédito, ni el gobierno incrementa el gasto publico
para dinamizar el mercado interno y generar condiciones de certi-
dumbre de crecimiento econémico y de ganancias que estimulen la
dindmica de la inversién. Su preocupacion sigue siendo evitar presio-
nes sobre los precios, como si ello se tradujese en mejores condiciones
de crecimiento econémico.

La incertidumbre obedece sobre todo al hecho de que el proce-
so de globalizacién predominante ha dejado de ofrecer condiciones de
crecimiento y rentabilidad para garantizar flujos de inversién extranje-
ra y nacional suficientes para mantener una dinamica sostenida.

A MANERA DE CONCLUSION: LA INSUSTENTABILIDAD DE LA
AUTONOMIA DEL BANco CENTRAL

La politica econémica antiinflacionaria, conjuntamente con la venta
de activos y empresas publicas y la transferencia de activos y sectores
publicos a favor de la inversién privada, le ha permitido al gobierno
sortear las restricciones financieras que le impone la autonomia del
Banco Central, asi como mejorar la aceptacién de su deuda tanto en
mercados de capitales internos como externos. Ello hace mas viable la
operatividad de la autonomia del Banco Central, en el sentido de que
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estos han dejado de financiar el déficit gubernamental. Ignacio Mas,
al respecto, afirma que “los gobiernos que tienen acceso a los merca-
dos de capital externos, son menos dependientes del financiamiento
inflacionario y son mas probables a tener Banco Central independien-
te” (Mas, 1995: 1643).

Sin embargo, en contextos de saturacion de venta de activos pu-
blicos y de transferencia de servicios publicos a favor del sector privado,
asi como de creciente deuda publica y de freno a la emisién de deuda,
la autonomia del Banco Central pasari a ser cuestionada, ante los cre-
cientes requerimientos financieros del sector publico y de la economia.
Es decir: cuando se agoten los mecanismos de atraccién de capitales,
prosiga el crecimiento de la deuda publica (con las consecuencias res-
triccionistas que ello origina) y no existan condiciones de obtencién de
financiamiento para el sector privado, se recrudeceran los problemas
econémicos del pais.

Un contexto de alto endeudamiento, de bajos ingresos y de
restricciéon crediticia que afecta tanto a empresas como al sector
bancario, demanda que se flexibilice la politica monetaria y fiscal,
a pesar de que ello pueda generar cierta inflacién. Lo importante
es dinamizar la demanda y aumentar la liquidez y condiciones de
solvencia para asegurar el reembolso de los créditos otorgados y me-
jorar la situacién financiera de empresas y del sector bancario. Sin
embargo, el temor de que ello pueda presionar sobre el sector exter-
no y sobre precios, y por lo tanto propiciar salida y menor entrada
de capitales, y comprometa el financiamiento del déficit externo y la
estabilidad cambiaria, lleva a las autoridades monetarias y hacenda-
rias a no flexibilizar sus politicas, a pesar de los problemas financie-
ros que enfrenta la economia. Sacrifican el crecimiento econémico y
el empleo en aras de mantener (o retomar) la estabilidad del tipo de
cambio para quedar bien con el capital financiero internacional. Asi
aumentara el descontento econémico, politico y social, que termina-
ra por comprometer la autonomia del Banco Central y las politicas
que la acompanan. Es decir, lo que genera inestabilidad politica no
es la alta inflacién en si, como dicen los defensores de la autonomia,
sino los problemas de estancamiento, desempleo y el deterioro del
nivel de vida de la poblacién que se derivan de esta.

No se puede tener un Banco Central que sea independiente
del gobierno y del Congreso de la Unién, que no se subordine a los
requerimientos financieros del sector publico y de la economia y que
siga lineamientos de politicas internacionales que sélo favorecen al
capital financiero internacional, a costa de restringir y encarecer el
financiamiento a los sectores productivos nacionales. Nos dice Ber-
nard Shull que “un Banco Central [...] libre de la influencia del go-
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bierno [...] perpetta el control del capital financiero sobre la moneda
y el crédito” (Shull, 1995-96: 216).

Ante las grandes implicaciones productivas, financieras y ma-
croeconémicas que origina la politica monetaria, esta no puede estar
determinada por un séquito de economistas que son “independientes”
del gobierno y que responden sélo a los intereses del capital financiero
internacional, sino que en el consejo directivo del Banco Central debe
haber representantes mayoritariamente de la esfera productiva, asi
como de los trabajadores, para que respondan a sus demandas.

El Banco Central debe adecuarse a los lineamientos de politica
y requerimientos financieros de los gobiernos electos, los que a su vez
deben abocarse a satisfacer las demandas de sus electores, y no las exi-
gencias de los organismos financieros y el capital financiero internacio-
nal, como ha acontecido hasta ahora.
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EL EFECTO DE LOS FONDOS DE
PENSIONES EN EL. MERCADO FINANCIERO
MEXICANO™*

INTRODUCCION

Los fondos de pensiones privados son una caracteristica reciente del
sistema financiero mundial, que coincide con los cambios institucio-
nales ocurridos en los afios setenta (Singh, 1996) y con la dominacién
de instrumentos financieros no bancarios que incrementé drasticamen-
te la liquidez financiera mundial y modific6 el comportamiento de los
agentes financieros (Chick, 1992; 1993).

La valorizacion del capital se desplazé desde el sector productivo
al sector financiero, particularmente al mercado de capitales, donde los
inversionistas institucionales ocupan un papel fundamental en tanto
oferentes de ahorro, y cuya funcién es demandar titulos financieros.

Los fondos de pensiones privados aparecen masivamente en Eu-
ropa y Estados Unidos a fines de los anos sesenta, y especialmente en los
setenta, debutando diez afios después en América Latina con Chile como
el pafs precursor de la regién. Estas reformas institucionales se extendie-

* Doctora en Economia y profesora de la Facultad de Economia de la Universidad Nacional
Auténoma de México (UNAM). Miembro del Sistema Nacional de Investigadores desde
1994. Obtuvo la beca SUPERA para sus estudios de doctorado. Es coordinadora y autora de
varios articulos en libros y revistas de economia especializadas nacionales y extranjeras.

** Este trabajo se elabor6 en el marco del proyecto PAPIIT, IN 302700.
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ron al resto de Latinoamérica en el contexto de la desregulacién y glo-
balizacion del sector financiero, asumiendo diferentes particularidades’.

Un buen niimero de pafses desarrollados y emergentes avanzan
hacia la sustitucién de la estructura financiera basada en un sistema de
créditos por una dominada por el mercado de capitales? lo cual, segtin
la teorfa convencional, esta teniendo lugar por el agotamiento e inefi-
ciencia del primero en el financiamiento de la inversién y, por tanto, en
el crecimiento econémico (McKinnon, 1973; Fry, 1982; Galbis, 1976).
Sin embargo, en la actualidad, los paises desarrollados y emergentes
experimentan menores tasas de inversién y crecimiento con crisis fi-
nancieras més profundas y frecuentes, situacién que ha afectado de
manera drastica a las economias emergentes.

Nuestra hipétesis es que los fondos de pensiones requieren de cre-
cientes ganancias de capital, que inducen a procesos inflacionarios en el
mercado financiero (Toporowski, 2000), lo que genera una inestabilidad
creciente en el sistema financiero y afecta fundamentalmente a los agen-
tes privados en paises industrializados. Ello no ocurre en paises emer-
gentes, dada la debilidad del mercado de capitales (Girén y Levy Orlik,
2003). En estos paises, el Estado asume el papel de garante de ganancias
de las instituciones financieras privadas, lo cual, entre otros efectos, im-
pone un alto costo fiscal, desvirtiia la politica monetaria, trasladando la
generacion de ganancias financieras al mercado de dinero, dinamizado
en gran medida por instrumentos gubernamentales. Los inversionistas
institucionales obtienen sus ganancias a costa del erario publico, sin in-
currir en riesgo alguno ni aportar recursos nuevos.

A fin de argumentar nuestra hipétesis dividiremos este trabajo
en cuatro apartados. El primero sera la introduccién, a la que seguira
un apartado dedicado a la discusién sobre la funcién de los fondos
de pensiones en el financiamiento de la inversién, en el contexto de la
estructura financiera basada en el mercado de capitales, acomparfiado
de dos argumentos criticos: la argumentaciéon de Keynes sobre la efi-
ciencia de la distribucién de ingresos bajo condiciones de predominio
de la especulacién financiera, y el efecto de la inflacién financiera en el
funcionamiento del mercado de capitales que plantea Toporowski.

En el tercer apartado se analizaran las particularidades de los
sistemas financieros de paises emergentes (basiandonos en el caso
mexicano) que se distinguen por no contar con mercados de capitales
fuertes, profundos y robustos, a partir de lo cual se argumentara que,
dado el alto riesgo del mercado de capitales, la valorizacién de los

1 Para una revision detallada del proceso de privatizaciones de los fondos de pensiones en
América Latina, ver Meza Lago (2000).

2 Para una definicién de ambas estructuras, ver Studart (2002).

280



NoeMmf LEvy ORLIK

fondos de pensiones se realiza en el mercado de dinero, dominado
por los titulos gubernamentales. Finalmente, en el dltimo apartado se
presentaran las conclusiones.

PRIVATIZACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y ESTRUCTURAS
FINANCIERAS

El objetivo fundamental de los fondos de pensiones en términos de cre-
cimiento econémico es robustecer el mercado de capitales via la oferta
de crecientes montos de ahorros, que se distinguen por ser de largo
plazo en tanto se recolectan a lo largo de la vida activa de los asala-
riados. Estos ingresos no consumidos deben valorizarse, o al menos
mantener su valor real, a fin de retornar a los trabajadores al final de
su vida laboral. La valorizacion tiene lugar a través de la apropiacién
de una proporcién de utilidades de las empresas a cambio de proveer
financiamiento de largo plazo.

Por consiguiente, la insercién de los fondos de pensiones en el
mercado de capitales tiene lugar a través de la transformacién de aho-
rros en financiamiento de largo plazo que se sustenta en la asimetria de
los vencimientos de las deudas y las utilidades, planteamiento que se
desarrolla en la siguiente seccion.

FONDOS DE PENSIONES Y FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Uno de los problemas que enfrenta la acumulacién de capital fijo son
los frenos y arranques, debido a la asimetria temporal entre el gasto de
la inversion (adelanto de capital) y la recepcion de utilidades.

Una de las caracteristicas propias de los activos fijos productivos
es que debe adelantarse capital para comprar la maquinaria o para la
construccién/adecuacion de los espacios productivos, los cuales gene-
ran utilidades a lo largo de toda su vida ttil. Es decir, hay un divorcio
entre el gasto de capital y la recepciéon de utilidades.

Kalecki (1977), al explicar los determinantes de la inversion,
sefiala la existencia un rezago entre la decision del gasto de la inver-
sién y la inversién propiamente tal (por los tiempos de construccién
y adecuacién del capital fijo); un segundo rezago se explica sobre la
base del tiempo de espera por la construccién de maquinaria o espacios
productivos para sectores intensivos de capitales cuyas maquinarias no
estan disponibles en el mercado, alargandose el periodo entre el gasto
de capital y la generacién de rendimientos; finalmente, se debe agregar
un periodo donde las deudas son mayores que las ganancias, lo cual,
impide a algunas empresas a enfrentar compromisos de pagos. Por
consiguiente, existe un divorcio entre el periodo en el que se adelanta
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capital y el momento en que empiezan a fluir las utilidades y se recauda
la suma de capital adelantado.

Kalecki argumenta que la asimetria entre la erogacién de capital
y la recepcién de utilidades provoca incertidumbre y riesgos entre los
agentes financieros y, principalmente, productivos. Sobre esta base, pos-
tula el principio de riesgo creciente. Segun este, el riesgo de los empre-
sarios aumenta al concentrar todo el ahorro empresarial en un solo pro-
yecto productivo, por la posibilidad de que no se realicen las ganancias
esperadas, incrementandose la inquietud si el gasto de capital se realiza
con endeudamiento externo a la empresa. A partir de lo anterior, Kalecki
desarrolla los conceptos de riesgo del prestatario y del prestamista, te-
niendo el primero importancia central, en tanto este autor supone que la
inversion se financia fundamentalmente sobre la base del ahorro empre-
sarial (fondos internos recolectados por utilidades retenidas con anterio-
ridad). Asi, propone la reinversién parcial de los ahorros empresariales,
que induce a crecientes gastos de inversion, seguidos por reducciones,
lo cual clarifica el ciclo econémico cuya variable central es el gasto de
inversion expresado por movimientos de las tasas de ganancias.

Minsky (1986), a través de la hipétesis de la inestabilidad finan-
ciera, basada en el principio de riesgo creciente, aborda la asimetria en-
tre el vencimiento de las deudas y las utilidades productivas, trasladan-
do el énfasis del riesgo del prestatario al prestamista’®. Desde la perspec-
tiva de este autor —-siguiendo el planteamiento de Keynes— la inversién
se financia preponderantemente con créditos bancarios que aumentan
al inicio de la fase expansiva del ciclo, por la dominacién de perspecti-
vas futuras optimistas, acomparfiados de bajas tasas de interés y a altos
precios de activos financieros. Por consiguiente, el aumento del gasto
de la inversion es acompafiado por mayores volimenes de liquidez su-
ministrados por el sector bancario, pudiendo desatar presiones infla-
cionarias, ya que en el primer periodo, los prestatarios (especialmente
aquellos con estructuras financieras riesgosas o Ponzi*) no pueden sal-

3 En palabras de Minsky, “la causa aproximada de la naturaleza transitoria de cada estado
ciclico es la inestabilidad de la inversion, pero la causa mas profunda de los ciclos econé-
micos en una economia con instituciones financieras capitalistas es la inestabilidad de las
carteras y de las interrelaciones financieras” (Minsky, 1987: 67, destacado nuestro).

4 Las estructuras financieras riesgosas (o especulativas) presentan carteras donde, en
promedio, la deuda ocasione compromisos de pagos sincronizados con los ingresos es-
perados, con excepcién del primer periodo, donde las obligaciones exceden a los ingre-
sos y necesitan de financiamiento adicional para cubrir las amortizaciones de la deuda;
pasada esta fase, generan ingresos suficientes para cubrir las obligaciones. Las empresas
Ponzi (arriesgadas) son aquellas que no sélo necesitan de refinanciamiento para cubrir sus
amortizaciones en la fase inicial, sino incluso para pagar los intereses. O sea, necesitan
mas refinanciamiento que las empresas especulativas.
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dar sus deudas pues no fluyen atn suficientes ganancias para enfrentar
los compromisos de pagos. La creciente incertidumbre provoca que los
banqueros reduzcan la disponibilidad de créditos y aumenten la tasa de
interés. Ello ocasiona aumentos en el costo de la deuda, acompanados
de menores precios de demanda, pudiéndose desatar una deflacién por
deudas (concepto desarrollado por Fisher, 1933).

En la aproximacién de Keynes (1986), el conflicto de la asimetria
temporal entre el vencimiento de las deudas y la percepcién de utilidades
establece la diferencia entre el financiamiento y el fondeo de la inver-
sién®. Este concepto fue desarrollado teniendo en cuenta una estructu-
ra financiera fundada en mercados de capitales segmentados —conocida
como el sistema financiero anglosajéon®-, que se distingue por tener ban-
cos comerciales cuya tnica (o principal) funcién es la creacion de dinero
bancario, acompanado de un mercado de capitales cuyo papel central es
la recoleccién de ahorros (ingreso no consumido) que transforman en ti-
tulos financieros emitidos por los inversionistas (compaifiia de acciones),
empatandose de esta manera las utilidades y las deudas.

Desde la perspectiva de Keynes (1973: 217-223), los bancos co-
merciales tienen como funcién primordial emitir créditos, independien-
tes de los recursos reales, que se definen como transacciones contables
que se crean a través de depdsitos (por ejemplo, cuentas de cheques)
y que, dada la organizacién del sistema financiero (esto es, cajas de
compensacién cuya finalidad es la cancelacién de deudas mutuas entre
un nimero de organizaciones’), son ampliamente aceptables entre los
diversos agentes para saldar deudas y ejercer poder de compra sin ser
dinero de curso legal (u oro), por lo que permiten financiar la inversién.
Empero, el gran problema es que los créditos bancarios se distinguen
por ser de corto plazo, mientras que el flujo de utilidades, para cubrir el
capital adelantado, es de largo plazo.

Keynes resolvié esta contradiccién a través del fondeo: créditos
de largo plazo que se crean via la emisién de titulos financieros (ac-
ciones), que son derechos de utilidades futuras de las empresas. Por
consiguiente, el poseedor de ahorro valoriza su capital en base a las uti-
lidades de las empresas, resolviendo la asimetria entre el vencimiento
de las deudas y la generacion de utilidades. Nétese que el incremento
del ahorro proviene del gasto de la inversién, que al re-circularse en el

5 Para una explicacién detallada ver Levy Orlik (2001).

6 Se le conoce bajo ese nombre porque tnicamente en Inglaterra y en EE.UU. se desarrollé
un mercado de capitales fuerte y robusto. Para un analisis de las diferentes estructuras
financieras previas al periodo de globalizacién financiera, ver Zysman (1987).

7 Para mayor discusién ver Davidson (1972).
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sistema financiero (via la compra de acciones) permite la estabilidad
del sistema financiero con ampliacién del sector productivo.

El elemento central para que el financiamiento de corto plazo
(créditos bancarios) se empate con el financiamiento de largo plazo y
desaparezca la asimetria entre las utilidades y las deudas es que la tasa
de interés de largo plazo, utilizada para descontar los titulos financie-
ros, no sufra fuertes oscilaciones. Ello dependera del comportamiento
de la tasa interés de corto plazo. El incremento del financiamiento de
corto plazo, de no estar acompaiiado por politicas monetarias expansi-
vas, puede presionar a la tasa de interés monetaria provocando expec-
tativas a la baja de los precios de los titulos financieros, lo que afectara
negativamente su demanda.

El proceso de financiamiento, inversiéon y ahorro (FIS por sus
siglas en inglés) tiene éxito sélo si el ahorro generado por la inversién
—denominado involuntario por Chick (1990) en 1983- se transforma en
ahorro financiero (voluntario), lo cual es garantizado por tasas de inte-
rés estables®.

En un mercado financiero con mercados de capitales segmen-
tados, los fondos de pensiones asumen un papel fundamental, porque
recolectan el ahorro, que deben valorizar y retornar a las personas al
concluir su vida laboral. Los mecanismos de operacién pueden resu-
mirse de la siguiente manera:

a Los trabajadores ceden a lo largo de toda su vida 1til una propor-
cién de su ingreso. Este ingreso no consumido —o sea, ahorro- es
de largo plazo, en tanto se entregara al trabajador al final de su
vida activa.

b Los fondos de pensiones deben incrementar el valor de dichos
ahorros, o al menos mantener su poder adquisitivo, mediante
la inversion en titulos que capten parte de las ganancias que se
generan en el sector productivo. Entonces, los fondos de pen-
siones se insertan en el mercado de capitales a través de la fun-
cién de intermediacién financiera que realizan ex-post al gasto
de la inversién.

8 Davidson explica el FIS de la siguiente manera: “si el suscriptor de las acciones tiene éxito
en la flotacién de las nuevas acciones, a la tasa de rendimiento pactada en el convenio de
suscripcion, que actiia como el costo del fondeo, obtiene ganancias. A esta tasa de interés de
largo plazo, miembros del publico ceden su liquidez en un monto proporcional a la liquidez
extra, creandose el sistema bancario y es utilizado por los productores de bienes de capital
[...] El comprador de inversién tendra suficiente fondeo para enfrentar su compra contrac-
tual con la respectiva orden de pago. El vendedor, una vez pagado su recibo por parte del
comprador, podra pagar su deuda bancaria. El repago de dicha deuda podra ser utilizado
como un fondo ‘revolvente’ de financiamiento de corto plazo” (Davidson, 1986: 106).
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¢ Las empresas, con el ahorro de los trabajadores, financian su in-
version, crean empleos, y el ingreso y el ahorro aumentan.

Empero, la experiencia de los tltimos treinta afios, caracterizados por el
predominio del mercado de capitales y de los fondos de pensiones como
agentes de recoleccion de ahorro, no ha sido exitosa. Una de las razones
es que el mercado de capitales no ha ejercido su funcién en el fondeo de
la inversién, lo cual, desde la perspectiva de Keynes, puede explicarse
por la dominacién del espiritu especulativo sobre la corriente empresa-
rial. En el capitulo XII de su libro Teoria general de la ocupacion, el inte-
rés y el dinero, este autor es muy critico del funcionamiento del mercado
de capitales y senala que debe crearse algtin mecanismo que limite la
circulacion de los titulos financieros en el mercado secundario.

CUESTIONAMIENTOS CRITICOS DE KEYNES AL FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO
DE CAPITALES

Para entender los cuestionamientos criticos de Keynes al mercado fi-
nanciero es necesario analizar la interrelacién entre la tasa de interés
monetaria y los rendimientos de los activos en el mercado financiero.

Keynes se diferencié de sus antecesores al sefnalar que la tasa
de interés se determina por la preferencia de liquidez® y la oferta de
dinero (que supuso como dada'®), postulando que la fuente principal
del movimiento de la tasa de interés proviene del lado de la demanda,
por movimientos entre la demanda de dinero por concepto de titulos
financieros (bonos) y la retencién de dinero en forma liquida.

La previsién de incrementos en el precio de los bonos provoca un
aumento en la demanda por parte de los tenedores de acciones, porque
de cumplirse sus previsiones, aumentara el monto de su riqueza; inver-
samente, previsiones negativas sobre los precios de los bonos a futuro
bajan la demanda de bonos e incrementan la demanda de dinero liqui-
do (es decir, no se genera ahorro intencional o financiero).

9 La preferencia por la liquidez resalta que el motivo por el cual varia la demanda de di-
nero es la especulacién, en tanto los motivos de transaccién, precaucién y financiamiento
son constantes (en el caso de los primeros dos), o planeado en el caso del altimo.

10 La interpretacién de considerar como dada la oferta de dinero ha generado una extensa
discusion acerca del origen de la endogeneidad del dinero y la determinacién de la tasa de
interés. Por un lado estan los horizontalistas (para un resumen detallado de estas posturas
ver Rochon, 1999) cuya tesis principal es que el sistema financiero satisface la totalidad
de la demanda de dinero y que los bancos comerciales son tomadores de precios. Por otro
lado estan los estructuralistas, que sefialan la satisfaccién de la demanda de dinero dni-
camente en el corto plazo, acomparfiada de variaciones posteriores en el precio del dinero
que reducen la oferta de dinero bancario en el mediano plazo. La versién mas acabada de
este planteamiento se encuentra en Chick y Dow, 2002.
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Desde la perspectiva de Keynes, el gran problema del mercado
de capitales es la forma en que se determina el precio de los titulos
financieros. En los determinantes de la inversién, la rentabilidad de
la inversién se explica a través de la diferencia entre el precio de la
demanda y el precio de la oferta. El primero se calcula en base a la
prediccién de los ingresos futuros netos actualizados (ingresos me-
nos costos esperados de produccién en términos presentes descon-
tados a través de una tasa de interés) que se comparan al precio de
reposicién de la maquinaria.

Empero, el movimiento del precio de las acciones estd dominado
por los hacedores de precios del mercado financiero, que son inversio-
nistas “profesionales” y cuyo objetivo fundamental es la obtencién de
ganancias rapidas via inversiones de largo plazo. El mercado secunda-
rio de capitales otorga liquidez a los instrumentos financieros, y su mo-
vimiento (oferta y demanda) modifica el precio de los titulos, por lo que
se generan ganancias de capital. En otras palabras, la liquidez otorgada
a los instrumentos financieros en el mercado secundario provoca que
el precio de demanda esté sujeto a fuertes variaciones, independiente-
mente de las condiciones de produccién, modificandose el valor de los
activos fisicos y las perspectivas sobre los rendimientos futuros.

Especificamente, el precio de la demanda es afectado por los vai-
venes del mercado bursatil, ejerciendo un papel central la percepcién
de los inversionistas profesionales sobre el movimiento futuro del pre-
cio de demanda.

Keynes (1986: 140-147), al evaluar el efecto de las inversiones,
que son fijas para la comunidad y liquidas para los individuos, resal-
ta los elementos negativos de dicha transformacién y los agrupa en
cuatro aspectos:

1 Disminuye el conocimiento real que hay en la valuacién de las
inversiones por quienes las poseen o proyectan comprarlas.

2 Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones
existentes, que son a todas luces de caracter efimero y poco im-
portante, tienden en conjunto a tener influencia excesiva y aun
absurda en el mercado.

3 Una valoracién convencional, que se establece como resultado
de la psicologia de masas de un gran nimero de individuos ig-
norantes, estd sujeta a modificaciones violentas por cambios ra-
pidos en la opinién puiblica, como consecuencia de factores que
en realidad no significan gran cosa en el rendimiento probable,
ya que no hay motivo de conviccién fuertemente arraigado para
mantenerlos con firmeza.

286



NoeMmf LEvy ORLIK

4 El hecho de que los agentes mas influyentes en el mercado de
valores sean inversionistas profesionales, y que estos, en vez de
realizar previsiones superiores a largo plazo respecto del rendi-
miento probable de una inversién por todo el tiempo que dure,
estdn dedicados a prever cambios en las bases convencionales
de valuacién con un poco mas de anticipaciéon que el publico
en general, provoca que la mayor parte de las inversiones de los
expertos, hoy dia, sea “ganar la delantera” [...] ser mas listos que
el vulgo y encajar la moneda falsa (o que se esté depreciando) a
otra persona.

A partir de lo anterior, Keynes (1986: 147) considera que “el espectaculo
de los mercados financieros modernos me ha llevado algunas veces a
concluir que la compra de una inversién debe ser permanente e in-
disoluble, como el matrimonio!!, excepto por motivo de muerte o de
otra causa grave; y esto serd un tremendo remedio para nuestros males
contemporaneos; porque tal cosa forzaria a los inversionistas a dirigir
su atencion solamente a las oportunidades de largo plazo”.

Este planteamiento critico sobre el funcionamiento del mercado
de capitales puede ligarse a los efectos desestabilizadores que genera el
mercado de capitales en la era financiera, que Toporowski resume bajo
el nombre de inflacién financiera (Toporowski, 2000).

INFLACION EN EL MERCADO DE CAPITALES: ESTRUCTURA DE FINANCIAMIENTO PONzI

Toporowski plantea que el mercado de capitales impone tensiones a
las finanzas corporativas y no financia los activos fijos. Su funcién es
otorgar liquidez a las reservas cuyo valor se modifica a lo largo del ci-
clo, provocando subcapitalizacién de reservas en el periodo previo a la
recesion y sobrecapitalizacién de reservas en el periodo anterior al auge
(Toporowski, 2000).

Desde su perspectiva, la oferta y demanda de bonos es indepen-
diente de las decisiones de la inversién y el ahorro, lo cual provoca que
el mercado de capitales genere un constante desequilibrio entre la ofer-
ta y demanda de financiamiento, porque la realizan distintos agentes,
con motivaciones completamente diferentes.

Los rentistas son los encargados de ofrecer financiamiento, el
cual depende de arreglos institucionales que afectan el ahorro de las
familias, la acumulacién financiera de las empresas y las transferencias
entre los diversos titulos. La demanda de financiamiento es realizada

11 Keynes se referia a la situacién de los afos treinta. En las condiciones de principios del
siglo XXI seguramente buscaria otro ejemplo.
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por los empresarios y esta en funcién del tamafio de las empresas y la
naturaleza de las actividades y el costo de oportunidad entre las fuentes
de financiamiento alternativas. A partir de lo anterior, se determina que
el precio de demanda es independiente del financiamiento, creandose
distintos precios en el mercado de capitales'2.

En periodos de fuertes movimientos de capitales —coincidentes con
el fortalecimiento del mercado de capitales y el surgimiento de inversio-
nistas institucionales (fondos de pensiones)- se generan estructuras de
financiamiento Ponzi, que inducen a una creciente inestabilidad finan-
ciera, asi como a crecientes deudas con menores montos de inversion.

La particularidad de Toporowski con respecto a Minsky es que
la inestabilidad financiera tiene sus raices en el mercado de capitales,
es independiente de las decisiones de inversion, y los agentes —en caso
de ser acreedores netos y tener acceso a liquidez del mercado financie-
ro- se vuelven inmunes a la politica monetaria.

Los bancos reducen la emisién crediticia y prestan a agentes con
mayores riesgos (pequerias empresas, actividades més riesgosas, paises
en desarrollo, etc.,) e incurren en nuevas actividades ligadas al sector
financiero (tenencia de valores, securitizacion) que reducen su margen
financiero. Por tanto, en la era financiera se reduce la emisién crediticia y
aumenta la actividad especulativa ligada al comercial de los derivados.

Las empresas retienen mayores activos liquidos y emiten acciones
por encima de sus necesidades liquidas, incurriendo en sobreendeudamien-
to con menores gastos de inversién. Aparecen esquemas financieros Ponzi
semejantes a la practica bancaria piramidal. Las empresas emiten acciones
para financiar takeovers (tomar forzadamente el control de empresas exis-
tentes), lo que implica utilizar el ingreso de los titulos financieros en el pago
de las acciones, con un premio extra a los anteriores tenedores de acciones
para que cedan su propiedad. La particularidad de la estructura Ponzi del
mercado de capitales es su menor obviedad. Ademas, involucra al conjunto
del mercado de capitales (es mas peligrosa), es mas dificil de controlar, y
hay mayores ganancias de capital (parte de los fondos internos son utiliza-
dos para obtener ganancias de capital, reduciéndose la inversién).

Los bancos y las empresas pueden evadir los efectos de politicas mo-
netarias restrictivas, cuestiondndose la teoria de Keynes sobre la Preferen-
cia por la Liquidez (capaz de neutralizar incrementos excesivos de los pre-

12 Toporowski (2000: cap. 2) distingue entre el precio nocional, que indica el valor de las
empresas; el precio actual, que es aquel a través del cual se intercambian los titulos; y el
precio efectivo, que es al que se emiten las acciones. Las condiciones de mercado (que
equiparan la oferta y la demanda) generan fuertes modificaciones entre el precio nocional
y actual, mientras que el precio efectivo indica las necesidades de financiamiento para
equilibrar las reservas.
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cios de los activos financieros) o la hipétesis de la Inestabilidad Financiera
de Minsky (que atribuye a los bancos una funcién importante en el movi-
miento de los precios de demanda y oferta). La politica monetaria —desde la
perspectiva de Toporowski, tendiente a limitar el precio de los activos finan-
cieros- requiere de incrementos desmesurados de la tasa de interés, pues
debe cubrir las ganancias de capital crecientes provenientes del aumento de
los precios. En este contexto, la oferta crediticia bancaria se vuelve ilimita-
da (al menos en el corto plazo) y las empresas no son afectadas por restric-
ciones de liquidez ni variaciones de costos, manteniendo constante la tasa
descuento de activos financieros, y pudiendo, incluso, reducir el monto de
sus deudas. Asi, no hay problemas de sobreendeudamiento productivo.

Pese a lo anterior, las politicas econémicas del periodo de glo-
balizacién financiera se distinguen por evitar politicas monetarias v,
especialmente, fiscales contra-ciclicas, no obstante la tasa de interés y
la inflacién del mercado de capitales estén desligados de la inflacién del
mercado de capitales.

Una de las principales caracteristicas de la politica monetaria en la
actualidad es lograr indicadores macroeconémicos sanos, incluso a expen-
sas de menores niveles de ingreso, reforzandose la caida de la inversién.

De esta forma, se rompe la conexioén de los fondos de pensiones con
los rendimientos de capital. La valorizacién de sus activos proviene de las ga-
nancias de capital (proceso inflacionario del mercado de capitales), lo cual,
como se detall6 anteriormente, genera creciente inestabilidad financiera.

Desde esta perspectiva, Toporowski sefiala que, para valorizar el
ahorro de los trabajadores, los fondos de pensiones privados requieren
de crecientes influjos de capital y especulaciéon financiera. Si baja el flu-
jo de ingreso de los fondos de pensiones —por reduccién en la actividad
econdémica, reduccién del crecimiento del nimero de trabajadores que
cotizan en los fondos de pensiones (se ha cubierto a toda la poblacién
asalariada) o porque se alcanza el periodo de maduracién de los fondos
de pensiones (mayores egresos en relacién con los ingresos de la pobla-
cién activa)- existe el riesgo de que se reduzca el valor de los activos fi-
nancieros. El menor influjo de capitales reduce la liquidez del mercado,
baja el precio de las acciones, pudiendo desatarse la quiebra del siste-
ma financiero (por ejemplo, la salida de los flujos de los inversionistas
institucionales de pensiones norteamericanos del mercado financiero
mexicano en diciembre de 1994).

PRIVATIZACION DE LOS FONDOS DE PENSIONES Y SU EFECTO EN EL

MERCADO FINANCIERO MEXICANO

El proceso de privatizacién de los fondos de pensiones se inicié en
1992, con una etapa de transicién, donde las contribuciones de dichos
fondos, asi como los de la vivienda, se depositaron en cuentas indi-
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vidualizadas en los bancos comerciales, constituyéndose el Sistema
del Ahorro para el Retiro. A partir de 1997 el sistema de reparto en
base a beneficios definidos fue suplantado por un sistema de contri-
buciones definidas, que fue privatizado afectando tnicamente a los
trabajadores del sector privado!’. Contrariamente a lo previsto por
los objetivos de la privatizacion de los fondos de pensiones, ello no
incrementé el ahorro financiero. La profundizacién financiera (M4-
M1/PIB), como es de esperarse, respondié a otras variables, como
por ejemplo, al crecimiento del ingreso. A raiz de lo anterior puede
entenderse el incremento del ahorro financiero en 1992, su caida en
1994 y la recuperacién en 1996 (ver Grafico 1). Debe advertirse que
el estancamiento econémico iniciado en el afio 2000 no provocé una
reduccién del ahorro financiero, lo cual, en parte, se explica por el
crecimiento del volumen y de los precios de los titulos financieros y la
ausencia de crisis financiera.

Un segundo elemento del comportamiento de los fondos de
pensiones privados, que contrasta con uno de sus objetivos funda-
mentales (coadyuvar al crecimiento econémico), es que no dinamizé
el mercado de capitales. Las carteras de inversion de las Sociedades
de Inversiéon Especializadas para el Fondo de Retiros (SIEFORES)
tienen una alta concentracién de titulos gubernamentales de corto
plazo (Levy Orlik, 2003). Ello puede explicarse por la regulacién im-
puesta por la Comisiéon Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro
(CONSAR). Primero, las SIEFORES estan impedidas de invertir en ti-
tulos de renta variable (no hay reglamentacién secundaria); segundo,
s6lo se imponen limites superiores en la composicién de los titulos
de la cartera, pudiéndose concentrar la cartera de inversién en un
solo titulo; tercero, se limita al 10% la posibilidad de adquirir titulos
bancarios (pese a que el 48% de la deuda bancaria cumple con los
requisitos de inversién impuestos por la CONSAR); y cuarto, se privi-
legia un perfil de instrumentos de corto plazo (al menos el 65% de su
cartera debe ser invertida en titulos o instrumentos cuyo vencimiento
o duracién no sea mayor a 183 dias, y en el caso de los valores guber-
namentales, a 90 dias'4).

13 En base al planteo de Toporowski (2000) se puede argumentar que incluiran a los traba-
jadores del Estado cuando se requieran fondos extras para enfrentar los pagos, o cuando el
gobierno precise recursos financieros adicionales para desplegar su politica monetaria.

14 Rubalcaba y Gutiérrez (2000) senalan que el criterio de liquidez no es compatible con
las obligaciones de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), puesto que la
mayoria de las pensiones seran demandadas en periodos muy posteriores a las contribu-
ciones (para marzo de 1999, el 34% de las edades de los trabajadores oscilaba entre 26 y 35
anos, y sélo el 5% era mayor de 55 anos).
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GRrAFICO 1
PENETRACION FINANCIERA
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Al analizarse los diferentes margenes de intermediacién entre los
instrumentos financieros dominantes en el sistema financiero
mexicano es posible verificar la proteccién que las autoridades mo-
netarias otorgan a los inversionistas institucionales y, en general,
al sistema financiero. El margen entre la tasa de certificados a un
mes (TCETES1IN) —instrumentos que dominan las carteras de las
SIEFORES-y la tasa de fondeo (TFON) -tasa de referencia para los
bancos comerciales— es casi igual, volviéndose superior a la unidad
durante varios trimestres después de 1997, cuando se privatizan
los fondos de pensiones (1998/1, 1998/11, 2002/11, 2002/I11, 2003/I
y 2003/III). Ello implica que los tenedores de bonos gubernamen-
tales, carentes de riesgos, obtienen rendimientos por encima del
costo de recursos para los bancos.

El margen entre la tasa de interés activa nominal (TIAN) y la
tasa de los CETES (TCETES) tuvo un interesante cambio de compor-
tamiento después de 1995, reforzando nuestra hipétesis acerca de la
proteccién que las autoridades monetarias otorgan a las instituciones
financieras. Hasta el tercer trimestre de 1995, el margen entre la TIAN/
TCETES es mayor que el margen TCETES/TFON y que el margen en-
tre los CETES vy la tasa de depo6sitos (TDep), conducta légica por los
riesgos inherentes de impago de los créditos productivos (por ejemplo,
porque no fluyen las ganancias esperadas).
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Sin embargo, después de la crisis, es mayor el margen de inter-
mediacién de los TCETES/TDep que el margen entre TCETES/TIAN
y TCETES/TFON (estos dos tltimos tienen un comportamiento muy
cercano). El TCETES/TDep alcanz6 una razén de 3,3 en diciembre de
2003, mientras la TIAN/TCETES lleg6 apenas a un margen de 1,2 pun-
tos en diciembre de 2002 (dltimo periodo del que se tiene datos de la
TIAN®). En otras palabras, en el periodo abierto después de la crisis
de 1995, los mayores rendimientos financieros provienen de los titulos
gubernamentales que son la base de valorizacién de las SIEFORES, por
disposicion de la CONSAR (ver Grafico 2).

GRAFICO 2
BRECHAS FINANCIERAS

3.5

3,0 f

CETES/TDEP & /

T
25 *

", ANV Y
A

TR -
e z ‘

05 TCETES/TFON

[

0
- * M N T ¥ M N T ST T M N T T MmN T T ™
Do o - o M o0 = N0 L w w =~ @ @ o 9 — © o o
o @ o @ @ o g @ & o @ o @ S o 2 o 2 o o
o o ;2 2 o O R o R 0 o 22 o O
B T = S G = R~ T Y B~ -

—— TCETES/TDEP — - — TCETES/TFON- - —TIAN/TCETES

Fuente: elaboracién propia en base a datos de BANXICO y FMI.
TCETES: tasa de certificados de tesoreria a 28 dias nominales.
TDET: tasa de depésitos nominales a 28 dias.

TFON: tasa de fondeo.

TIAN: tasa de interés activos nominales.

15 El margen entre los CETES y la tasa de dep6sitos para el mismo periodo (diciembre de
2002) fue de 2,5.
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Pese a las crecientes ganancias de las SIEFORES (Levy Orlik, 2003),
incluso en comparacién con los demas inversionistas instituciona-
les (sociedades de inversién de instrumentos de deuda y sociedades
de inversiéon comun) estas sociedades cobran altisimas comisiones
a los trabajadores por operar sus cuentas (alcanzando en algunos
trimestres el 30%)'°.

Un tercer elemento importante relacionado con la privatiza-
cién de las pensiones es que los recursos aportados por los trabaja-
dores no se vinculan ni al financiamiento de gasto del sector publi-
co ni al déficit. De manera general, podemos sefalar que desde la
desregulacién financiera, la emisién de bonos gubernamentales (se
consideran los que estdn a cargo del gobierno federal, excluyéndose
los colocados con propésito de regulacién monetaria) tiene un au-
mento vertiginoso y no se relacionan al gasto programado (incluye
el gasto corriente, de capital y transferencias) ni a las necesidades
del déficit presupuestal (la diferencia entre gasto e ingreso progra-
mable). En los afios ochenta hay un continuo crecimiento de la emi-
si6on de bonos gubernamentales, emitiéndose en 1989 y 1990 mas
bonos que volumen de gasto (alrededor de 40%). Después de 1992 se
emiten menos titulos que el monto del gasto representado, aunque
su relacién oscila entre 50 y 70%. La emisién de bonos en referen-
cia al déficit (denominada en el eje derecho del Grafico 3) no tiene
relacién alguna. Los bonos son mas que suficientes para cubrir el
déficit, llegando a cifras de 4.000 y 5.000%. La emisién de bonos,
por lo tanto, esta relacionada con mantener el tipo de cambio fijo a
través de la atraccién de activos de inversion de cartera, o reducir
la actividad productiva para bajar las presiones sobre la cuenta co-
rriente (ver Gréfico 3).

16 Ver informaciéon de la Comisién Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro
(CONSAR) en <http://www.consar.gob.mx>.
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GRAFICO 3
VALORES GUBERNAMENTALES EN RELACION A GASTO DE GOBIERNO
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BANXICO.
VaCF: valores a cargo del gobierno federal.

GPSP: gasto programado del sector publico (incluye gasto corriente, de capital y transferencias).

DoSPres: déficit o superavit presupuestal (la diferencia entre gasto e ingreso programable).

Esta situacién se asemeja a la sefialada por Toporowski en los paises
industrializados en tanto la emisién de titulos no esta relacionada con
el financiamiento del gasto. Con la gran diferencia de que en el caso del
sistema financiero mexicano los emisores de bonos son de origen publi-
co y en base a titulos de renta fija, por lo que el conjunto de la sociedad

asume las ganancias y, especialmente, las pérdidas.

Respecto de la tenencia de los valores gubernamentales (se in-

cluyen los bonos con propdésitos de regulacién monetaria) es

posible

verificar que una proporcién importante de estos es retenida por ins-
tituciones financieras (ver Gréfico 4). En el segundo quinquenio de los
ochenta dominé la tenencia de la banca central, incrementandose la
participacién de los bancos comerciales a fines de aquella década. En

1992, estos lograron retener un monto superior al 30% de los

valores

gubernamentales emitidos. Las empresas privadas y los particulares,
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en tanto, incrementan su participaciéon de manera asombrosa en el pri-
mer quinquenio de los noventa, lo cual se explica por la compra de
titulos gubernamentales por parte de no residentes. Luego se presenta
una fuerte caida en marzo de 1994, que se repone en 1996 y vuelve a
disminuir a partir de 2001. Llama la atencién que la caida de la partici-
pacién de las empresas privadas y particulares coincide con el aumento
de la participacién de las SIEFORES, las cuales al final del periodo

retuvieron un monto superior al 30% de la emisién de los bonos guber-
namentales (ver Grafico 4).

GRrAFICO 4
VALORES GUBERNAMENTALES SEGUN TENNENCIA
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de BANXICO.

CTBA: cartera de valores gubernamentales (incluye valores con propoésitos de regulaciéon monetaria).

SBAN: sector bancario.

BC: banca central.

SPUB: tenencia del sector publico.

EMPYPART: empresas particulares y personas.
SIEFORES: sociedades de Inversién de Fondos de Retiro.

Un elemento adicional es el divorcio entre el gasto de la inversién y la
tasa de interés. Con excepcion del periodo de la crisis financiera (1995),
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que provocé un drastico aumento en la tasa activa nominal y real y una
fuerte reduccién en la tasa de crecimiento de la inversién privada, hay
una relacién muy fuerte entre ambas variables, a partir de lo cual es
posible sefialar que los determinantes del crecimiento de la inversién
son relativamente independientes del costo del capital. Ello se debe a
que la inversién no se financia en el mercado financiero nacional, esta
gobernada por las expectativas futuras de la tasa de ganancia, muy liga-
da a la evolucién de la economia estadounidense, y el movimiento del
tipo de cambio ejerce un efecto importante en los costos de las ganan-
cias, aunque después de la crisis el efecto traspaso se ha debilitado. Por
consiguiente, hay mas concordancia entre el movimiento del gasto de
la inversién y la tasa de devaluacién.

CONCLUSIONES

El propésito de este trabajo ha sido analizar el impacto de la privatiza-
cién de los fondos de pensiones en el sistema financiero. La importancia
de los inversionistas en el sistema financiero puede examinarse desde
distintas perspectivas tedricas. La teoria dominante —no desarrollada
por nosotros aqui- los considera instituciones clave por su papel en la
intermediacién financiera. Nosotros decidimos argumentar la impor-
tancia de los fondos de pensiones en el contexto de la demanda efectiva,
que supone que el ahorro estabiliza el crecimiento (circuito FIS).

Basandonos en la asimetria entre los vencimientos de las deu-
das y las utilidades de las empresas, sefialamos la aparicién de riesgos
que pueden detener el gasto de la inversion. Segin Keynes, estos pue-
den ser neutralizados por el proceso del fondeo, donde los inversio-
nistas institucionales tienen una funcién fundamental en la creacién
del ahorro financiero.

Este argumento presenta dos fuentes de cuestionamientos. Una
es ofrecida por el propio Keynes, que plantea la generacién de inesta-
bilidad financiera cuando el mercado de capitales estd dominado por
inversionistas “profesionales”, cuyo objetivo es la obtencién de ganan-
cias de capital. De hecho, Keynes, a lo largo de su vida, cuestion¢ el li-
bre movimiento de capitales y defendié las restricciones al movimiento
de capital para evitar las ganancias de capital (esto es, especulativas).
Por consiguiente, las economias que se distinguen por tener sistemas
financieros liberalizados no son propicias para el binomio fondos de
pensiones-crecimiento econémico. Bajo estas condiciones, los fondos
de pensiones privados no respaldarian el crecimiento econémico, sino
que por el contrario, generarian constantes crisis econémicas, pudien-
do no valorizarse el ahorro de los trabajadores.

Toporowski, partiendo de un razonamiento diferente, argumen-
ta que los inversionistas institucionales crean inestabilidad financiera.
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Desde su perspectiva, estos agentes obtienen sus ganancias por conti-
nuos incrementos en los precios de los titulos financieros, que promue-
ven estructuras financieras Ponzi que desvinculan al mercado de capi-
tales del financiamiento de la inversién, creandose deudas crecientes
independientes de las decisiones de inversion.

En los paises emergentes, particularmente en México, la valori-
zacién de los ingresos de los fondos de pensiones se realiza en base a
titulos de deuda gubernamental de corto plazo, en un contexto de altos
margenes de ganancias para el sector financiero. El gobierno debe in-
crementar el rendimiento de los titulos para volverlos atractivos, crean-
do altos costos financieros al erario publico, desvinculando el gasto vy,
principalmente, el déficit fiscal de la emisién de bonos. Gran parte del
ingreso obtenido por la venta de bonos es utilizado para enfrentar el
pago de intereses de la deuda interna y externa, asi como los diversos
rescates financieros —por ejemplo, bancos, carreteras, etc. Los fondos de
pensiones se apoderan de crecientes ganancias mediante instrumentos
libres de riesgos e, incluso, imponiendo altos costos de intermediacién
que reducen la valorizacién de los fondos de retiro de los trabajado-
res. O sea, estos inversionistas institucionales se vuelven disfuncionales
al crecimiento econémico, reafirmandose, aunque en otro contexto, el
planteo de Toporowski.

La debilidad del mercado de capitales en los paises emergentes
y la corriente privatizadora de los fondos de pensiones requieren de
soluciones mucho més imaginativas para que sean eficientes para el
crecimiento econémico. No deben ingresar al mercado de capitales
dominado por especuladores y deben ligarse directamente al finan-
ciamiento de la inversién, por ejemplo, dirigiendo dichos recursos a
industrias estratégicas.
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CALIFICADORAS Y COSTOS FINANCIEROS
ASOCIADOS CON LA CALIFICACION
RIESGO-PATS

INTRODUCCION

La finalidad del presente trabajo es mostrar la importancia que puede
tener para nuestro pais la creaciéon de un Instituto Nacional de Califi-
cacion que evalte los aspectos de riesgo de la deuda de las pequerias y
medianas empresas, ya que no debemos olvidar que nuestra economia
estd fundamentalmente constituida por este tipo de empresas.

En primer lugar abordaré aspectos generales de las calificadoras
y el riesgo pais. Luego me referiré a cémo se ha manejado el grado de
inversién en México, para pasar a los costos financieros que implica
para una empresa el obtener la calificacién de su riesgo. Finalmente
presento la propuesta para crear un Instituto Nacional de Calificacién,
asi como los requisitos que a mi parecer debe tener dicha institucién.

LAS EMPRESAS CALIFICADORAS EN SU ORIGEN

Las primeras calificaciones de emisiones fueron realizadas en el afio
1909 por John Moody (nombre que mas tarde, en la década del veinte,

* Profesor y coordinador de la Maestria en Finanzas la Facultad de Contaduria y
Administracién. Maestro en Finanzas por la Universidad Nacional Auténoma de México
(UNAM). Ha dictado cursos y conferencias nacionales e internacionales; colaborado en
revistas de circulacién nacional e internacional. En el &mbito profesional se ha desem-
penado en diferentes cargos en empresas privadas y despachos contables y financieros.
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fue tomado para una de las mas importantes calificadoras de riesgo de
la actualidad: Moody’s Investors Service). Cabe sefialar que los servicios
de calificacién de riesgos para los inversionistas en renta fija habian sido
iniciados en 1860, por Henry V. Poor, en el mercado estadounidense.

DEFINICION DE LAS CALIFICADORAS

Las calificadoras pueden ser definidas como empresas que se encargan
de evaluar la situacién econémica de un pais, segin plantea Gorfinkiel
(2003), es decir, la situacion financiera de la empresa o pais emisor de la
deuda. Las mas conocidas mundialmente son Standard & Poor’s (S&P),
Fitch Ratings, y Moody’s.

Estas empresas se dedican a medir, a través de sus tasas, la ca-
pacidad y la intencién de pago en efectivo de un deudor (tratese de
un pais, un estado, un municipio o una empresa), en tiempo y en for-
ma; vale decir, miden la probabilidad o el riesgo de incumplimiento de
quien debe un dinero o se va a endeudar (Blanco, 2003).

FUNCIONES DE LAS CALIFICADORAS

Las calificadoras se han dado a la tarea de volver popular el término
riesgo pais. ¢A qué se le da ese nombre? Es el pago extra que realiza
el pais al emitir sus bonos, en comparacion con el titulo del Tesoro de
Estados Unidos. O sea, es la sobretasa que tiene que dar a los inversio-
nistas para que vean mas atractivo al pais e inviertan en éL.

Tal como lo consigna S&P, la calificacién de deuda en su escala
CaVal (Bress, Cavanaugh y Ogawa, 2003) es la expresién de una opinién
acerca de la probabilidad y riesgo relativo de la capacidad e intencién
de un emisor de un titulo de crédito colocado en el Mercado de Valores
de México de efectuar su pago precisamente en el plazo acordado.

Generalmente, para estas empresas, la calificacién del riesgo so-
berano es la calificacién méaxima que puede obtener —tanto en moneda
local como extranjera- cualquier gobierno local o regional domiciliado
en ese paifs.

A través de esa calificacién otorgan “lo mas importante” para
algunos paises, lograr el tan esperado y deseado grado de inversién,
que es otorgado por las empresas calificadoras de riesgo a los bonos
de paises que tienen una nota superior a BB, y que garantiza un riesgo
bajo (Macchi, 2003).

Los beneficios que se pueden obtener al conseguir el grado de
inversién son muy variados, por ejemplo, mayor confianza por parte
del mundo, mayor confianza del mundo inversionista en la capacidad
del gobierno mexicano de pagar lo que debe, reduccién del componente
real de las tasas de interés, posibilidad para empresas y gobierno de
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endeudarse a mayor plazo y a menores tasas, mayor oferta de capitales
internacionales, y el tipo de cambio podria apreciarse (Blanco, 2003).

La organizacién de los mercados financieros contemporaneos de-
pende en gran medida de las funciones desempenadas por las calificadoras
de riesgo, ya que la desregulacién financiera y la globalizacién han condu-
cido a que una parte muy importante de los inversores internacionales y
nacionales estén constituidos por inversionistas institucionales. Estos a su
vez toman decisiones de colocacion por parte de sus administradores, con-
siderando precisamente los niveles de riesgo de cada posicién, y especifica-
mente las calificaciones que le han sido otorgadas a tal o cual emisién de
deuda. Incluso forman sus carteras tomando en consideracion las diversas
porciones que deben colocar en funcién de la calificacion de los titulos. Asi
por ejemplo, cuando un titulo cae en su calificacién habra inversionistas
institucionales que se veran obligados a vender pues no pueden mantener
en su cartera mas que un cierto nivel y composicién de riesgo. O bien, por
ejemplo, cuando un cierto titulo obtiene una mayor calificacion, entonces
habri un mercado méas amplio pues un mayor ntimero de inversionistas
podra adquirirlo y mantenerlo en su cartera.

GRADO DE INVERSION EN MEXICO

A continuacién se presentan las escalas de calificacion crediticia de las
agencias calificadoras, que reflejan las calificaciones que tiene México a
septiembre de 2003, las perspectivas de las mismas y las fechas en que
se obtuvieron (Garbarino, 2003).

Como puede observarse, México se encontraba en el grado de
“capacidad adecuada de pago” para las tres calificadoras, con un nivel
mas favorable por parte de Moody’s. Aunque en los dltimos meses de
2004 le fue otorgado el grado de inversién mas bajo por parte de las tres
més importantes calificadoras.

Hay que recordar que las calificadoras realizan este analisis so-
bre la base de aspectos estructurales (de largo plazo) mas que coyun-
turales (de corto plazo), motivo por el cual México se ve sometido a
alcanzar una variedad de metas muy diversas en diferentes d&mbitos a
fin de mejorar la posicién de las calificadoras.

México ha tenido una conducta ejemplar a juicio de los grupos
de acreedores. Ha sido un ejemplo, puesto que no ha caido en mora-
toria desde 1982 y ha mantenido un continuo interés por la reestruc-
turacioén de pasivos adaptandose a las férmulas recomendadas por los
acreedores. Ademas, sostuvo un compromiso constante con el Fondo
Monetario Internacional y con el Banco Mundial, de manera que no
ha incurrido en demoras de pago que puedan obligar a la formacién
de reservas de sus acreedores. A pesar de ello, solamente hasta el afio
2000 le fue otorgado el grado de inversién a la deuda externa publica.
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ESCALA DE CALIFICACION CREDITICIA

MOODY’S S&P FITCH
Aaa Maxima calidad AAA AAA
Aal AA+ AA+
Aa2 Alta calidad AA AA
Aa3 AA- AA-
Grado de inversi6n ﬁ; Fuerte capacidad ﬁ+ ﬁ+
A3 de pago A- A-
Baa1l Canacidad BBB+ BBB+
Baa2 MEX ) decuapda 46 vano | BB BBB
Baa3 Pago | gpp - MEX BBB - MEX
Ba1i BB+ BB+
Ba2 ety | 28 BB
Grado Ba3 p BB- BB-
especulativo B1 B+ B+
B2 Alto riesgo B B
B3 B- B-

Fuente: elaboracion propia a partir de la informacién de cada empresa calificadora.

Ello significa que los deudores de México y especialmente los deudores
del sector publico han estado sometidos a pagar elevadas sobretasas
por los préstamos recibidos o los bonos colocados en el mercado. Las
calificaciones de deuda han impuesto un elevado costo en intereses de
la deuda mexicana por muchos afios. Lo mismo puede decirse la deu-
da publica de otros paises de América Latina, elevindose de manera
cuantiosa los pasivos por este concepto, y contribuyendo asi también al
sobreendeudamiento y a la imposibilidad de enfrentar los pasivos tal y
como es del interés de los diversos acreedores.

¢POR QUE ES MEXICO SUJETO A INVERSION?

Meéxico es sujeto a inversion, entre otros aspectos, por lo siguiente.

DISMINUCION EN LA DEUDA EXTERNA

Se ha conseguido una disminucién en la deuda publica externa (aunque
con la administracién de deuda estan aumentando los pasivos contin-
gentes). Sin embargo, el total de la deuda del sector publico, incluyendo
la de empresas gubernamentales y todos los pasivos contingentes bajo
el programa de inversién Pidiregas, ha sido inferior al 50% del Produc-
to Interno Bruto (PIB) en los tultimos afios.
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MEJORA DEL MARCO POLITICO

Se mejoré el marco de la politica empresarial, sobre todo en materia
inflacionaria a partir del afio 2000, con importantes descensos en el
gasto publico real y en el déficit publico, llegandose incluso a sostener
un superavit primario superior a los 2 puntos porcentuales del PIB. El
control de la inflacién se convirtié en la principal meta macroeconé-
mica de la actual administracién, y esta se ha alcanzado por diversos
factores, entre otros: la caida de la inflacién en los paises desarrollados
y principales socios comerciales; las elevadas tasas de interés reales que
se mantienen atractivas para ahorradores locales y especialmente ex-
tranjeros; la paulatina revaluacién real del peso, lo que ha implicado
anular el efecto de las presiones cambiarias sobre la formacion de pre-
cios en una economia actualmente muy abierta y desregulada.

GRrAFICO 1
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GRAFICO2
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RESISTENCIA DE LA ECONOMIA

Una férrea disciplina fiscal y una baja presién sobre el peso mexicano
han fortalecido el cumplimiento de las metas macreoeconémicas del
pais. Los aspectos decisivos fueron: contencién fiscal sostenida, gastar
en cortes hechos durante el afo, medidas administrativas que resulta-
ron en réditos ganados, politica monetaria suavizada con nula presién
en el peso. Los recortes presupuestales y el orden politico en materia
de tipo de cambio han favorecido el blindaje econémico del pais, aun
cuando este blindaje significa un enorme recorte del gasto publico, es-
pecialmente el gasto destinado a educacién y salud de la poblacién.

CONTINUIDAD EN LA RELACION cON Estapos UNIDOS

Aun cuando existen opiniones encontradas, el Tratado de Libre Comer-
cio del Norte no ha favorecido las relaciones comerciales de México
ni en relacién con los paises participantes ni en relacién con América
Latina. Sin embargo, este convirtié al pafs en una plataforma de expor-
tacién para los grandes corporativos transnacionales de algunos paises
desarrollados como Japén, Francia, Espafia y Alemania.

SENALES DE TRANSICION Y MADUREZ POLITICA

Dos gobiernos sucesivos sin control del Congreso no pudieron cum-
plir con sus objetivos fiscales, y los problemas de la recaudacion
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tributaria persisten. México es de los paises de menor recaudacién
de todo el mundo. El presupuesto publico se ha podido mantener
en estos afios gracias a los aumentos en el precio internacional del
petréleo y a la elevada imposiciéon que la empresa petrolera sopor-
ta, aunque ello le ha significado un elevado nivel de descapitaliza-
cioén e imposibilidad de enfrentar los requerimientos mas urgentes
de inversién.

No obstante, México debe sortear internamente otros aspectos
de corte macroecondémico, tales como el de incrementar la base de re-
caudacién fiscal para ampliar la inversién en el sector productivo del
pais, trabajar arduamente con los partidos politicos y contar con una
reforma estructural en materia fiscal, y de reforma del Estado para for-
talecer la economia y la planeacion en el pais.

Podemos resumir lo dicho en tres cuestiones que México deberia
resolver para continuar con su crecimiento interno y resultar atractivo
a la inversion extranjera directa: una baja tasa de impuestos a la deuda
gubernamental que limita la inversién productiva; un lento progreso
en las reformas estructurales que mina la competitividad; diferencias
sustanciales en clases sociales.

LIMITACIONES PARA QUE MEXICO ACTUALICE LA CALIFICACION
CREDITICIA

Por otra parte, existe una serie de limitaciones para que las agencias
calificadoras le actualicen a México la calificacién y este pueda conti-
nuar teniendo el grado de inversién asignado hasta el momento. Las
propias agencias de calificacién de riesgo han sido vanguardia en la
imposicién de politicas y reformas econémicas para facilitar la entra-
da de capital extranjero, las privatizaciones, la redireccién del gasto
publico, entre otras. Es por ello que estas se plantean la necesidad de
enfocar lo siguiente:

Un marco institucional comparativamente débil
- Entorno legal y regulatorio.
- Estandares de gobierno corporativo y publico.

Falta de reformas estructurales
- Reforma fiscal.

- Sector energético.

- Reforma laboral.

Adecuado crecimiento econémico y competitividad en exportacién
- Baja inversion del sector publico.
- Escaso nivel de prestacion de servicios basicos.
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Desafio de fortalecer las finanzas ptiblicas para atender la creciente
presion de gasto en los préximos aiios

- Estrecha base tributaria.

- Ingresos no petroleros inferiores al 11% del PIB.

En este sentido no sera facil ni para México ni para los paises de Améri-
ca Latina emprender las reformas que constantemente son planteadas
por el grupo de acreedores, incluyendo las agencias calificadoras, mien-
tras que ello significa profundizar las desigualdades sociales, recortar
el gasto publico, y mantener o empeorar las condiciones de ingoberna-
bilidad que ello ha provocado. Asi, los gobiernos que mas a fondo de-
sean llevar las reformas consideradas, son lo que deben arriesgar mas
frente a los movimientos sociales que les consideran crecientemente
ilegitimos y que deben renunciar. Estudiemos ahora la relacién entre
las calificaciones soberanas y las calificaciones corporativas.

CALIFICACIONES CORPORATIVAS Y SOBERANAS

Las mayores agencias calificadoras de riesgo se plantean una relacién es-
trecha entre el riesgo soberano y la calificacién de riesgo para la deuda
corporativa. En ese sentido se plantea que el riesgo pais tiene un papel cri-
tico en la determinacion de todas las calificaciones corporativas. De ma-
nera que estos riesgos se suman a la hora de que el mercado los evalte:

Riesgo econémico + Riesgo de la industria

Dentro del riesgo econémico se encuentran los siguientes factores: pers-
pectivas de crecimiento del pais, volatilidad de la economia, tendencias
de la inflaciéon y tasas de interés, entre otros (Feinland Katz y Sprinzen,
2002). En tanto, el riesgo de la industria contempla riesgos laborales,
problemas de infraestructura, etcétera.

FACTORES DE RIESGO SOBERANO DE RELEVANCIA EN EL ANALISIS
DE RIESGO CORPORATIVO EN MERCADOS EMERGENTES

A continuacién presentamos los factores que se considera que las em-
presas deben tener en cuenta para afrontar la evaluacién de su riesgo
(Feinland Katz y Sprinzen, 2002):

VARIACIONES DEL TIPO DE CAMBIO/CONTROLES CAMBIARIOS

Como empresa se debe considerar el margen operativo que se obtendra
en caso de que haya una devaluacién, ya que este tendera a disminuir.
También se debe contemplar el riesgo en las inversiones en caso de que
se requiera importar equipo.
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COBERTURAS/POLITICA FINANCIERA

Aunque las empresas no se encuentran acostumbradas a realizar co-
berturas cambiarias a largo plazo (por el costo que ello representa),
es sano que lo hagan ya que las protege ante el riesgo de devaluacio-
nes cambiarias.

Riesgo politico
- Tomar en cuenta la posibilidad de que se lleguen a presentar
movilizaciones civiles que terminen en una guerra civil.

Volatilidad macroecondmica
- ¢Se encuentran vinculadas las proyecciones de la empresa con las
de la economia del pais?

Riesgo institucional: sistema legal/cultura crediticia/corrupcion
- Contemplar las cuestiones legales y juridicas del pais. ¢Qué tan
confiable es el sistema judicial? ;Qué nivel de corrupcion tiene el pais?

Transparencia contable y transparencia en la informacion sumi-
nistrada

- ¢Existen organismos que regulen la informacién contable? ¢Son
auditadas las empresas? ¢Se cuenta con la informacién contable/
financiera a tiempo?

Subsidios/regalias/impuestos
- ¢Qué tipo de subsidios otorga el gobierno? ¢Clase de impuestos?

Regulaciones gubernamentales

- Verificar las regulaciones gubernamentales del pais a establecerse.
- ¢Existen posibilidades de que el gobierno modifique las regulacio-
nes y afecte a la empresa?

Problemas de infraestructura y laborales

- ¢Se cuenta con todos los servicios publicos necesarios para el buen
desempefio de las funciones de la empresa? ¢Se cuenta con caminos
y vias de acceso adecuadas para que llegue la materia prima?

Inflacion
- Expectativas de inflacién del pais.

CoOSTOS FINANCIEROS CORPORATIVOS: MEXICO

Como toda empresa, las calificadoras estdn sujetas a las fuerzas de la
oferta y la demanda para establecer sus cuotas por servicios; adicional-
mente consideran el tamarfio de la empresa, aspectos cuantitativos y cua-
litativos de la misma, asi como el sector de desempeno al que la empresa
pertenece. Los costos promedio encontrados entre las tres principales
calificadoras con mayor presencia en México (Ficht, Standard y Moody’s)
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por otorgar una calificacion oscilan entre 4 y 40 mil délares. Estas canti-
dades integran un costo financiero determinado por el costo-pais, mas un
estrés corporativo de cuando menos el 0,1% de la operacién a realizar.

Finalmente, cabe sefialar que por parte de las empresas, la elec-
cién entre una u otra calificadora no estara directamente determinada
por la calidad, precio y servicio que cada una de ellas ofrece, puesto que
existe un elevado comportamiento de monopolio ligado a los procesos
de financiamiento corporativo.

REPERCUSIONES

Es posible establecer al menos dos tipos de repercusiones de los cos-
tos observados en el punto anterior para las empresas en México: mi-
croeconémicas y macroeconémicas.

Las repercusiones microeconémicas resultan en el hecho de que no
todas las empresas pueden pagar los costos de someterse a un estudio para
obtener una calificacién. Esta les podria permitir acceder a créditos finan-
cieros con mucha mayor facilidad, por lo que el obstaculo econémico li-
mita la posibilidad de crecimiento de muchas de las empresas mexicanas.

A nivel macroeconémico, se esta frenando el crecimiento y per-
manencia en el mercado de miles de pequefias y medianas empresas
que podrian fortalecer la consolidacién de la industria mexicana.

CONCLUSION

Por lo anteriormente expuesto y a manera de conclusién, se ha venido
trabajando en proponer la creacién de un Instituto Nacional de Ca-
lificacién, que contribuya a normar los criterios de conformacién de
cartera de los inversionistas institucionales, pero que al mismo tiempo
tenga una capacidad auténoma local, y que contribuya a la reordena-
cién de los flujos de financiamiento en el pais. Se propone que dicho
Instituto cumpla con, al menos, los siguientes requisitos:

- Ser un 6rgano independiente.
- Financieramente viable.

Se considera asimismo que este Instituto tendrd en una primera etapa
que depender del presupuesto gubernamental, pero muy propnto po-
dria alcanzarse una etapa de autosuficiencia presupuestal.

Se considera que debiera dirigirse a partir de los siguientes
principios:

- Derecho y deber de confidencialidad.

- Transparencia.

- Multidisciplinario.

- Costos bien definidos (micro, pequeia, mediana y gran empresa).
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Si bien es cierto que esta propuesta no representa la solucién perfecta
a los problemas econémicos de las empresas mexicanas, se considera
que es un buen primer paso para transitar en ese sentido y contribuir al
crecimiento y desarrollo econémico del pafs.
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ESTABILIDAD FINANCIERA
INTERNACIONAL, FLUJOS DE CAPITAL
Y TRANSFERENCIAS NETAS HACIA LOS

PAISES EN DESARROLLO™*

INTRODUCCION

Uno de los mayores obstaculos para el uso eficiente del financiamiento
externo en el proceso de desarrollo ha sido la persistencia de crisis finan-
cieras. Sin embargo, no sé6lo han sido persistentes las crisis financieras
desde que alla por 1820 se inici6 el financiamiento externo en Améri-
ca del Sur, sino que en muchos paises, como resultado de esas crisis, la
movilizacién de recursos externos para el desarrollo ha producido justa-
mente el efecto contrario, pues son los paises en desarrollo los que pro-
porcionan flujos de recursos de capital netos a los paises desarrollados.
De hecho, el ex presidente de Brasil Getulio Vargas se quej6 de que entre
1939 y 1951 (con la excepcién de 1947), su pais habia experimentado
continuos flujos financieros netos negativos (Moura, 1959: 26-27)!.

* Funcionario de alto nivel de la United Nations Conference on Trade and Development
(UNCTAD). Doctor en Economia, Rutgers University. Research Student, Facultad de
Economia y Politica, Universidad de Cambridge, EE.UU. Jefe de Analisis Politico y
Desarrollo, Oficina del Financiamiento del Desarrollo del Departamento de Naciones
Unidas sobre Asuntos Econémicos y Sociales.

** Traduccion de Wesley Marshall y Atén Herrasti. Revisién de Alma Chapoy Bonifaz.

1 Segiin la CEPAL (1959: 29) Argentina también tuvo salidas netas en el periodo 1900-
1944, por un monto aproximado de 46 mil millones de délares.
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Tras la crisis financiera asiética, un objetivo de los esfuerzos para
construir una nueva arquitectura financiera es crear un ambiente finan-
ciero internacional estable mediante la introduccién de varias reformas
que mejoren las practicas de operacion, supervision, y regulacion de las
instituciones y de los mercados financieros en los paises en vias de de-
sarrollo. Quienes estan familiarizados con la historia de los mercados fi-
nancieros internacionales durante los siglos XIX y XX pueden dudar del
éxito de esos esfuerzos?. Pero ademas del escepticismo del historiador, la
teoria sugiere también que aun en ausencia de factores tales como frau-
de financiero, venalidad, burbujas, comportamiento de manada y politi-
cas prociclicas, la inestabilidad puede ser el estado normal de las cosas
en los mercados financieros, incluso cuando la economia estad en una
expansion estable. En este trabajo se pretende discutir una de las tesis
centrales de Hyman Minsky (1986) sobre fragilidad financiera, que afir-
ma que la inestabilidad financiera es un proceso endégeno generado por
la estabilidad econémica y financiera. La implicacién de su descripcion
tedrica de la evolucion de los mercados financieros sugiere que, aun si se
tiene éxito en crear un sistema financiero internacional estable, pronto
se convertira en inestable por sf solo. Se analiza el esquema de deflacién
de deuda Minsky-Fischer en su desempefio en los procesos de deuda ex-
terna de los paises en desarrollo y los procesos de formacién de capital
real y financieros. Finalmente, se sostiene que los paises en desarrollo
estan siendo obligados a adoptar perfiles de financiamiento Ponzi —que
son inherentemente inestables—, y que la existencia del gran déficit esta-
dounidense en cuenta corriente s6lo agrava estas dificultades.

MINSKY Y LA TEORIA DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Inicialmente, el trabajo de Minsky se ocup6 de la relacién entre las em-
presas y los bancos que les prestaban. Sin embargo, las diferentes cla-
ses de perfiles de pago que Minsky establece para clasificar la fragilidad
potencial del sistema son de aplicaciéon generalizada®. En particular,
son aplicables a los paises que piden prestado en los mercados financie-

2 Esto independientemente de cualquier critica a los beneficios que pueden obtenerse por intro-
ducir mejores técnicas en los mercados financieros. Por ejemplo: “Mis observaciones sobre regi-
menes de transicion cuestionan la aplicaciéon de mejores técnicas en los mercados financieros;
aun éstas, desarrolladas con la mayor buena fe por los mejores reguladores.” (Tarullo, 2003: 29).

3 He experimentado esto en varios trabajos sobre las crisis financieras de los afos noventa:
“Yes ‘IT Happened Again: the Minsky Crisis in Asia”, en Riccardo Bellofiore y Piero Ferri, (eds),
Financial Keynesianism and Market Instability, E. Elgar, 2000, pp. 194-212; “East Asia is not
Mexico: the Difference Between Balance of Payments Crises and Debt Deflations”, en Jomo,
K.S. (ed.), Tigers in Trouble: Financial Governance, Liberalisation and Crises in East Asia, London:
Zed Press, 1998, pp. 44-62; “Alternative to the Brazilian Crisis” En Revista de Economia Politica-
Brazilian Journal of Political Economy, Vol. 19, N° 3 (75) julio-septiembre de 1999, pp. 23-28.
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ros internacionales para complementar los recursos que necesitan para
su desarrollo. Por lo general se argumenta que los paises en desarrollo
tienen tasas de rendimiento sobre la inversién potencialmente mas al-
tas que las de la mayoria de los paises industrializados, y que sus bajos
ingresos van acompanados de tasas de ahorro mas bajas que las de los
paises desarrollados, de tal modo que debe haber un flujo continuo de
préstamos hacia los paises en desarrollo para permitir que los ahorra-
dores de los paises desarrollados aprovechen los mas altos rendimien-
tos, y que los paises en desarrollo exploten su més alto potencial de
crecimiento. Asi, estos tltimos estaran en la misma posicién que una
empresa que trata de obtener financiamiento adicional.

El esquema de perfiles de pago de Minsky empieza desde el ba-
lance contable del prestatario, observando que el ingreso que genera
capital en la parte correspondiente al activo se ha financiado emitiendo
pasivos que implican compromisos de pago en efectivo en la parte del
pasivo. El perfil de pago debe hacer coincidir los compromisos de pago
por concepto de intereses, dividendos y amortizacién generados por los
pasivos, con los flujos de ganancias generados por los activos de capi-
tal. En las empresas, generalmente los primeros se conocen con certe-
za, como las obligaciones a interés fijo, o los que la empresa controla,
como los dividendos; en cambio, los tltimos pueden ser altamente vo-
latiles y sujetos a factores fuera del control de la empresa. En el caso
de los prestatarios soberanos, tanto los compromisos en efectivo como
las entradas de efectivo estdn sujetos a volatilidad e incertidumbre, y en
consecuencia, el prestatario no tiene control sobre ellos.

El perfil ideal es aquel en el cual la empresa tiene en todo mo-
mento futuro un margen de proteccion de flujos esperados de entradas
en efectivo mas que suficiente para cubrir sus compromisos por con-
cepto de servicio de la deuda, a los cuales es posible hacer frente incluso
si ocurre un alza en las tasas de interés o una declinacién en las entra-
das de efectivo. La empresa con un perfil de financiamiento “cubierto”
es asi virtualmente un prestatario libre de riesgo, precisamente la clase
de cliente a la que los bancos prefieren prestar. Sin embargo, la mayoria
de los prestatarios caen en lo que Minsky llama un perfil “especulativo”,
que significa que la empresa puede no tener suficientes flujos de efecti-
vo como para hacer frente a sus pagos de deuda en todo momento, pero
que podra cumplir en el plazo que abarca el préstamo o el proyecto de
inversién. En la jerga financiera, el valor neto actual del proyecto que se
est4 financiando es positivo, aunque las entradas de efectivo en algunos
momentos puedan ser negativas o insuficientes para cubrir el servicio
de la deuda; pero si el banquero tiene paciencia, recibira completo su
dinero y los intereses correspondientes.

El perfil mas famoso de Minsky lo constituyen las “finanzas Pon-
zi”, en las cuales, debido a algtin evento o incidente inesperado o impre-
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visto, externo o interno, una empresa con un perfil de financiamiento
especulativo se encuentra en una posicién tal que no puede hacer frente
a sus compromisos actuales en efectivo y hay pocas posibilidades de que
lo haga en el futuro, por lo que el valor neto actual de la inversién que
se esta financiando se vuelve negativo para el prestamista. La empresa
no podria cubrir sus pasivos liquidando sus activos a su justo valor
actual; en suma, es insolvente. Para estar al corriente en sus compro-
misos y mantenerse en operacion, la empresa necesita obtener nuevos
préstamos para pagar lo que debe por concepto de servicio de la deuda
en cada periodo. De este modo, tiene que convencer al prestamista ori-
ginal de que incremente el monto del préstamo existente, o conseguir
nuevos créditos con otros prestamistas, pues hay pocas perspectivas de
que la empresa pueda pagar los préstamos si no obtiene financiamiento
adicional en el futuro.

Hay una importante diferencia en la forma en que una empresa
con finanzas especulativas y una con financiamiento Ponzi enfrentan
a sus acreedores. El principal objetivo de la empresa especulativa es
convencer al banquero de que el proyecto es econémicamente viable si
se financia hasta su culminacién. Por su parte, el objetivo principal de
la empresa Ponzi no es tanto la viabilidad econémica del proyecto que
se esté financiando (si persisten las condiciones actuales, no sera via-
ble), sino convencer a los prestamistas de que la empresa podra seguir
obteniendo préstamos para cubrir el servicio de la deuda. Esto porque
un perfil de financiamiento Ponzi es un juego de confianza piramidal®
y depende del poder del pensamiento positivo. Hay que convencer a
los prestamistas de que el prestatario podra enfrentar el servicio de la
deuda, aun si eso implica convencerlos de que siempre habra alguien
todavia més tonto como para prestar a la empresa el dinero que les
debe. Es obvio que esta es una situacién de extrema fragilidad finan-
ciera, pues cuando se rompe el hechizo y un prestamista deja de creer
y deja de prestar, la piramide se viene abajo como un castillo de nai-
pes, provocando un colapso financiero que no sélo afecta al prestatario,
sino también a los prestamistas, ya que no hay valor positivo que pueda
reclamarse en vez del pago.

Asi, los perfiles indican la posibilidad de una crisis financiera
del prestatario y el efecto sobre el prestamista cuando hay un cambio
en los factores externos, como las tasas de interés. Un perfil “cubierto”
requiere de cambios verdaderamente grandes en los ingresos o en los
compromisos para convertirse en especulativo; en cambio una empresa

4 Precisamente, toma su nombre de Carlo Ponzi, un italiano que emigré a Boston y que en 1920
traté, sin éxito, de hacer funcionar una piramide basada en cupones postales internacionales.
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que parte de un financiamiento especulativo puede convertirse en Pon-
zi con una variacién mucho mas pequeia de las condiciones internas o
externas, pues su margen de seguridad, representado por el exceso de
ingresos esperados sobre sus compromisos, es mas bajo.

La teoria de Minsky es la de una fragilidad financiera endégena-
mente creciente, basada en la idea de que si la expansiéon econémica
continda, prestatarios y prestamistas estaran dispuestos a involucrarse
en actividades con menores margenes de seguridad, y de este modo,
una economia dominada por empresas con perfiles de financiamiento
cubiertos, paulatinamente se transformara en una economia caracte-
rizada por financiamiento especulativo, que puede ser empujada cada
vez mas facilmente al financiamiento Ponzi. Una vez que los valores
actuales netos negativos empiezan a predominar, los problemas de los
prestatarios se convierten también en problemas de los prestamistas, ya
que los pasivos de las empresas aparecen como activos en los registros
contables de los prestamistas. Siendo asi, cuando un prestamista decide
dejar de prestar, esta reconociendo que lo que habia registrado en su
contabilidad como un valor positivo ya no lo es, y en consecuencia, tiene
que ser tomado como un cargo contra las ganancias, y luego contra el
capital. Si el prestamista ha emitido pasivos, como lo hacen la mayoria
de las instituciones financieras, entonces el valor de esos pasivos se vuel-
ve cuestionable y sus prestamistas pueden retirarse, llevando a lo que
Minsky, siguiendo a Irving Fisher, llamé una deflacién de la deuda.

Los prestatarios tratan de vender sus activos para pagar sus pasi-
vos, lo que hace que el valor de sus activos descienda atin més; mientras
tanto, los inversionistas “venden posicién para hacer posicién”, creando
una espiral descendente en la cual cada uno es un vendedor y los pre-
cios contintian cayendo, provocando que aun empresas de perfil cubier-
to sean inducidas al financiamiento especulativo y luego al Ponzi. El
resultado es una crisis en la que ni prestatarios ni prestamistas pueden
cumplir con sus compromisos, y el servicio de la deuda se suspende.

DEFLACION DE DEUDAS EN LOS PAISES EN DESARROLLO

Este esquema general Minsky-Fischer es facilmente aplicable al endeu-
damiento soberano de los paises. Un pais que pide prestado a presta-
mistas internacionales en moneda extranjera tiene que enfrentar sus
compromisos de pago con sus ganancias en divisas. Estas pueden pro-
venir de una balanza positiva en cuenta corriente, de reservas acumula-
das de divisas extranjeras, de pasados superavit en cuenta corriente, de
mas endeudamiento con el exterior, o de una condonacién de la deuda.
Durante gran parte del periodo de posguerra, las tltimas dos opciones
no eran relevantes, ya que el sistema de Bretton Woods veia con malos
ojos los flujos de capital privado y los mantenia en un minimo en la
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forma de créditos comerciales a corto plazo. Los paises eran alenta-
dos a tener perfiles financieros cubiertos, con reservas suficientes para
ofrecer un margen de seguridad ante fluctuaciones en las ganancias.
Cuando el margen de protecciéon representado por las reservas oficiales
no bastaba para cubrir sus obligaciones y mantener fijos los tipos de
cambio, las reservas podian complementarse con préstamos oficiales
de instituciones multilaterales como el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI). La mayoria de esos préstamos iba a paises industrializados
con dificultades de balanza de pagos causadas por conmociones econé-
micas externas o internas, que convertian lo que podria ser calificado
como un perfil financiero cubierto o protegido en un perfil especulati-
vo, en el cual no podrian cumplir con los pagos por bienes y servicios
corrientes al tipo de cambio fijo existente. A cambio de un financia-
miento temporal del FMI, el pais se comprometia a adoptar politicas
monetarias y fiscales contraccionistas, disefiadas para reducir los in-
gresos lo suficiente como para provocar una caida de las importaciones
en relacion a las exportaciones (supuestamente, estas tltimas subirian,
pero por lo general también caian, aunque en menor proporcién), y
producir asi un superavit en cuenta corriente que podia usarse para
pagar los préstamos oficiales y reabastecer las reservas. Es claro que
tal sistema llevaba un sesgo deflacionario, dado que todos los paises no
podian tener perfiles de financiamiento cubierto, a menos que hubiera
una fuente externa de reservas.

La filosofia fundamental detras de este enfoque era que un com-
promiso a un tipo de cambio fijo era idéntico al compromiso, incluido
en cualquier contrato financiero, de pagar oportunamente, de tal ma-
nera que la devaluacién equivalia a una suspension parcial del servi-
cio de la deuda a tenedores no residentes de activos domésticos. Este
sistema se basaba en el supuesto de que con el tiempo, en promedio,
los paises que aplicaran politicas monetarias y fiscales sanas tendrian
una posicién externa equilibrada y siempre podrian hacer frente a sus
compromisos financieros en términos de divisas extranjeras, a la pari-
dad establecida. El sistema de Bretton Woods fue organizado para un
mundo de paises industrializados mas o menos similares, donde las
“finanzas cubiertas o protegidas” eran la norma, con paises individua-
les que ocasionalmente caian en la modalidad especulativa debido a
conmociones imprevistas internas (excesivos aumentos de sueldos en
relacién con la productividad) o externas (pérdida de un mercado de
exportaciones protegido) a las cuales era posible hacer frente modifi-
cando las politicas internas. Mientras se llevaban a cabo los ajustes, los
déficits de pagos eran cubiertos con préstamos oficiales. De este modo,
los montos acumulados de deuda externa soberana de la mayoria de
esos paises se mantenian muy bajos y la mayoria de los flujos inter-
nacionales de capital consistia en inversiones directas, por ejemplo de
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empresas estadounidenses establecidas en Europa antes de la creacién
del arancel externo comun de la Comunidad Econémica Europea, y en
los paises de América Latina, principalmente en las areas de extracciéon
de recursos naturales.

Sin embargo, después del colapso de la convertibilidad del délar
en 1971 y de los tipos de cambio fijos en 1973 —-lo que en general se
considera el fin del sistema de Bretton Woods—, el incumplimiento de
compromisos externos denominados en monedas nacionales se volvié
aceptable en la forma de tipos de cambio flexibles. Asi, esta forma de
riesgo de incumplimiento que habia nacido del sistema internacional y
el costo de los saldos de reservas se trasladé al prestamista individual, y
como resultado, los préstamos extranjeros tendieron a denominarse en
la divisa del prestamista. Ello también significé el fin del papel del FMI
como proveedor tinico de liquidez internacional. Y como los tipos de
cambio fijos ya no eran el alfiler que mantenia las cosas en su lugar en
el sistema, los flujos de capital internacional mas libres se hicieron cada
vez méas importantes, primeramente por proporcionar financiamiento
para el ajuste y, lo que es més importante, por permitir cosechar las
ganancias acumuladas en eficiencia, al dejar que el mercado asignara el
capital internacionalmente sobre la base de los rendimientos maés altos.
Durante mucho tiempo se dijo que los paises en desarrollo proporcio-
naban rendimientos mas altos porque su bajo ahorro interno les impe-
dia explotar plenamente las oportunidades de inversién, mientras los
paises desarrollados, con ahorros en exceso, enfrentaban rendimientos
decrecientes. Siendo asi, los rendimientos globales se incrementarian
si la libre movilidad de los flujos internacionales de capital posibilitaba
a los ahorradores de los paises desarrollados obtener los rendimientos
mas altos disponibles en los paises en desarrollo, permitiéndoles a estos
pedir prestado para incrementar sus ahorros y acelerar el desempeiio de
sus inversiones y de su crecimiento. Aunque esta teoria tuvo cierta re-
levancia en el siglo XIX, cuando Gran Bretana era el centro del sistema
financiero internacional, evidentemente fue menos obvia en la segunda
mitad del siglo XX, cuando la economia estadounidense ofrecia rendi-
mientos superiores a los de la mayoria de los paises en desarrollo.

Como los préstamos netos positivos hechos por los paises de-
sarrollados normalmente van acompafiados de una balanza en cuenta
corriente negativa en el pais en desarrollo, el servicio de la deuda sobre
el monto acumulado de pasivos externos netos tendri que ser cubierto
con endeudamiento externo. Es importante reconocer que esto no es lo
mismo que una conmocion externa o interna que convierte a un pais
con un perfil financiero especulativo en un perfil Ponzi, como ocurrié a
fines de los afios setenta, cuando la politica monetaria estadounidense
se hizo contraccionista y en consecuencia las tasas de interés reales
sobre préstamos en ddlares pasaron de negativas a positivas y el délar
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se apreci6 rapidamente, volviendo negativo el valor actual neto de cada
proyecto de inversién financiado con préstamos en délares. Un pais en
desarrollo que complementa sus propios ahorros con préstamos inter-
nacionales positivos netos estd, por definicién, funcionando en un perfil
financiero Ponzi, pues los intereses y amortizaciones sobre préstamos
s6lo pueden cubrirse con entradas adicionales de capital extranjero.

Sea o0 no correcta la supuesta diferencia en rendimientos entre
paises desarrollados y en desarrollo, el aumento de los préstamos a los
paises en desarrollo de América Latina cuando se reciclaron los pe-
troddlares, seguido de la aguda elevacion de las tasas de interés es-
tadounidenses y de la apreciacion del délar, rapidamente convirtié lo
que habian sido los perfiles financieros especulativos de esos paises en
perfiles Ponzi. El remedio inicial, que para los paises en desarrollo in-
cluia producir superavit en cuenta corriente para hacer frente al servi-
cio de la deuda, requiri6 declinaciones tan sustanciales en el ingreso,
que ocasioné lo que se conoce como “la década perdida” para el cre-
cimiento econémico de Latinoamérica y el riesgo de descomposicién
politica. Se encontré una solucién en el Plan Brady, el cual, en vista del
rechazo de la suspensiéon de pagos como forma de resolver el problema,
acept6 la respuesta natural al perfil de financiamiento Ponzi, y buscé
crear condiciones para que los paises sobreendeudados de América La-
tina pudieran acceder a los mercados de capital internacional privado
para atraer los préstamos adicionales que necesitaban para enfrentar
el servicio de la deuda, acabando asi finalmente con la preferencia del
sistema de Bretton Woods por flujos de capital bajos, y urgiendo a los
deudores a abrir sus cuentas de capital. Esta decisién fue apoyada por
la creencia en la eficiencia incrementada que resultaria de la libertad de
los mercados internacionales de capital. Pero implicé aceptar un perfil
financiero Ponzi como la condicién natural de los paises en desarrollo,
estuvieran o no emergiendo de una crisis de deuda anterior. Tal estrate-
gia de desarrollo por definicién se caracteriza por lo que Minsky llamé
“la fragilidad financiera”, pues su éxito depende de la disposicién de los
prestamistas a seguir prestando.

DEUDA-CREDITO Y FORMACION DE CAPITAL

Hay dos estrategias que un pais puede emplear para asegurar la con-
tinuidad en los préstamos: construir capital “real” o construir capital
“financiero”. Construir capital “real” significa usar los préstamos del
exterior para invertir en proyectos que aseguren la participacién de las
exportaciones netas en el crecimiento del PIB, de tal manera que las
ganancias en divisas extranjeras eventualmente suban hasta el punto
de cubrir los compromisos financieros creados por el endeudamiento.
Esto significa una politica que cree condiciones en las cuales el flu-
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jo de ganancias externas mejore lo suficiente como para enfrentar los
compromisos financieros con el exterior y convertir el perfil Ponzi en
un perfil especulativo. En este escenario, el objetivo principal para el
pais prestatario es convencer a los prestamistas de que sus inversiones
totales tienen un valor actual positivo neto, medido en términos de ga-
nancias en divisas extranjeras, y de que todo lo que tienen que hacer es
ser pacientes, pues incluso si hay incumplimiento en algunos periodos,
recuperaran todo su dinero.

Por otra parte, crear capital “financiero” significa incrementar
la confianza de los prestamistas para que sigan prestando cantidades
suficientes que aseguren el cumplimiento de los compromisos existen-
tes de servicio de la deuda. Mas que convencer a los prestamistas de
las posibilidades de futuras ganancias por exportaciones para enfrentar
el servicio de la deuda y un eventual rendimiento para financiamiento
especulativo, esta estrategia requiere garantizarles que el pais podra
seguir obteniendo préstamos para cubrir sus compromisos en divisas
extranjeras y para que continte el éxito del juego Ponzi. En tales con-
diciones, la estrategia 6ptima del prestatario es convencer a los pres-
tamistas de la ficcién de que ellos recibiran su dinero, para que sigan
incrementando sus préstamos. El éxito de un pais en lograr esto puede
medirse por la prima de riesgo internacional de sus pasivos en moneda
extranjera. Una prima de riesgo baja para un pais sumamente endeu-
dado representa un alto grado de confianza por parte de la comunidad
financiera internacional en que el pais podra seguir obteniendo prés-
tamos para cumplir con sus compromisos por concepto de servicio de
su deuda, es decir, en que siempre habra en algtn lado alguien todavia
maés tonto que le prestara para financiar el servicio de la deuda.

Se presentan entonces dos cuestiones. La primera, co6mo crear
capital “real” y capital “financiero”, y la segunda, determinar si las po-
liticas para crear uno y otro son compatibles. La respuesta a la primera
es completamente directa: crear capital “real” requiere de un incremen-
to en la productividad interna en niveles que permitan a la produccién
interna competir con bienes producidos internacionalmente. Esto exige
que la inversién financiada con capital extranjero no produzca un dete-
rioro en la balanza en cuenta corriente, resultante de un incremento en
el servicio de la deuda, en exceso de las ganancias externas incremen-
tadas. Ello puede implicar politicas que aseguren que las nuevas inver-
siones no tengan un contenido de importacién excesivamente alto, o
que enfrenten requisitos para exportaciones potenciales o que incluyan
vinculos de tecnologia o produccién internas que incrementen la capa-
cidad interna para obtener divisas extranjeras mediante exportaciones.
Lo anterior deja en claro por qué la liberalizacién comercial unilateral
ha dafiado tanto a los paises en desarrollo que la adoptaron; no sélo
cambia el perfil financiero de especulativo a Ponzi, sino que también
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destruye el capital “real”, pues no da tiempo a los productores domés-
ticos de invertir en programas de reestructuracién que les permitan
elevar la productividad para competir con productores internacionales,
y asi obliga a crear capital “financiero” para enfrentar los crecientes
déficit en cuenta corriente. Ajustar el tipo de cambio puede parecer una
alternativa, pero es s6lo temporal, pues equivale a un arancel sobre las
importaciones y a un subsidio a las exportaciones, que pierden su efec-
tividad ante la falta de medidas que eleven la productividad.

Por otra parte, incrementar el capital “financiero” no tiene nada
que ver con la construccién de la estructura productiva del pais y su
competitividad internacional, pues solamente se preocupa de aumen-
tar la confianza de los prestamistas en que recibiran su pago. Si la pro-
mesa de matar al primogénito incrementa la confianza del prestamista
en que se cubrira el servicio de la deuda, entonces esa es la politica
adecuada, incluso si agota la fortaleza del pais.

Como se mencioné anteriormente, bajo el sistema de Bretton
Woods, en ausencia de grandes flujos de capital internacional privado,
el remedio comun para convencer al FMI de que sus préstamos para
realizar ajustes le serfan reembolsados era una deflacién que creara
un equilibrio en cuenta corriente. Sin embargo, en presencia de libres
flujos de capital internacional y de cuentas de capital abiertas, para
muchos paises en desarrollo endeudados es mas dificil crear superavit
en cuenta corriente, reduciendo ingresos e importaciones. Ello porque
la balanza en cuenta corriente se compone tanto de la balanza de co-
mercio en bienes y servicios como de la balanza de servicio de los fac-
tores. La primera es determinada principalmente por la competitividad
internacional y por el nivel de ingreso; pero la segunda lo es por las ga-
nancias externas de los residentes menos las ganancias internas de los
no residentes, mas utilidades e intereses externos, menos el servicio de
la deuda. Esta cuenta se ve poco afectada por el nivel de ingresos, y las
ganancias sobre servicios de capital son determinadas particularmente
por el monto del endeudamiento neto, su estructura de vencimientos
y por las tasas de interés. En un pais con una maés alta relaciéon deu-
da/PIB y una mas alta tasa de interés sobre su deuda externa, la mayor
proporcién de su cuenta corriente esta determinada por la balanza de
servicio de los factores, por lo que requiere de reducciones mas grandes
en los ingresos para mejorar la balanza en cuenta corriente. La forma
mas directa de influir en esta balanza seria reducir las tasas de interés y
la tasa de incremento en el monto de la deuda. Sin embargo, la tasa de
interés sobre préstamos externos no esta bajo el control del deudor, y
bajo un perfil financiero Ponzi, el monto de la deuda esta también fuera
del control inmediato de los paises deudores. La tinica variable sobre la
que el pais puede intentar influir es su prima de riesgo internacional.
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Esto significa construir capital “financiero”, influyendo en la pri-
ma de riesgo, lo que implica influir sobre la confianza que el prestamista
tiene en el prestatario. Esto exige que el pais demuestre su compromiso
de pagar actuando sobre las variables que estan bajo su control a fin de
hacer convincente su compromiso. Como no tiene control directo so-
bre las tasas de interés internacionales, sobre la propagacion del riesgo
internacional ni sobre la estructura de vencimientos de su deuda pen-
diente —que determinan el monto corriente del servicio de su deuda-,
debe escoger otra variable. En vista del respeto a los derechos humanos,
ya no se permite matar al primogénito como prueba del compromiso
de cumplir con el servicio de la deuda. Pero los gobiernos tienen cierto
control sobre sus presupuestos de gastos asi como la capacidad de apli-
car impuestos, de modo que la prueba mas cominmente escogida de
que cubrirdn sus compromisos es una politica despiadada de reduccién
del gasto y de incremento de los impuestos o de ampliacién de la base
impositiva mediante la introduccién de nuevos tipos de impuestos. Un
gobierno que gasta menos de lo que gana tendra un sobrante para hacer
frente a sus compromisos de deuda.

Sin embargo, incluso este compromiso no es claramente convin-
cente, pues suele presentarse en términos de superavit o déficit fiscal
del gobierno. Esta es una variable endégena determinada por los ni-
veles de ingreso, y una politica fiscal mas estricta significa menores in-
gresos y menores recursos fiscales, asi que el mejoramiento del balance
fiscal por lo general es menor que la magnitud de la reduccién del gasto.
Segundo, parte del gasto gubernamental consiste en el servicio de la
deuda interna y externa, determinado principalmente por las tasas de
interés, sobre las cuales el gobierno tampoco tiene control directo. En-
tonces la prueba que generalmente se ofrece del compromiso de enfren-
tar sus obligaciones financieras es un superavit en el balance primario
del gobierno, esto es, en el balance nominal del presupuesto, menos los
pagos netos de intereses sobre la deuda pendiente.

Pero aunque el gobierno tenga éxito en obtener un superavit pri-
mario, este va acompafiado de un déficit nominal global, lo que signi-
fica que sigue acumulando deuda, y que el servicio de la misma sigue
incrementandose, incluso si su compromiso de pagarla aumenta. De
hecho, €l tinico beneficio que trae consigo un gran superavit primario
es que la deuda no crece tan rapidamente como lo haria en ausencia de
ese superavit, pero aun esto requiere que el superavit no provoque un
alza en las tasas de interés o una caida en los ingresos tan rapida, que
la menor recaudacién de impuestos, aunada a los mas altos costos por
intereses, contrarresten ampliamente el recorte en los gastos. De este
modo, sin medidas mas plausibles que hagan evidentes los compromi-
sos de enfrentar las responsabilidades financieras, la existencia de un
substancial superavit primario se ha convertido en la prueba exigida
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por los prestamistas para reforzar su confianza en el compromiso del
deudor. Si este tiene éxito, la prima de riesgo caera y declinaran los cos-
tos por concepto de intereses asi como la cantidad que el gobierno tiene
que pedir prestada para estar al corriente en sus pagos. Con frecuencia,
los gobiernos han podido influir sobre la percepcion de los prestamistas
internacionales acerca del riesgo pais, y provocar una reduccién en la
prima de riesgo internacional mediante crecientes superavit primarios
presupuestales; sin embargo, incluso este logro es limitado, pues una
prima de riesgo internacional reducida no necesariamente implica que
se obtendran facilmente los préstamos adicionales que hacen falta para
enfrentar el servicio de la deuda, sino simplemente que los préstamos
existentes se renovaran a tasas mas favorables.

Como es dificil asegurar que este proceso tendra continuidad,
algunos gobiernos se comprometen a pedir prestado en prevision de
lo que pudiera pasar; esto es, se endeudan de mas a fin de tener una
reserva disponible para hacer frente a sus obligaciones cuando haya
una prima de riesgo demasiado alta, o cuando no haya prestamistas
internacionales y el capital “financiero” caiga a cero. Esto significa con-
vencer a los prestamistas de prestar para financiar no otra cosa sino la
balanza de liquidez del pais. Ya que “pedir” siempre es més caro que
“pujar o hacer una oferta”, esto incrementa el futuro servicio de la deu-
da y hace cada vez méas necesario construir capital financiero.

Para reforzar el compromiso de la politica fiscal, el pais también
aplicara politicas econémicas que incrementen su atractivo ante los
prestamistas extranjeros y que aseguren que los residentes domésticos
no agravaran los problemas financieros exportando su capital, legal o
ilegalmente, comprometiéndose de facto a mantener la estabilidad cam-
biaria mediante una politica de tasas de interés reales extremadamente
altas. Aunque esta politica pretende incrementar la disponibilidad de
los prestamistas extranjeros a prestar, y disminuir la tentacién de los re-
sidentes domésticos de prestar al extranjero, es claro que también tiene
un aspecto negativo, al aumentar el monto del servicio de la deuda y los
gastos gubernamentales por concepto de pago de intereses.

Cualesquiera que sean la politicas fiscal y sobre tasa de interés
adoptadas, se debe convencer a los prestamistas de que los rendimientos
ajustados al riesgo futuro seran suficientes para que sigan prestando, de
manera que el pais pueda enfrentar sus compromisos. Pero tal como
sucede en el caso de una empresa con un perfil de financiamiento Ponzi,
no importa qué tan grande sea el superavit primario del gobierno ni qué
tan alta sea la tasa de interés real: la posicién financiera del pais seguira
siendo fragil y el valor de su capital “financiero” altamente volatil. Todo
lo que se necesita para destruirlo es un acontecimiento aleatorio interno
o externo, que cree una sombra de duda acerca del compromiso del go-
bierno; esto hara caer el otorgamiento de créditos y el pais se hundira en
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una crisis. En un perfil financiero Ponzi no existe tal cosa como la cons-
truccién permanente de capital “financiero”; esta debe ser recreada y re-
forzada dia a dia en las mentes de los prestamistas. Es por ello que nunca
ha habido un esquema Ponzi permanentemente exitoso, y que nunca ha
habido una politica exitosa de creaciéon permanente de capital “financie-
ro” mediante la creacién de superavit primario en el presupuesto guber-
namental. Eventualmente, los prestamistas reconoceran un esquema de
financiamiento Ponzi para un esquema de financiamiento Ponzi y cada
uno decidira no ser el dltimo en sostener la papa caliente, sin importar
cuan altos sean los rendimientos ajustados al riesgo.

DEUDA PUBLICA, ALTAS TASAS DE INTERES E INSUFICIENTE
INVERSION

Para muchos gobiernos de paises en desarrollo altamente endeudados pa-
receria que la creacién del capital “financiero” requerido para asegurar el
continuo financiamiento para el servicio de la deuda es la tinica manera
en que el pais puede comprar el tiempo necesario para construir el capital
“real” que le permitira financiar su endeudamiento mediante sus propias
ganancias externas. Esto hace surgir la pregunta de si crear capital finan-
ciero es compatible con crear capital real, pues si no lo es, el gobierno no
puede comprar tiempo?, y se encontrara en una eterna batalla —que nunca
ganari- para exorcizar la maldicion del perfil de financiamiento Ponzi.
Como por lo general la mayor parte del presupuesto de egresos gu-
bernamental esta compuesto de costos de asignacion legales y de costos
laborales que son dificiles de disminuir, las reducciones iniciales suelen
afectar a los gastos de capital y a los gastos en infraestructura social y
en educacién, cruciales para el desarrollo de la productividad del sector
industrial. Aunque no hay un efecto causal directo en la inversién deriva-
do de cambios en las tasas de interés, la experiencia indica que las altas
tasas de interés sobre la deuda gubernamental alientan a las empresas,
mas que a emprender actividades relacionadas con la produccién, a rea-
lizar actividades de ingenieria financiera para generar ingresos derivados
del comercio con activos financieros. Esas altas tasas de interés también
tienen un efecto depresivo sobre los préstamos hechos por los bancos,
ya que el papel gubernamental, libre de riesgo, deja fuera la concesién
de créditos a las empresas, lo que por lo general implica riesgos. Virtual-

5 Desafortunadamente, esas condiciones para crear capital financiero son actualmente
las mismas que las llamadas “variables macroeconémicas fundamentales sélidas”. En los
capitulos 4 y 5 del Informe sobre Comercio y Desarrollo, 2003 se sostiene que las mismas no
son compatibles con las variables microeconémicas fundamentales requeridas para crear
una plataforma de exportacién competitiva.
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mente en todos los paises que han intentado crear capital financiero, el
sector bancario no da crédito a las empresas y tiene margenes de ganan-
cia extremadamente altos sobre sus préstamos comerciales. Parte de esto
puede deberse a la falta de competencia, pero parte se debe también al
efecto de las tasas de interés reales excesivamente altas sobre la deuda
del gobierno. La falta de crédito para que las empresas inviertan eleva
los costos del riesgo, mermando lo requerido para introducir nuevos pro-
ductos y técnicas que crearfan capital “real”. Esto también hace que sea
mas atractivo para las empresas domésticas endeudarse en el exterior, en
vista de la carencia de oferta interna de crédito y de sus altos costos.

Al mismo tiempo, las altas tasas de interés pueden tener efecto
directo sobre la inflacién, y en los paises que han adoptado esquemas
monetarios basados en metas de inflacién pueden crear un segundo
circulo que se auto-reproduce, por el cual las altas tasas de interés uti-
lizadas para crear confianza en el inversionista extranjero generan in-
flacion de costos y luego escasez a través de una baja e insuficiente
oferta de inversion, y de este modo se auto-perpetiian. Por otra parte, la
reduccion en el crecimiento del ingreso como resultado del uso persis-
tente de superavit primarios reduce las ventas de las empresas domés-
ticas y con ello su capacidad de financiar la inversién y la produccién
internamente. Por ultimo, la reduccién en la tasa de crecimiento, que
es el resultado inevitable de las altas tasas de interés y de los superavit
primarios, hace que el pais sea menos atractivo como huésped para
la inversién extranjera directa, lo que erosiona la creacién de capital
financiero. En general, el uso de superavit primarios como sefial hacia
los prestamistas suele reducir el crecimiento e incrementar las tasas
de interés, lo que creard automéaticamente condiciones en las cuales se
elevaran los intereses y amortizaciones y se requerira mayor endeuda-
miento externo®. En consecuencia, el financiamiento Ponzi como estra-
tegia de desarrollo puede funcionar sélo si ademas de crear confianza

6 La férmula aplicable proviene del articulo de Domar (1950: 805-826), que fue parte del debate
acerca de la escasez de délares en la posguerra. Es interesante porque trata la posibilidad de que
la tasa de crecimiento de la inversion extranjera de EE.UU. fuera demasiado baja como para
sostener el pleno empleo a través de exportaciones que condujeran al crecimiento, ya que una
tasa de interés mayor que esta tasa de crecimiento causaria entradas por concepto de intereses
y amortizaciéon que excederian a las salidas. Los problemas que podrian encarar los paises en
desarrollo al recibir flujos de recursos negativos netos no interesaban a los economistas. El ex
presidente Getulio Vargas (Moura, 1959) vio el problema desde el punto de vista del pais receptor
y llamé la atencién acerca de la presion potencial que las remesas de utilidades sobre la inversiéon
extranjera directa ejercerian en la estabilidad de la balanza de pagos, aun si s6lo ganaran “1 por
ciento” al afo. En realidad, a principios de los afios cincuenta las inversiones estadounidenses en
América Latina promediaban una relacién ganancias/inversién que rondaba el 20%. Asi, a pesar
de la oposicién a elevar la inversion directa de EE.UU. en la regién, en América Latina continu6
la experiencia de flujos financieros negativos netos a lo largo de los afos cincuenta.
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en los prestamistas extranjeros acerca de la capacidad de seguir endeu-
déndose, provoca que la tasa de incremento de los préstamos extran-
jeros del pais desarrollado exceda la tasa de interés sobre el préstamo,
algo que rara vez ha ocurrido a lo largo de la historia.

EXPORTACIONES Y FINANCIAMIENTO

Pero este no es el tnico factor que ha creado fragilidad financiera en
los paises en desarrollo. El perfil financiero de un pais esta determina-
do también por el flujo de las ganancias por exportacion, y en general
en los paises en desarrollo las canastas de exportaciéon estan consti-
tuidas, en su mayor parte, por recursos naturales, materias primas y
bienes semi-terminados. Independientemente de si se acepta que hay
una tendencia secular en los términos de intercambio, los dos primeros
elementos tienen una mas alta volatilidad de precios y de volimenes
vendidos que la mayoria de las exportaciones de los paises desarrolla-
dos, lo que significa que habra una alta tendencia a que el pais en desa-
rrollo requiera financiamiento a corto plazo, asociado con un perfil de
financiamiento especulativo con una alta probabilidad de convertirse
en Ponzi. Mas atn, los bienes semi-manufacturados que son exporta-
dos por los paises en desarrollo también suelen tener precios que se
comportan como materias primas y estan sujetos a una intensa com-
petencia internacional entre los mismos paises en desarrollo. De este
modo, para crear capital “real” y reducir la prima de riesgo, hay que
tener una canasta de exportacién con menor volatilidad. El argumento
sobre los términos de intercambio ha llevado a la idea de que esto se
puede lograr incrementando la participacién de las manufacturas en
las exportaciones, pero muchos bienes manufacturados, aun los de alta
tecnologia como semiconductores, tienden a presentar una volatilidad
de precios semejante a la de las materias primas’.

Finalmente, en muchos paises en desarrollo, las exportaciones
producidas por empresas extranjeras tienen un contenido de importa-
ciones extremadamente alto, y el valor afiadido internamente se reduce
a la mano de obra. En una gran cantidad de paises, y en particular
en Argentina y Brasil, estudios sobre filiales domésticas de empresas
extranjeras muestran que estas hacen una contribucién negativa tanto
a la balanza de bienes y servicios (al importar mas de lo que exportan)
como a la balanza financiera (por su endeudamiento con el exterior y

7 Esta es una de las razones por las cuales los paises en desarrollo endeudados, aun si
se dolarizan, podran reducir la prima de riesgo en relacién con el délar a niveles lo sufi-
cientemente bajos como para compensar otros costos como la variabilidad en el tipo de
cambio real.
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por los pagos por servicio de los factores que superan a las entradas de
flujos de inversién directa). De este modo, esas filiales constituyen un
enclave extranjero con perfiles de financiamiento Ponzi?.

DEFICIT ESTADOUNIDENSE Y VOLATILIDAD MUNDIAL

La aplicacién general del esquema de financiamiento Ponzi lleva a una
sustancial inestabilidad cambiaria, que crea volatilidad en los compro-
misos en efectivo que deben cubrir los paises en desarrollo. Asi, a dife-
rencia del analisis de Minsky acerca de la empresa, donde la tinica ines-
tabilidad en los compromisos deriva de los movimientos en las tasas de
interés sobre la deuda, en los paises en desarrollo las modificaciones
en los tipos de cambio suelen reforzar el efecto positivo o negativo de
los cambios en las tasas de interés, como fue el caso a principios de la
década del ochenta, cuando al alza inusitada en las tasas de interés es-
tadounidenses se le sumé una apreciacién del délar; esta combinacién
increment6 sobremanera los compromisos en efectivo derivados del
endeudamiento con el exterior. Tal volatilidad también tiene un efecto
sobre la competitividad de las exportaciones, pues cuando los paises tie-
nen éxito en convencer a los prestamistas de su credibilidad, esto por lo
general lleva a una apreciacion del tipo de cambio y a una reduccién del
capital “real”, a medida que las exportaciones pierden competitividad.

Sin embargo, la principal causa de esta volatilidad esta en el
monto del déficit externo de Estados Unidos, que actualmente ronda
los 500 mil millones de délares, equivalentes al 2% del ingreso global.
Mientras siga aumentando ese déficit, cualquiera que sea la tasa de cre-
cimiento de EE.UU., habra flujos de capital por esa cantidad que tie-
nen que ser reinvertidos en el propio EE.UU. o colocados en cualquier
otro pais, provocando con ello una variacién substancial en los tipos de
cambio de los paises en desarrollo, sin importar si tienen un régimen
cambiario fijo o flotante. No puede haber un ambiente financiero inter-
nacional estable mientras el déficit de EE.UU. siga creciendo y creando
volatilidad en los flujos de capital que van a los paises en desarrollo y
en sus tipos de cambio.

8 Frecuentemente se piensa que la inversion extranjera directa es de alguna manera dife-
rente a endeudarse en moneda extranjera; sin embargo, en la practica esto no fue asi en
las méas grandes privatizaciones en Brasil y Argentina, que se realizaron a través de subsi-
diarias de compradores extranjeros que pidieron prestado en el exterior para financiar las
adquisiciones. Ademas, como las ganancias acumuladas pueden crecer muy rapidamente,
representan una carga potencial sobre la cuenta corriente, y por ende sobre la estabilidad
monetaria (Kregel, 1996: 55-62). Esa misma clase de preocupaciones surgi6 acerca de la
posicion de pagos estadounidense en los afios sesenta y condujo al concepto de balanza
de liquidez.
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De este modo, si se acepta la proposicién de Minsky de que hay
una tendencia inherente, endégena, a que se incremente la fragilidad
financiera y a un aumento potencial de la inestabilidad financiera, que
los paises en desarrollo estan siendo obligados a adoptar perfiles de
financiamiento Ponzi que son inherentemente inestables, y que la exis-
tencia del gran déficit estadounidense en cuenta corriente sélo agrava
estas dificultades, entonces se debe abandonar el objetivo de crear un
ambiente financiero internacional estable. En tal caso, ¢qué medidas
pueden adoptarse para proteger a los paises en desarrollo de la inesta-
bilidad financiera? La respuesta es: las mismas medidas que adoptan
las empresas para reducir la fragilidad financiera.

A MANERA DE CONCLUSION

La clave de la fragilidad financiera en el enfoque de Minsky estd en
términos de la volatilidad de las ganancias de los activos de inversién
en relacién con los compromisos en efectivo. Acercando las variacio-
nes entre ambos, se reducira la fragilidad. Asi, cualquier medida que
reduzca los compromisos en efectivo cuando los ingresos en efectivo
caigan, reducira la fragilidad y también la necesidad de pedir prestado;
esto reducira la probabilidad de cambiar de un perfil de financiamiento
cubierto a uno especulativo o Ponzi.

Para que los paises en desarrollo puedan escapar de la trampa
del perfil de financiamiento Ponzi y de la necesidad de crear capital
“financiero” a costa de la creacién de capital “real”, su endeudamiento
debe ser determinado por sus capacidades “reales”, por su habilidad
de pagar en términos del valor actual neto de sus futuras ganancias
en cuenta corriente, en términos de su credibilidad y compromiso de
crear capital “real”, y no en términos de sus compromisos de enfrentar
las cargas de deuda matando al primogénito o aplicando sanguijuelas
a la economia en la forma de superavit primarios y de altas tasas de
interés. Asi como los médicos reconocieron el peligro de las sangrias,
los prestamistas eventualmente pediran sefales diferentes para medir
la fragilidad financiera del deudor.

Independientemente de que los libres flujos de capital financiero
proporcionen o no recursos adicionales a un pafs, deben proporcionar
un medio eficiente para cambiar el perfil de los futuros flujos de efectivo
y aceptar los riesgos sobre la incidencia de dichos flujos. Asi, del mismo
modo que un banco intenta manejar sus riesgos de tasa de interés y de
liquidez, o como una empresa trata de manejar su exposicién en cuanto
a tasa de interés o al tipo de cambio sobre sus ganancias externas, un
pais en desarrollo debe tratar de igualar sus ganancias con sus com-
promisos. Este es un objetivo diferente al de endeudarse en el exterior
para tener suficientes reservas de divisas y asi pagar el servicio de deu-
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da. Aunque es dificil imaginar la existencia de vehiculos de cobertura
en el mercado de valores fuera de bolsa que podrian hacer esto en los
grandes paises, hay coberturas naturales que podrian ser plenamen-
te explotadas. Pueden citarse como ejemplo los Bonos Brady a la par
y a descuento, emitidos por México, Venezuela, Nigeria y Uruguay a
cambio de los préstamos no cumplidos de sus bancos comerciales, los
“derechos de recuperacién de valor”, similares a garantias que dieron a
sus tenedores el derecho a recibir pagos adicionales cuando el gobierno
emisor vendiera una cantidad de petréleo mayor que la cantidad pro-
medio vendida en un afio base especifico, y a un precio mayor al precio
promedio en ese afio. De este modo, cuando lo que recibia el gobierno
por venta de petréleo se incrementaba —fuera por un aumento en la
cantidad vendida o en el precio- la tasa efectiva de rendimiento sobre
los bonos se incrementaba. Por supuesto, idealmente esos instrumen-
tos deberian ser simétricos, de tal manera que cuando la capacidad
de financiamiento declinara, los compromisos en efectivo declinaran
también. El uso de estos instrumentos de cobertura tiene un costo, pero
también lo tiene el uso de lineas de crédito contingente o endeudarse
en prevision de lo que pudiera pasar y mantener reservas adicionales. Y
los costos involucrados en esas coberturas se incrementan en los bue-
nos tiempos, en vez de hacerlo cuando los tiempos son malos, y de este
modo proporcionan estabilidad al perfil de financiamiento.

Arreglos creados por el FMI como el mecanismo de reestructu-
racién de la deuda soberana (MRDS) y las clausulas de accién colectiva
(CAC) aseguran la solucién cuando los prestamistas deciden que no
puede continuar un esquema Ponzi, pero la manera de lograr que haya
un ambiente financiero que apoye al desarrollo es creando mecanismos
que eviten que un pais con perfil especulativo lo convierta en Ponzi.
Para ello es necesario que los gobiernos puedan controlar la cantidad
de capital que entra a su pais y el comportamiento de ese capital, asi
como reconocer que una estrategia de desarrollo a largo plazo construi-
da tnicamente sobre préstamos extranjeros es un esquema Ponzi que
ya no puede tener éxito, tal como Domar reconocié que en la posgue-
rra, el pleno empleo en EE.UU. no podia basarse en continuas salidas
de capital y en superavit por exportaciones.
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