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INTRODUCCION

Los mercados emergentes son botes relativamente
pequefios en un mar turbulento.

Jeffrey E. Garten®

México como América Latina viven una crisis econOmica de naturaleza
tridimensional:

1. Una crisis sistémica por la globalizacién financiera que cuando el dinero
electronico viene con virus especulativo (capital de corto plazo y volatil)
genera entrada y salida de capitales, afectando tanto la brecha de divisas
como la de ahorro-inversion, la estabilidad macroeconémica y al propio
proceso de crecimiento.

2. Una crisis de transicion inconclusa producto de que el viejo sistema
estatista y modelo de industrializacién y crecimiento hacia adentro via la
industrializacién sustitutiva (ISI) murié desde mediados de los afios 80’s, y
no acaba de nacer el nuevo sistema de economia de mercado y de
industrializaciéon abierta y competitiva generandose procesos de crisis
recurrentes como en México (1982, 1986, 1994).

3. Una crisis de vision de largo plazo por la ausencia de estrategias de
crecimiento sostenido y desarrollo sustentable.

La experiencia mexicana de 1982 a 1999 es ilustrativa porque presenta tres
etapas bien caracterizadas durante los ultimos 20 afios:

La etapa de exportacion neta de capitales (1982-1988) que se caracteriz6
como la década perdida de nulo crecimiento econdémico; y la etapa de 1989 a
1999 de importacion neta de capitales que a su vez se caracterizoé por dos
subperiodo de 1988 a 1994 bajo un régimen de tipo de cambio cuasi-fijo
(tipo de cambio como ancla anti-inflacionaria) y de 1995 a 1999 bajo un tipo
de cambio flotante o flexible.

En esta segunda etapa de importacion neta de capitales (1989 a 1999) el
crecimiento ha sido inestable y en promedio de alrededor del 3% del PIB, esto

* Garten, J.E. : “Lessons for the Next Financial Crisis”, Foreign Affairs, marzo-abril de 1999, p. 88.
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es, la mitad de la tasa histdrica alcanzada durante el crecimiento sostenido de
laISI de 1945 a 1981 que fue del 6% promedio anual.

La globalizacién del sistema financiero (GSF) desde la crisis de México de
1994 que fue considerado por Michael Camdessus como la primera crisis de
la GSF del siglo XXI, han continuado como cirsis recurrentes financieras
internacionales desde el efecto tequila (1994-1995) al efecto dragén (1997-
1998) al efecto vodka (1998) y al zamba (1999), generandose consenso en la
comunidad internacional de que no se vislumbra la estabilidad en el sistema
financiero internacional (SFI), siendo necesario encontrar nuevos caminos.

En este contexto lo primero que hay que caracterizar la naturaleza de la
globalizacion del SFI actual, la generacion de choques externos que emite
hacia las economias emergentes y el contagio que por la globalizacién se
genera en todos los paises.

En segundo lugar, como la globalizacién financiera internacional (GFI) abre
opciones ¢ impone restricciones a la estrategia de desarrollo de los paises
emergentes. Esto es, como afecta a la politica de crecimiento e
industrializacién, empleo y equidad distributiva asi como a la estrategia de
desarrollo sustentable.

Sin duda el cierre del milenio en el afio 2000 se caracteriza por una
transicion inconclusa, tanto en el nuevo SFI como en las nuevas economias
de mercado y de industrializacion abierta de América Latina y de los paises
emergentes en general. Esto hace que el andlisis de la evolucién de las
estrategias de desarrollo en un sistema internacional cambiante sea mucho
mas complejo que en el pasado.

1. LAS CRISIS RECURRENTES EN LA GLOBALIZACION
FINANCIERA: DEL EFECTO TEQUILA AL EFECTO ZAMBA

La globalizacion financiera desde 1994 a la fecha (1999) se ha caracterizado
por crisis recurrentes de naturaleza sistémica y van desde la crisis de
México (1994-1995), con su efecto tequila a las crisis de los paises asiaticos
(1997-1998), Hong Kong, Tailandia, Malasia, Corea del Sur con su efecto
dragén a la crisis de Rusia (1998) con el efecto vodka y a la crisis brasilefia
(1999) con su efecto zamba.



La GFI debe enfrentar los tres problemas fundamentales de todo sistema
monetario internacional que son: proveer de liquidez necesaria para financiar
las operaciones comerciales y financieras, el mecanismo de ajuste efcaz y
eficiente a los desequilibrios externos y la distribucion equitativa de los
costos del ajuste, en un marco de eficiencia y estabilidad en los mercados.

En este contexto, parece ser que hasta el momento los mercados financieros
de capitales no son del todo eficientes para la asignacion de recursos y sin
duda no son estables en su dindmica de crecimiento.

La liquidez internacional con 1.5 trillones de délares de transacciones diarias
pareciera ser en principio que no existe un problema de volumen pero si de
asignacion de liquidez.

Las crisis recurrentes en los paises emergentes y su contagio a las demas
economias y al propio SFI restringen los flujos de capitales a los paises
emergentes, la CEPAL estima que para 1999 América Latina recibird de 50 a
54 mil millones de délares (md) reduciendo su ahorro externo y la perspectiva
de crecimiento no serd mayor a 2% para la region.

En otra perspectiva Martin Feldstein ha planteado recientemente “que las
economias de mercado emergentes pueden inocularse ellas mismas ante
futuros ataques (por los contagios de las crisis de la globalizacion financiera)
tomando las medidas correctas fortaleciendo su liquidez: acumulando
reservas liquidas, facilitando lineas de crédito colaterales y reduciendo su
deuda externa de corto plazo™.

Actualmente las necesidades de liquidez de divisas van mas alld de los
requerimientos para financiar las transacciones comerciales y de inversion
productiva y los déficit en la balanza en cuenta corriente (bcc) como en el
pasado, pues la cuenta de capitales ha dejado de ser compensatoria y ahora es
autéonoma, dado que el capital financiero se mueve por si mismo, y que es
dinero que sé6lo busca dinero. Ahora observamos que excesos de liquidez y
entrada de capitales o superavit en la cuenta de capitales provocan y financian
elevados déficit en la bcc que son insostenibles, provocando las crisis

! Feldstein, Martin, “A Self-Help Guide for Emerging Markets *, Foreign Ajfairs, marzo-abril de 1999, p.
102. Las negrillas son de los autores.
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financieras en los paises emergentes con sus consecuentes efectos de contagio
en el SFI.

En el periodo 1988-1994 México no tuvo problemas de liquidez después de la
renegociacion de la deuda (Plan Brady) y de cumplir con el decédlogo del
Consejo de Washington, como un pais modelo, pues logré una politica de
estabilizacidon macroecondmica efectiva temporalmente, utilizando el tipo de
cambio como ancla anti-inflacionaria, reduciendo la inflaciéon (de 52% en
1988 a 7% en 1994) y avanzando como ejemplo internacional en el cambio
estructural de las tres D’s (desproteccion via liberalizacién comercial y
financiera; desregulacion via liberalizacion de mercados internos,
desestatizacion via privatizacién de las empresas publicas y reduccién del
gasto publico). Asi, de 1988 a 1994 las entradas netas de capital externo
fueron de 100 mil md (72.5 mil md de capital financiero de corto plazo y 27.5
mil md de inversidn extranjera directa), suficientes para financiar un déficit
histérico acumulado en la balanza en cuenta corriente (bcc) de 107 mil md en
dicho periodo (y los 7 mil md restantes se financiaron utilizando reservas del
Banco de México; ver Cuadro 3).

Sin embargo, para 1994, el déficit externo en la bee se elevo a casi 30 mil md
(7% del PIB), se frené la entrada de capitales externos y se evit6 la salida de
los mismos a través de convertir los bonos del gobierno nominados en pesos a
ddlares por otros 30 mil md (de Cetes a Tesobonos).

Ya para entonces el capital extranjero presentaba su naturaleza yatrogénica
como mecanismo de financiamiento mas que de ajuste al desequilibrio
externo en la bee; asi, de los 107 mil md de déficit en la bee, 66 mil md fue el
déficit en la balanza de servicios factoriales, (el pago de intereses y
dividendos al capital financiero) y el resto por déficit comercial de 41 mil md.
Asi, la medicina acentuaba la enfermedad (efecto yatrogénico) pues de
cada ddlar de capital extranjero que entraba se retornaban a 66 centavos para
pago del servicio al capital extranjero.

El mecanismo de ajuste a los desequilibrios externos de los paises sigue
recayendo en el SFI actual sélo sobre los paises deficitarios y a través de la
recetas ortodoxas tradicionales de devaluacion y de ajustes deflacionarios de
politica fiscal y monetaria, no importa si el problema es por sobrevaluacion
del tipo de cambio (México) o también fiscal (Brasil) o por



sobreendeudamiento externo de las empresas (Corea del Sur): la receta es la
misma, politicas de ajuste anticrecimiento.

Sin embargo, la crisis financiera mexicana de 1994 sin duda fue la primera de
la globalizacién financiera como la calific0 Camdessus pues el ajuste
implicaba no solamente reducir el déficit en cuenta corriente de 30 mil md
sino el pago de la deuda externa de corto plazo (incluidos los tesobonos) por
casi 50 mil md. El (FMI) fue incapaz de proveer la liquidez para realizar el
ajuste y el gobierno de Clinton apoy6 con un crédito puente de 50 mil md
(s6lo 17 del FMI) para poder rescatar a México y a Wall Street y cumplir con
el pago de los tesobonos, lo cual México hizo puntualmente en 1995. Para
Estados Unidos fue uno de los créditos mas rentables como lo expreso el
Secretario del Tesoro Rubin.

Para Feldstein, una salida preventiva para México en 1999 es aumentar su
liquidez en divisas, doblando sus reservas:

“Por otra parte, México ahora paga una tasa de interés de 11% en un bono a
20 afios, esto es, 6 puntos porcentuales mas de lo que ganaria en una inversion
en un bono del Tesoro de Estados Unidos. Esta diferencia de 6 punto
porcentuales significa que 30 billones maés, el doble de sus reservas actuales,
le costaria a México 1.8 billones al afio -casi la mitad de 1% de su PIB —
aunque este precio parece muy alto, debe ser comparado a las pérdidas
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potenciales de una crisis monetaria™.

e El programa de ajuste de Meéxico en 1994-1995 implicé una
maxidevaluaciéon del 100% (de 3.5 a 7 peso/ddlar), y un ajuste recesivo
(7.7% PIB) e inflacionario (52%) para eliminar el déficit en la bee de 30
mil millones de délares, pero a su vez obtener un crédito emergente para
pagar los Tesobonos y la deuda externa de corto plazo de los bancos, por
50 mil md.

e Asi surge el comienzo del efecto tequila a Wall Street y el resto de los
paises emergentes; si México no pagaba sus Tesobonos y realizaba un
ajuste efectivo y rdpido, se podria generar un contagio al resto de la region
y del SFI como la crisis de la deuda de 1982.

? Feldstein, Martin, “A Self-Help Guide for Emerging Markets”, Foreign Affairs, marzo-abril de 1999, p. 104.



En este contexto el FMI mostrd su limitacion para enfrentar la nueva crisis
financiera al tener que entrar Estados Unidos al rescate con un crédito de 50
mil md, (de los cuales FMI sélo pudo participar con 17 mil millones de
dolares). Asi, Camdessus plante6 en 1995 que se estableceria un sistema de
monitoreo y de alarmas preventivas para evitar este tipo de crisis y contagio
de la nueva era de la globalizacidn financiera. Sin embargo, desde 1994 a la
fecha el sistema de monitoreo y alarma del FMI no se ha establecido o de
existir no ha funcionado, pues del efecto tequila sigui6 el efecto dragén, el
efecto vodka, el efecto zamba y estamos en espera del efecto tango.

El SFI carece de mecanismos de ajuste preventivos para evitar el fendmeno
de que ahora pudiéramos llamar crisis recurrentes en el sistema financiero
internacional producto la globalizacion financiera y el dinero electrénico
con virus especulativo. E1 FMI ha planteado la creacidon recientemente la
“Nueva Linea de Crédito Anticrisis de caracter preventivo”

La crisis econdmica-financiera de Rusia en 1998 gener6 también un cambio
respecto a la de México en 1994; no solamente no hubo un rescate financiero
sino que los costos fueron compartidos, al declarar la moratoria de pagos y
convertir sus bonos del gobierno a cinco afios y ajustarios a un valor de 7
centavos de doélar, afectando y preocupando a la comunidad financiera
internacional y Wall Street al compartir el costo del ajuste.

La udltima crisis en Brasil con su efecto zamba es también aleccionador, no
solamente vuelve a evidenciar los limites de apoyo al ajuste a través del FMI
y las politica tradicionales de devaluacién y ajuste macroecondémico
contraccionista (monetario y fiscal), sino adicionalmente como evitar el
contagio y el efecto hacia otros paises. Asi, en marzo de 1999 el real alcanzo
un nivel de 2.20 reales por ddlar, (esto es una devaluacion del 100% respecto
a 1998) y el mecanismo de prevencion al contagio fue una llamada de alerta
del Subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos (L. Summers) a los
gobiernos mexicano y argentino sugiriéndoles tomar el antibiético tradicional
del ajuste macroecondmico y fiscal; evidenciando también la insuficiencia del
mecanismo de mercado para realizar los ajustes automdticos a los
desequilibrios en el SFI.

En otras palabras, lo que se ha evidenciado a través del SFI actual es que se
ha entrado en un proceso de tensiones recurrentes sistémicas por la
globalizacion financiera reconociéndose la necesidad de establecer una



nueva arquitectura del SFI. En este contexto, el FMI ha sido rebasado como
institucion para establecer los mecanismos de ajuste y esquemas preventivos a
las crisis recurrentes ademas de los correctivos efectivos y de menor costos
para deudores y acreedores. Sin duda hoy mas que nunca la estabilidad del
SFI requiere del FMI, con nuevos enfoques y programas.

La pregunta que surge es: jpor qué la globalizacién de SFI a generar crisis
recurrentes y el mecanismo de sefiales de precios de mercado no tiende a un
ajuste automatico y al equilibrio en el mercado financiero global? Entre otras,
hay dos razones fundamentales:

o El dinero presenta ahora una nueva funcién ademas de las tradicionales
funciones del dinero (como unidad de cuenta, medio de intercambio y
depodsito de valor), ahora se afiade con el dinero electrénico la funcion de
mercancia que se renta por minutos, segundos y horas al mejor postor
internacional y se puede trasladar a la velocidad de la luz de un mercado a
otro, en el momento que el prestamista lo juzgue conveniente, ya sean sus
expectativas racionales o irracionales. Esto es, el dinero electronico
caliente, el dinero que s6lo busca dinero sin pasar por una transaccion
comercial o de inversion productiva, es altamente volatil y viene
acompafiado con un virus especulativo que enferma al pais receptor y
contagia al resto del SFI

e El otro problema es que el mercado del dinero electrénica internacional no
tiende al equilibrio porque el mecanismo de precios no funciona con la
racionalidad que esperamos en los mercados tradicionales; una alta tasa de
interés que pueden significar una alta rentabilidad de los proyecto de
inversion y que puede movilizar los fondos de Wall Street y de los agentes
financieros del mundo a determinados paises emergentes, también significa
y puede significar alto riesgo, de tal manera, que el flujo de capitales
cuando deberia frenarse a través del indicador de precios del mercado
(cuando la tasa de interés es alta por alto riesgo) puede ser visualizada
como de alta rentabilidad y finalmente no tiende al equilibrio; obviamente
existen problemas de la informacion, pero el problema va mucho mas alla
que eso; la incertidumbre y riesgo del futuro que no se puede predecir
como una funcidén probabilistica cuando hay ignorancia del futuro, falta
de conocimiento de la nueva operacion del sistema monetario
internacional (SMI) y el cambio es de naturaleza discontinua, al pasar
del mundo del ceteris paribus de los 60°s al mutatis mutandis de los 90’s.



La globalizacidn e interdependencia de los mercados a la produccion (a
través de la fabrica mundial), en el comercio (de los acuerdos regionales;
TLC, Mercosur, etc.) en las finanzas (via el dinero electronico) y la
comunicaciéon (via satélite, internet, etc.), demanda un enfoque mas
sistémico para poder entender el mundo de la globalizacién y el impacto en
las economias, no solamente emergentes sino aun industrializadas y del
funcionamiento del sistema en su conjunto. Por otra parte no existe
paradigma de la ciencia econdmica, ni consenso sobre el diagnéstico y
percepcion de la crisis global financiera.

El problema proviene de que en los 60’s bajo el sistema de Bretton Woods, la
cuenta de capitales en balanza de pagos era compensatoria, esto es, solo se
movian para financiar los déficit en las bce y en los 90°s la cuenta de capitales
es auténoma y se mueve por si misma (independientemente de las necesidades
de financiamiento del comercio de bienes y de la inversidon productiva); a
través del dinero electronico caliente y dinero que busca s6lo dinero. Asi de
1990 a 1996 el flujo de capital privado a los paises de economia de mercado
emergentes aumenta mas de 6 veces y alcanza una cifra récord de 256,000
millones de délares en 1997. Para fin de afio el capital financiero de cartera se
redujo a la mitad ocurriendo un efecto desestabilizador.

Por otra parte, el exceso del flujo de capital financiero de corto plazo genera
en las economias emergentes sobreoferta en los mercados de divisas y
sobrevaluacion del tipo de cambio real con un consecuente efecto en el
aumento del déficit en la bec, lo que a su vez obliga a demandar mas capital
financiero la que requiere de aumentar las tasas de interés (para atraerlo dada
la competencia internacional) y minimizar el riesgo cambiario, lo que provoca
el efecto yatrogénico del capital externo y abre la vulnerabilidad externa de
las economias de mercados emergentes.

En este contexto la globalizacién del SFI y los movimientos de capitales a los

paises emergentes abren opciones, establecen restricciones, pero abren la

vulnerabilidad a les choques y a los contagios de las crisis recurrentes.

Las perspectivas para enfrentarlos los movimientos de capital van desde los

controles de cambios (Paul Krugman y la experiencia de Malasia hoy dia) a la

regulacion de capitales, (Tobin, Stiglitz, F. Davis) elevando los costos de
transaccion (impuesto Tobin, las reservas legales de 20% al capital extranjero

por 6 meses sin intereses) y a la libertad absoluta de los movimientos de

capital (R. Dornbush).



Desde otra perspectiva hay autores como Paul Davidson que establece que los
paises emergentes no tienen salida para su desarrollo si no es a través de un
nuevo SFI que basado en una “Unién Internacional de Compensacion de
Pagos™ y para Martin Feldstein quien desde otra perspectiva plantea que no
habria que esperar una nueva arquitectura del SFI ni nuevos programas del
FMI sino que los propios paises emergentes deben buscar su propio camino y
estrategias de salida a las crisis de la globalizacion financiera:

“Como la muerte y los impuestos, las crisis internacionales econémicas no
pueden ser evitadas. Siempre seguiran ocurriendo. Desafortunadamente no
hay un teléfono internacional como el “911” que las economias emergentes
puedan llamar cuando estén enfrentando un colapso econémico. Ni el FMI ni
una nueva arquitectura financiera global va a hacer al mundo menos
peligroso. Los paises que quieran evitar una devastadora repeticion de la
crisis 1997-1998 deben aprender a protegerse. Y la autoproteccion requiere
algo mas que evitar malas politicas econdémicas que hagan una crisis
econdmica inevitable, porque la amenaza del contagio hace aun a los
virtuosos vulnerables a crisis monetarias”.

“La liquidez es la clave para la autoayuda financiera. Un pais que tiene
liquidez internacional sustancial (grandes reservas internacionales y una
fuente para préstamos en moneda internacional) es menos propenso a ser
objeto de un ataque a la moneda. Liquidez sustancial también permite a un
pais que este bajo un ataque especulativo defenderse mejor y hacer mas
ajustes financieros adecuados, el reto es encontrar maneras para incrementar
la liquidez a un costo razonable”.*

El reto que enfrenta la construcciéon y disefio arquitectonico del SFI
globalizado es similar al que ha enfrentado de manera exitosa la globalizacion
en la informaciéon y resulta ilustrativa hacer un simil de entre ambas
globalizaciones: la financiera y de la informacion..

En los 90’s la globalizacién de la informacién via las telecomunicaciones e
internet es un hecho real. La informacion ha dejado de ser un bien escaso y se
mueve a la velocidad de la luz. Si se quiere tener acceso a la nueva era y

* Davidson Paul, “The Case for Regulating International Capital Flows”, presentado en The Social Market
Foundation Seminar on Regulation of Capital Movement, Londres, noviembre 17, 1998.
* Feldstein, op. cit., p. 93.
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economia del conocimiento hay que integrarse, sin duda alguna, a la
globalizacion de la informacion: la autarquia y aislamiento significa
estancamiento y retroceso en el conocimiento. Sin embargo, existe consenso
en que no se puede abrir totalmente a los flujos de informacion, pues cuando
estos vienen con virus informatico pueden generar no sélo desestabilizacion
en el sistema sino aun destruir el software y afectar el propio hardware.

Para evitar este fenomeno se ha establecido un mecanismo de filtro a la
informacion con virus a través de mecanismos (programas especiales) que
detectan la informacion virulenta y envian una seiial de alarma al operador del
sistema que le permite tomar la decisién de rechazar la informacién o
limpiarla y filtrarla dejandola pasar, pero eliminando el virus y evitando el
contagio en el sistema.

El arte en el manejo de la globalizacion financiera (a similitud de la
globalizacién en la informacién) seria como evitar que el dinero electrénico
con virus especulativo se introduzca al sistema econémico-financiero en los
paises emergentes, pero al mismo tiempo permita que fluya el capital de largo
plazo, para lo cual se requiere mecanismo que frenen y filtren en su caso el
capital especulativo y volatil de corto plazo.

En este contexto, y para evitar el impacto negativo en los flujos de capitales
especulativos y volatiles, el control de cambios no es un mecanismo eficiente,
porque frenaria toda la informacion y no discrimina entre la buena y la mala;
esto es, todas las transacciones comercial y de inversion productiva y de
capital financiero de largo plazo estarian sujetas a control, lo cual lo convierte
en un mecanismo altamente ineficiente.

Por otra parte, un sistema de libertad total a todos los movimientos de capital
que dejan pasar al dinero electrénico con virus especulativo que como ha sido
la evidencia de las crisis recurrentes desde el efecto tequila hasta el efecto
zamba, generan no solo desestabilizacion en las economias emergentes, sino
que difunden el contagio al resto del SFI.

Asi podriamos decir que el arte en la nueva arquitectura del SFI sera disefiar
los nuevos mecanismos que permitan el flujo de capitales de largo plazo,
detectando con sefiales de alerta, antes de su entrada al sistema, al capital
financiero con virus especulativo. Este mecanismo nos debe permitir
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rechazarlo o filtrarlo en su caso (modelo chileno), para que sélo ingrese el
capital menos volatil.

Esto ilustra, como dice Joseph Stiglitz, “que los paises en vias de desarrollo
son mas vulnerables que nunca a las vacilaciones del capital internacional ...
las economias pequefias son como botes de remo en mar abierto. Por mejor
que se manejen las posibilidades de que una gran ola se los lleve siguen
siendo importantes .

En esta perspectiva, Stiglitz considera que la inestabilidad e imperfeccion del
mercado financiero global se puede mejorar:

e Con mas informacién y transparencia. Por ejemplo, la crisis mexicana
arrancO, en parte, cuando los inversionistas descubrieron que las reservas
eran menores de lo pensado y la deuda de corto plazo era mayor. Sin
embargo, esto solo produce una mejora parcial, pues por mejor informacién
que se tenga, éstos son simples mapas de navegacién, que te pueden
orientar en el rumbo, pero nunca te podran salvar de una tormenta o de un
huracan.

e “Las reformas domésticas pueden crear un mercado financiero mds
robusto, mds transparente, sistemas de gobernabilidad corporativa mds
transparente y una politica macroecondomica menos propensa a errores”.®

e Pero finalmente, como lo plantea Stiglitz, los inversionistas de los
mercados emergentes y la comunidad financiera internacional en general,
necesitan considerar una tercera respuesta: regular los flujos de capital
internacional. Para ello es necesario eliminar los prejuicios de la no
intervencion dado que de facto los rescates a las economias y a los sistemas
bancarios de los paises son, evidentemente, intervenciones para resolver las
fallas del mercado.

En el caso de México el rescate del FMI y de los Estados Unidos por 50 mil
millones de délares, y el rescate al sistema bancario de FOBAPROA por mas
del 13% del PIB (60 mil md), y en el caso asiatico por 110 mil millones de
dolares. “Ahora es el tiempo, antes de la proxima crisis, para diserniar

S Stiglitz, J., “Boat Planes and Capital Flows. The Financial Times Limited”, E! Economista, miércoles 25 de
marzo de 1998.
¢ Stiglitz, J., op. cit.



ordenadamente procedimientos para ejercitar [a la economia lo que

proveerd de mejores incentivos y una absorcion mds equitativa de los
» 7 .

costos”.

Esto permite afirmar que requerimos de un nuevo sistema monetario y
financiero internacionales y hoy mas que nunca un FMI, pero un nuevo FMI
que como institucion internacional establezca y vigile las nuevas reglas del
juego que permitan diferenciar el capital de inversion extranjera directa del
capital electrénico caliente con virus especulativo.

En este contexto, todavia estamos por ver en el futuro el choque del ddlar-
euro como sefiala Fred Bergsten “la deuda externa neta de los Estados
Unidos es ahora de 2 trillones de délares. Tan pronto como el banco central
europeo establezca su credibilidad, el euro vendré a ser un activo financiero
global y se

producird una diversificacion de portafolio de ddlares a euros de los
inversionistas privados y los bancos centrales que podran alcanzar de 500
billones a 1 trillon de doélares ..... el problema de corto plazo es que el cambio
de ddlares a euros podra llevar a movimientos en el tipo de cambio de dolar-
euro”®,

En sintesis todavia se requiere un analisis mas profundo sobre el diagndstico
de las crisis recurrentes de la globalizacién financiera para poder establecer
prescripciones de politicas adecuadas para el siglo XXI. Empero hay un
acuerdo amplio sobre la necesidad de un nuevo sistema financiero
internacional y un nuevo FMI que le de viabilidad a la economia global del
siglo XXI. Por lo pronto es importante aprender de los errores del pasado y
derivar, como sefiala Jeffrey E. Garten, las lecciones para la siguiente crisis
financiera:’

“Wall Steet y Washington parecen estar de acuerdo en la siguientes dreas:

1. El sistema financiero internacional no es estable.

2. Las implicaciones de lo que comenzé en Tailandia fueron subestimadas.
3. Prestamistas e inversionistas se crearon falsas expectativas.

4. La naturaleza del contagio no fue bien comprendida

? Stiglitz, J., op. cit.
® Bergsten , Fred, “America and Europe: Clash of the Titans”, Foreing Affairs, marzo de 1999, p. 27..
% Garten, J., op. cit.
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5. El diagnéstico inicial fall6 el blanco.

6. Todos los sistemas de manejo de riesgos fallaron.

7. Nuevos jugadores financieros cambiaron las reglas del juego.

8. Las politicas locales son cruciales.

9. No hubo transparencia, apertura de informacién y una regulacién financiera
adecuada.

10. E1 FMI, fue y sigue siendo crucial para la estabilizacién y recuperacion
econdmicas.

Finalmente, mientras se construye la nueva arquitectura del SFI en donde se
requeriran nuevos enfoques y programas efectivos del FMI, los paises
emergentes tendran que seguir enfrentando las crisis recurrentes de la
globalizacién financiera para lo cual sera necesario ademds de realizar
politicas macroeconomicas consistentes, desarrollar sistemas bancarios
solidos, eficientes y bien supervisados y manejar niveles adecuados de déficit
externos y financiamientos sanos con capital de largo plazo. Serd, necesario
buscar mecanismos de autoayuda como son:

1. Mecanismos de regulacién al capital financiero electrénico con virus
especulativo, como las politicas para elevar los costos de transaccion que
permitan penalizar y frenar el capital volatil de corto plazo pero a su vez
dejen pasar los flujos de capital de largo plazo.

2. Medidas que amplien la disponibilidad de liquidez de divisas (Feldstein) a
través de la reduccion de la deuda externa de corto plazo, y que permitan
acumular reservas liquidas asi como organizar lineas de crédito colateral.

3. Desarrollar nuevas estrategias de crecimiento sostenido que den lugar a
retomar la industrializacién como motor del crecimiento que permitan un
proceso abierto y competitivo que genere una capacidad propia y mayor de
generacion de divisas para financiar los requerimientos de inversién que
demanda un crecimiento pleno y sostenido, en donde el ahorro externo sea
s6lo complementario del ahorro interno. De aqui la importancia de analizar
el impacto de la globalizacidn financiera en el crecimiento y estrategias de
desarrollo de las economias emergentes y visualizar los puntos claves a
manejar en el futuro.
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LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y SU IMPACTO EN LAS
ESTRATEGIAS DE DESARROLLO DE LOS PAISES
EMERGENTES Y SU LIBERTAD
DE ELECCION

Para analizar el impacto de la globalizacidon financiera en la estrategia de
desarrollo, es necesario primero explicar cual ha sido dicha estrategia y luego
que restricciones y opciones abre a los paises emergentes.

Los flujos de capitales externos a América Latina y los paises emergentes se
iniciaron (después de la crisis de la deuda de 1982) desde 1989 hasta la fecha.
Dada la privatizacion de dichos flujos, esto ha implicado una condicionalidad
implicita y generalmente aceptada por la comunidad internacional de
Washington y los propios gobiernos de América Latina y quedo sintetizada en
lo que John Willimson 1lamé el Decalogo del Consenso de Washington
(DCW) quien recientemente ha planteado dada la experiencia de los 90’s en
América Latina el Nuevo Consenso de Washington (NCW; ver Cuadro 1).

El DCW mas que una estrategia de desarrollo para América Latina se puede
resumir en dos paquetes de politicas:

Las politicas de estabilizaciéon macroeconémica y de cambio estructural que
hemos llamados las politicas de las tres D’s: desproteccion via liberalizacion
comercial, financiera y de inversién extranjera; desregulacion via la
liberalizacion de los mercados internos y la defensa a los derechos de la
propiedad; desestatizacion, via privatizacion de las empresas publicas y
reduccion del gasto publico.

La estrategia de desarrollo implicita la podriamos sintetizar de la siguiente
manera:

Una economia de mercado libre, abierta y privatizada, en un contexto de
macroeconomia estable, son condiciones necesarias y suficientes para
garantizar mercados eficientes y competitivos a través de la mano invisible de
libre mercado internacional, esto es el crecimiento econdmico sostenido con
pleno empleo y una mejor equidad distributiva (ver Diagrama 1).
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Ni en la practica ni ain en la teoria se puede garantizar, dadas la fallas,
imperfecciones y limites del mercado en los paises en desarrollo, que
mercados libres, abiertos y privatizados lleven a mercados eficientes y
competitivos y a una Optima asignacion de recursos, (sin embargo, si ha sido
evidente que el mercado es el mejor método para promover una eficiente
asignacion de recursos) pero no hay nada que permita asegurar ain en este
caso que se genere de manera automética un nuevo modelo de acumulacién
de capital y ahorro y progreso tecnologico que garantice un crecimiento
sostenido con empleo y una mejor equidad distributiva.

El problema en la estrategia de desarrollo implicita en el DCW proviene no
solo de las restricciones que la globalizacidn financiera ha impuesto a la
estabilizacién macroecondémica y los limites de las reformas de las tres D’s
del cambio estructural, sino como ha dicho Stiglitz: “la mano invisible no se
ve no porque sea invisible, sino porque nunca ha existido”
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Diagrama 1

La Transicién hacia el Sistema Econémico
de Mercado y el Modelo de Industrializacién Abierta
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P'°E",3f“as y Desproteccién: Via Liberalizaciéon Comercial Estabilizacién
Politicas y Financiera Politica Fiscal (presupuesto
Desestatizacion: Via Privatizacién de Empresas Balanceado), Disciplina

Publicas y Reduccion del Tamafio (gasto) det Monetaria, Tipo de

Estado. Cambio Real Competitivo
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Cambio del sistema Econémico Estabilizacién de Precios, precondicion
a economia Privatizada y Mercados para la Asignaciéon Eficiente de
(Libres de toda intervencién Estatal) Recursos:
Abiertos a la Competencia Internacional Eficiencia Asignativa
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Eficiencia en la Asignacion de Recursos (Eficiencia asignativa)
que lleva al equilibrio competitivo paretiano, y como condicién
necesaria y suficiente para que a través de la “Mano Invisible™ guiada
por las sefiales de precios internacionales alcancen un crecimiento
sostenido, sustentable y equidad distributiva

Efecto esperado
supuesto Implicito

La transicién que se llevé a cabo en las economias nacionales pretendfa pasar de un sistema econémico mixto
con predominancia del Estado, que imperaba en los 60’s a un sistema de economia de mercado libre,
privatizado y abierto a la competencia, y de un modelo de crecimiento hacia adentro via la industrializacion
sustitutiva a un modelo de crecimiento hacia afuera via la industrializacién exportadora. Para alcanzar este
objetivo, se emplea el Programa de Reformas de Cambio Estructural (PRECE).

El PRECE o el decalogo del Consenso de Washington se sintetiza en los dos pilares o programas de la gréfica.
El primer pilar son las reformas de cambio estructural, las cuales tienden a cambiar el sistema econémico a
uno privatizado, de mercado libre y abierto. El segundo pilar es el Programa Macroecondémico de Estabilidad
con el objeto de evitar las distorsiones que la volatilidad de los precios acarrea a la economia. El supuesto
implicito detras de cada modelo de transicién es que la eficiencia en la asignacion de recursos nos conducira a
la mejor situacion posible en la economia, el 6ptimo de Pareto.

Fuente: Villarreal, René, Hacia una Nueva Economia de Mercado: Institucional y
Participativa, El Reencuentro del Mercado con el Estado y la Sociedad, Ediciones Castillo,
Meéxico, D.F. 1998



La experiencia de América Latina y de México en los 90’s como un pais
modelo de la instrumentacién de las politicas del DCW indica que
independientemente de los problemas de instrumentacion de las politicas del
DCW un mercado abierto y privatizado que se deja a las libres fuerzas del
mercado internacional podria generar una mejor asignacion de recursos en la
economia pero no garantiza un nuevo modelo de acumulacion de capital y
ahorro de progreso tecnolégico e innovacién productiva, ni de pleno empleo y
equidad distributiva, ni tampoco un nuevo modelo de industrializacién
exportador abierto, competitivo y sostenido como motor del crecimiento y el
desarrollo de los ahora llamados paises emergentes.

En otras palabras, un problema inicial para hablar de las estrategias de
desarrollo de América Latina es de naturaleza conceptual, cudl ha sido, es y
podra ser una estrategia de desarrollo integral, consistente y viable.

En este contexto, el NCW que resume Williamson (Cuadro 1), sigue
careciendo de una estrategia integral de desarrollo (modelo de acumulacion
de capital, sistema nacional de innovacion, estrategia y politicas de
industrializacion, pues enfatiza en el listado de politicas del nuevo programa
las politicas de “privatizacion y liberalizacion (incluida la del mercado
laboral)” para crear una economia de mercado eficiente y competitiva y
plantea nuevas lineas de politica en areas evidentemente deficientes del DCW
como la creaciéon de instituciones estratégicas, consolidaciéon de la
supervision de la banca, y de las politicas relacionadas directamente con el
crecimiento, el incremento de los gastos educativos y del ahorro, y con la
distribucién del ingreso a través de reinversion del gasto publico en
programas sociales.

Es importante sefialar que desde la crisis de la deuda externa de 1982 no se
han desarrollado nuevas teorias o enfoques integrales de desarrollo de
América Latina y las politicas econdmicas se han concentrado principalmente
en las estrategias de estabilizacion macroecondémicas y las llamadas reformas
de cambio estructural de las tres D’s (via liberalizacion y desregulacion de los
mercados y privatizacion de la economia), que no tienen que ver con el
concepto original de cambiar la estructura econémica de América Latina, que
se refieren mas a los cambios en la estructura de la oferta productiva y sus
implicaciones en el crecimiento y la distribucion y es en esta perspectiva que
se enmarcan los diversos estudios de la CEPAL sobre transformacion
productiva y equidad distributiva.



Ante las limitaciones teéricas y practicas del DCW como estrategia de
desarrollo integral sobre el desarrollo de América Latina, se han venido
desarrollado diversos estudios (Banco Mundial, BID, etc.) que retoman el
modelo histérico de los paises del Sudeste Asidtico que han sido exitosos en
generar un crecimiento elevado y sostenido con generaciéon de empleos
productivos y una equidad distributiva mejor que en América Latina, asi
como un modelo de industrializacion abierto y competitivo de exportacion de
manufacturas. En ello se destacan (John Peach, “Pathwys to Growth
Comparing East Asia and Latin America” del BID) tres politicas
fundamentales que han llevado al éxito al Sudeste Asiatico: una buena gestion
o manejo de la macroeconomia, politica de incentivos al ahorro y politicas
comerciales e industriales que promueven las exportaciones de manufacturas,
las cuales permitieron un rapido proceso de acumulacién de capital fisico y
humano e incrementaron la productividad en general como fuentes del
crecimiento econdémico. El enfoque sobre el rol del Estado como promotor,
con politicas amistosas y no enemigas del mercado, esto es, que
complementen y no sustituyen al mercado, como el principal mecanismo de
asignacion de recursos, ha sido fundamental en la experiencia asidtica
respecto al Estado patrimonialista, proteccionista, sobrerregulador y
subsidiador del pasado en la experiencia latinoamericana, pero también del
estado minimalista del presente.

En este marco de referencia, podemos avanzar sobre los grados de libertad
(restricciones y opciones) que la globalizacion financiera ha determinado en
la estrategia de desarrollo dada la experiencia de América Latina, y de México
en particular. Para ello seria necesario tratar de contestar -aunque sea de
manera general en este ensayo- desde una perspectlva metodoloégica las
siguientes preguntas:

e ;Qué opciones y restricciones establece la globalizacion del SFI al modelo
macroecondmico de equilibrio interno y externo: esto es, en la estabilidad
de precios, equilibrio en la balanza de pagos y en el crecimiento de pleno
empleo?

e ;Como afecta la tasa de ahorro y de acumulacion de capital para el
crecimiento?
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o El nuevo modelo de industrializacion abierta y competitiva, jcomo se ha
visto afectada por la estrategia implicita en el DCW (“la mejor politica
industrial es la que no existe y el impulso del mercado sélo al pivote
exportador”), asi como la liberalizaciéon comercial y la evolucion del tipo
de cambio real?

e [a liberalizacion financiera y desregulacidn bancaria, ;jcomo ha afectado al
esquema del financiamiento de desarrollo en el corto y largo plazos?

e Dado que el crecimiento se da por acumulacion de capital e incremento en
la productividad, ;qué efecto ha tenido en el proceso de innovacién y
cambio tecnoldgico y en el establecimiento de un sistema nacional de
innovacién?

e La liberalizacién comercial y apertura a la competencia internacional,
(como ha afectado a la formacién de un nuevo modelo microeconémico de
gestion empresarial y de formacion y desarrollo del capital intelectual, para
competir en la nueva era del conocimiento y de la hipercompetencia
global? :

e Y en estos temas, ;donde tienen nuestros paises margen de maniobra para
actuar ante la naturaleza inestable de SFI?

En el siguiente apartado, se desarrolla la experiencia reciente en México y se
contestan solo algunas de estas preguntas.

1. La globalizacion financiera y el modelo de manejo en México (1988-
1994)

El modelo macroeconémico de México de 1988 a 1994 se enfocd a la
estabilidad de precios como objetivo prioritario, se acepto el desequilibrio
externo en la bee y su financiamiento a través de capital externo atraidos
por politicas de elevadas tasas de interés y liberalizacion financiera y una
politica fiscal de presupuesto balanceado a través de la reduccion del gasto,
mas que de una reforma tributaria y de elevaciéon de impuestos, de una
politica salarial desfasada de la inflacién y principalmente de la utilizacion
del tipo de cambio como ancla anti-inflacionaria (ajustes graduales menores a
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la inflacion) que significé en la practica un régimen de tipo de cambio cuasi-
fijo (Cuadro 2).

El arte en el manejo de la politica macroeconémica es como lograr el
crecimiento de pleno empleo con equilibrio en balanza de pagos y equilibrio
interno con la estabilidad de precios.

En este sentido que en el periodo 1988-1994 la economia mexicana estuvo
muy lejos de lograr el equilibrio macroeconémico, ya que la estabilidad
temporal de precios fue a costa de un reducido crecimiento econémico y un
elevado déficit externo que finalmente culmind con el retorno a la inflacién
de inicio del periodo.
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CUADRO 2
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El Modelo: Objetivos ¢ Instrumentos'®
® Objetivo prioritario: el equilibrio intemo o estabilidad de precios.
® Eltipo de cambio se utiliza como ancla anti-inflacionaria o instrumento de estabilizaci6n junto con la liberalizacién comercial.

® El desequilibrio externo o déficit en cuenta corriente se “acepta” y se financia con “importaciones de capital” o ahorro externo.
Implicitamente, se considera la balanza de reservas como la relevante para el equilibrio externo.

® La“importacién” de capitales se incentiva a través:
- Politica monetaria de elevadas tasas de interés doméstica (i p) respecto a la internacional (i ;) descontando la expectativa de
riesgo cambiario (e*). Esto es, ip>ii+e.
= Politica de liberalizacién financiera de las cuentas externas de capital: no residentes en el pais pueden invertir en bancos y
acciones mexicanos; bancos comerciales mexicanos realizan operacion interbancaria con banca internacional. Se emite deuda interna
nominada en délares (Tesobonos).
- Polftica Fiscal (anti-inflacionaria) de presupuesto balanceado via reduccién del gasto publico (no de aumento en impuestos).
Como instrumento anti-inflacionario, “se elimina el financiamiento del déficit fiscal (no existe) y se contrae la demanda via gasto
publico.

El Modelo: su légica, sus resultados y el Principio Tinbergen-Mundell bajo certidumbre
. Dado el régimen cambiario “tipo de cambio cuasi-fijo”'!, la politica monetaria es interdependiente del régimen cambiario y es
enddgena al modelo macroeconémico. Si aumenta la entrada de capitales, se compran divisas y se aumenta la base monetaria y las
reservas internacionales. Si se desea “esterilizar” la expansién monetaria se puede realizar a través de operaciones de mercado abierto: se
venden Cetes y se “recoge” M1.
. Principios Tinbergen no se cumple: nimero de objetivos: 3, mayor que el nimero de instrumentos independientes entre si: 1 (politica
fiscal).
. Principios de Mundell no se cumple: asignacion ineficiente de los instrumentos para alcanzar los objetivos. El tipo de cambio dirigido
al equilibrio interno (no al externo); y la tasa de interés se usa para el equilibrio externo.
. El modelo, politica y tipo de cambio como ancla anti-inflacionaria redujo redujeron inflacién promedio en el periodo a 16% (de 160%
en 1987 2 7% en 1994). Sin embargo, se gener6 un déficit en cuenta corriente acumulado de 107 mil md (-5.4% del PIB) financiado con
100 mil md desembocd en 1994-1995 en una maxidevaluacién (100%) y en un ajuste recesivo (7.7% del PIB) e inflacionario (52%).

{Estoes, enuna inflacion similar a la que se tenfa al inicio del programa de estabilizacién (50%).

' Para una explicacién méas amplia véase Ramos Norma Rocfo, Objetivos e Instrumentos de Politica
Econémica. El Tipo de Cambio como Instrumento de Ajuste en Meéxico, 1982-1994. Tesis Doctoral.
Universidad Auténoma Metropolitana. México, D.F., 1997.

! El ancla anti-inflacionaria puede ser implantada a través de un régimen del tipo de cambio fijo (Argentina,
con la caja de cinvertibilidad) o un tipo de cambio de ajustes frecuentes pero pequefios (relativamente a la tasa
de inflacién precedente) y decrecientes a medida que la tasa de inflacién disminuye. Este tipo de régimen
cambiario ha sido llevado cuasi-fijo. Otro régimen puede ser de tipo de cambio deslizante (mini-
devaluaciones).
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Tanto en el paquete de politicas del Consenso de Washington como en la
experiencia de los paises latinoamericanos (México, Argentina, Brasil), el
enfoque se ha concentrado en las politicas de estabilizacién de precios como
el objetivo prioritario macroeconémico que llevé a México a perder la visiéon
del éxito y de la victoria del combate a la inflacién en 1992 y finalmente llevo
a la crisis de 1994.

Asi, en dicho periodo se habia logrado a nivel macroeconémico no sélo
sanear las finanzas publicas, sino también obtener superavit fiscales y reducir
la inflacidén de 52% en 1988 a 12% y 7% en 1992 y 1994, respectivamente.
Sin embargo, durante el periodo de 1988 a 1994, el crecimiento econémico en
México fue relativamente bajo (3% del PIB y 1% en términos per-capita),
caracterizado como espasmoddico, ya que después de iniciar un periodo de
reactivacion econOmica creciente de 1988 a 1990 (1.2%, 3.3% y 4.4%,
respectivamente), en 1991 se inicié un periodo de desaceleracion que se
extendié hasta 1993 (3.6%, 2.8%, 0.6%, respectivamente), para terminar en
un drastico ajuste recesivo de 7.7% del PIB en 1995 (Grafica 1).

Durante el mismo periodo el pais experimentd un proceso deflacionario con
una politica macroecondmica de estabilizacién que fue efectivada
temporalmente, via el anclaje del tipo de cambio nominal (TCN), pues redujo
la inflacién de una tasa promedio anual de 90% (1982-87) a s6lo 16% durante
el periodo 1988-94 (lo que significé disminuir la inflacion de 52% en 1988 a
una tasa de un sélo digito, de 7% en 1994). Sin embargo, esto solamente fue
transitorio, pues el elevado déficit en la bce y su financiamiento a través de
capital externo volatil y de corto plazo (méas del 70%) fueron insostenibles y a
la larga resultaron en una maxidevaluacién de mas de 100% en 1994-1995,
que condujo nuevamente a una elevada inflacion de 52% en este aiio,
paraddjicamente, igual a la que prevalecia al inicio del modelo de
estabilizacion en 1988 (Grafica 1).

El superavit de 3% en la bcc que se logré en 1987 se revirtio y se tradujo en
un déficit creciente (casi a la misma velocidad que la disminucién de la
inflacién), que en 1991 fue de 5.2% del PIB (casi 15 mil md), de 7.4% (casi
25 mil md) en 1992, y de casi 7.7% (casi 30 mil md) en 1994, afio de la crisis.
Asi, el déficit acumulado en la bee durante este periodo (1988-94) alcanzo la
cifra de 107 mil md (5.4% del PIB), que contrasta significativamente con el
superavit de casi 8 mil md durante el periodo previo de 1982 a 1987 (Cuadro
3).

24



Grdfica 1
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El modelo nunca alcanzé el crecimiento de pleno empleo (la tasa histérica de
6% promedio anual del PIB), ni el equilibrio externo en la balanza de pagos.
Sin duda fue efectivo temporalmente para bajar la inflacion de 160% a 7%,
pero como modelo de estabilizacion, el uso y abuso del tipo de cambio (TC)
como ancla anti-inflacionaria y el financiamiento del déficit en la bcc con
capital extranjero, volatil y de corto plazo, culminaron en la maxidevaluacion
de 100% y el retorno de la inflacion, en 1995. El modelo macroeconémico
que utilizé el TCR como ancla desinflacionaria, finalmente desembocé en una
trayectoria de estabilizacion (en forma de U) sélo temporal y en un
crecimiento bajo, ciclico e insostenible, que terminé en una trayectoria de U
invertida (Grafica 1).

En este contexto, el problema del Decalogo de Washington y la opcion de

algunos gobiermos de alcanzar una inflacién de un digito igual a la
internacional, con respecto a la politica macroeconémica, es de enfoque: el
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arte del manejo de la politica macroeconémica no es solo como estabilizar
la macroeconomia, sino como alcanzar un crecimiento de pleno empleo con
equilibrio externo e interno; esto es, que la economia pueda crecer con
pleno empleo, por ejemplo que México crezca el 6% promedio anual sin
grandes déficit en la bee (2 6 3% del PIB), evitando maxidevaluaciones y
situaciones hiperinflacionarias con ajustes recesivos recurrentes.

La evolucion del desequilibrio externo en las balanzas parciales acumuladas
durante los periodos 1982-87 y 1988-94 resulta contrastante, ya que, aunque
en ambos periodos la balanza de servicios factoriales (bsf) fue altamente
deficitaria (de casi 55 mil md en el primer periodo contra 66 mil md en el
segundo), la diferencia la marca el comportamiento de la balanza comercial y
de servicios no factoriales (bcs), que durante el primer periodo 1982-87
presentd un superavit de casi 63 mil md y en el segundo acumulé un déficit
superior a los 41 mil md, de tal suerte que, en 1982-88, utilizando el TC como
instrumento de politica de ajuste externo, se generd un superavit en la bee de
casi 8 mil md. En contraste, durante el periodo de 1988 a 1994. El TC se
utiliz6 como ancla anti-inflacionaria y se present6 un déficit acumulado en la
bee superior a los 107 mil md, de los cuales 100 mil md fueron financiados
con capital externo.

El desequilibrio externo fue bidimensional: un déficit en la bcc de casi 30
mil md, acompaifiado inicialmente de un superavit en la balanza de capitales
de corto plazo (30 mil md de Tesobonos y casi 20 mil md de deuda externa
interbancaria), que al ampliarse la banda cambiaria en diciembre de 94
(devaluacién del peso de 15% al pasar de 3.5 a 4.0 pesos por doélar) los
poseedores de los titulos de deuda perdieron confianza en el peso y el
supuesto “superavit” se convirtié en déficit en balanza de capitales (éste es
precisamente el problema del capital de corto plazo y volatil). Por tanto, el
ajuste implicoé no sélo reducir el déficit externo en la bcc sino también el

déficit en la cuenta de capitales, para lo cual fue necesario el crédito puente de
EUA y el FMI de 50 mil md.

Bajo esta perspectiva, el error fundamental no se cometié ni en noviembre
ni en diciembre de 1994, sino paradéjicamente en 1992. La causa de la
crisis de 1994 fue precisamente no haber reconocido el éxito de la politica
de estabilizacion en 1992, dado que ya se habia logrado ganar la batalla
del combate a la inflacion. Este fenomeno ya era evidente pues la inflacion
estaba vencida (12% anual en 1992), pero también era evidente la
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sobrevaluacion del TCR (42%) y el déficit externo de 7.4% respecto al PIB
(casi 25 mil md), que al continuar la politica implicd un déficit externo en
cuenta corriente de 24 mil md en 1993 y de 30 mil md en 1994; esto es, en
mas de 50 mil md en los dos afios subsecuentes. Dado que el crecimiento de
1993 fue nulo y moderado en 1994, no hubo efecto ingreso que redujera el
desequilibrio externo; por lo tanto, el efecto sobrevaluacidon de precios y
costos (tomando como constantes los problemas estructurales de la oferta
productiva) es la causa que explica la ampliacion del desequilibrio externo
(en la coyuntura 1992-94) y su financiamiento externo con capital volatil y de
corto plazo (de casi 50 mil md para 1992), los cuales resultaron finalmente
insostenibles y desembocaron en la devaluacion y crisis de 1994.

En este caso, la paradoja consiste en que, a pesar de haber tenido éxito en
el esfuerzo de estabilizacion, la persistencia de la politica anti-inflacionaria
utilizando el tipo de cambio nominal (TCN) como ancla derivé en un
desequilibrio externo que se volvio insostenible y llevd al colapso del peso
en 1994. De haberse aceptado el nivel del 12% de inflacién alcanzado en
1992 como el éxito en la politica anti-inflacionaria, esto habria permitido
cambiar la prioridad macroeconémica fundamental del equilibrio interno,
reasignando el tipo de cambio como instrumento para alcanzar el equilibrio
externo, aceptando temporalmente una mayor inflacion a la de un digito (pero
estable y controlada) con crecimiento y un nivel manejable de desequilibrio
en la cuenta corriente.
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Cuadro 3

Evolucion de las balanzas parciales de pagos por periodos

(Millones de doélares)

Balanzas 1976-81 1982-87 1988-94
Balanza Comercial y de Servicios No -13,383 62,599 -41,122
Financieros (bcs)
Balanza de Servicios Factoriales (bsf) -28,203 -54,777 -65,969
Balanza de Cuenta Corriente (bec) -41,586 7,821 -107,090
Balanza de Cuenta de Capital (bck) 44,090 -370 100,451
Variacién de la Reserva Neta (br) -2,504 -7,451 6,639
Balanza de cuenta de capital y reservas 41,586 -7,821 107,090

(bkr)

1. becec = bes + bsf (la balanza de cuenta corriente es la suma de la balanza comercial y de servicios no financieros mas la
balanza de servicios financieros).

2. bkr=bck + br (la balanza de cuenta de capital y reservas est4 constituida por capitales de corto y largo plazos, y de
inversi6n extranjera directa como financiera més la balanza de reservas).

3. bee = bkr (el déficit de la balanza de cuenta corrients se financia con la entrada de capitales y las reservas),

La fuente de financiamiento al continuo y creciente déficit externo provino
del capital externo (100 mil md, de los cuales 66 mil md fueron para pagar
intereses y dividendos al propio capital externo). Mas del 70% del capital
financiero fue atraido con una politica monetaria de elevadas tasas de
interés y altos rendimientos de valores que, apoyada en una politica de
liberalizacion financiera en la cuenta de capitales permitié a los no
residentes invertir en valores mexicanos y a los bancos comerciales contratar
deuda externa interbancaria con bancos extranjeros (Grafica 3). Otra fuente de
financiamiento fue la deuda “interna” nominada en doélares (30 mil md en
Tesobonos). Se aceptd el déficit en la bcc y su financiamiento, mediante la
importacion de capitales o ahorro externo. Sin embargo, por equilibrio
externo no se entendia el equilibrio en la bce, sino implicitamente en la
balanza de reservas (br), es decir, si la entrada de capitales (de corto y largo
plazos, de portafolio e inversién extranjera directa) era suficiente para
financiar el déficit en bcc, esto permitia que la br estuviera en equilibrio, o
bien, si la entrada de capitales era superior al déficit en bcc, se podria ain
tener una br superavitaria.
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Financiar el desequilibrio externo con capital extranjera originé un fenémeno
de naturaleza yatrogénica, ya que el abuso de la medicina (el capital externo)
se convirti6 en una de las causas de la aceleracion de la enfermedad (aumento
de] déficit en balanza de servicios financieros —bsf— y, por lo tanto, en la
bee). El déficit externo acumulado (1988-94) en la bec sumé 107 mil md, de
los cuales 66 mil md (62%) constituyeron pagos netos al exterior por
concepto de intereses de la deuda externa y dividendos de la inversion
extranjera es decir, de la bsf, y los 41 mil md restantes representaron el déficit
acumulado en la balanza de mercancias y de servicios no financieros (bcs).
Asi, mas de la mitad del déficit de la cuenta corriente lo constituyeron los
pagos netos por concepto de intereses y dividendos por el uso del capital
extranjero (inversion extranjera y deuda externa), el que a su vez se utilizd
para financiar dicho déficit externo. Esto es, se importé capital externo para
pagar dividendos e intereses al capital externo, previamente utilizado (ver
Cuadro 3).

En el andlisis de la brecha ahorro-inversion (la cara interna del desequilibrio
externo) la sobrevaluacién del TCR generd un aumento del consumo, que implico
bajar el ahorro interno, como se muestra en el recuadro B del Cuadro 4. El ahorro
externo (Sg) desplazd (crowding out) al ahorro interno privado, incentivando
fuertemente el gasto al consumo de todo tipo de bienes, principalmente los
importados, cuyos precios relativos bajaron tanto por la liberalizacién comercial
como por la sobrevaluacion del TCR. Este proceso de desajuste en la brecha
ahorro-inversion (recuadro B) llevé finalmente a que la tasa de ahorro nacional en
relacion al PIB bajara de 20.5% (1982-87) a 15.6% (en 1994), abriendo la “brecha
de ahorro” y, por lo tanto, la dependencia del capital extranjero.

La pregunta fundamental que surge es ;c6mo se captaron los 107 mil md en el
periodo 1988-94 de ahorro externo para financiar el déficit externo en la bce?
La entrada de capitales al pais se fomentdé con la apertura a la inversioén
extranjera directa y la privatizacion de empresas publicas, pero
principalmente a través de la politica de la liberalizacion financiera y elevadas
tasas de interés que genero incentivos al capital externo:

e La liberalizacion de la compra de titulos del gobierno a no residentes, que

generd en el periodo 1988 a 1994 entradas de capital extranjero por 18 mil
md mediante CETES y 28 mil md a través de acciones.
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o El acceso de acciones mexicanas a los Estados Unidos, producto de las
modificaciones a la legislacion de dicho pais.

e El libre acceso del sector privado mexicano al financiamiento bancario
internacional, que también significé “privatizar el incremento de la deuda
externa mexicana en el periodo” (en 1994 el total de la deuda externa de
Meéxico fue de 162 mil md).

A lo anterior debemos agregar los incentivos a través de altas tasas de interés
relativas a las internacionales, y el subsidio implicito que implicé la
sobrevaluacion del TCR para los inversionistas financieros. Esto es, quienes
invertian, obtenian no solo su rendimiento en pesos durante el afio, sino que al
final del periodo sus pesos podian comprar mas délares en términos reales'?.

12 Krueger, Anne O., “Nominal Anchor Exchange Rate Policy as a Domestic Distortion”; Conference in
Honor of Gustav Ranies, Stanford University, mayo de 1996.
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Las lecciones de la experiencia mexicana de 1988 a 1994 en el manejo del
modelo y politicas macroeconomicas basado en el flujo irrestricto de entradas
de capital fomentado a través de la liberalizacion financiera, y elevadas tasas
de interés, permitiendo anclar el tipo de cambio nominal y bajar la inflacién
temporalmente, al mismo tiempo se puedo financiar el elevado déficit en la
bce pero terminan sobrevaluando el tipo de cambio real y acentuando el
desequilibrio externo. Cuando la entrada de capitales va acompafiada de una
liberalizaciéon comercial y TCR sobrevaluado y expansiéon del consumo, el
ahorro externo no complementa sino sustituye la baja en el ahorro interno.
Finalmente cuando se frenan los flujos de capitales, el déficit externo se hace
insostenible y dada la naturaleza del capital externo de corto plazo y volatil
terminan con un déficit bidimensional en la cuenta corriente y de capitales,
obligando a hacer ajustes maxidevaluatorios y recesivos mas radicales. Aqui
la experiencia reciente de la crisis Brasilefia de 1999 pareciera haber no
aprendido la leccion de la experiencia histérica de México.

DE LA ESTRATEGIA DE CRECIMIENTO HACIA ADENTRO VIA

LA INDUSTRIALIZACION SUSTITUTIVA A LA ESTRATEGIA DE

CRECIMIENTO HACIA AFUERA VIA LA INDUSTRIALIZACION
EXPORTADORA: UN FALSO DILEMA

Desde la perspectiva estructural e industrial, la crisis de 1994 forma parte de
un fendmeno de crisis recurrentes (1976, 1982, 1986 y 1994) producto de
que el viejo modelo de crecimiento proteccionista hacia adentro via la ISI
basada en un sistema de economia estatista, ya ha terminado; pero no
acaba de emerger nacer el modelo de crecimiento con apertura a la
competencia internacional, via una industrializacion competitiva, lo que
ha provocado un proceso de industrializacion trunca que no ha podido
generar un crecimiento sano y sostenido. El programa econdmico de
transicion ha sido concebido de manera incompleta y parcial, basado
unicamente en dos pilares, que son el programa de estabilizacion
macroecondmica y el de cambio estructural que, siendo correctos en su
direccidn, son parciales y requieren de ajustes de sintonia fina, frenando el
propio proceso de industrializacién y el nacimiento del nuevo modelo de
industrializacion competitiva. Las causas fundamentales son las siguientes:
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El programa econémico de transicion aplicado de estabilizacién
macroeconomica y de cambio estructural de las tres D’s qued6 incompleto, le
faltan tres pilares, y fue ineficaz para transitar del viejo modelo (ISI) hacia un
nuevo modelo de industrializacion competitiva, generandose una
industrializacion trunca y desarticulada.

El primer pilar del programa de transicidn, consistid en el “Programa
macroeconémico de ajuste y estabilizacion”. Como segundo pilar se
encuentra el Programa de “cambio estructural” (consenso de
Washington-Banco Mundial) que son “las politicas de las tres D’s”
(desproteger, desregular y desestatizar) tendientes a reorientar el sistema
economico de una economia mixta estatista a una nueva economia de
libre mercado, y a cambiar el modelo de crecimiento e industrializacion
proteccionista y cerrado, a otro con apertura a la competencia
internacional. El supuesto es que esto creard mercados eficientes, que el
ser guiados por la mano invisible de los precios internacionales (los cuales
implicitamente se supone que reflejan el costo de oportunidad correcto
para el pais), permitird lograr el crecimiento sostenido con pleno empleo y
mejora en la distribucion del ingreso.

Estos dos programas de politicas econdmicas que conforman la
experiencia mexicana, y en gran medida la experiencia latinoamericana
son partes necesarias del programa de transicién para pasar al nuevo
modelo de industrializacidon y crecimiento con apertura a la competencia
internacional, pero no son suficientes; son programas parciales en la
direccion correcta, empero presentan limitaciones ya que requieren estar
enmarcados en un enfoque integral de la eficiencia y un programa mdas
amplio de desarrollo de largo plazo.

La estrategia de industrializacion es incorrecta; el reto no es transitar
del modelo de industrializacion sustitutiva (ISI) orientado solo hacia el
mercado interno a otro modelo de industrializacion exportadora (IE)
orientado solo al exterior, el modelo debe ser de industrializacion
tridimensional (IT), (pivote exportador, de sustitucion competitiva de
importaciones y enddgeno; ver Figura 1). Esto es, un modelo de
crecimiento con apertura a la competencia internacional, en donde tanto la
orientacidn hacia afuera via exportaciones, como la orientacion al mercado
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interno via la sustitucién competitiva con importaciones (SCI), son ambos
estratégicos en la generacion y ahorro de divisas y al desarrollo industrial
endogeno que es fundamental para la formacién de encadenamientos y
articulaciones productivas y la generacion de empleos (Giovanni, Stumpo,
1966).
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FIGURA 1

Hacia un nuevo modelo de Industrializacién Abierta
Tridimensional y una Politica de Competitividad
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Fuente: Villarreal, René, Hacia una Nueva Economia de Mercado: Institucional y
Participativa, El Reencuentro del Mercado con el Estado y la Sociedad, Ediciones Castillo,

Meéxico, D.F. 1998 .
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e Por otra parte, el proceso actual de liberalizacion y apertura a la
competencia internacional, se lleva a cabo en una etapa mas avanzada de
industrializacién en los paises latinoamericanos (respecto a los afios 40°s
al inicio de la ISI). Esto significa que hay que crear el pivote exportador
pero apoyandose en el propio sector sustitutivo de importaciones que
debe ser competitivo, porque el tamafio de éste es estratégicamente mas
importante en la transicién que el propio sector exportador. De aqui que
como hemos planteado, el problema de una liberalizaciéon comercial
acelerada acompafiada de una sobrevaluacion del TCR'y una politica
industrial pasiva, genera la desarticulacién industrial y el retorno a la
primera etapa de sustitucion de importaciones, originando el problema
estructural del desequilibrio externo en el crecimiento econémico.

e Este retorno a la primera etapa habiendo destruido una buena parte de la
planta de bienes de capital y una parte de la de bienes intermedios ha
desarticulado el proceso de industrializacion. Esto ha implicado que
cuando aumenta la inversion el efecto sobre el crecimiento es muy
reducido, sin embargo el efecto sobre la brecha de divisas. Esto significa
por otro lado que la politica de ajuste macroecondmico ortodoxo de
contraccidon y devaluacion es muy efectiva como ajuste coyuntural en el
corto plazo, pero cuando la economia intenta reactivarse aumentando la
inversion al no haber el cambio estructural (modernizacién y reconversion
industrial a nivel microeconémico de la planta productiva) vuelve a
aparecer la dependencia de las importaciones ampliando la brecha de
divisas con un efecto reducido en el crecimiento.

De lo anterior, se puede observar que el modelo proteccionista de ISI en
su primera etapa es similar, respecto al efecto-ingreso y brecha de divisas
del multiplicador de la inversidn, al modelo con liberalizacién comercial
acelerada y apertura ineficiente y desarticulacion industrial, ya que, la
liberalizaciéon comercial elimina el sesgo antiexportador del excesivo
proteccionismo de la ISI, pero la apertura ineficiente crea un nuevo sesgo :
el sesgo proimportador y desarticulador de cadenas productivas
generando un proceso de industrializaciéon trunca. Asi la apertura
ineficiente con bajo crecimiento y aumento de la brecha de divisas se puede
observar en la comparacion de los afios de 1981 a 1994, cuando el
coeficiente de exportaciones en relacion al PIB pasa del 2.4% a 21.2%, lo
que implica una ampliacion de la brecha externa de 6.5 a 7.7% en dicho
periodo (ver Cuadro 4).
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« La liberalizacion comercial acelerada, que llevé a un nivel promedio
arancelario de 10%, al ser acompafiado de una sobrevaluaciéon del TC de
alrededor de 42%, origind una desproteccion neta a la industria de casi
32% vy, por lo tanto, una desarticulacion industrial y finalmente una
apertura ineficiente permitiendo un creciente déficit comercial de 41 mil
md en el periodo. En otras palabras, la sobrevaluacion cambiaria y el
deterioro del TCR con una apertura ineficiente en ausencia de una politica
industrial activa de modernizacion a nivel microeconémico han originado
un freno al nacimiento del nuevo modelo industrial competitivo y un sesgo
proimportador y desarticulador de las cadenas productivas que es la causa
estructural del proceso de crisis recurrentes y la propia industrializacién
trunca.

Liberalizacion + Sobrevaluacion - Politica = Desproteccién = Desarticulacion
Comercial del Tipo de Industrial Neta Industrial
Cambio
= Déficit
comercial
10% -42% 0% = -32% = Sesgo
Proimportador

Como lo han expresado Ffrench - Davis y Agosin:"

“Para que una reforma comercial sea exitosa es preciso que el valor agregado
por la creacion de nuevas actividades sea mayor que el “desagregado” por la
destruccién de ellas, lo que implica que el aumento de las exportaciones sea
mas significativo que la baja en la sustitucién de importaciones'*; que las
exportaciones arrastren positivamente al resto de la economia, lo que esta
asociado a la diversificacion y valor agregado que ellas tengan, y que la
competitividad internacional se logre con aumentos continuos de la

13 Ffrench-Davis Rocardo y Agosin Manuel R., "La liberalizacién comercial en América Latina”, en Revista
de la CEPAL, 50, agosto de 1993, Santiago de Chile.

" Esto no significa que la sustitucién de importaciones deba ser desechada. Mientras mas grande sea el
mercado nacional, mayor serd el &mbito potencial de a sustitucién de importaciones. Ello se refleja en que las
exportaciones de paises como los Estados Unidos y Japén sé6lo representan entre 10 y 15% de su PIB,
respectivamente. Lo que no es novedoso es la nueva estrategia de desarrolio que se estd perfilando en la
insistencia en que las empresas productoras de bienes y servicios, ya sea para los mercados nacionales o para
los internacionales, deben tornarse cada vez més competitiva durante el periodo de aprendizaje. Esto se logra,
en parte, con la exposicion a la competencia externa y el cumplimiento de metas de exportacion, inversién y
desarrollo tecnolégico”.
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productividad en vez de salarios bajos y subsidios o exenciones tributarias
crecientes.

“Por eso se hace indispensable que la apertura evite la destruccion
indiscriminada de la capacidad instalada existente y que permita una efectiva
reconversion productiva, que vaya acompafiada de un cambio sostenido y
creible de los precios relativos en favor de la produccién de bienes
exportables, y que perfeccione o cree los mercados e instituciones requeridos
para la mejora persistente de la productividad, a través de la capacitacion
laboral, el mejoramiento de la infraestructura, los incentivos a la innovacion
tecnoldgica, el desarrollo de un mercado de capitales de largo plazo o
canalizado hacia la inversion productiva, y el fortalecimiento de la capacidad
para negociar el acceso a mercados externos. Por lo general, este criterio no
ha privado en los paises latinoamericanos que se han lanzado a la
liberalizaciéon comercial, ya que la mayoria de ellos lo han hecho sin elaborar
una estrategia de apertura.”.

El programa de estabilizacion macroeconomica, al utilizar el TC como
ancla anti-inflacionaria, provoco el deterioro del tipo de cambio real
(TCR). Dado que el TCR relaciona el indice de precios de bienes
comerciables a la no comerciables;"’ su rezago significa un desestimulo al
nacimiento del nuevo modelo de industrializacion tridimensional porque
frena el desarrollo del pivote exportador y el de sustitucién competitiva de
importaciones, y genera un desequilibrio en la bcc.

Durante este periodo (1988-1994) la propia autoridad del gobierno en la
materia expresaba que “la mejor politica industrial es la que no existe”. Se
olvido que mas alla de una politica industrial proteccionista, estatista y
sobrerregulada (market enemy policies) que selecciona sectores, ganadores
y perdedores, existe una politica industrial de fomento ‘“horizontal”
orientada y basada en incentivos a la inversion, al desarrollo tecnologico, a
la formacién de “trabajadores del conocimiento” (capital humano) e
inversion en infraestructura exportadora (puertos industriales, transportes y

15 {TCR = TCN(-I—PC—H
IPnc

TCR: tipo de cambio real,

TCN: tipo de cambio nominal,

[Pc: indice de precios de bienes comerciables, e
IPnc: indice de precios de bienes no comerciables.
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telecomunicaciones), es decir, politicas de fomento a la competitividad-
politica amistosa del mercado-, hoy generalmente aceptadas por los
paises de la propia OECD.

o El proceso de liberalizacion financiera y las politicas monetarias y
financieras originaron un deterioro en la tasa de ahorro interno que fren¢ el
proceso de acumulacién de capital y crecimiento econdémico, el cual no fue
compensado por un nuevo sistema de innovacion tecnoldgica que elevara
la productividad. Las politicas bancarias de fomento al consumo, aunados
a la virtual inexistencia de una banca de desarrollo, originaron una caida
de la tasa de ahorro del 20.5% al 15.6% del PIB. El proceso de
liberalizacién financiera, por su parte, permiti6 la entrada de capitales
extranjeros que compensaron la caida del ahorro interno en lugar de
incrementar la tasa de formacion bruta de capital para generar el
crecimiento requerido por las necesidades crecientes de nuestra economia.

A principios de los 80’s la inversion fija bruta alcanzd coeficientes de
inversion del 25 al 26% del PIB y de inversion fija neta de entre 16 y 17%.
Desde la crisis de la deuda los niveles de la inversion fija bruta han sido
inferiores al 20% y los de inversién fija neta inferiores al 10% (ver Cuadro 5).

La inversion neta ha sido menor al 10% del PIB, lo que contrasta con niveles
del 16% alcanzados a principios de los 80’s porque ha venido aumentado la
tasa de depreciacidon o consumo del capital. Una posible explicacion es que la
reduccién en la inversion publica en infraestructura y el proceso mismo de
privatizacion de las empresas publicas ha significado que parte importante de
la inversion fija bruta se dirija a reposicion de capital, mas que a nueva
inversion en maquinaria y equipo, frenando la capacidad del crecimiento.

El creciente déficit en la bcc y el aumento en la necesidad de capital
extranjero, generaron el fenémeno de capital yatrogénico, es decir, de entrada
de capitales no destinados a la inversion productiva ni al desarrollo
tecnoldgico, sino fundamentalmente al pago de intereses y dividendos. Esto
es, de los 100 mil md de capital externo que entraron en el periodo 1988-
1994, 66 mil md se regresaron como pago de servicio al capital extranjero.

Pareciera ser que en la préctica se olvida que el financiamiento con capital

extranjero (deuda e IED) implica un costo financiero que hay que pagar en
divisas (aumentando el déficit factorial y en la bec), y si su inversion no se
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canaliza a proyectos rentables en divisas (de exportacion y sustitucién
competitiva de importaciones) vuelve a promover la brecha externa. Asi, la
balanza factorial acumulada, esto es, el pago neto de servicios al capital
externo (intereses y dividendos) pas6 de 78.5 mil md (durante el periodo de la
crisis de la deuda y exportacion neta de capitales, 1980-1988) se eleva a 113
mil md en el periodo de importacion neta de capitales (1989-1998) y en 1998
el déficit en la balanza de servicios factoriales (bf) fue de 13.5 mil md y
representd 85% del déficit en la bee (15.7 mil md) (ver Cuadro 8).

Desde otra perspectiva el modelo industrial exportador manufacturero de
México se ha venido sobreestimando por la manera de contabilizar
internacionalmente las exportaciones de la industria maquiladora. Asi se
puede observar (ver Cuadro 6) como en 1998 las exportaciones totales de
mercancias alcanzaron un nivel de 117.5 miles md, de los cuales casi 106 mil
md fueron de manufacturas. Sin embargo, la mitad de ellos 53 mil md son
exportaciones de las industrias maquiladora que a su vez realizaron
importaciones in-bond (de partes y componentes para ensamble) por casi 43
mil md generando una exportacién neta de manufacturas de maquila de sélo
10 mil md, esto es, las exportaciones totales de mercancias (con maquila neta)
fueron de 74 mil md en 1998 (un nivel similar al de 1997) y no de 117.5 mil
md.

La industria maquiladora de exportaciones de manufacturas refleja el grado de
desarticulaciéon de las cadenas productiva, pues de los 53 mil md de
exportacion en 1998 el valor agregado nacional practicamente es mano de
obra (por 10 mil md), pues histéricamente dicha industria no ha utilizado mas
del 3% de los insumos y componentes nacionales en su proceso de
manufactura. Es por ello que la industria exportadora no alcanza ha ser el
motor y locomotora del crecimiento en México, lo que ha reflejado la
ausencia de una politica industrial y de articulacién de cadenas productivas
necesaria para un proceso eficiente de industrializacion.

Por otra parte el deterioro en el TCR alin bajo el régimen de flotacion
cambiaria en los ltimos afios que implicé que el tipo de cambio real pasara
de 173.7 a 131.9 ha significado una apreciacion del tipo de cambio real (de
24% en 1998 con relacion al tipo de cambio de 1995), lo que también explica,
independientemente de la caida de las exportaciones petroleras en 1998, el
relativamente lento crecimiento de las exportaciones manufactureras (sin
maquila) de 6.9% respecto a las importaciones de mercancias (sin maquila) a
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12.5%, esto es, casi el doble, lo que ha venido abriendo la brecha comercial y
el déficit en cuenta corriente que para 1998 fue de 15.5 mil md, esto es, de
3.8% del PIB, que es una cifra superior al 3% planteada como meta en el plan
de desarrollo 1994-2000 (ver Cuadros 7 y 8).

CONCLUSION

La globalizaciéon financiera en los 90’s no solamente ha establecido
restricciones y abierto opciones a la estrategia de desarrollo de los paises en
América Latina, sino como hemos sefialado el propio sistema financiero
internacional vive su propia crisis sistémica que requiere de una nueva
arquitectura del SFI y de un nuevo FMI (no sélo con més capital sino con un
nuevo enfoque para proveer la liquidez y disefiar los mecanismos de ajuste a
los desequilibrios externos experimentados por los paises). Por otra parte el
acceso a los flujos de capital implica cumplir con una condicionalidad,
implicita o explicita, que se ha resumido en el DCW. Sin embargo, la
experiencia histdrica de los 90’s indica que esta condicionalidad no ha sido
suficiente para articular una estrategia de desarrollo integral, efectiva y viable.
Ante este escenario se requiere no solamente de ajustes de sintonia fina en el
paquete de politicas del DCW y configurar un NCW sino de replantear una
estrategia de desarrollo que busque no solamente mercados libres y abiertos y
estabilizacién macroecondémica sino un nuevo modelo de acumulacién de
fomento al capital, al ahorro y al progreso tecnologico, asi como una
estrategia de industrializacion que permita la articulacion de cadenas
productivas para convertir finalmente a la industrializacién abierta y
competitiva en el motor del crecimiento en nuestros paises; esto es, se
necesita de un Nuevo Consenso Latinoamericano (NCL) sobre la estrategia
de desarrollo para América Latina en el siglo XXI.
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CUADRO 5

INVERSION| INVERSION
FUA FUA
Afos | BRUTA | NETA
1980 24.76 16.18
1981 2639 17.78
1982 25 13.19
1983 17.55 537
1984 17.94 6.54
1985 19.15 79
1986 19.45 5.71
1987 1845 476
1988 18.52 7.07
1989 17.25 7.21
1990 17.88 867
1991 1865 | 9n
192 196 1069 |
199 18.56 9.54
1904 19.31 10.21
199 16.12 467
1996 17.79 6% |
1997 1950 | 843
1998 20.77 9.54

FUENTE Calva, José Luis. Aharmo intermnae fracaso nediiberd.
Baborado oon base en INEGL

INVERSION FLUA BRUTA Y NETA

f —— INVERSION FLUA
® AN ‘ BRUTA
\ DEPRECIACIO i\ — —— INVERSIONFIJA
101 \ P RN o N
\ ’/’ \ ’/’
\ PR PR \ ,
- ~ V4
5 v S~ \,
o — . — . —
Q - N () n [l [-+] [+2] [w] - N (s} 3 v
[+2] 23 [=2] =] 2] [+ [+2]
2333328388333 22383z33
- - - - - - - - - - - - -— - - - - - -

FUENTE: Calva, José Luis. Ahormo intemafracaso nedliberal. Baborado con base en INEGL.
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CUADRO 7

INDICE DE

TIPO DE
ANO CAMBIO REAL
1990 100
1991
1992
1993 96.08
1994 109.77
1995 173.70
1996 156.96
1997 135.88
1998 131.95

T

INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL

180
170 1
160 1
150
1140 T
130
120 T
110 T
100
%0 R — — — — -
1990 1991 1992 1993 1694 1985 1996 1997 1998

Nota. Indice base
Como se puede apreciar, el tipo de cambio real en enero de 1998, se apreci6 en 24%, con relacion al tip
de cambio de 1995 el més aito de! periodo.
[ —— INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL |

FUENTE: Indicadores Econémicos . Banco de México, enero de 1999.



CUADRO 8

CUENTA CORRIENTE DE MEXICO
(millones de dolares anuales)
Cuenta Balanza Balanza no Balanza Balanza
FECHA Corriente Comercial factoriales factoriales transferencias |
1 2 3 4 5

1980 -10.434 -3,058 -1772 -6,437 833

1981 -16,241 -3.877 -3,269 -10,115 1,021
1982 -5,890 7.045 -1.7186 -12.261 1,043
1983 5,860 14,105 -295 -9.123 1,173
1984 4,183 13,184 -286 -10.077 1,361
1985 800 8,398 -587 -8,996 1,958
1986 -1.374 5,020 -449 -7.520 1,575
1987 4.239 8,787 334 -6,801 1,918
1988 -2.376 2610 4 -7.246 2,257
1989 -5.821 405 -468 -8.302 2.544
1990 -7,451 -882 -1,921 -8,626 3,978
1991 -14.647 -7.279 -1,751 -8,608 2,991
1992 -24.438 -15,934 -2,296 -9.698 3,386
1993 -23.399 -13,481 -2,130 -11,429 3640
1994 -23.662 -18,464 -1,968 -13,012 3,782
1995 -1,577 7.089 664 -13,290 3,960
1996 -2,330 6,531 548 -13,940 4531
1997 -7.448 624 -530 -12,790 5,248
1998 -15,786 7,742 -559 -13,497 6,012

FUENTE: Indicadores Econémicos. Banco de México, enero de 1999.

CUENTA CORRIENTE DE MEXICO

15,000
10,000 1 . R
2 ] T - Lt . S
g 2000 7T VRN D e A
N e Y
- N —G ' ol <
$ 2 3 8 85 XR8E sy v T L
3 [22d o o 2] D (=2 N N 2] [=2 (2] » [~
_‘!'5,000 b - - -~ r._ - {\v— - - - -, - \\\— -
g10000 rrm T -~._,____\_.\~ - o \
@1, ‘ . - ¢
4 NN \ ‘.“L —_— ‘\‘
15,000 NERPLAANEY |
2 \ ~.,
$20,000 \ !
\o"\ I
-25,000 N
N

"""" Balanza Comercial 2
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FUENTE: Indicadores Econdmicos . Banco de Mexico, enerc de 1999.
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