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El péndulo monetario
en México

David lIbarra

as visiones del Primer Mundo y la necesidad de hacer posible la
convivencia entre naciones se decantan en un conjunto de reglas que
forman el orden econémico internacional de cada época. Esos ordenes
son cambiantes, e implican acercamiento o alejamiento de metas nacio-
nales en relacién con las de caracter internacional. El régimen de patron
oro tenia por objetivo sostener la convertibilidad monetaria a costa, si
era necesario, de los objetivos nacionales. En contraste, al responsa-
bilizar a los gobiernos del empleo y el crecimiento, el sistema de Bretton
Woods invirtio los términos de la ecuacion. En la actualidad, el péndulo
monetario altera nuevamente su direccion, abandona el nacionalismo y
vuelve al cosmopolitismo. En el caso de México —por fallas de adapta-
cién—, este Ultimo cambio se tradujo en una lucha antiinflacionaria a
ultranza que llevé al pais a un cuasi estancamiento crénico, poniéndolo

a la zaga de los procesos mundiales de desarrollo.
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Introduccion

Las politicas nacionales han estado condicionadas en
distinto grado por los paradigmas econémicos, la vi-
sion dominante del Primer Mundo y la necesidad inelu-
dible de ordenar la economia mundial en torno a un
conjunto de reglas que han de respetarse a fin de ha-
cer posible la convivencia entre naciones. Desde lue-
go, todo orden internacional esté sujeto a conflictos y
asimetrias en su observancia; sin embargo, las venta-
jas de incorporarse a este orden o los inconvenientes
de quedar fuera de él, resultan especialmente acentua
dos para los paises periféricos.

Una parte esencial de los arreglos econdmicos
entre naciones se expresa en regimenes monetarios y
cambiarios que han de dar seguridad a las transaccio-
nes reciprocas. La abolicion de las fronteras, € surgi-
miento de nuevas economias con peso universal, lare-

Del patron oro

Aunqgue se oculten, son reconocibles los vuelcos del
péndulo ideol 6gico que rige lavieja oposicion entre las
exigencias del orden internacional y las demandas
demoacréticas de cada pais, nitidamente transparentes
en las politicas monetarias. Hasta la primera guerra
mundial, las ideologias dominantes, junto a la debili-
dad de los partidos de | os trabajadores y |as restriccio-
nes al voto ciudadano, hicieron prevalecer alas prime-
ras sobre las segundas, hecho congruente con €l im-
pulso a comercio internacional dado por € Imperio
Britanico. El régimen de patron oro tenia por objetivo
central sostener de manera draconiana la convertibi-
lidad monetaria, cargando los costos a los paises defi-
citarios.! Para estos efectos, los gobiernos y bancos
centrales combatian los déficit de la balanza de pagos
con medidas impopulares, impulsando la deflacion de
las economias mediante alzas en las tasas de interés y
lareduccion del circulante monetario, es decir, abatien-
do desarrollo, importaciones y precios.?

1 véanse Bloomfield (1959) y Eichengreen (1996a).

volucion tecnol 6gica, han hecho indispensable el cam-
bio y complicado enormemente el convenir acuerdos.

Desde laimplantacion del patron oro, los regime-
nes monetarios han estado influidos por factores ideo-
[6gicos que sirven precisamente para explicar, racio-
nalizar e implantar la distribucion de beneficios, cos-
tos y responsabilidades de cada orden econémico
mundial.

Este articulo pretende hacer un pequefio recuen-
to de las oscilaciones histéricas del péndulo moneta-
rio, destacando los movimientos que hacen acercarse
o0 ajarse las metas puramente nacionales de aquellas
del orden cosmopolita. Las consecuencias de esos
movimientos tienen efectos significativos en el desa-
rrollo y marcan laimbricacion ineludible de los facto-
res ideol6gicos en la vida econémica de los paises.

al sistema de Bretton Woods

Después, las repercusiones devastadoras de la
gran crisis de los afios treinta, la universalizacion del
sufragio y el fortalecimiento de partidos socialdemo-
cratas, vienen atrastrocar los equilibrios politicos y los
paradigmas econdmicos. Ganan las fuerzas ciudadanas
para decidir soberanamente |os derroteros nacionales,
desaparece el colonialismo, se quiebrala espira ascen-
dente del intercambio internacional y las economias
crecen como nunca. Las politicas keynesianas y la
segunda guerra mundial sacan a mundo de la depre-
sion y enderezan la l6gica de las estrategias naciona-
les hasta hacer responsable al Estado del empleo ple-
no y del crecimiento de cada pais.

Como resultado, se desmorona €l sistema de cam-
bios del patron oro y se dehilita €l poder regulador de
los bancos centrales; 10s paises alzan barreras al comer-
cioy alosflujos de capitales. En el orden internacional

2 Las paridades fijas, aparte de constituir un compromiso guberna-
mental de impedir o limitar |as fluctuaciones cambiarias, sirven de
ancla nominal a las operaciones y expectativas de |os agentes pro-
ductivos sobre el comportamiento de la politica monetaria.
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se finiquitan los acuerdos y se crean las llamadas ins-
tituciones de Bretton Woods. Surge un nuevo régimen
monetario-cambiario que, adiferencia del anterior, no
estipula tipos de cambio fijos, sino revisables, siem-
pre y cuando se experimente un desequilibrio funda-
mental invocado por €l pais afectado y aceptado por
el Fondo Monetario Internacional (rmi). El propio
Fondo concedia algun financiamiento de la balanza de
pagosy permitia controles nacionales alos movimien-
tos de capitales y en la préctica también a intercam-
bio de bienes y servicios.

El sistema surgido de Bretton Woods reflgj6 los
cambios politicos que tornaron inviable la deflacion de
las naciones deficitarias como Unica viade corregir los
desgjustes de pagos y que abrieron la puerta a perio-
do de més intenso desarrollo de la economia mundial,
sobre todo de las zonas periféricas. Larevision de las
paridades servia para eliminar |os déficit externos con
menores costos nacionales. A su vez, los controles
permitian eludir los efectos de los movimientos brus-
cos 0 especulativos de capitales y frenar la acumula-
cién de saldos comerciales deudores.

Sin embargo, el convenio sélo admitia alteracio-
nes de la paridad asociadas a desequilibrios graves,
reconocidos por el Fondo Monetario Internacional,
reduciendo asi en los hechos la flexibilidad cambiaria.
Antes de reconocer €l imperativo de una devaluacion,
antes de admitir €l fracaso de la politica monetaria, los
gobiernos y bancos centrales se esforzaban por man-
tener sin variacion el tipo de cambio, reviviendo la
oposicién entre el gjuste externo y los objetivos de
desarrollo nacionales. Con tal fin se disponia de ins-
trumentos para intensificar el proteccionismo (arance-
les, permisos de importacién, etc.) y corregir a me-
nos temporal mente los desajustes de pagos.

De otro lado, por presiéon estadounidense, € sis-
tema de Bretton Woods buscd € restablecimiento de
la convertibilidad monetaria, como requisito previo a
florecimiento del comercio internacional. Fracasan los
intentos de hacerlo con la libra esterlina (1947), me-
diante la Carta de La Habana, que trat6 de crear una
organizacion internacional del comercio; también fue-
ron escasos los primeros avances del Acuerdo Gene-
ral de Aranceles Aduanerosy Comercio (GATT), mien-
tras la creacion de la Union Europea de Pagos (1950-
1958) tuvo un sesgo regional mas que multilateral.

Esos ensayos anunciaban, sin embargo, €l inicio
del cambio de direccion del péndulo, que abandonaba
€l nacionalismo y volvia a cosmopolitismo. Al co-
mienzo, |los intentos de reimplantar la convertibilidad
monetaria universal enfrentaron conflictos de interés

entre |os paises desarrollados. Las naciones europess,
devastadas por laguerra, resistian laliberalizacién del
comercio; para nivelar sus balanzas de pagos necesi-
tarian devaluaciones cambiarias sustantivas que dete-
riorarian los estandares de vida de la poblacién, sin
resolver a fondo las limitaciones de su capacidad pro-
ductiva y exportadora (en 1947 Europa registré un
déficit conjunto de 7.500 millones de ddlares).3 Por su
lado, los Estados Unidos consideraban indispensable
alcanzar la convertibilidad para que sus exportaciones
encontrasen condiciones equitativas de competencia. A
fin de facilitar la solucion del problema, el gobierno
de ese pais aceptd incrementar sustancialmente el
financiamiento a Europa a través del Plan Marshall y
otros expedientes.

Entre 1959 y 1961, los paises europeos restable-
cieron la convertibilidad de la cuenta corriente, pero
dejaron vigentes los controles en la cuenta de capital.
El péndulo de la politica monetaria sigui6 avanzando,
apartéandose del nacionalismo econémico, al hacerse
mas y mas convergentes los intereses de los miembros
del mundo desarrollado, aunque no desaparecieran
todas las dificultades y surgieran nuevos problemas.

A partir de ahi, el saneamiento de los desequili-
brios de pagos de Europa y Japén, y el ascenso del
comercio, delosflujos de inversion y de | as operacio-
nes de empresas internacional es, multiplican en nimero
y fuerza a los actores privados en €l escenario mun-
dial, mientras se empequefiece correlativamente la in-
fluencia de los gobiernos nacionales. Los paises comien-
zan arestablecer la convertibilidad de las transacciones
en cuenta corriente de la balanza de pagos, haciendo
cadavez més dificil e gercicio de controles efectivos
en la cuenta de capital, hasta que estos Ultimos son
desmantelados en la mayoria de los paises.

Desde la década de 1960 Europay Jap6n crecian
y hacian acrecentar su comercio, tornandose atractivos
para la inversion extranjera, en tanto que los Estados
Unidos comenzaron a registrar desbalances comercia-
les persistentes.* A lavez y paraddjicamente, el dolar
consolidaba su posicion como moneda de reserva,
mientras se acrecentaban los desajustes estadouniden-
ses de balanza de pagos, creando €l peligro de que ese

3 En 1949, los paises europeos devaluaron arededor del 30% sus
monedas y, aun asf, no pudieron suprimir los controles a las impor-
taciones, pero si abrieron el camino a saneamiento de sus balanzas
de pagos (véase Eichengreen, 1996a, p. 98).

4 Ya en 1960, la balanza de pagos de los Estados Unidos mostro
debilidades que se acentuaron considerablemente con el gasto de la
guerra de Vietnam y los esquemas simultaneos de la Gran Socie-
dad.
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pais renunciase a sostener la convertibilidad oro-ddlar,
provocando asi serios problemas a la liquidez en €l

mundo (el dilemade Triffin)®y & desplome consiguiente
del sistema cambiario de Bretton Woods.

Después de Bretton Woods

El sistema monetario de la posguerra, que descansaba
en e compromiso de Estados Unidos para sostener €l
precio fijo del oro, se erosion6 no soélo por € riesgo
nacido de déficit estadounidenses acumulativos, sino
por el hecho de que las reservas de los bancos centra-
les estaban integradas mayoritariamente por ddlares. En
1971, ante el éxodo de sus reservas y €l rechazo ala
solucion aternativa de deflacionar su economia, Esta-
dos Unidos cancela el compromiso de entregar oro ili-
mitadamente al precio de 35 dolares la onza, derrum-
bando el régimen cambiario de Bretton Woods. Des-
de entonces se ensayan variados regimenes cam-
biarios que paulatinamente se decantan en los extre-
mos, sea en paridades flotantes méas o menos libres o
en paridades fijas,® no sin crear serias desalineaciones
cambiarias entre paises, movimientos especulativos,
volatilidad y contagios que estan legjos de haberse co-
rregido.

Esos acontecimientos devuelven el meollo del
anclgje del sistema monetario mundia a la responsa-
bilidad de las autoridades nacionales, supervisadas
férreamente por los organismos multilaterales (Banco
Mundial, Fondo Monetario Internacional, Organizacion
Mundial del Comercio). Hacer que los gobiernos asu-
man papeles andlogos a los que tenian con el patron
oro implica costos, abrazar politicasy vencer resisten-
cias que violentan la voluntad popular en la toma de
decisiones en aras de atender normas y exigencias del
orden internacional. A mayor abundamiento, la ob-
servancia de las reglas internacionales reconoce

5 Véase Triffin (1960).

6 La diversidad de sistemas va desde la dolarizacion y las juntas
monetarias, tipos de cambio fijos con una determinada moneda o
con canastas de monedas, bandas fijas o gjustables, y paridades
deslizantes, hasta |a flotacion administrada y la flotacién libre, en-
tre otros. Al respecto véase Mussay otros (2000); Cartensy Werner
(1999); Ibarra'y Moreno-Brid (2001). Los regimenes de tipo de
cambio fijo poco a poco se reducen en nimero. Por lo general lo
adoptan economias pequefias, en proceso de integracion —como
las europeas— o las que han elegido el camino de la dolarizacion.
Véanse Eichengreen y Freden (1998); Obstfeld (1997); Ibarra 'y
Moreno-Brid (2001); Hauke y Schuler (1993).

asimetrias: son inflexibles con el mundo en desarro-
[lo, incluso con los paises emergentes, y laxas con la
naciones desarrolladas, como |o demuestrala magni-
tud de los desequilibrios estadounidenses de pagos ex-
ternos o los déficit gubernamentales que ya se sitlian
entreel 4%y el 8% del piB en Europa, Japdn y Estados
Unidos.”

En las Ultimas tres décadas se vive unainnegable
paradoja. Mientras los paises pueden asumir tedrica-
mente €l régimen cambiario de su eleccion —incluso
€l que otorgue la mas plena autonomia a sus politicas
internas—, el orden internacional exige sostener la
apertura con estabilidad de precios de cada pais a fin
de eliminar riesgos alos flujos financieros y de comer-
cio, variables en las cuales se concentran los grandes
intereses hegemaoni cos transnacionales.

En consonancia con los hechos enunciados, |os
paradigmas ideol 6gicos se han movido de hacer €l
elogio del desarrollo y del empleo atomar € combate
alainflacion, como €l objetivo social por excelencia.
En esa l6gica, los gobiernos nacionales 'y sus institu-
ciones se tornan sospechosos de procurar ventajas
politicas a costa de los equilibrios macroeconémicos
fundamentales. Hay desconfianza ideoldgica en el
comportamiento del Estado y confianza plena en los
mercados. Por eso, frecuentemente se inculpa ala poli-
tica fiscal de inducir el gasto por encima de la tasa
natural de crecimiento o empleo. Y se abraza el crite-
rio del equilibrio presupuestario en cualquier circuns-
tancia, es decir, se renunciaimplicitamente alainstru-
mentacion de medidas fiscales desarrollistas o contra-
ciclicas.

En &l ambito de la politica monetaria, |os cambios
de enfoque abarcan no sdlo al disefio de las paliticas,
sino el de las instituciones. La visién posmoderna de

7 Los déficit fiscales de los paises emergentes y en desarrollo han
alcanzado en promedio e 3% del producto (México 1,5%), mien-
tras|os de las naciones avanzadas ascendieron a 4% (Estados Unidos
5,9%, Japon 8,2%, Alemania 4,0%, Francia 4,1%). Los datos pro-
vienen de Fvi (2004).
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la banca central destaca la necesidad de disolver los
problemas de la llamada “inconsistencia temporal”,
esto es, las incongruencias gubernamentales entre
anunciar politicas de combate a la inflacion y luego
contradecirlas en funcién de ganancias politicas o elec-
torales que la teoria econémica usual mente presupone
transitorias. El descrédito real o imaginado de los go-
biernos lleva a declarar la independencia de los ban-
cos centrales para que persigan sin contaminacion
politica objetivos de estabilizacion de precios.® La cre-
dibilidad externa se torna predominante.

Aun asi, la menor credibilidad intrinseca de los
bancos centrales en regimenes de flotacion requiere el
anclaje complementario de la politicafiscal consistente
en el compromiso de reducir los déficit presupuesta-
riosy obligar aque toda expansién del gasto tenga que
financiarse con impuestos, 0 mediante operaciones de
mercado abierto (impuestos diferidos en € tiempo) que
equilibren su impacto monetario. Cuentas fiscales sin
déficit, bancos centrales autbnomos y la supresion de
las politicas industriales conforman la mas impresio-
nante cesion de soberania econémica de los paises
latinoamericanos, que algunos llevan o llevarian hasta
la supresion de las monedas nacionales, esto es, la
dolarizacion —o la creacién de las Ilamadas juntas
monetarias—, aun sin mediar las instituciones y los
acuerdos de respaldo mutuo y de participacion en el
disefio de las paliticas econémicas conjuntas, como las
de quetiene la Unién Europea. De proseguir esos pro-
cesos, se llegaria a formar uniones monetarias o unio-
nes econdmicas en las cuales |os costos estarian asimé-
tricamente cargados no a pais dominante, sino a su
periferia.

En suma, €l anclaje ssimultaneo fiscal y moneta-
rio constituye una postura destinada a ganar credibili-
dad externa en torno a las politicas antiinflacionarias
de los gohiernos, que reduce en alto grado los marge-
nes de maniobra de las politicas publicas internasy les
imprime un caracter marcadamente prociclico y poco
democratico. Es decir, hay aqui un intento por supri-

8 Si bien los gobiernos pueden dar sorpresas monetario-
inflacionarias, los intentos resultarén fallidos —reza la teoria— si
los agentes econdmicos los anticipan, dando como resultado mas
inflacién, sin efectos positivos sobre el desarrollo (véanse Barro y
Gordon, 1983, pp.101-121). Enfoques més generales o detallados
se encuentran en Rogoff (1985, pp. 1169-1190); Giavazzi y Pagano
(1988, pp. 1055-1082); Bernhard y otros (2002, pp. 693-723).

mir las diferencias de preciosy de tasas de interés entre
paises por la via de la deflacion hasta igualar esas
variables con las de | os paises lideres, pasando por alto
los distintos arreglos institucionales y de fuerzas poli-
ticas de cada nacion.

El regreso del péndulo monetario guarda, sin
embargo, una diferencia con €l vigjo régimen de pa-
tron oro. Antes, las politicas recesivas se instrumenta-
ban pari passu con € surgimiento de los desequilibrios;
hoy se implantan preventivamente, sometiendo a mu-
chos paises periféricos a una suerte de cuasi estanca-
miento crénico que les impide resolver las fallas es-
tructurales de los desequilibrios de pagos. El dilema
monetario se reduce entonces a la oposicion entre cre-
dibilidad externa'y escrutinio democratico interno so-
bre las politicas publicas.

Los énfasis de los paradigmas econémicos en
materia cambiaria se han desplazado con las nuevas
realidades. En el decenio de 1990 dej6 de discutirse €l
problema de las crisis, el modo de evitar atosy cre-
cientes desgjustes de la cuenta corriente y de flujos de
capital insostenibles, o planteamientos sobre la flexi-
bilidad comparativa de precios, salarios y tasas de in-
terés, siempre relacionados con objetivos nacionales de
crecimiento y empleo. Hoy el foco del andlisis de la
politica anticrisis queda centrado en cdmo sostener y
acrecentar los flujos internacional es de capital, teniendo
como meta de trasfondo la estabilizacion de precios de
las economias. Por eso, se ha pasado de buscar mar-
genes de maniobra desarrollistas para la politica mo-
netaria, a ceder casi por entero su independencia fren-
te a las exigencias de la globalizacién.®

9 Seglin Summers, |os requisitos previos para reducir los riesgos de
crisis financieras y cambiarias tienen que ver con la cuenta de ca-
pitales de la balanza de pagos, mientras no hace mencion de los
problemas de la cuenta corriente, que se consideran subordinados a
la primera. En esa ldgica, la inversion extranjeray los créditos al-
canzan un papel protagonico para el mundo en desarrollo, pese ala
volatilidad de sus flujos. Esos requisitos son los siguientes: i) man-
tener o crear un sistema financiero fuerte (bancos bien capitaliza-
dos y supervisados, codigos efectivos de gobierno corporativo, es-
tado de derecho, proteccién de los contratos) que haga sostenible
acumular deudas sustantivas; ii) adoptar un régimen cambiario de
tasa fija o flotacion libre que facilite el acceso a los mercados de
capitales; iii) tener un clima macroeconémico estable, que mini-
mice los riesgos monetarios y fiscales; iv) acumular reservas en
proporcion adecuada a los pasivos del pais (véase Summers, 2000,
pp. 1-16.)
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La respuesta mexicana

México no es una excepcion en la materia. La autono-
mia concedida al Banco de México por ley de 1993 le
fija el objetivo tnico o principalismo de combatir la
inflacion, a tiempo que limita la concesion de crédito
al gobierno. Como en otros casos, es ambiguo si lain-
dependenciainstituciona abarca sdlo el manejo del ins-
trumental monetario o incluye la capacidad de fijar
unilateralmente metas de alcance nacional que pudie-
sen ser distintas o hasta contraponerse alas del propio
gobierno y los érganos legidativos.

Sin duda, nuestra historia reciente y lejana regis-
tra casos en que los gobiernos usaron y abusaron de la
politica monetariay cambiaria para evadir los sacri-
ficios politicos de gjustar a tiempo la economia cuan-
do resultaba indispensable. Pero también la historia
del Banco de México y de sus fideicomisos recogen
esfuerzos exitosos: a canalizar fondos privadosy pU-
blicos para fortalecer la capacidad productiva —jun-
to a la banca de desarrollo—, hicieron posible la eta-
pa de més intenso crecimiento del pais, la de 1940-
1980.1°

La liberalizacion de la cuenta de capital abrio el
pais a la volatilidad, sobre todo de los flujos de capi-
tal de corto plazo. L os acusados movimientos en las
cotizaciones de las principales monedas internaciona-
les (euro, ddlar, yen), asi como los contagios financie-
ros recientes, demuestran que los paises en desarrollo
dificilmente pueden guarecerse de los movimientos
financieros desestabilizadores cuando surgen en una
economia globalizada.

Maés aln, en nuestro caso se combati6 lainflacion
con tasas de interés elevadas en términos internacio-
nales, creando incentivos para que los inversionistas
foraneos trajesen fondos de corto plazo que se mante-

10 Aparte de los cajones crediticios favorecedores de actividades
calificadas de prioritarias, destacan los Fideicomisos Instituidos en
Relacion con la Agricultura (FIra), €l Fondo de Fomento de las
Exportaciones de Productos Manufacturados, el Fondo de
Equipamiento Industrial (Fonel), el Fondo de Operacion y
Financiamiento Bancario de la Vivienda (Fovi), el Fondo Nacional
de Fomento a Turismo (FonaTuR) Y €l Fondo para el Desarrollo
Comercia (FIDEC).

11 Las ventgjas o inconvenientes de abrir la cuenta de capitales han
sido objeto de un intenso debate internacional; entre los principales
criticos destacan Tobin, Bhagwati y Rodrik. Véanse Ul Hag, Kaul
y Grunberg (1996), Bhagwati (1998) y Rodrik (1998).

nian en €l pais mientras no se elevasen las expectati-
vas de devaluacion. La sobrevaluacion resultante del
tipo de cambio sdlo se puede combatir con operacio-
nes costosas de esterilizacion y acumulacion de reser-
vas, y también lleva el riesgo inherente de la cesacion
de los flujos de entrada y aun de salidas precipitadas
de capitales, como las experimentadas entre 1994 y
1995. Esas tendencias a la sobrevaluacion se vieron
acentuadas en el decenio de 1990 por |os intensos pro-
cesos de extranjerizacion de un buen nimero de em-
presas publicas y privadas, los cuales determinaron
fuertes entradas de divisas que no se invirtieron en
acrecentar significativamente |as capacidades producti-
vas y exportadoras.

Como consecuencia, € proceso de gjuste deflacio-
nario ha sido exitoso en acercar la inflacién nacional
a la estadounidense. Los costos histéricos han sido el
de la sobreval uacion cambiaria con efectos destructivos
en la competitividad de los productores nacionales y
€l de caminar en sentido opuesto a la estrategia de cre-
cimiento hacia fuera, desaprovechando la demanda de
los mercados internacional es.

El abandono del régimen de paridad fija obede-
ce, en consecuencia, a dos factores centrales que qui-
zé&s poco tengan que ver con metas desarrollistas pro-
piamente tales. México tradicionalmente uso tipos de
cambio fijos asociados a ddlar, como anclaje mone-
tario y, en general, de todas las paliticas publicas. La
importancia de esa funcién no fue trivial: aportaba
certeza en un pais regido por un gobierno semiauto-
ritario, de partido hegeménico, cuyas decisiones y
acciones resultaban frecuentemente opacas al exterior,
a los agentes econdmicos y a los ciudadanos. Hasta
finales del decenio de 1980, €l informe anual del Pre-
sidente al Congreso de la Unién era casi €l Unico do-
cumento que, a la par de abundar en lo hecho por el
gobierno, sefialaba los nuevos derroteros econémicos
y politicos. Ahi se anunciaba el monto de las reservas
internacionales y se atenuaban las asimetrias de infor-
macion entre gobierno, de un lado, y partidos politi-
cosy ciudadanos, del otro. Sin embargo, las aperturas
comercial y financiera dejaron inerme a la economia
nacional frente a los flujos irrestrictos, no siempre
estabilizadores, de capitales y mercaderias, asi como
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al contagio de crisis externas.12 Por otro lado, desde el
angulo de la politica nacional, resultaba y resulta de-
seable evitar las crisis devaluatorias sexenales debidas
esencialmente a la acumulacion de diferencias de pre-
cios con € exterior, que se traducian en déficit comer-
ciales o endeudamientos imposibles de financiar. La
flotacion crea una via de escape a ambos problemas,
pero exige mayor rigor monetario y fiscal, y mayores
sacrificios de crecimiento, a fin de reducir las presio-
nes de precios, sean €llas reales o de credibilidad, y
acercar lainflacion nacional a la estadounidense.
Tampoco el sistema de flotacion resuelve todos
los posibles excesos de las paliticas pablicas, aungque
bien puede cambiar su direccién. Hoy los incentivos
se han invertido: la tentacion de los bancos centrales
independientes no reside tanto en facilitar expansiones
econdmicas sostenibles o insostenibles, sino en elevar
mas de la cuenta las tasas de interés o permitir la
sobrevaluacion de la moneda a fin de obtener ganan-
cias costosas y temporales en abatir la inflacion, su
principal o Unicaresponsabilidad. EI menor crecimien-
to resultante acota los incentivos para invertir, inno-
var y mejorar la competitividad, mientras los costos
mayores, artificiales, a los productores nacionales, fa-
cilitan su desplazamiento por oferentes del exte-
rior,13 acrecentando |a dependencia de las importacio-

V

nes. Asi se cierra € circulo del estancamiento estabi-
lizador a empobrecerse repetitivamente |os alicientes
al desarrollo y deteriorarse la posicion de la concurren-
cia naciona en los mercados foraneos.

No obstante alguna correccion cambiaria recien-
te, €l peso ha estado casi sisteméticamente sobreva-
luado entre episodios de crisis devaluatorias. Si bien
ese proceder contribuye a reducir temporalmente las
presiones inflacionarias, dafia alos productores nacio-
nales. Aqui reside una de las razones que explican la
pérdida de mercados externosy que los déficit comer-
ciales fluctten arededor de los 9.000 millones de d6-
lares, mientras el conjunto de América Latina tiene
superavit (27.000 millones en 2003).1*En contraste,
China, Japdn, la Republica de Coreay la provincia de
Talwan mantienen deliberadamente subvaluados sus
Signos monetarios en apoyo a su comercio exportador,
mediante intervenciones directas en los mercados
cambiarios, aun contraviniendo las reglas del Fmi.15

La politica fiscal completa el anclaje antiinfla-
cionario del manejo monetario a comprimir delibera-
damente los déficit fiscales por debajo de la media de
los paises en desarrollo®y al reducir el gasto publico
autométi camente, por ley, cuando caen losingresos del
gobierno, independientemente de la posicién de la
economia en € ciclo econdémico.

A modo de conclusion

En suma, se ha caido en un vacio estratégico que lle-
va a pais a un cuasi estancamiento permanente o a
seguir ala zagainternacional de los procesos de desa-
rrollo. Lo vigjo no funciona y lo nuevo no se sabe
manejar. De un lado, la apertura, laintensificacion del
cambio tecnol6gico mundial, las hegemonias econémi-
cas de nuevo cufio, han hecho anacrénicas e inviables
las estrategias proteccionistas. De otro lado, la obse-
sién antiinflacionaria del cosmopolitismo de la globali-
zacion se traduce en nuestro medio en politicas que
derrotan ala estrategia de crecimiento hacia afuera. El

12 véanse Garber y Svensson (1995, pp. 1865-1912); Obstfeld y
Rogoff (2002, pp. 503-535); Bergsten y Williamson (2003), y
Eichengreen (1996b).

13 véase |barra (1999, pp. 139-160, y 2001, pp. 259-280). También
Villarrea (2003).

uso de altas tasas de interés, de la sobreval uacion cam-
biaria'y de presupuestos equilibrados (no solo en la
cuenta corriente, sino incluida la de capital), como
armas estabilizadoras, sitlian a los productores nacio-
nales directa e indirectamente frente ala tarea hercllea
no sélo de compensar rezagos histéricos frente a los
mejores productores del mundo, sino de hacer otro
tanto con factores artificiales de una politica econémica
que les restan competitividad.

14 |as cifras son de la cepaL (2003).

15 | a acumulacion de reservas de esos cuatro paises ya asciende a
més de 1,7 billones espafioles (trillones anglosajones) de dolares,
prueba manifiesta de las enormes desalineaciones cambiarias del
mundo y de la necesidad de reconstruir la arquitectura monetaria
del orden mundia (véase Bergsten, 2004).

16 vVéanse las cifras de la nota 7.
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El vacio estratégico tiene efectos no sélo en €l
periodo de deflacion —cuando se intenta bajar €l alza
de precios a los estandares internacionales—, sino que
se extiende en el tiempo. Los rezagos resultantes en la
formacién de capital humano, en lainversion fisica, la
modernizacion tecnolégica, la insercién en las redes

transnacionales de produccion y comercio, frecuente-
mente se tornan irrecuperables o dificiles de recuperar
durante largos afos. Ganar €l equilibrio en las metas
socialesy en su reflejo de las politicas publicas es, sin
duda, |a tarea vertebral y pendiente de la politica na-
cional.
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