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OPINIONES Y COMENTARIOS 

SISTEMAS MONETARIOS YPROBLEMAS
 
FINANCIEROS DE HOY
 

COYUNTURA FINANCIERA INTERNACIONAL 

Jose Luis GECENA GAMEZ* 

La coyuntura financiera y monetaria internacional durante el p,re­
sente aiio (hasta julio) se caracteriza por una fuerte tendencia alcista 
de las tasas de interes, por el fortalecimiento del d6lar (que esta 
aumentand,o la ine:stabilidad de los mercados de cambios), por con­
siderables movimientos de capitales hacia Estados Unidos y por p'ro­
nunciadas bajas en el precio del oro. 

Evidentemente, los trastomos monetarios y financieros que est3n 
ocurriendo son manifestaci6n de la crisis econ6mica general que esta 
afectando al mundo capitalista y en especial a la economia norteam!e­

ricana. 
En efe-eto, los siete principales paises capitalistas -Estados Unid,os, 

Japen, Repllblica Federal Alemana, Francia, Gran Bretaiia, Italia y 
Canada -enfrentaron dificultades economicas en 1980, situaci6n que 
ha tendido a empeoraren 10 que va de 1981: ha descendido la tasa 
de crecimiento, el desempleo y loSt indices de precios al consumidor 
alcanzan altos niveles. 

Los datos disponibles para 1980 y las e:stinlaciones para 1981 son 
muy elocuentes: en 1980 Estados Unido5 registr6 un descenso abso­
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Iuto'del 0.2% en su producci6n; la Gran Bretana continuo en su ctapa 
depresiva de anos atnis.1 ,experimentando un deseenso abso1uto del 
1.8% en su produeci6n y Canada apenas logro un aumento del 0.1 %. 
De los otros euatro paises, solamente Jap6n e Italia lograron incre­
mentos aeep,tables -del 4.2% el el primero y del 4.0% la segunda- ya 
que Alemania y Francia crecieron a una tasa menor al 2.0%. 

Seguramente que la reeesion norteamericana ejerci6 una influen­
cia depresiva e:n los otros p,alses desarrollados, dada la desproporciona­
da magnitud de la eeonomia de ese pais. A elIo se sumo tambien la 
crisis en que se desenvuelve la e'conomia de la Gran B'retaiia. 

Las estilnaciones oficiales que se han hecho para el ano de 1981, 
sobre la base de 10 que ocurrio en el primer semestre, indican que la 
situaci6n empeorara en la mayona de los siete, aunque en los Estados 
Unidos y C~nada se registrara un repunte importante, de un 2.5% 
d,e crecimiento, en ambos paises. 

Cuatro integrantes del grupo de 10s1 siete, segun las estimaciones, 
sufriran descensos absolutos en su producci6n: Gran Bretafia y la 
Republica Federal Ale:mana, del 1.5%; Italia, 0.75% y Francia, 
0.5%. ]ap6.n que sera el de tasa mayor de crecimiento, sufrira un 
descenso al 3.5%, del 4.2% alcanzado en 1980. 

Estas estimaciones muestran que la recesi6n ha tendido a genera­
lizarse en 1981, aunque la recuperaci6n norteamericana, de: materia­
Iizar, p,uede ejercer una influe:ncia estimulante en los otros paises y en 
el resto del mundo. 

Por otra parte, la caida de la producci6n ha aumentado el desem­
pleo a niveles elevados, estimandose que en el momento actual (julio 
de 1981) los desocupados alcanzan una cifra de 17 millones en el 
conjunto de los siete paise:s cap'italistas mas importantes. Para 1981 
se estima que aumentara Ia tasa de desempleo en seis paise:s y que 
sOlo se reducira, ligeramente, en Canada. 

A pesar de la caida en Ia producci6n y del aumento del desempleo, 
los indices de precios al consumidor se han mantenido en niveles ele­
vados, s~periores al 10% en cinco de los siete paises, correspondiendo 
a Italia (21.2%) y a Gran B,retana (18.0%), los nive:Ies mas altos. 
La Republica Federal Alemana y Japoln registran menores indices 
inflacionarios, del 5.5% y 8.0%., respectivamente. Las estimaciones 
para el ano de 1981 indican que la inflaci6n aumentara e'n cuatro 
paises (Francia, JapOn, Republica Federal Alemana y 'Canada) y 
que tendera descender en los otros tres (Estados 'Unidos, 'Gran Bre­
tafia e I talia), aunque la reducci6n se~ra ligera. 

Es evidente, por 10 tanto, que las economias de los siete principales 
paises capitalistas se encuentran en serias dificultades. Par eUo es 

OOYUNTURA FINANCIERA INTERNACIONAL 

l6gico que el nlundo financiero y monetario ~e encuentre en ebulli­
cion ,tanto por la recesi6n misma, como tambien por algunas politicas 
que estan aplicando los paises afectados, sobre todo el mayor de elIos, 
los Estados Vnidos. 

Ahora bien, para entender 10 que esta sucediendo en la economia 
internacional, en general, y e'n el ambito monetario y financiero, en 
particular, debemos centrar nuestra atenci6n en el caso de los Estados 
Unidos ya que es en ese pais en clonde se loealizan los factores que 
estan ejerciendo la mayor influencia en la coyuntura econ6mica mun­
dial, dada su enorme importancia como lider del mundo capitalista. 

E,n este sentido es de particular interes precisar cua} es el diagnos­
tico que hace la administraci6n Reagan sobre la situaci6n de la eeo­
nomia y las causas subyacentes, asi como en que consiste la poll­
tica econ6miea que esta poniendo en ,practiea para haee'rle frente a 
los problemas. Los aspectos principales del diagn6stico se pueden 
sinte'tizar como sigue: 

1.	 La economia norteamericana se encuentra ante serios proble­
mas recesivos: caida en la tasa de crecimiento, desempleo rna· 
sivo, inflaci6n, baja de la productividad y de las inversione's, 
perdida de capacidad competitiva de la producci6n norteame­
ricana, fuertes deficit gubernamentales y de balanza de pagos. 

2.	 El p,roblema mas importante y urgente de atende'r es el de la 
inflaei6n, que ha aleanzado niveles que estin ocasionando los 
mas serios trastornos a la econonlla, en 10 interno, y en las re­
laciones internacionales. 

3.	 Las p.rineipales causas de la inflaci6n se ubican en el fuerte 
crecimie:nto del gasto gubernamental (Big Gov1ernment) y los 
deficit fiscales que ocasiona, 10 que ha propiciado el creci­
miento exagerado de la oferta monetaria. 

4.	 Las dificultades economicas han te'ndido a debilitar la poteneia 
economica y militar norteamericana, poniendo en entredicho el 
liderazgo de los Esctados Unidos en el Mundo Occidental y su 
capaeidad de respuesta al avance del comunismo en esca1a 
mundial. 

En base a este diagn6stico el equipo del presidente Reaganha 
p,ues.to en marcha una politica que consiste en un paquete de medidas 
econ6micas, administrativas y de otro caracter, cuyos puntas esen­
ciales son los siguientes : 
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1.	 Politica monetaria y crediticia restrictiva, consistente en reduc­
.ciones	 de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria y ele­
vacion de las tasas de interes. 

2.	 'Contracci6n del ritmo de crecimiento del gasto del gobierno 
federal, para alcanzar un ,prornedio anual de crecim,iento del 
gasto del 7% anual para 1984, frente al 13.6% que: registr6, 
como promedio, en los ultimos tres aiios. Se pretende reducir 
el gasto gubernamental al 19% del producto nacional bruto en 
1984, fre'nte al 23% que alcanza en 1981. EI objetivo es Iograr 
el equilibrio presupuestaI para 1984, en eI que se espera tener 
un superavit de nnos 500 millones de dblares, frente a un 
deficit estimado de 55 600 millones para el presente ano. 
Las reducciones que se estan poniendo en practica afectan 
a los llamados «gastos sociales», como son los de se'guridad 
social, diversas ayudas alimenticias, fomenta de las artes, 
etcetera. 

3.	 R.educci6n de las dimensiones del gobierno federal y de su 
intervencicn en la economia, mediante reduc.ciones en la con­
trataci6n de nuevos empleos, supresi6n de agencias y depen­
dencias juzgadas innecesarias y mejoramiento de la eficiencia, 
as! COlTIO a traves de la supresi6n 0 reducci6n substancial de 
los controles y regulaci6n de los negocios.Con estas medidas se 
pretende propiciar condiciones en que puedan operar libre.. 
mente las «fu.erzas del mercado». 

4.	 Reducci6n de impuestos hasta en un 25% en el lapso de tres 
Mas (originalmente se proponia una reducci6n del 30% en 
tres afios, 10% cada ano), tanto en 10 que haee a los impuestos 
a las personas, como a los negocios. El prop6sito es reducir la 
carga impositiva (especialmente a los negocios) con.el objeto 
de estimular la inversi6n y, consiguientemente, elevar la pro­
ductividad. 

5. Incrementar vigorosamente el gasto militar, a niveles en que 
representen en 1984 el 33% del presupuesto del gobierno fede.. 
ral, frente aI 25% actual. 

Con esta serie de medidas el gobierno de Reagan espera reactivar 
la economia, sacandola de la «recesi6n con inflaci6n» en que ahora 
se encuentra, y p,royec.tarla hacia un proceso en que se logre un alto 
desarrollo sostenido, con bajo desempleo, reducida inflaci6n y bajas 
tasas de interes. La meta es que en 1983 el crecimiento del p,roducto 
nacional bruto sea del 5%, la inflaci6n se reduzca a] 6.2% y las tasas 
de interes alcancen un ,promedio del 7.5%. 
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I. Como puede apreciarse, en el paquete de medidas, hallamos aI­
gunas que tendran .efectos cncontrados. Por una parte, la redueci6n 
del ritmo de aumento del gasto gube'rnamental y la politica monetaria 
contraccionista con sus elevadas tasas de interes tienen un caracter 
antinflacionario; por la otra, los elevados, gas,tos militares y Ia reduc­
ci6n de los impuestos tenderan a estimular la inflaci6n. Esta por verse 
eual sera el resultado final de esas dos contrafuerzas. Las opiniones 
de los expertos se encuentrandivididas. 

Ahora bien, cualquiera que sea el resultado a mediano y largo 
,plazo (por mi parte considero que lapoHtica de Reagan no alcanzara 
sus objetivos) , algunas de las medidas que se estan poniendo en practica 
estan teniendo un impacto considerable en los Estados Unidos y en 
escala mundia1. Es el caso esp'ecialmente de la elevaci6n de las tasas 
de interes. 

En efecto, la tendencia ascendente de las tasas de interes en los 
Estados Unidos ~que en julio excedian el 20%, las de tipo preferen" 
cia! (prime-rate) que son las vigentes para las operaciones bancarias 
con los clientes mas grandes y solventes,-- ha estado afectando a una 
seri~ de renglones econ6micos como la industria de la construcci6n, el 
mercado de dinero y capitales, y esta significando una pesada carga 
para los medianos y pequenos negocios, ademas de estar incrementando 
considerablemente los pagos de la deuda publica del gobierno nor.. 
teamericano. 

En es.cala mundial, las altas tasas de interes. en los Estados U nidos 
estan ejercie'ndo una fuerte presion sobre las tasas de interes de los 
otros paises industrializados (y desde luego .en los del Tercer Mundo) 
can los efectos recesivos consiguientes. Las altas tasas de interes, de 
continu~r, signific.aran lllenor tasa de' crecimiento y mayor desempleo. 
...J\.dicionalmente, la elevaci6n de las tasas de interes en Estados Unidos 
ha fortalecido al d61ar en los mercados de cambios, 10 que esta dislo­
cando todo el sistema de tipos de cambio del mundo. 

Estos efectos negativos son los que deternlinaron que en la Junta 
Cumbre de Ottawa, que tuvo Iugar en julio del presente ana, varios 
de los jefes de Estado que participaron en ella plantearan ante el 
presidente Reagan la necesidad de que el gobierno nortamericano mo­
dificara esa politica 0 al menos que la atenuara, como una contribu­
cion a la reactivaci6n de la economia mundial. Esto 'fue propuesto 
principalmente por Miterrand, de Francia; H. Smith, de Alemania 
Federal y Spadolini, de Italia. 

Como se sabc', la respuesta de Reagan a las demandas pTanteadas 
fue negativa, con el argumento de que la politica s,eguida por el go­
bicrno norteameticano era la correcta, en funci6n de los intereses de 
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los Estados Unidos y que 1a elevaci6n de las tasas de interes seria 
transitoria, ya que quizas para finales del p,resente anD tenderian a. 
bajar al tener exito como anna contra la inflaci6n. Finalmente, Reagan 
argument6 que en la medida en que la politica antinflacionaria tu­
viera buenos resultados, se reactivarla la economia norteamericana y 
que ello ejerceria una influe'ncia estimulante sobre la economia mun­
dial; que tal politica, por 10 tanto, era nec.esaria y condici6n para que 
las economias captitalistas salieran de la recesi6n con inflaci6n y logra­
ran mas altos niveles de desarrollo. 

De esta manera, se puede prever que seguiran p'revaleciendo las 
altas tasas de interes, tanto en los Estados Unidos como en los otros 
gran,des paises capitalistas, y concomitantemente se afectaran los rit­
mos de crecimiento y aumentara, mas aun, el clesempleo masivo que se 
registra en todos esos paises. Los mercados de dinero y cap'itale's y los 
mercados de divisas, continuaran en la ebullici6n que ahora p,resen­
ciamos. 

Para los paises del Tercer M'undo, las consecuencias seran aun mas 
se:rias, porque la recesi6n afectara sus balanzas comerciales y de pagos, 
10 que hara aumentar todavia mas su endeudamiento y los crecidos 
pagos que tienen que hacer por el servicio de la deuda en las condi­
ciones prevalecientes de altas tasas de interes y de restricciones 
crediticias. 

DEUDA EXTERNA DE LOS PAiSES
 
SUBDESARROLLADOS
 

PIio,blema financiero sin soluci6n 

Alicia GIRON* 

La crisis monetario-financiera, exp~esi6n de la crisis estructural del 
sistema capitalista, se ha venido manifestando en los ultimos anos a 
traves de varios indicadores economicos: altas tasas de inflaci6n, fluc­
tuaci6n de los tipos de cambio, devaluacion constante de las monedas, 
p,rofundizaci6n del deficit de la balanza de pagos y, principalmente, 
un .creciente endeudamiento. Es pOl' ello que la deuda externa de los 
paises subdesarrollados viene a ser el punta de discusi6.n de los foros 

~'f- Investigadora del Instituto de Investigaciones Econ6micas, UNAM. 
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internacionales, en las reuniones ael Fondo Monetario Internacional 
y sera punto neuralgico para los paises subdesarrollados en la agenda 
del Dialogo Norte-Sur en C'ancUn. El significado economico y politico 
que repeesenta la deucla externa del Tercer Mundo manifiesta la 
·estrecha dependencia de los creditos par parte de los paises subdesarro­
Uados para financiar su proceso de acumulaci6n asi como legitimacion 
del Estado frente a las clases sociales y, adem,as, la necesidad del ca­
pital financiero inte'rnacional por lograr una mayor rentabilidad a tra­
yeS del capital como capital-dinero para recircular un excedente que 
en fonna de capital-productivo se ha visto Iimitado por la misma 
.crisis internacional del capitalismo. 

E,l endeudamiento de los paises subdesarrollados actualmente llega 
a la cifra de 500 mil millones de d61ares p,ertenecientes a 12 grandes 
bancos. Par otro lado, el servicio de la deuda representa mas del 12% 
del total de dicha cifra. El pago de los p~estamos de ninguna manera 
~esuelve los problemas econ6micos de las naciones, pues se e'stablece 
una ll1ayor iproductividad y por ende una mayor tasa de explotaci6n 
para solventar dichos pagos; junto con ello el establecimiento de rna­
·yores ganancias a traves del incremento sustancial de los tipos de in­
teres en los mercadO's internacionales donde Ia tasa de oferta inter­
rbancaria de Londres, LIBOR, ha ido en ritmo creciente. 

Durante la decada de los sesentas Ia mayor parte de la deuda ex­
terna de los Estados estaba en manos de los organismos financieros 
mundiales: Banco Mundial, Banco Africano de Desarrollo, Banco 
Asiatico de Desarrollo, Banco Interamericano de Desarrollo. Ahora la 
tendencia nueva es la contrataci6n de prestamos con bancos privados 
pertenecientes a conglomerados trasnacionales. 

E,n 1973, la dleuda de 96 pafses subdesarrollados ascendia a 
119 553 millones de d61ares, de los cuales el 65.7% estaba contratado 
:con organismos oficiales y 34.3% con bancos p,rivados.. Para 1979, de 
un total de creditos 414573 millones de d61ares, e149.2% estaba con­
tratada con organismos oficiales y el 50.8% con bancos privados. La 
tendencia para los anos siguientes sera una mayor «trasnacionaliza­
cion» del endeudamiento cuya tasa anual de crecimiento es del 83% 
<iesde 1973. 

LOgico es pensar que iparte de dichos prestamos no se usan para 
fines productivos 0 para detenninados proyectos de be'neficio social; 
.en prim'er lugar, esta la renegociacion de la deuda, pedir prestado para 
pagax Y, en segundo lugar, la explotacion de recursos estrategicosde 
las grandes trasnacionales militares y petroleras. Si a esto agregamos 
'que clichos productos estan detenninados por la fluctuaci6n de la ofer­
ta y la demanda del, come'rcio internacional s.e observa que el precio 
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