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Los llamados déficit gemelos de los Estados Unidos, han comenzado a inquietar los
mercadosfinancierosinternacional es. Esto sehavenido observando enladepreciaciondel
délar conrespectoal euroy al yen, asi como medianteel disparoenlospreciosdel petréleo
y del oro. Laeconomiamundial presentaun desequilibrio inusual, pues ahora el ahorro
excedente proviene de paises altamente competitivoslocalizadosen Asiay liderados por
Chinay Japon. Por otrolado, lasnacionesexportadorasde petrdl eo ostentan anal ogamente
un superavit creciente, que reflejaunasustancial mejora de sus términos de intercambio.
Estados Unidos de Norteamérica se perfila como el principal deudor mundial, sin
preocuparse por imponer un limite asusimportaciones crecientes. En el momento en que
losinversionistasleretiren laconfianzaal dolar, éste podriadepreciarse a niveles nunca
antes vistos, detonando asi una severa recesion que arrastraria a sus principal es socios
comerciales, entre ellos México. Este articulo intenta evaluar la gravedad de dicho
desequilibrio, pero sobre todo las repercusiones que tendria un escenario adverso en la
estabilidad macroeconémicanacional .

Repercussions of the North American External
Deficit in the Macroeconomic Sability of Mexico

The called twin deficits of the United Sates, have begun to trouble the international
financial markets. This has been observed in depreciation from the dollar respect
to the euro and to the yen, as well as by means of the fast increase in the prices of
petroleum and gold. The world-wide economy presents an unusual imbalance,
because now the excessive saving comes from competitive countries highly located
in Asia and led by China and Japan. On the other hand, the petroleum exporting
nations analogous show an increasing surplus, that reflects a substantial improve-
ment of its terms of interchange. The United States of North America is outlined like
the world-wide main indebted, without worrying to impose a limit to their increasing
imports. At the moment at which the investors retire the confidence to the dollar, this
one could be depreciated at levels never seen before, detonating therefore a severe
recession that would drag its main commercial partners, among them Mexico. This
article tries to evaluate the gravity of this imbalance, but mainly the repercussions
that an adverse scene in the national macroeconomic stability would have.
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Introduccion

Los Estados Unidos concluyeron e afio
2005 con un déficit en cuenta corriente de
7%desuris. El hecho dequeesteindicador
haya venido incrementandose merece una
reflexion en los ambitos académicos 'y de
negoci s, puesto quelo queestaenjuegoes
laestabilidad delaeconomiamundial, prin-
cipalmente ladelos socios comerciales de
los Estados Unidos entre los cuales se
encuentra México. Larevistainglesa The
Economist (25 de septiembre de 2005)
publicounarticulotitulado Thegreat thrift
shift en donde se sefiala que tal desequili-
brio externo esproducto de un ahorro mun-
dial excesivo (saving glut) y no tiene su
origenenlosllamadosdéficit gemel osdelos
Estados Unidos. El documento adquiere
una relevancia capital, ya que andiza a
profundidadtal hipétesiscuyoautor resulta
ser nada menos gue Ben Bernanke, susti-
tuto de Alan Greenspan en lajefaturadela
Reserva Federal de los Estados Unidos.
Chinay lospaisesproductoresy exportado-
res de petréleo aparecen como principales
responsables del déficit en cuenta corrien-
te, mientrasqueal déficit fiscal seleatribu-
ye solo un efecto marginal en el acentuado
desequilibrio. No obstante, el problemapa-
rece agravarse con los altos precios del
petréleoy el creciente superavit comercial
chino. De no hacerse |as correcciones ne-
cesarias se podria suscitar una recesion
global acompariada de un proteccionismo

GERARDO REYES GUZMAN

severoy uncrashenlosmercadosfinancie-
ros. Estudiososdelascrisismundialescon-
temporaneas como Barry Eichengreen
(2005) sugierenlaposibilidad deencontrar-
nos en una etapa de transicién de monedas
lideres, tal y como ocurrié con la libra
esterlina a principios del siglo xx. Para el
especialista, €l cierre de ciclos ha sido
normal a lo largo de la historia, o que
conduce apensar que la siguiente moneda
lider podriaser el euro; no € yuan, puesla
economiachina, aunquevigorosa, enfrenta
problemas estructurales (régimen de pro-
piedad y democracia) que no pueden ser
superadosenel corto plazo. No obstante, €l
temor de que esta transicion no se dé de
manera suave, comienza a inquietar alos
mercados financieros cuyas sospechas con
respecto a un desplome del dolar se ven
respaldadas a través del reciente compor-
tamiento enlosmercadosdepetrdleo, oroy
divisas. El presentearticul o sehapropuesto
tresobjetivosparaabordar el controvertido
tema: definir el conceptodedéficitencuen-
tacorriente, elucidar |as caracteristicas del
caso norteamericano y explorar en qué
forma se podria ver afectada la economia
mexicana ante el gjuste esperado. Paratal
propdésito se han preparado tres apartados.
En el primero sedefine, tedricay algebrai-
camente, lo queseentiendecomo déficit de
cuenta corriente resaltando los factores
gquelodeterminany enunmomentodadolo
profundizan. El segundo se ocupadel caso
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estadouni dense retomando al gunos aspec-
tosde un fendmeno similar que se present6d
en ladécadadelos 80y que sirve como
punto de comparacion para el andlisis ac-
tual. El andlisishecho en esta parte se basa
en el articulo publicado por el semanal
briténico The Economist (20 septiembrede
2003) titulado Flying on oneengine. Enel
tercero sehacehincapiéenlosvinculosque
sostienen laseconomiasdeMéxicoy Esta-
dos Unidos para elucidar mediante qué
factoressepodriaver af ectadalaeconomia
mexicana en virtud de sus debilidades es-
tructurales. Finalmente, se concluye con
una invitacion a debate en cuanto a la
importancia del problema paralarelacion
bilateral M éxico-EstadosUnidos, asi como
con América Latina.

Elementos fundamentales

del déficit en cuenta corriente
Labalanzade pagosdeun paissedefineen
los libros de texto tradicionales como el
resumen de todas sus transacciones con €
resto del mundo. Determinala ofertay la
demandadedivisasinternacionalesy tiene
unaingerencia en € tipo de cambio; s la
demanda (oferta) de divisas superalaofer-
ta (demanda) se espera una depreciacion
(apreciacién) delamoneda. Labalanzade
pagos seintegrapor tres cuentas: lacuenta
corriente, lacuentadecapital y lacuentade
reservasoficiales. Enunrégimendetipode
cambio perfectamente flexible, las reser-
vasoficialesseriandeceroy el déficit dela
cuentacorrientetendriaqueser equilibrado
consusignoopuestoenlacuentadecapital.
Debidoaqgueenlaactualidadlospaisescon
régimendetipodecambioflexibleintervie-
nen paraevitar movimientosvolatilesenel
tipodecambio, lasreservasoficialesemer-

gen, enespecia despuésdelacrisisasiatica
de 1997-8, como un poderoso instrumento
deintervenciony fortalezacambiariacuan-
do estés son abundantes.

El déficit en la balanza de pagos puede
ser real 0 potencial. Si una hacién imple-
menta barreras comerciales incurre en un
déficit potencial; un superavit en lacuenta
decapital saldaundéficitencuentacorrien-
te, por lo que las entradas de capital y sus
caracteristicas, yaseaatravésde lalnver-
sién Extranjera Directa (IEp) o de cartera,
constituyenunindicador delasostenibilidad
de dicho déficit. Un pais con un desequili-
brio en la cuenta corriente incurre en un
comercio intertemporal; si la cuenta co-
rrienteessuperavitaria, exportael consumo
presente e importa el consumo futuro; en
este caso se produce mas de lo que se
consumey se exporta el excedente, el pais
€s un acreedor neto. Si por €l contrario es
deficitaria, el paisimportael consumo pre-
sente acambio del consumo futuro, €l pais
consume e invierte mas de lo que produce
yfinanciael déficit emitiendoinstrumentos
dedeuda, convirtiéndoseen deudor neto. El
déficit en cuenta corriente no representa
problemaalguno s |as entradas de capital
se utilizan en proyectos que generen las
divisas necesarias parafinanciar el endeu-
damiento. Traducidoaigual dadesal gebrai-
cas, lo anterior se puede explicar como
sgue

Seguinlosfundamentosdel equilibrioen
una economia abierta, existe unaigualdad
entrelademandaagregadaDA, €l producto
QyéingresoY. A suvez, DAseintegrapor
lasumadel consumo C, lainversion |, los
gastos del gobierno Gy las exportaciones
netaso ladiferenciadelasexportaciones X
menos las importaciones M, (X-M), rela
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cion que llamaremos saldo en cuenta co-
rriente para efectos del presente andlisis:

DA= C+I+G+(X-M) (D)

El ahorro Sesigual a ingreso Y menos
el consumo Cy €l gasto G

S=Y-(C+G)=Y-C-G 2

Elingreso Y consisteenunapartequese
gasta (C+G) y otra que se ahorra S

Y=C+S+G (3)
Laigualdad Y=DA supone:

C+S+G = C+I+G+ (X-M) 4
Cancelandotérminos,

S=1+(X-M) (5)

lo cual significa que el ahorro financia la

inversiony el saldo enlacuentacorrienteo

gue la inversién se financia con ahorro

interno y ahorro externo si X<M:

| =S+ (M-X) (6)
De ahi se deriva:

X>M superdvit en cuentacorriente= S>I un
excedente de ahorro = aumento delariqueza

X<M déficit en cuenta corriente =
S<I un ahorro insuficiente = aumento dela
deuda externa

Si desglosamos €l ahorro en privado S
y publico &,
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el ahorro privado esigual al ingreso dispo-
nibIeYd menosel consumo C; y asuvez Y,
esigual a ingreso Y menoslosimpuestos T
S=Y,-C;donde Y =Y-T, por tanto
S=Y-T-C (7

El ahorropublico S esigua alosimpues-
tos T menoslos gastos del gobierno G

S=T-G (8)
De las ecuaciones 7 y 8 se sigue que
S= S+ = Y-T-C+T-G=Y-C-G  (9)

De laecuacion 5 se tiene

P+ = | + (X-M) (10)
Despgjando S tenemos
=1+ (X-M) + (G-T) (11)

Seentiendequeel ahorro privadofinan-
cialainversion, el déficit encuentacorrien-
tey el déficit publico. Reordenandolaecua
cionll
X-M) =S + (T-G) - (12

Laecuacion 12 nossefialaqueel déficit
delacuentacorriente aumentas sereduce
el ahorrointerno, s aumentael déficit pre-
supuestarioy/o s aumentalainversion. La
economia norteamericana presenta debili-
dades en dos de los elementos de la ecua-
cién: unahorrointerno muy pobrey presio-
nes presupuestarias severas. Paul Krug-
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man (1992) en su libro Currencies and
Crisis dedica un capitulo a las crisis de
balanza de pagos. Aseveraque el nivel de
reservas de una economia asi como la
confianzasuelen ser losdetonadoresdelos
ataques especulativos que desencadenan
unacrisisdebalanzade pagos. Unapérdida
de las reservas repercutird en € nivel de
precios, o que a su vez conduciri a una
severapérdidade capital. El caso deEU es
distinto porque su deuda esta denominada
en su propia moneda.

Caracterigticas del caso norteamericano
Seguin datos del andlisis Perspectivas Eco-
némicas Globales 2006 elaborado por
Deloitte y publicado por el periédico El
Financiero (28 de diciembre de 2005: 3),
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secalculaqueel déficit decuentacorriente
norteamericano cerrd el afio 2005 en 759
mil millonesdeddlares(mmd), cifrarecord
enlahistoriaeconémicadeesepais unavez
que constituye ya cerca del 7% de su
producto interno bruto. Este desequilibrio
seagravaanteun aumento sustancial delos
precios del petroleo, |as fuertes presiones
del gasto publico y € reavivamiento del
proteccionismo. Como se aprecia en la
Gréfical, el déficit contrastacon superavit
ascendente en paises como Japon, China,
paises asi@ticos, paises exportadores de
petroleo y Alemania, entre otros.

Se asegura gque gobiernos extranjeros
tienenensupoder 1.124 billonesdeddlares
(trillonesenangl osgj6n) enbonosdel tesoro
norteamericano, con lo que se financia el

GRrRAFICA L
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enorme déficit externo. Entrelos principa
les acreedores se encuentran en Oriente y
son China, Japdn, Taiwan, Hong Kong y
Coreadel Sur. Si bien un caso similar se
registro durante la década de los 80, en la
actualidad existen condicionesquedificul-
tan usar lamismaestrategiaparasuperar €l
desequilibrio.

Tanto Ronald Reagan como GeorgeW.
Bush bajaron los impuestos y elevaron el
gastomilitar. Losdéficit publicoy decuenta
corriente se situaron arededor del 3% del
PiB con el primero. En 1991 el déficit en
cuenta corriente estaba superado y no se
susciténingunacrisismundial . El desequili-
brio fue resultado delarecesion de 1981 a
laquesigui6 un periodo deaugeacompafia-
do por una apreciacion del délar estimada
en un 80% con respecto alas monedas de
sus principales socios comerciales. Esta
apreciacion estimulé un crecimiento en el
déficit en cuenta corriente y propicio la
imposicion de medidas proteccionistas. La
correcciondel desequilibrioenaquel perio-
do fue producto del esfuerzo de los paises
aliados, queatravésdefuertesintervencio-
nes de sus bancos central es apreciaron sus
monedas en relacion al dolar, decision que
se tomo tras la celebracion del Acuerdo
Plaza el 22 de septiembre de 1985. Ahi se
comprometieron Japon, Alemania, Francia,
y Gran Bretafiaintervenir en los mercados
cambiarios para depreciar €l ddlar. Hacia
finales de 1987, el dolar habia caido 54%
con respecto a marco aleman y a yen
japonés. Sin embargo, la caida precipitada
del ddlar requirié en 1987 de la firma del
Acuerdo de Louvre para detenerla. Esta
dosUnidosse comprometi ¢ aimplementar
unapoliticafiscal restrictiva, mientrasque
Japdn a una expansiva. Mediante fuertes
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intervenciones en e mercado de cambios,
el déficit externo disminuy6 no solamente
por la depreciacion del dblar sino por €l
vigoroso crecimiento econémico de otros
paises. Para1990 éste eradel 1% del riB 'y
para 1991, después de un ligero aetarga-
miento delaeconomia, la cuentacorriente
marcaba ya un superavit.

En la actualidad el déficit de cuenta
corriente ya rebaso dos veces la tasa de
3.4% del riB, nivel méximo alcanzado du-
rantelaadministracion Reagan. Con Bush,
el déficit actual inici6 durante los 90 vy
después se increment6 con la caida del
ahorro interno. Ahora se suma el déficit
gubernamental, elemento que gerce aln
mas presion sobre el déficit externo de
acuerdo con la ecuacion 12 del primer
apartado. El gobierno pasé de un superavit
del 185 mmd en el afio 2000 aun déficit de
cercade 600 mmd en 2005 (ver Gréfica2).
A pesar de haber bajado los impuestos, €l
déficit publico no parece haber aumentado.
Inclusivesepercibeunamejoraseguidapor
undeterioroenel interval0 2003-5. Segura-
mente, los pasivos pendientes como los
fondos de pensiones para los babyboo-
mers, loscompromisos militaresen oriente
medio, gastos exuberantes en seguridad y
las reparaciones derivadas de las recientes
catéstrofes naturales han gjercido unaagu-
da presion sobre el gasto. Sin embargo, la
Reserva Federal dice haber probado que
una reduccion del 1% del déficit publico
reduciriael déficit en cuentacorriente solo
en 0.2%. En contraste, céculos del Fwvi
sefialan queunareducciéndel déficit pabli-
co equivalente al 4% del P reduciria en
déficit de cuenta corriente en un monto de
2%del piB. Teniendo en consideraciénque
los niveles deinversion han caidoy quela
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economia norteamericana aln reciente el
desplome bursétil del Nasdag de 2000, se
presume que la capacidad de gjustar el
desequilibrio externo esahoramuy limita-
da. Como se percibe enlaGréfical yano
son solamente Japony Alemanialossocios
con quienessetieneel déficit externo, sino
muchos més paises. Esta vez Japon no
parece tan entusiasmado en hacer conce-
siones, pues atribuye su desplome bursétil
definalesdelos80(Nikkey-Index, 29.12.89)
asi como su estancamiento econémico alo
largo deladécadadelos 90, alos acuerdos
de Plazay Louvre. Ademas mientras que
en 1985 Japon constituiael 16% del comer-
cioconlosEstadosUnidos, ahorasolotiene
el 9%. Chinay México son hoy los socios

maéas importantes de Norteamérica. De tal
suerte que se necesitaria invitar a mas
nacionespararepetir lahazafiadel osochenta
y aun cuando se pudiera, su intervencion
conjuntaen los mercados cambiarios seria
marginal, en virtud de que a partir de un
mercado de capitalesméslibre, el mercado
cambiario registra movimientos por €l or-
dendelbilléndeddlaresal diacomparado
con 200 mmd en 1985.
SegunlosestudiosdeCarolinaFreundy
del FMI, undéficitexternodel 4%al 5%del
PIB SUele ser historicamente problemético.
La investigadora observo 25 episodios de
gjustesde cuentacorriente en paisesindus-
trializadosde1980a1992, encontrandoque
el déficit serevierte cuatro afiosdespuésde

GRAFICA 2
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alcanzar el 5% del PiB. El FMI detectadoce
episodiosdesde 1973, enlosquelospaises
querebasan un déficit externo del 4% desu
PIB, Seprecipitan haciael gjuste. En el caso
delosEstadosUnidos, lasostenibilidad del
déficit dependedesufinanciamiento (cuen-
tadecapital es). Eichengreen (2005: 17-18)
se refiere a una igualdad que sefiala los
limitesdelaestabilidad del déficit deacuer-
do con Michael Mussa. c=n*g en donde
c es €l déficit de cuenta corriente como
porcentaje del riB; n es el endeudamiento
requerido con respecto a rpB y g la tasa
mediadecrecimientoanual del piB entérmi-
nos nominales. Si por g emplo g es de 5%
(3% crecimientoreal + 2% deinflacion)y
cesde 2.5%:; el endeudamiento n debe ser
del 50%, dos veces la cifra actual 25% vy
quizasel limitequeuninversionistaestaria
dispuesto a financiar antes de incurrir en
altos riesgos. Ello bagjo el supuesto que la
inflacion en el resto del mundo sea de un
2%, meta actual del Banco Central Euro-
peo. Despejando: n= c/g tenemos que para
gueel endeudamientodisminuya, laecono-
mia debe crecer manteniéndose el déficit
estable, mecanismo que sdlo seria posible
mediante un fuerteimpul so en las exporta-
ciones.

Hasta ahora China y Japdén son los
principalesacreedores delosEstadosUni-
dosy no propiamente por los rendimientos
gue generan susactivosen bonosdel Teso-
ro Norteamericano, sino por la practicade
unaestrategiade comercio que abarata sus
exportacionesviasubvaluacién de susres-
pectivasmonedas. Esdecir, el enormeflujo
de divisas que tendria que fortalecer sus
monedas, se esteriliza mediante laacumu-
lacién dereservasoficialespermaneciendo
la moneda subvaluada. China alcanzo re-
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servas por masde 700 mmd equivalentesal
piB de México durante 2005. De hecho las
inversiones de Norteamérica en €l extran-
jero generan mayor rentabilidad que las
extranjeras en los Estados Unidos. Seguin
Pierre-Olivier Gourinchasy Helen Rey de
lasUniversidadesdeBerkerley y Princeton
respectivamente, debido ala depreciacion
del ddlar con respecto a euroy alalibra
esterling, el endeudamiento norteamerica-
no en el extranjero disminuyo, pero sus
activos nominados en moneda extranjera
aumentaron. Por cadadepreciaciondel 10%
del délar la revaluacion de activos norte-
americanos en extranjero se sitla por are-
dedor del 5%del PiB. Estosuavizael proble-
madel endeudamientoy conellodel déficit
de cuenta corriente (The Economist, 24 de
septiembre de 2005: 23). Parte del déficit
comercial con China se explica por las
exportaciones de empresas norteamerica-
nas establecidas en ese pais, que precisa-
mente se sienten respaldadas en sus dere-
chosde propiedad por |as cuantiosasreser-
vas gue China posee en bonos del tesoro.
Una amenaza de expropiacion se contra-
rrestaria con un congelamiento de esos
fondosdepositadosenlaUnién Americana.

Por otro lado, la politica monetaria ex-
pansivadelaReservaFedera hahechoque
losrendimientos sean cercanosal 1%, pero
con lareactivacion de las presiones infla-
cionarias producto de los altos precios del
petréleo, lastasas de interés han comenza-
do aaumentar, situacion que ante un esce-
nario de tasas reales positivas, recaeriaen
montos de deuda y servicio més altos con
relacion al ris. Wynne Godley calculaque
paraunatasa deinterés del 3% el servicio
de la deuda externa seria de 150 mmd.
Seguin € investigador, €l endeudamiento
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externo delosEstadosUnidosconrespecto
a piB lleva una tendencia ascendente pa-
sando por 25% en 2002; 40% en 2007 y
60% en 2012.

El déficit comercial delosEstadosUni-
dos presenta serios problemas estructura-
lesquedificultan un gjuste sin sobresaltos.
Para2003|asimportacionesanual esfueron
delhbillén517mil 381 millonesdeddlaresy
las exportaciones de 1 billén 22 mil 567
millonesdeddlaresequiva entesaundéficit
de494 mil 814 millonesdedodlares, esdecir
casi 50% de las exportaciones. Segun cal-
culosde The Economist (Septiembre 20 de
2003) si las importaciones se incrementan
en 4% anual, las exportaciones deberian
crecer en 11% o mas de 1.5 veces el
promedio que registraron durante los 90
parareducir el déficit comercial a300 mmd.
Hendrik Houthakker y Sephen Magge ase-
guran que a cualquier tasa de crecimiento

economico, lasimportaciones delos Esta-
dos Unidos tenderian a crecer més que las
exportaciones. Si todos |os paises crecie-
rana mismo ritmo sin alteracionesen su
tipodecambio, el déficit comercial deEU
tenderia a deteriorarse invariablemente.
Meter Hooper, Karen Jonson y Jaime
Marquez hallaron que lasimportaciones
de EstadosUnidoscrecian 1.8% por cada
incremento del 1% en el gasto. Contraria-
mente, e aumento del 1% en la demanda
extranjeraimpul sabal asexportacionesnor-
teamericanas en solo 0.8%.

Como se percibe en la Gréfica 3 €
déficit comercial ha venido creciendo; el
acumulado de enero a octubre de 2005 fue
de 598 mil 331 millones de ddlares o casi
57% de las exportaciones, cifraque acusa
un sdlidatendenciaal deterioro. Segiin las
reflexionestedricas expuestas en laprime-
raparte, launicaformadereducir el déficit

GRAFICA 3
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esdepreciando el ddlar, hacer quelaecono-
miadeje de crecer y/o aumentar el ahorro.
Ladepreciaciondel dolar parecelasolucion
masdificil por lassiguientesrazones:

— Una depreciacion de la moneda no
necesariamente conduce a un aumento del
precio de las importaciones, puesto que €l
precio final deimportacién se componede
diferentes costos como distribuciony mar-
keting, qgueno seven afectadospor €l gjuste
cambiario.

— Muchos paises que exportan a los
Estados Unidos cotizan sus productos en
ddlaresy envirtud de que desean mantener
su competitividad en ese mercado, absor-
berian el efecto de la depreciacién sacrifi-
cando sus ganancias.

— Segun estudios llevados a cabo du-
rantelos noventa, sdlo el 50% en lasvaria-
ciones de | os precios de las importaciones
manufacturerasseexplicanpor el gustedel
tipo de cambio y tienen lugar un afio des-
pués, lo quesugierequeel gustedel déficit
en €l corto plazo seriamarginal.

— Segun el Deutsche Bank, losprecios
delasimportacionesse elevaron s6l0 0.9%
en afios recientes, mientras que el dolar se
deprecio en 6%.

— Aun cuando losprecioscambien, los
nivel esdegasto permanecen por untiempo,
puesto que tanto consumidores como pro-
ductores adoptan por lo regular una reac-
ciéntardiaanteel fenébmeno. Inclusiveenel
largo plazo, ladisminucion en lasimporta-
ciones es menor que la contracciéon del
gasto.

— De acuerdo con Johnson, Messis
Hooper y Marquez una depreciacion del
1% del ddlar reduce la demanda de las
importaciones en solo 0.3% en €l largo
plazo. Unadisminucion del ingreso del 1%
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reduce las importaciones en 1.8% en €
largoplazo.

— Segln Fred Bergsten e ddlar se
deberia depreciar de 15% a 20% para que
el déficit sereduzcaa3% del riB Siemprey
cuando aumenten las exportaciones. Si és-
tas no se alteran, la depreciacién deberia
ser del 35%. Otros economistas como
O’Neil y Rosenberg del Goldman Sachsy el
Deutsche Bank respectivamente afirman
gue la depreciacion debe ser de 40-50%
parareducir el déficit a 3.4% del riB.

— Aun cuando €l dolar se deprecie en
50% o €l euro costara 2.00 dolares y 60
yenes compraran un ddlar, las monedas
tenderian arestablecer suvalor por el efec-
to overshooting. Eso sucedio con e délar
en los 80; con el peso mexicanoenel 95y
conlarupiaindonesadurantelacrisisde98.
L os g ustes mas severos pueden ser absor-
bidos si ocurren lentamente. La deprecia-
cién del dolar con respecto a euro durante
2003-2005 no ha ocasionado mejoras im-
portantesenlabalanzacomercial (ver Gra-
fica3)

EnlaGréfica4 se puede observar quea
partir del afio 2000, laeconomianorteame-
ricana entra en recesion. Esa caida coinci-
de con el desplome de la bolsa de valores
Nasdag, portadoradel optimismotecnol ogi-
co de los noventa y punta de lanza de la
[lamada Nueva Economia. En las Gréficas
2y 4 seapreciaque larecesion fue contra-
rrestadacon unapoliticamonetariay fiscal
expansivas, hecho que sin bien reanimé el
dinamismo economico, derivo en un au-
mento del endeudamiento privado, unboom
en el sector de la construccion y un alza
generalizadadelosprecios. Elloequivalea
undesplomedelosnivelesdeahorropriva-
doy publico; a aumentodel consumoy ala
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caidadelainversion. El consumohasidola
fuerza motriz del desempefio econémico
estadounidense y se atribuye tanto a la
innovaci6n de productos financieros como
a la facilidad de acceso a crédito. Se
calcula que en la actualidad existen 1.3
milesdemillonesdetarjetasu 1l por agente
econdmico. Latasadeahorroenrelacional
PiB de EUA esde 14%, cifra que acusa un
importante desplome si se compara con
20% en la Eurozona.

Jalife Rahme (2004) sefiala que el des-
plomedel Nasdag en 2000 fue un aconteci-
miento que resulté crucial parala desesta-
bilizacion de laeconomianorteamericana,
puesapartir deeseanoel délar pierdevalor
con respecto a euro, suben los precios del
petréleo y se dispara el precio del oro. Se
calculaque €l precio actual del crudo ape-
nasrozalosnivelesacanzadosafinaesde
los ochenta en términos reales. Segun el
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autor, Estados Unidos enfrenta unabanca-
rrota que intentan contrarrestar inundando
laeconomiamundial conddlareschatarray
apoderéndose de |os recursos energéticos
de Medio Oriente. Las Gréficas5, 6,7y 8
sustentanlahipétesi sde JalifeRahme(2004)
ya que los gustes que apuntan hacia el
deteriorodel dolar sonevidentes. A lacaida
del Nasdaq le siguen, si bien con cierto
retraso: la depreciacién del dolar con res-
pectoal euro, fenébmeno queseharevertido
conlosrecientesgjustesalatasadeinterés,
el aumento en los precios del petroleo,
especialmenteapartir de 2002; el aumento
en el precio del oro, rebasando los 580
ddlares por onza a principios de 2006 y la
depreciacion del dolar con respecto a yen,
cuyo comportamiento se asemeja a del
euro. No debemos olvidar que de 1977 a
1980 el precio del oro se incrementé en
400%, de132a600ddlarespor onza, hecho
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gue reflejaba una estanflacion en la eco-
nomianorteamericana. El metal amarillo
sehaperfiladocomounfiel medidor dela
inflacibnmundial.

Barry Eichengreen (2005) asegura
queel délar podriaestar viviendo lasuer-
tedelalibraesterlina, monedaquepierde
su liderazgo a principios del siglo xx al
presentar laeconomia britanica desequi-
librios similares. En la medida que los
[lamados déficit gemel os aumenten, Es-
tados Unidos incrementara su posicion
de deudor y la confianza del délar como
moneda de reserva se ira deteriorando.
La depreciacion del dolar obligara alos
inversionistas a deshacerse de éste, pre-
sionando a una pérdida de valor ain
mayor en activos denominados en déla-
res. Una reaccion de los bancos centra-
lesal fendbmeno sehavenido registrando.
En sdlo cinco afios lasreservas en divisa
comunitaria de |os bancos centrales mas
importantes del mundo se ubican en 180
mil 543 millonesdeddlares, que sumados
con las reservas en euros de la comuni-
dad, arrojauntotal aproximado de 356 mil
millonesdeddlaresequival entesen euros
(Sandoval, 2005: 3A). Japon, que posee
las reservas en dolares més cuantiosas
despuésdelosEstadosUnidos(840mil 600
millones) y Corea del Sur (199 mil 600
millones), estudianlaposibilidaddediversi-
ficarlasadquiriendoeurosenun20%y 25%
respectivamente (ElI Financiero, 11 de
marzo de 2005: 12A). The Economist (24
de septiembre de 2005: 23) asegura que
debido a la depreciacion del ddlar, la
participaciondelosEstados Unidoscomo
centro de inversion en los portafolios de
inversion internacionales disminuy6 de
34% en 1999 a 27% en 2003.

Se puede suponer quelarecesiénenlos
Estados Unidos es muy probable y que el
déficit ha comenzado atrastocar |os avan-
ces en e multilateralismo, acentuando €
proteccionismoy el nacionalismo. Si duran-
telosochenta, el enemigo comercial delos
Estados Unidos fue Japdn, ahora 1o es
China. A este pais se le sefiala como res-
ponsabledel déficit norteamericanoa man-
tener su moneda subvaluada e inundar €l
mercado norteamericano de bienes que
provocan pérdidas de empleo. Lasinvecti-
vas en contra de China por parte del Con-
greso de los Estados Unidos resaltando €l
gjercicio de précticas de comercio deslea-
lesdisminuyeron en julio de 2005 araiz de
laapreciaciondel 2% del yuan conrespecto
al ddlar. Sin embargo, se percibe un am-
bienteenrarecidoenlosnegociosqueapun-
tahaciaunaumentodel proteccionismo. Sin
duda la evidencia mas reciente fue el veto
de compra que se impuso a la compafia
China National Offshore Oil Corpora-
tion (cncoc), lacual ofrecié 18.5 mmd por
Unocal, laoctavaempresapetroleranor-
teamericanamés grande situadaen Cali-
fornia, monto que a su vez mejoraba la
oferta de 16.4 mmd hecha por Chevron
(The Economist, 2 de julio 2005: 12).
Otro chivo expiatorio ha sido la migra-
cion, pues se cree que la propension
marginal a importar se acentla en las
minorias de migrantes, quienes buscan
adquirir productosdesu paisdeorigen. Si
sumamoslapoliticadeseguridad deriva-
dadelos atentados del 11 de septiembre
de 2001, seadviertequeun climaxenéfo-
bo domina las esferas de negocios e
inversion en la Uniédn Americana, situa-
cion que lejosde aliviar el problema del
desequilibrio externo, lo empeora.
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Estabilidad macroeconémica en México
L aestabilidad macroeconémicadeMéxico
depende de manera muy importante del
comportamiento delaeconomianorteame-
ricanay delasrelaciones diplométicas con
aquel pais. Por |o tanto, éstaes muy vol &til
pese al optimismo de laactual administra-
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cion. Como se aprecia en la Gréfica 9, €

aetargamiento de los Estados Unidos a
principios de década se manifesto en una
caidaimportantedel piB mexicano. El dina-
mismo norteamericano sirve como fuerza
motriz a desempefio econdémico de Méxi-
co, destacando cierto movimiento inercial.
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La correlacién no se da en los mismos
periodos, sino con cierto retraso y curiosa-
menteconmassensibilidad hacialabaja. Es
decir, cuando la economia norteamericana
crece vigorosamente, lamexicana solo re-
puntatimidamente; perosi laprimerasufre
un tropiezo, la mexicana lo reciente con
mayor intensidad como se puede observar
en los primeros cuatrimestres del 2001, en
los que destacan cifras negativasen el piB.
Este fendbmeno puede ser un reflgjo de la
aversion al riesgo, distintivo que caracte-
rizaalosinversionistasen Méxicoy quese
explicapor un pasado rico eninestabilidad
e incertidumbre, ya que ante horizontes
optimistas se muestras conservadores y
cuando el panorama de negocios es oscuro
toman medidas de panico. Ambas econo-
mias acusan una tendencia negativa en su
crecimiento econémico de acuerdo con las
Gréficas 10 y 11. Destaca € comporta

LA ESTABILIDAD MACROECONOMICA DE MEXICO 79

miento de la economia mexicana con una
tendencia més pronunciada haciael estan-
camiento, productodeunafaltadedinamis-
mo enlainversion privada, fendmenoquea
su vez se atribuye a la falta de reformas
estructurales en este sexenio.

Si retomamoslosargumentosenel apar-
tado anterior, resulta muy probable que €l
debilitamiento delaeconomianorteameri-
cana como Unica salida a aivio de sus
déficit gemelos tendria serias repercusio-
nesenlaeconomianacional. Lasprediccio-
nes para este afio (2006) gue no tomen en
cuenta estas tendencias caeran en el opti-
mismo exagerado, por lo que e rig dificil-
mente rebasara el 3.5%. Para un afio de
elecciones y de incertidumbre internacio-
nal, el crecimiento econdmico en México
bien puede ser inferior al promedio de los
ultimos 3 afnos. La hipotesis de Ben Ber-
nanke, referenteal desequilibrioenlosnive-
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les mundiales de ahorro denominado sa-
ving glut, afectael equilibrio macroecond-
mico en México. Se registra un excedente
importante derecursoso nivelessustancia-
lesdeahorro, provenientede paisessupera-
vitariosquedetentan unasolidacompetitivi-
dad internacional o son exportadores de
crudo. Seguin el semanario The Economist
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(24 de septiembre de 2005:10), Marco Te-
rronesy Robert Cardarelli del Fvi, explora-
ron los indices de ahorro en 46 paises de
1972 a 2004, hallando que éstos acusaban
una tendencia a la baja en las naciones
industrializadas atribuible alafacilidad de
adquirir crédito, alos altos precios de las
casas y a los déficit fiscales. EI mismo
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estudié arrojé quelasnacionesemergentes  vadas de choques externos con efectos
reportaban tasas de ahorro crecientesderi-  favorables a sus términos de intercambio.
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En los Ultimos 35 afios, |a participacion de
las naciones emergentes en el ahorro mun-
dia seduplico pasando de 15% a 30%. En
2004 estas naciones registraron un monto
deahorroequivalenteal 6%del pie mundial .
Esto esta provocando un flujo de recursos
excedentes de naciones emergentes hacia
naciones industrializadas. Especial aten-
cion merece el hecho de que a partir de
2000, los niveles de ahorro en China en
relacion a su piB hayan sido del orden del
50% mientrasquelosdeinversiénsehayan
situados alrededor del 45%. Los chinos
muestran una fuerte tendencia a ahorro
que seexplicapor variosfactores, como la
politica demogréfica de un solo hijo; €l
debilitamiento de las redes de proteccion
social (seguromédico, jubilaciones, etc.), la
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privatizacion en el sistema educativo y la
carencia de acceso a crédito, entre otros.
Por otrolado, el gobierno chinotieneingre-
sos del 20% del pis con un déficit del 2%;
solo e 13% se destinaa gasto corrientey
€l resto seahorrao seinvierte en proyectos
deinfraestructuraligadosal sector produc-
tivo. Dehecho Chinasehaconvertidoenun
exportador neto de capital, ya que recicla
parte delos ahorrosrecibidos del exterior.
En 2004 recibidinversionextranjerapor un
montode65mmd. Tambiénel capital espe-
culativo haelegido a ese pais pensando en
una solida'y pronta revaluacion del yuan.
Estedesequilibrio sugierequeel excedente
de capital buscalos mejores rendimientos
enlosmercadosinternacionalesenlosque
tambi én al gunas naciones emergentes han
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logrado clasificar como destino de inver-
sion. Sin embargo, cuando estos fondos se
integran en portafolios de corto plazo ali-
mentan burbujas bursatiles que ponen en
peligrolaestabilidad financiera. Estefeno-
meno se percibe principalmenteen el ramo
delaconstruccion.

México no es gjeno aeste fendmeno ya
gue sus hiveles de riesgo-pais son los mas
bajosen Américal atinadespuésde Chile,
colocandolo como un destino atractivo en
los mercados internacionales de capital a
corto plazo. Unapreocupacion quedeberia
atraer laatencion esel comportamientoque
ha presentado laBolsaMexicanade Valo-
res (Bmv) en los Ultimos 3 afos. Como se
puede observar en las Gréficas 12 y 13,
hastael 2003 el dinamismo delaswv refle-
jabahabitualmente el desempefio del Dow
Jonesy Nasdag. Posteriormente, se perci-
be un aumento inusitado en la actividad
bursétil en México influido por la politica
monetaria restrictiva de la Reserva Fede-
ral, medida que a su vez pretende disuadir
lasrecientespresionesinflacionariasenlos
Estados Unidos.

Como se aprecia en la Gréfica 14, la
politica monetaria en México ha seguido
muy de cerca la de los Estados Unidos.
Especiamente apartir de 2004 lastasasde
interés en ambos paises siguen unatenden-
cia acista, hasta que finalmente el Banco
de México decide deslindarse por dos
motivos: lainflacion descendiente (ascen-
dente) en México (en Estados Unidos).
Haciafinalesdel 2005 lainflaciénen Méxi-
co cerro por primeravez en masde 30 afios
aunatasade3.3%anual, inferior aladelos
Estados Unidos que se ubico por arribadel
4%. La tasa lider Cetes desciende pero
conservarendimientosreal espositivos, he-

cho que contribuye al repunte en laBMV
(ver Gréfical3). EnlosEstadosUnidospor
€l contrario, losrendimientossonnegativos
envirtud dequelasfuertespresionesinfla-
cionarias han contrarrestado tasas de inte-
réscrecientes. El importanteflujoderecur-
sossehavistoreflejadoenel fortalecimien-
to del tipo de cambio y del salario redl,
factores claves para respaldar las estadis-
ticas que sugieren una reduccion de la
pobrezaen México. Sin embargo, losnive-
lesdeinversion con respecto a pis descen-
dieron de23.5% en 1999 a21.7% en 2004,
mientras que el ahorro interno se mantuvo
alrededor de 19.5% con la consecuente
disminucion del ahorro externoreflejado a
su vez en un déficit menor de la cuenta
corriente. Los capitales de corto plazo ya
rebasanlosdelainversionextranjeradirec-
ta, que en 2005 cerraron en 17.6 mmd.
Estos vulneran por experienciala estabili-
dad econdmica de México, ya que solo se
cuenta con cuatro fuentes de divisas ater-
nativas, incluyendoel turismo, dentrodelas
cuales tres se tornan endebles: Ingresos
petroleros, remesasy lalep.

El auge petrolero no puede sostenerse
por muchotiempo; noporgquelospreciosdel
crudo apunten alabgja, sino porque tanto
lasreservascomolaproducci énnacionales
advierten un pronto agotamiento. Mésalin,
si observamos la tendencia de los precios
del crudo en la Gréfica 6, nos daremos
cuenta que los de la mezcla mexicana se
rezagan continuamente en relacion a los
lideres Brent y WTI. Es decir, €l petréleo
mexicano se abarata en un contexto de
precios atos, fendmeno que obedece a la
calidad del crudo mexicano en cuanto su
dificultad para refinarlo, asi como a los
esfuerzos por mantener la competitividad
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en el mercado. Si bien esteauge representa
recursosadicional esparael gobiernomexi-
cano, éstosno sehaninvertidoenlamejora
sustancial delacapacidad productiva, sino
enel financiamientodel gastocorriente, del

déficit publico y de coberturas petroleras.
Al mismo tiempo se percibeunincremento
de la dependencia del energético en las
finanzas publicas, olvidando el riesgo que
ellosupone. El petréleo aument6 su partici-
pacién en losingresos del Estado pasando
del 30.5% en 2001 acasi 38% en 2005, afio
en que se obtuvieroningresosde masde 22
mmd por exportaciones netas de crudo.
Otro aspecto que no se debe soslayar es
guelosprecios del gastambién han subido
de manera sustancial. Segin PemEX, las
importaciones de gas natural pasaron de
121.6 millonesdeddlaresen 1998a1526.3
millonesdeddlaresen 2003, mientrasqueel

volumen se increment6 de 153.2 a 756.9
millonesde piescubicosen el mismolapso.
Losincrementosdel gasLP han vulnerado
ya la capacidad productiva de miles de
pequefias y medianas empresas. 1nsumos
tan indispensables para laindustria petro-
guimicacomo el etano, se obtienen del gas
natural y su precio estaindizado a mismo.
De acuerdo a informe anual de pPemEX,
mientras en 2004 |as exportaciones de cru-
do generaron 21.3 mmd, lasimportaciones
de petroquimicos fueron de 15 mmd, es
decir 70% del petroleo. Asi quepor unlado
entran lasdivisas por concepto de exporta-
cion de crudo, pero por €l otro salen para
financiar unmonto crecientedeimportacio-
nes de gas y productos petroquimicos. El

gas se perfila como energético estratégico
enlospréximosarios. RecientementeRusia
suspendi6 a Ucrania el suministro de gas,

obligando a aquel pais a pagar un precio
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maés ato por el energético como venganza
alallamadarevolucionnaranja, quellevéa
la presidencia a un partido ajeno a los
intereses de Moscu. Este hecho afect6 ala
Comunidad Europea, pues parte del sumi-
nistro de gas hacia esa region atraviesa
Ucrania. Enun momento en quelastempe-
raturasinvernalesaumentanlademandade
gas, € suceso se perfilé como un factor
desestabilizador desumaimportancia. Méxi-
co deberia evaluar objetivamente 1o que
representael insumo parael futuro préximo
y buscar fortalecer su relacion con Bolivia
y Venezuel g, Unicospaisesenlaregion con
capacidad paradisminuir ladependenciade
las importaciones de Norteamérica.

Por otro lado, las exportaciones manu-
factureras han perdido dinamismo en €l
comercio externo. La participacién de las
manufacturas en las exportaciones totales
descendio de 87% en el 2000 a84.1 % en
2004; la participacion de las maquiladoras
enlasventasexternas manufactureraspaso
de 54% a 55%; analogamente, €l petroleo
también aumento su participacién en las
exportaciones de 9.7% a 12.4% en el mis-
mo periodo. Ello nossugiere quelossecto-
resquehanimpreso dinamismo en el sector
exportador hansido, el petréleo, lasmaqui-
ladorasy demaneramarginal, algunospro-
ductosagricolas. Quieredecir qued sector
manufacturero padece un estancamiento
derivado en parte por la pérdida de la
competitividad con respecto a Chinaen el
M ercado Norteamericano. Seguninformes
del Banco de México, la participacion de
M éxicoenlasimportacionesdel osEstados
Unidos past de 11.6% en 2002 a10.6% en
2004, mientras que Chinapasd de 10.7% a
13.38% en el mismo lapso. El superavit
comercial con los Estados Unidos pasé de
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20 mil 151 millonesdeddlaresen 2000 a54
mil 264 en 2004. No obstante, el déficit
comercial conel restodel mundo queinclu-
ye América Latina, Asia (principamente
China) y otros paises pasd de 27 mil 391 a
60mil 759 millonesdeddlaresenel periodo
encuestion. A pesar del crecientesuperavit
comercial afavor de México con los Esta-
dos Unidos, €l crecimiento del comercio
exterior haperdidofuerza. EnlaGréfical5
se puede apreciar este fendmeno mediante
dos aspectos. primeramente el aletarga-
miento en €l ritmo de crecimiento en €
comercio exterior de México hasta 2003 y
segundo, através de la caida en la partici-
pacién delos Estados Unidos como princi-
pal socio comercial. En el afio 2004 las
exportaciones (importaciones) repuntaron
14.5% (15.6%) con respecto a afno ante-
rior, comportamiento que se explica por
aumento delademandaenlosEUA y altos
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preciosdel petréleo, asi como por un apetito
rampante de importaciones provenientes
de China. A pesar detodo, lacapacidad de
encontrar nuevos mercados de exportacion
aprovechando las celebracion de 12 trata
dos comerciales con 43 paises ha sido
pobre.

Después de los ingresos por concepto
de petréleo estén las remesas que al cerrar
€l afo 2005 rebasaron|os20 mmd, superan-
do asi laiep. Tampoco éstas pueden servir
deplataformaalaestabilidad macroeconé-
mica en el largo plazo. Primero porque
existen serias dudas que el monto proceda
exclusivamentede trabaj o honesto demexi-
canos laborando en los EUA y no del
crimen organizado, y segundo porgue los
flujos migratorios enfrentan un periodo de
mayor restriccion. El paisno puedebasar su
estrategia de captacion de divisas en la
exportacionensumanodeobra. Loslimites
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delaestructurademogréficaadvierten que
la bonanza de las remesas no puede durar
varias décadas, pues en el 2050 un impor-
tante porcentaje de poblacion vivirdlater-
cera edad. Por e contrario, es necesario
emular el egemplo de China, que hadisefia-
do unaestrategiade exportacion basadaen
laindustriamanufacturera altamente com-
petitiva en los mercados internacionalesy
con carécter perdurable.

La 1ep se ha conservado en niveles
promediode17 mmdanuales, exceptoenel
afno 2001 en que, a causa de la compra de
Banamex por partede Citigroup, rebasdlos
27 mmd. En cuanto asu participacionen el
PiB, laiep disminuyd de 2.9% en €l 2000 a
2.6% en el 2004; parafinalesde 2005 pudo
haber caido a 2.2% aproximadamente. En
latabla 1 se puede apreciar quelaiep en el
sector manufacturero ha venido disminu-
yendo excepto en 2004, en que parece
recuperarseperosinalcanzar losnivelesde
2000. Las ramas més dinamicas son la
industriaautomotrizy lael ectrénica, ambas
fuertemente ligadas a sector exportador.
Armadoras como GM y Ford han anuncia-
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doel cierredeplantasy el despido demiles
de empleados en aras de reducir costos y
enfrentar asuscompetidoresasiéticosalos
que ya se les une China. VW también
podriaseguir unaestrategiasimilar, lo que
incidiria negativamente en las exportacio-
nesmexicanas, el desempleoy el desarrollo
regional. Importantesdescensosenlaieb se
perciben en la agricultura, otros servicios,
comercio, construccion y en la industria
extractiva. SOlo los servicios financieros
conservansulugar protagonico, siendores-
ponsables de unaimportante participacion
en la captacion de divisas por este concep-
to. La banca comercial en manos de con-
sorcios extranjeros tampoco ha inyectado
dinamismo a sector productivo, pese ser
uno de los sectores que mayor utilidad
reportan enunaeconomiacon crecimientos
mediocres. Esas ganancias extraordinarias
se asocian a un boom en el crédito a

consumo (cobro de comisiones por tarjetas
de crédito), seguido por el de vivienda,

factoresque explican en gran parteel dina-

mismo econdmico en M éxico. Noobstante,

lacarteravencidaen créditosacorto plazo

TaBLA 1
INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
(MILLONESDE DOLARES)

Sectores 2000 2001 2002 2003 2004

Total 17,174.6 27,735.1 17,121.4 12,750.6 17,909.7
Agricultura 91.6 64.7 92.6 10.6 14.8
IndustriaExtractiva 175.2 25.0 2275 85.8 137.3
Manufactura 9,622.5 6,174.2 6,819.1 5,499.4 8,933.1
Electricidady Agua 134.0 3334 398.8 323.2 198.3
Construccion 172.1 107.9 270.0 79.8 117.2
153.5Comercio 2,416.8 2,219.2 1684.1 1,337.8 1,126.5
Transporte y Comunicacion -2,159.8 2,771.4 808.6 1,624.0 1,242.9
ServiciosFinancieros 4,780.3 14,424.1 5,688.6 2,122.1 5,261.3
Otros Servicios 1944.9 1,615.2 1,132.1 1,667.9 878.3

Fuente: El Financiero (27 de diciembre de 2005: 9)
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ha aumentado directamente proporcional
conel citadoaugeen el consumo. Sinduda,
€l sector bancario haaprovechado puntual -
mente el auge bursétil de los Ultimos tres
anos. Estas caracteristicas nos sugieren
gue la economia mexicana esté estrecha
mente ligada a desempefio econémico de
suvecino del nortey queuntropiezodeéste
tendria consecuencias muy severas parala
nacion azteca que nos remiten a descala-
bro de 1995.

Conclusiones

El punto més delicado en este contexto es
que si el endeudamiento externo en los
EUA sigue aumentando con respecto a su
PB, Se acanzard un limite en € que los
inversionistasextranj erosrehtisen comprar
més bonos del tesoro. Esa actitud podria
orillar aladepreciacion del dolar y detonar
presiones inflacionarias, 0 que a su vez
desatariapanico en los mercadosfinancie-
ros principa mente entrel osbancos centra-
les tenedores de dolares en sus reservas
oficiales. México haregistrado un impor-
tante aumento de sus reservas en esta
moneda (68 mmd afinales de 2005) por o
gque de darse esta crisis sus activos se
verian desval orizados con respecto a otras
divisas fuertes, pero su deuda externa au-
mentaria. Por ser losEstadosUnidosnuestro
principal socio comercial, una depreciacion
abruptadel ddlar conrespectoal euroy a yen,
arrastrarialadel pesoconrespectoal délar, tal
y como se observé a partir del 2002.

No es posible saber con precision hasta
gué punto €l déficit norteamericano pueda
detonar una crisis internacional de conse-
cuencias catastréficas. Todo depende de
nivel de confianza que mantenga en su
economia, asi como su liderazgo a nivel

internacional. Ben Bernanke afirma que
debidoal saving glut queimplicaunexceso
deliquidezenlaeconomiamundial, el déficit
de cuentacorriente norteamericano es per-
fectamente financiable y coyuntural. Ello
explicadosfendmenos: queabajastasasde
interésaumenteel apetito por laadquisicion
dedeudapublicay que€ crecimientodela
economiamundial, otroraacompafiado por
altas tasas de interés, ahora se dé con un
bajocostodel dinero. Deser asi, €l déficitde
cuentacorriente norteamericano no espro-
piamente un fendbmeno que se derive del
despilfarro en la Union Americana, sino
guereflgjael gran aumento de laproducti-
vidad de sus socios comerciales (foreign
thrift); el excedente de recursos en nacio-
nes fuertemente exportadoras y/o € au-
mento del ahorro en poblaciones proximas
al retiro como Japon y la Unién Europea.
Noobstante, existenriesgosqueinquietana
los mercadosfinancieros. En virtud de que
el dinamismo econémico norteamericano
(y mexicano) sebasan principalmenteenel
consumo y en un aumento del endeuda-
miento por parte de los agentes econdémi-
cos, ambosfenémenosligadosconunboom
en el mercado de la construccion, una de-
preciacion de los bienes inmuebles podria
conducir a una caida de la demanda. En
Holanda, unacaidaen el crecimientodelos
preciosdelapropiedad condujo aunarece-
sion. Por el lado de la politicabelicistaen
Medio Oriente, se presume un probable
atague militar alran todavez que este pais
se apresura a fabricar armas de destruc-
cién masiva. En este escenario se confor-
mariandosfrentes; laotan vsRusia-China,
situaci onaltamentedesestabilizadoraenlos
mercados internacionales. El asunto pare-
ceser controvertido, peroloques podemos
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afirmar es que & desequilibrio actual no
puededurar muchotiempo. Por lopronto, e
proteccionismo y el nacionalismo exacer-
bados, sintomasqueacompafianal desequi-
librio externo, nos remontan a etapas del
pasado prebélicasy yacomienzan acausar
estragos en las relaciones comerciales a
nivel internacional. Lapropiaagendabilate-
ral M éxico-EstadosUnidosestasiendoafec-
tada por dos temas. migracion y crimen
organizado, factores que podrian vulnerar
la estabilidad macroecondmica antes de
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que el dblar se colapse en los mercados
financieros internacionales. En este tenor,
el pobre desempefio en politicaexterior del
gobiernofoxista, noshallevado aun ostra-
cismo regional como resultado de un dete-
rioro de las relaciones con los Estados
Unidos y nuestros vecinos latinoamerica-
nos. El precio detal situacién sepercibeen
asuntos tan urgentes como la dificultad de
abastecernosdel gashboliviano o venezola-
no como medida de prevencién a lo que
sucedi6 recientemente en Ucrania.
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