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LA CRISIS Y LA INVIABILIDAD DE LA POLITICA
ACTUAL PARA SUPERARLA

ArTURO HUERTA G.

A. EL FRACASO DE LA POLITICA NEOLIBERAL PARA ALCANZAR
EL CRECIMIENTO SOSTENIDO

1. La incapacidad de la politica neoliberal para configurar
las condiciones macroeconémicas para el crecimiento
econémico sostenido

La politica econémica predominante ha resultado incapaz de generar
condiciones macroecondmicas y financieras necesarias para retomar el
crecimiento econémico. A pesar de la disminucién de la inflacién (del
periodo de 1988 a 1994), y el superavit fiscal (1992, 1993 y 1994), no
se recuper6 el crecimiento en forma sostenida. Por el contrario, se gene-
ré un contexto de alta inestabilidad representada por el déficit externo
creciente, grandes rezagos productivos, altos niveles de endeudamiento
interno y externo, y por la gran entrada de capital financiero especu-
lativo.

La politica del gobierno de Salinas priorizé la estabilidad monetario-
cambiaria y el ajuste fiscal, pero no encaré el ajuste externo. En vez
de proceder a la revisién del tipo de cambio, o el contexto de economia
abierta, o superar los rezagos productivos de la economia para enfren-
tar las presiones sobre el déficit externo, preferié estimular la entrada
de capitales para su financiamiento. Tal decisién obligd a aumentar
el proceso de privatizacién de empresas publicas, asi como otorgar ma-
yor espacio a la inversién extranjera, ademas de aumentar la tasa de
interés.
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Los problemas del sector externo (el déficit de cuenta corriente de
balanza de pagos, la estructura especulativa de entrada de capitales
que financia dicho déficit, y el riesgo cambiario), configuran una fra-
gilidad que impide condiciones financieras de largo plazo para reto-
mar el crecimiento de la economia.

La economia no creé bases endégenas de acumulacién y crecimiento,
sino que siempre estuvo sujeta a los flujos de capital del exterior. Estos
dependen de la estabilidad cambiaria, de los niveles de rentabilidad
interna, como de la capacidad de pago de la economia. Por tanto, al
dejar de existir tales elementos, se frenaria la entrada de capitales, y
se darfa lugar a una crisis financiera.

2. Lo inminente de la crisis

El déficit externo creciente y su financiamiento especulativo y de corto
plazo, eran el predmbulo de la devaluacién y de la crisis de la economia.

El problema que gest6 la crisis recae, por un lado, en el contexto
de economia abierta, que conjuntamente con la politica cambiaria
antiinflacionaria y los desequilibrios productivos internos, originaron
déficit crecientes del sector externo. Por otra parte, esta el caracter de
los mecanismos financieros que cubrieron el déficit externo y mantuvie-
ron la estabilidad cambiario-monetaria de la economia.

La crisis se manifiesta cuando los requerimientos de capital para
financiar los desequilibrios productivos y el déficit externo, pasaron a
ser mayores que la entrada de capitales, dado que éstas se frenaron
por las propias expectativas negativas que los problemas del sector
externo y de la economia habian configurando. La incertidumbre y la
pérdida de confianza que promueve la salida de capitales, se derivan
de la falta de perspectivas de rentabilidad y crecimiento, y no de los
problemas politicos a los que muchos oficialistas hacen referencia.

La menor entrada de capitales y la salida de éstos, disminuyé las
reservas internacionales y comprometié el financiamiento del déficit
externo y las obligaciones de corto plazo, lo que terminé en la devalua-
cién, y la desvalorizacién del capital ubicado en el pais, que sostenia
y financiaba al modelo econémico imperante. Ello acentudé acciones
especulativas de salidas de capitales del mercado de dinero y de ca-
pitales.

La secuela de fuga de capital que se propicia, configura una crisis
de enormes proporciones, debido a la magnitud del endeudamiento ex-
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terno y del déficit externo que deja de ser financiado, como a la inca-
pacidad de la economia de hacer frente al pago del servicio de las
deudas contraidas.’

La problematica de los altos niveles de endeudamiento y la incapa-
cidad de pago, evidencia que muchas empresas emitieron papel comer-
cial y acciones, ofreciendo rendimientos por arriba de las ganancias
que estaban generando, y no estaban modernizando su empresa para
asegurar la capacidad futura de pago.

Al interrumpirse el flujo de capitales que financiaba a las empresas,
al sector externo y a la estabilidad cambiario-monetaria, se propicia
la crisis financiera en todos los ambitos. En el macroeconémico, por la
incapacidad de hacer frente al financiamiento del sector externo y para
mantener la estabilidad cambiario-monetaria. En el microeconémico,
por los mayores problemas financieros que las empresas pasan a enfren-
tar, tanto por la restriccion crediticia, como por los altos costos que se
derivan de las mayores tasas de interés y de la devaluacién.

Al dejar de venir capitales, la economia no tiene condiciones para
mantener la estabilidad monetaria y el poco crecimiento econémico al-
canzado. La economia nacional tiene que ajustarse a su baja dini-
mica productiva y de acumulacién interna, siendo ésta incapaz de finan-
ciar el déficit externo y sus adeudos y obligaciones con sus acreedores y
tenedores de acciones.

B. LA NECESIDAD DE GARANTES DE ULTIMA INSTANCIA
Y LA CODICIONALIDAD QUE IMPONEN

1. La bisqueda de garantes de ultima instancia

El gran déficit del sector externo, el caracter especulativo del capital
que lo financiaba, los vencimientos de corto plazo de grandes montos
de deuda externa, junto a la incapacidad interna para hacer frente a
dicha contingencia, llevaron al gobierno a buscar la intervencién de
muchos prestamistas internacionales de ultima instancia (el gobierno

! Kindelberger nos dice que “La causa remota de la crisis es la especulacién y la expansién
del crédito; la causa préxima es algin incidente que sesga la confianza del sistema, hace
pensar a la gente en los peligros de la bancarrota y los conduce a volver...al dinero en
efectivo”, y més adelante sefiala que “La causa remota fue la adversa balanza de pagos”.
En Manias, pdnicos y cracs. Historia de las crisis financieras, Ed. Ariel Sociedad pp. 144
y 146.
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de Estados Unidos, el FM1, el Banco Mundial, entre otros), para evitar
mayor desestabilizacién de la economia nacional.

Asimismo, los inversionistas extranjeros tenedores de deuda mexi-
cana de corto plazo, presionaron al gobierno norteamericano sobre la
necesidad del rescate a la economia mexicana para evitar mayor ines-
tabilidad cambiaria que comprometiese més sus activos invertidos en
nuestro pais. No quieren mayor desvalorizacién de su capital ni la deses-
tabilizacion del mercado internacional de capitales.

El gobierno de Estados Unidos y las instituciones financieras inter-
nacionales eran los mas interesados en participar como garantes de
ultima instancia para evitar que la crisis de la economia mexicana
desembocara en una suspensién de pagos, en control de cambios, en
proteccion generalizada de la economia, con sus secuelas sobre el resto
de paises latinoamericanos, como sobre los mercados internacionales de
capitales y divisas.

Estados Unidos y los organismos financieros ‘internacionales se opo-
nen a la revisién del modelo neoliberal a nivel mundial, ya que impli-
caria graves pérdidas a la economia norteamericana, dadas las ganan-
cias que ésta ha obtenido por la instrumentacién de dichas politicas de
mercado en la gran mayoria de los paises latinoamericanos, como en
los ex paises socialistas que han tomado a México como ejemplo a
seguir.

Dicha intervencién financiera no podia ser a medias, tenia que ser
con montos significativos de capltal para hacer frente a las contingen-
cias cortoplacistas de la economia mexicana, a fin de evitar una crisis
de grandes proporciones. Ademas, tal intervencién tenia que ser expe-
dita, ya que su tardanza acentuaba las expectativas negativas de los
inversionistas, lo que se traducia en venta de acciones en la bolsa, y en
caida de sus precios, como en demanda creciente de délares con la
consecuente alza de su cotizacién y la disminucién de las reservas. Ello
llev6 al presidente Clinton a otorgar la linea crediticia de 20 mil
millones de ddlares, al margen de las determinaciones del Congreso
de su palis.

2. El cardcter y las condiciones de la linea de garantias crediticias

La linea de garantias crediticias que otorgan Estados Unidos y la banca
internacional, esti dirigida a respaldar el pago de los adeudos de corto
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plazo de la economia mexicana. Se encamina también a restablecer la
confianza para que los tenedores de tesobonos y de otros instrumentos,
acepten renovarlos a plazos mas largos para evitar retiros masivos de
capital y mayor inestabilidad cambiario-monetaria.

Para el modelo neoliberal es indispensable la estabilidad monetaria
para asi retomar la confianza de los capitales en la economia, ya que
ésta se mantiene con base en la entrada de capitales, ante la incapacidad
del modelo de generar condiciones endbgenas de crecimiento.

Los garantes de Gltima instancia no entran de gratis, sino a cambio
de que se les otorguen condiciones de pago y que se instrumenten poli-
ticas a su favor, para ampliar su area de influencia y acumulacién en
el pais. Las condiciones impuestas por los acreedores son cada vez mas
severas. La linea crediticia viene condicionada a que continie y se
acentde la misma politica econémica que ha actuado a favor de ellos
y en detrimento de la economia mexicana. Para asegurar el rembolso
de tales créditos, imponen politicas contraccionistas (fiscales y crediti-
cias), de estabilidad monetaria, alza de la tasa de interés, mayor pro-
ceso de privatizacién de empresas publicas y mayor liberalizacién de
la economia, asi como la apropiacién de los excedentes petroleros en
caso de incumplimiento de pago.

El problema que enfrentara la economia nacional, es el pago de ese
mayor endeudamiento, ya que la mayor parte es a 18 meses. Dicho pago
se vera comprometido ante las fuertes presiones que se enfrentan en el
déficit del sector externo, como por el contexto recesivo y de incerti-
dumbre de la economia, lo cual aleja la entrada de capitales.

C. LA RECURRENCIA DE LOS AJUSTES DE ESTABILIZACION
Y SU INOPERATIVIDAD

1. Un nuevo ajuste del sector externo

La politica neoliberal no crea mecanismos internos que ajusten el
déficit externo y que generen una dinidmica sostenida, lo cual eviden-
cia la fragilidad del modelo en torno a la entrada de capitales. Por
tanto, al dejar de entrar éstos, no se puede financiar el déficit de cuenta
corriente.

Al frenarse la entrada de capitales, y al no haber condiciones pro-
ductivas y financieras internas capaces de cubrir el déficit del sector
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externo, y las obligaciones con los acreedores internacionales, se tiene
que realizar un ajuste de proporciones que la propia entrada de capi-
tales, venia postergando.

Esto ocasionari un alto costo econémico, politico y social, que com-
prometera mas la soberania nacional.

Al considerar la magnitud del déficit externo y de los adeudos de
corto plazo, la interrupcién de la entrada de capitales, obliga a un
ajuste recesivo e inflacionario, y/o a la revisién del modelo de libera-
lizacién econdémica predominante.

Como el gobierno de Zedillo no opta por la revisién del modelo eco-
némico neoliberal, procede a devaluar (para restringir importaciones
e incrementar exportaciones), y a instrumentar politicas fiscales y cre-
diticias contraccionistas para disminuir la actividad econémica, las im-
portaciones y el déficit comercial externo.

Se aumenta la tasa de interés para evitar salidas de capital que des-
quicien mas la probleméitica del sector externo, como para promover
la entrada de capital especulativo para contribuir al financiamiento
de dicho déficit.

2. La persistencia del modelo economico actual a pesar de la crisis

No obstante los problemas econémicos y sociales ocasionados por el pre-
dominio del modelo neoliberal en México, y la manifestacién de una
nueva crisis a fines de 1994, los economistas oficiales, los apologistas
y los grandes empresarios, contintian reiterando la necesidad de man-
tener dichas politicas. Estan por la continuidad del modelo neoliberal,
a pesar del costo que ha representado de destruccién de la capacidad
productiva, deterioro del nivel de vida de las grandes mayorias del pais,
déficit de comercio exterior, altos niveles de endeudamiento, incapa-
cidad de pago, y gran vulnerabilidad externa.

No reconocen que después de afios de desregulacion econémica, de
apertura comercial y de flexibilizacién del mercado de trabajo, no se
han logrado los niveles de modernizacién, ni el aumento de la produc-
cién manufacturera para alcanzar una insercién competitiva y eficien-
te en la economia mundial, que se traduzca en mayores condiciones de
crecimiento sostenido y de empleo.

Se insiste en el modelo de ventajas comparativas, en un contexto
donde predomina la politica contraccionista (fiscal y crediticia) que
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impide el crecimiento de la inversién y el proceso de modernizacién
para desarrollar dichas ventajas. No consideran que las ventajas tienen
que ir acompafiadas por politicas de inversién que mejoren su compe-
titividad.

La economia de Estados Unidos ha sido la favorecida, tanto porque
dinamizé su produccién y empleo, como porque mejor6 su balanza
comercial en relacién con nuestro pais, ademas de ampliar su esfera
de influencia en la economia nacional.

La apertura externa indiscriminada, la menor participacién del Es-
tado, las altas tasas de interés interno, y la politica fiscal y crediticia
contraccionista, nos alejan mas de la esfera productiva y del crecimien-
to econdmico sostenidos.

No obstante lo anterior, no hay planteamiento oficial para revisarlo
sino, al contrario, se impone proseguir con dicho modelo para dar “so-
lucién” a los problemas existentes.

Mientras México contintia privilegiando a las libres fuerzas del mer-
cado para regular y restructurar la industria y la economia (lo cual
descoordina y desregula la economia), los paises de desarrollo exitoso,
por su parte, instrumentan politicas concretas de industrializacién para
restructurar y modernizar su industria, para recomponer su posicién
competitiva y mejorar su situacién econdémica.

3. A pesar de la crisis, se sigue privilegiando el objetivo de estabilidad
monetaria y de saneamiento fiscal

Se reitera la necesidad de la estabilidad monetaria a pesar de su inca-
pacidad para retomar el crecimiento econémico.

La estabilidad monetaria alcanzada, no se tradujo en flexibiliza-
cién crediticia, ni en menores tasas de interés que permitieran retomar
la dindmica econémica. Esto se debe a los crecientes problemas mani-
fiestos en el sector externo, propiciados por el contexto de economia
abierta y por la propia politica cambiaria antiinflacionaria.

No obstante que la estabilidad monetaria no propicié crecimiento
econbémico, sino por el contrario, condujo a una nueva crisis, se quiere
volver a la estabilidad monetaria. Esto se debe a la decisién guberna-
mental de cubrir sus adeudos externos y continuar con el modelo neo-
liberal, lo cual exige de entradas crecientes de capital externo. Para
estimular tal entrada, la politica econémica pretende reconstruir las
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condiciones de confianza que exige dicho capital, el cual demanda eli-
minar la incertidumbre cambiaria, ya que ésta atenta contra la valori-
zacién del capital. Para tal propésito, se instrumenta una politica de
de emergencia dirigida a restablecer el saneamiento fiscal y alcanzar
el ajuste externo para disminuir las presiones sobre el tipo de cambio,
indispensable para estabilizar el mercado financiero y de divisas.

Se intenta retomar la estabilidad cambiaria a través de la entrada
de capitales a costa de politicas contraccionistas, altas tasas de interés,
y crecientes procesos de privatizacién y extranjerizacién de la economia.

Para alcanzar el superavit fiscal se procede a establecer drasticas
politicas contraccionistas, asi como a incrementos de impuestos y a
alzas de los precios y tarifas del sector publico. Para que la politica
monetaria contraccionista sea efectiva, el gobierno tiene que restringir
el gasto publico y la actividad econémica, dado el caracter pasivo de la
moneda.’

Tal politica acent(a la contraccién econdémica y relega la esfera pro-
ductiva, por lo que mantiene las presiones de oferta sobre precios, sobre
el sector externo, sobre el tipo de cambio, y sobre las finanzas publicas,
lo que 1mp051b111ta alcanzar los ObthlVOS buscados.

4. Las dificultades para retomar la estabilidad monetaria a partir
de politicas contraccionistas

Los fuertes rezagos productivos, el déficit externo y el alto monto del
endeudamiento externo, impiden alcanzar los objetivos de estabilidad
monetaria y saneamiento fiscal. La magnitud del déficit externo y los
requerimientos de capital para cubrir las obligaciones con los acree-
dores internacionales, presionan sobre el tipo de cambio y sobre la tasa
de interés. Esto impide estabilizar la moneda y el saneamiento fiscal,
a pesar de las politicas contraccionistas.?

De nada sirven los esfuerzos y sacrificios que se derivan de las poli-
ticas contraccionistas, ya que éstas actian en detrimento de la esfera

2 Como bien dice Kaldor (1985, p. 133), “La caida de la oferta monetaria es sélo un
resultado de la caida del gasto”, citado en L. Randall W., Money and Credit in Capitalism
Economies. The Endogenous Money Approach, ed. Edward Elgar.

3 Kindelberger sefiala que ‘los bancos extranjeros no prestarian fondos mientras el pais
tuviera un importante déficit ptblico...si la moneda no se puede defender con éxito, es
una locura seguir tomando divisas a préstamo”, op. cit., pp. 253 y 254.
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productiva, y mantienen las presiones sobre el sector externo, por lo
que no se alcanzaré la estabilidad cambiaria buscada, ni el equilibrio
de las finanzas publicas en forma permanente.

El banco central procede a la defensa de la moneda a costa del cre-
cimiento econémico, evidenciando que no se tiene visién de crecimiento
de largo plazo de la economia. El gobierno en su afan de la salvaguar-
da de la estabilidad monetaria —para crear la confianza de los inver-
sionistas financieros—, no le importa postergar el crecimiento eco-
ndémico.

La problematica econémica actual, evidencia una vez mas que no
se puede privilegiar la estabilidad monetaria, a costa de sacrificar el
crecimiento de la esfera productiva.

El principio que ha seguido el gobierno de que hay que estabi-
lizar para crecer, no se cumple. Esto exige revisién de la politica econé-
mica para atacar conjuntamente los aspectos de la estabilidad y el
crecimiento econémico, asi como la distribucion del ingreso, y no por
etapas, ya que el cumplimiento de un objetivo (la estabilidad, en este
caso), ha sido a costa de relegar el crecimiento y la distribucién del
ingreso.

Se tienen que elaborar politicas que ataquen simultineamente los
principales problemas de la economia para compatibilizar la prosecu-
cién de tales objetivos.

El gobierno debe abocarse a resolver de raiz dichos problemas, y no
profundizarlos con las politicas contraccionistas ni encararlos con la
venta de mayores empresas publicas ni con mayor liberalizacién de
la economia que se traduzca en més penetracién de la inversién extran-
jera en sectores claves de la economia.

Si los montos de capital para mantener la estabilidad cambiario-
monetaria son inalcanzables y/o comprometen la soberania del pais,
hay que dejar que se devalte la moneda, a pesar de su impacto infla-
cionario y para disminuir éste, hay que revisar la apertura comercial
y el libre movimiento de capitales de la economia.

5. La tnoperancia de la autonomia del Banco de México para reducir
la inflacién y alcanzar la estabilidad monetaria

Ante la incertidumbre cambiaria surgida de la escasez de divisas para
hacer frente al déficit externo, como a los grandes adeudos en délares
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de corto plazo, la autonomia del Banco de México poco puede hacer
para mantener la restriccién de la emisién monetaria. Las exigencias
de capital derivadas del déficit externo y de las obligaciones financie-
ras de corto plazo, configuran una situacién de altas tasas de interés,
de devaluacién del tipo de cambio, de politicas contraccionistas y de
mayor promocién a la entrada de inversién extranjera. Esto genera ex-
pectativas de ganancias negativas que se traducen en mayor preferen-
cia por liquidez y mayor demanda de délares, lo que presiona sobre
su precio, asi como sobre las tasas de interés, sobre las finanzas puablicas
y de las empresas, donde la autonomia del Banco de México no puede
hacer nada para impedir la inestabilidad monetaria que todo ello con-
figura.

El caricter endégeno de la moneda, nulifica el objetivo antiinflacio-
nario de las politicas contraccionistas. Por méis que la politica mone-
taria quiere ser activa (altas tasas de interés y politica monetaria
contraccionista) para evitar presiones inflacionarias y mantener la esta-
bilidad de la moneda, ésta tiene un caracter pasivo, ya que tiene que
responder a las repercusiones sobre precios que se derivan de la deva-
luacién y de las propias alzas de la tasas de interés, a que conduce la
problematica de la balanza de pagos y la escasez de capitales para
hacerle frente.

6. Las dificultades del alza de la tasa de interés para disminuir
la preferencia por liquidez y por délares

El gobierno se ve obligado a aumentar la tasa de interés, tanto para
evitar la salida de capitales ante las expcctativas negativas que con-
figura el riesgo cambiario, como para atraer més capitales para poder
financiar el déficit externo y los adeudos en moneda extranjera, para
asegurar la estabilidad monetaria y del sector financiero. Las altas tasas
de interés pasan a ser una constante ante los requerimientos crecien-
tes de capitales. El alza de la tasa de interés en Estados Unidos aumenta
las presiones financieras de los sectores endeudados en délares, y dis-
minuye el atractivo para invertir fuera de dicha economia por lo que
frena la entrada de capitales al pais, e incrementa la incertidumbre
de la economia.

El clima de inestabilidad monetaria aumenta la demanda por liqui-
dez y por délares, lo que presiona sobre las reservas internacionales.
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Las autoridades monetarias incrementan la tasa de interés para hacer
desistir el cambio de activos (portafolios) de las empresas, ya que
la demanda por divisas reduce las reservas, ademas de aumentar el
precio de las mismas.

La alta tasa de interés es el premio que se paga para que se man-
tengan activos financieros liquidos y no se cambien por activos liquidos
que pueden presionar sobre las reservas. La escasez de divisas y los gran-
des requerimientos que la economia tiene de éstas (dado su déficit ex-
terno, como las grandes obligaciones contraidas en moneda extranjera),
lleva a tener altas tasas de interés. Esta tiene que cubrir la inflacién (y
devaluacién esperada y un premio al inversor para que opte por los
activos financieros internos).

El alza de la tasa de interés evidencia la fragilidad en que se encuen-
tra la economia del pais. Si hay expectativas de mas devaluacién e in-
flacién, la tasa de interés se incrementa, a fin de contener la demanda
por délares y evitar mayor desestabilizacién financiera. Mientras mas
negro sea el panorama, o no se vean expectativas claras de estabiliza-
cién y crecimiento, tiende a estar mas alta la tasa de interés.*

En un contexto de incertidumbre cambiaria donde no se puede deter-
minar la inflacién anualizada, es dificil fijar la tasa de interés. Por
mas que ésta sea alta, no estimula la demanda por titulos financieros
internos, ya que no se sabe si dicha tasa ofrece un rendimiento real
positivo. Se presiona asi por tasas de interés cada vez mayores, con
peores consecuencias para la actividad econémica. Para generar cer-
tidumbre de rentabilidad real, el gobierno introduce las upis (unida-
des de inversién), que son unidades de cuenta, en los que los depésitos
y los créditos se indizan a la inflacién més una tasa de interés real.

El freno a la salida de capitales no se da del todo con el alza de la
tasa de interés, ya que surge la preocupacién de los inversionistas res-
pecto a la capacidad de pago de los intereses de dichos valores.

Si las autoridades monetarias ofrecen altas tasas de interés para colo-
car valores gubernamentales (deuda) para financiar sus obligaciones,
se seguiran configurando mejores opciones de inversién en la esfera
financiera en detrimento de la esfera productiva por lo que no se estara
creando capacidad de pago.

Los problemas del sector externo, y las presiones que el aumento de

4 L, Randall W. nos dica que “la tasa de interés se incrementa para compensar el mayor
riesgo percibido”, op. cit., p. 188.
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la tasa de interés origina sobre las finanzas publicas y sobre el creci-
miento de la economia, terminan aumentando la preferencia por liqui-
dez, en vez de que dicha alza de la tasa de interés la reduzca.

El panorama recesivo atenta sobre las expectativas de ganancias y
sobre la menor entrada de capitales, por lo que se mantiene la incerti-
dumbre cambiaria. Esto favorece la preferencia por la liquidez y pre-
siona sobre las altas tasas de interés y el tipo de cambio, lo cual crea
un circulo recesivo-especulativo dificil de parar.

La gran cantidad de capital externo de corto plazo, tanto en deuda
interna, como en la Bolsa de Valores, y deuda de corto plazo del sector
publico y privado, origina una presién sobre la monetizacién y dolari-
zacién. Esto se debe a la incapacidad interna de hacer frente a dichas
obligaciones, como a la menor entrada de capitales para fondear al
capital ubicado en el pais. De tal forma, el déficit externo, asi como
las obligaciones financieras de corto plazo, y la demanda especulativa
suscitada por el riesgo cambiario, mantienen latentes las presiones sobre
el tipo de cambio y sobre la tasa de interés.

Asi, las altas tasas de interés no aseguraran la entrada de capitales,
debido a la inestabilidad monetaria y a la incapacidad de pago de la
economia. Dicha politica mantiene latentes las presiones sobre las finan-
zas publicas, lo que acentta las politicas fiscal y crediticia contraccio-
nistas, e incrementa la demanda por créditos para financiar su déficit
configurando un circulo recesivo e inflacionario.

En consecuencia, la politica de aumento de la tasa de interés, en vez
de ser la solucién al problema de financiamiento de la economia, lo
complica, debido a la incertidumbre cambiaria predominante y a los
altos niveles de endeudamiento existentes.

7. Las dificultades de la politica contraccionista y de la devaluacidon
para alcanzar un ajuste externo duradero

Las politicas contraccionistas se dirigen a contraer la actividad econé-
mica y la demanda para asi disminuir las importaciones para generar
excedentes de exportacién para cubrir con las obligaciones con los
acreedores. La contraccién de la economia reduce més la acumulacién
de capital de las empresas con problemas productivos y financieros.
No obstante, le ser4 dificil al gobierno reducir el déficit comercial
externo, a través de las politicas contraccionistas y devaluatorias, de-
bido a que dicho déficit no se ha constituido por presiones de demanda,
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sino por la baja productividad y los fuertes rezagos productivos de la
economia. Estos se ven acentuados por la politica contraccionista, lo
que configura una alta inelasticidad precio de muchas importaciones
(es decir, se tienen que importar independientemente de cual sea su
precio), por lo que la devaluacién no las reduce, lo que obliga a con-
traer mas la demanda y la actividad econdmica, para disminuir impor-
taciones. De ahi el caricter recesivo e inflacionario para alcanzar ei
ajuste externo.

En lo referente al impacto de la devaluacién sobre las exportaciones,
dificil sera que éstas tengan gran dinamismo, debido a los grandes pro-
blemas financieros y de capacidad productiva por el que atraviesan
muchas empresas, por lo que no tienen capacidad de respuesta, ni son
sujetos de crédito para aprovechar la nueva relacién de precios favo-
rables para la exportacién.

Los problemas de contraccién de mercado y de rentabilidad que
genera la politica de ajuste, actian contra la formacién de capital y
los problemas productivos. Ello dificulta incrementar exportaciones
y sustituir importaciones para disminuir el déficit externo, lo que ante
la falta de entrada de capitales para su financiamiento genera un circulo
vicioso acumulativo, recesivo e inflacionario.

La contraccién monetaria y crediticia, inviabiliza la instrumentacién
de politicas industriales-y agricolas, lo que impide superar los rezagos
productivos y disminuir las presiones sobre el sector externo para al-
canzar las bases macroeconémicas para la estabilidad y el crecimiento.

Las menores ganancias en la esfera productiva, actian a su vez en
favor de la transferencia de recursos hacia la esfera financiero-espe-
culativa, dados los mejores atractivos que ésta ofrece. Ello aumenta el
rezago en la esfera productiva, con la consecuente presion sobre el sec-
tor externo y los precios, ademéas de acentuar la contraccién econémica.

Las politicas contraccionistas podran restringir la demanda de cré-
ditos y las presiones sobre el sector externo y alcanzar la estabilidad
monetario-cambiaria, sblo a través de provocar una recesién de pro-
porciones. La mayor contraccién del ingreso y de la demanda, pasan
a ser los instrumentos para disminuir las importaciones para reducir
el déficit comercial externo y asi configurar condiciones de pago y esta-
bilidad cambiario-monetaria. Las magnitudes de tal ajuste seran tales,
que no hay pueblo ni gobierno que lo soporte.

La disyuntiva que enfrenta la economia es acentuar las politicas re-
cesivas para asi asegurar un superavit comercial externo para cubrir
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las obligaciones con los acreedores internacionales (tal como se ha anun-
ciado el dia 9 de marzo del presente afio), o comprometer los pocos
activos nacionales a costa de mayor pérdida de soberania nacional, o
declarar la moratoria de pagos.

8. La forma en que se realice el ajuste externo determinard
el impacto que tendrdn las finanzas publicas y privadas

La devaluacién ha hecho mas cara la deuda externa en términos de
délares, y por su parte la deuda en moneda nacional se ve incremen-
tada por las altas tasas de interés que han acompaifado a la devaluacion.

La forma en que las empresas y el sector publico puedan hacer
frente a las presiones financieras de su deuda, depende de la manera
en que se realice el ajuste externo. Si éste se lleva a cabo a través de
politicas devaluatorias y de alzas de la tasa de interés, mayores seran
los costos financieros de las empresas y del sector publico, lo que au-
mentara la relacién de endeudamiento, con la consecuente elevacién
restrictiva de la inversion publica y privada.

Los altos niveles de endeudamiento externo de muchas empresas,
junto a los altos coeficientes de importacién, hacen que la devaluacién
origine fuertes presiones inflacionarias, dado el impacto que tiene sobre
los costos financieros derivados del pago de las obligaciones con los
acreedores internacionales, como sobre los costos de los insumos y pro-
ductos importados, mermando ello sus ganancias. A pesar de que la
devaluacién favorece las exportaciones, éstas tienen un alto contenido
importado, lo que aunado a sus altos mérgenes de endeudamiento, im-
piden avizorar expectativas de reactivacién a partir de ello. Si se realiza
el ajuste externo a través de la revision de la apertura externa, y con
la instrumentacién de una politica industrial para avanzar en la susti-
tucién de importaciones y en el crecimiento de exportaciones, menos
uso se haria del tipo de cambio y de la tasa de interés, y menores serian
los problemas financieros de las empresas y del sector publico.

9. Las politicas contraccionistas y el alza de la tasa de interés acentiian
la insolvencia y la incapacidad de pago de las empresas

El contexto de incertidumbre generado por la crisis ha llevado a que
las tasas de interés real estén por arriba de las ganancias de la mayo-



LA CRISIS, SU INVIABILIDAD POLITICA DE SUPERACION 37

ria de las empresas, lo que encarece los costos de las empresas con alta
relaciéon de endeudamiento, lo que afecta sus finanzas, ya dafadas por
la contraccién del mercado interno, y por la competencia desleal deri-
vada del contexto de apertura y tipo de cambio sobrevaluado que
predominaba. En tal contexto, las empresas no podian aumentar sus pre-
cios para mejorar su situacién financiera, ya que perdian posicién com-
petitiva frente a importaciones. La pérdida de competitividad de las
empresas, llev6 a muchas de ellas a disminuir su inversién y produc-
cién, lo cual no fue contrarrestado por nuevas inversiones en sectores
con expectativas de crecimiento. La descapitalizacién de que han sido
objeto, las ha colocado en una situacién de fragilidad frente a las altas
tasas de interés y la devaluacién, ya que ello ha aumentado los costos
financieros y sus problemas de acumulacién.

La contraccién del mercado interno y del crédito, colocan a las em-
presas en el peor de los mundos posibles para encarar sus problemas
financieros y de acumulacién. El menor crecimiento de las ventas y los
menores margenes de ganancia configurados por la competencia exter-
na desleal en que han estado los productores nacionales, ha puesto en
riesgo su capacidad de crecimiento, asi como para cubrir los créditos
contraidos, y mantener los dividendos ofrecidos en la colocacién dentro
del mercado nacional e internacional de acciones. Esto ha reducido la
demanda por las acciones y valores mexicanos, lo cual baja sus precios
y cierra la viabilidad de continuar recurriendo a dicho mecanismo de
financiamiento, ademé4s de alejarlas de nuevos créditos. Las empresas
pasan a estar condenadas a problemas financieros crecientes, que se
traducirdn en mayores carteras vencidas y en un mayor endeudamiento
(relacién de deuda a capital propio), lo que las coloca en una situacién
de insolvencia. Al no contar las empresas con recursos financieros,
no tendran condiciones para hacer frente a sus problemas de acumu-
lacién y para restructurar y mejorar su capacidad productiva y de pago.

Esto coloca en desventaja a los deudores y demandantes de crédito,
lo cual aumenta la cartera vencida y la quiebra de empresas, agudi-
zando asi la problematica del sector financiero. Ante esto la banca au-
menta sus méirgenes de intermediacién financiera (diferencial entre
la tasa de interés pasiva y activa), a fin de elevar su capitalizacién para
protegerse de los problemas de las carteras vencidas, lo cual termina
por complicar més la insolvencia financiera de las empresas, y com-
plica su capacidad para modernizar su planta productiva y encarar la
competencia. Se genera un circulo vicioso que merma la dinimica de
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acumulacién de capital y aumenta el endeudamiento, comprometiendo
los activos de los sectores endeudados y por consecuencia el funciona-
miento del sector financiero.

En tal situacidn, las empresas estan mas preocupadas en cémo pagar
deuda mas que en invertir.?

Las empresas buscan restructurar sus adeudos a fin de no compro-
meter sus activos para encarar dicha problematica, o para evitar cerrar
o declarar la moratoria. De no obtener la restructuracién de sus adeu-
dos, las empresas se veran obligadas a sortear los altos niveles de en-
deudamiento y la incapacidad de pago, disminuyendo sus deudas a
través del cambio de pasivos por activos, perdiendo asi el control de
sus empresas. En tal caso, la disminucién de la relacién de endeuda-
miento interno y externo, se da cuando los acreedores aceptan la dis-
minucién de los adeudos a cambio de los activos de las empresas, pasan-
do asf al control de éstas.

Asi, los mecanismos que se utilizan para reducir el déficit de cuenta
corriente y para asegurar la entrada de capitales que permitan cubrir
los pagos del servicio de la deuda (tales como la contraccién crediticia
y el alza de la tasa de interés), terminan generando una fuerte recesién
econdmica que acentiia el problema de las carteras vencidas y de in-
solvencia de las empresas. Esto lleva a acentuar la centralizacién del
capital, asi como la problemética del sector financiero. Los bancos pier-
den posicién, lo cual afecta el valor de sus activos y acciones, asi como
sus depésitos, y tratan de contrarrestar esto cobrandose con los activos
de sus deudores.

Mientras no disminuyan las presiones sobre el sector externo, asi
como las obligaciones con los acreedores internacionales, y al no haber
mayor entrada de capitales de largo plazo, no hay forma de frenar la
tendencia descendiente de la actividad econémica.

10. Los problemas de los bancos ante la crisis

El alza de la tasa de interés y la contraccién del créditoy del gasto
publico, acentian el problema de las carteras vencidas, lo que com-

5 J. Steindl en su capitulo XIII reitera que “una tasa de crecimiento menor provocari
un aumento de la tasa de endeudamiento...lo que puede afectar de nuevo la inversién”, en
Madurez y estancamiento en el capitalismo norteamericano, Ed. Siglo XXI, p. 278.
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promete la valorizacién de los activos de las instituciones bancarias con
mayores problemas.

Ante esto, los bancos pasan a recrudecer su posicién crediticia. No
solo restringen el crédito, sino que exigen el rembolso de lo prestado
y mayores garantias para la restructuracién de lo adeudado. La banca
se opone a conceder mas créditos, debido a la alta relacién de endeu-
damiento de las empresas, lo que complicaria mas el rembolso de los
mismos.

Las ganancias que venia obteniendo la banca a partir del gran dife-
rencial entre la tasa de interés activa y pasiva, se han venido abajo
debido al problema de las carteras vencidas, como por el efecto nega-
tivo que tiene la devaluacién sobre sus finanzas, dado su gran endeu-
damiento externo, el cual es sobre todo de corto plazo.

Asi, la devaluacién, la politica contraccionista y las mayores tasas de
interés para evitar la salida de capitales, acenttian la problemética
de los bancos, lo cual no sélo origina un circulo vicioso recesivo de la
economia, sino que compromete la solvencia del sistema financiero.

La banca no puede hacer frente a sus adeudos en moneda extranjera
a través de cambiar pasivos por activos, ya que comprometeria el sis-
tema de pagos. En tal contexto, no habria capacidad alguna de deter-
minar internamente la politica monetaria y crediticia, con la conse-
cuente pérdida de soberania nacional.

11. Las politicas contraccionistas llevan a que la inflacién
actie como mecanismo de financiamiento

Ante los problemas de acumulacién y las restricciones crediticias, las
empresas recurren a incrementar precios para autofinanciarse.

Las politicas monetaria y fiscal contraccionistas y el contexto de eco-
nomia abierta, dirigidas a alcanzar la estabilidad monetaria, no generan
condiciones favorables a la acumulacién de las empresas. Estas, no
tienen viabilidad para incrementar sus ganacias, via aumento de ven-
tas para financiar su capital de trabajo y para cubrir sus adeudos.

Cuando el sector bancario no satisface los reclamos financieros de
las empresas, y éstas se ven impedidas de seguir colocando papel comer-
cial o acciones en el mercado de capitales (nacional e internacional),
recurren al mecanismo de asociarse con inversionistas extranjeros y/o
a la inflacién y a la baja de salarios.
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El alza de precios pasa a ser el mecanismo preferido por las empre-
sas para financiarse, lo que obligard a la politica monetaria a ade-
cuarse a tal situacion, dado el caricter pasivo de la moneda. La in-
flacion actia como mecanismo de ahorro forzoso, ya que transfiere
recursos de los sectores mas débiles (con menor capacldad de fijar su
precio), hacia los sectores de mayor capacidad monopdlica.’

Las autoridades monetarias se oponen a la inflacién, ya que ésta
atenta sobre la estabilidad financiera y las politicas de control mone-
tario que tanto les gusta priorizar para generar confianza e incentivar
la entrada de capitales.

D. LA crisis vy LA INCERTIDUMBRE, EMANADAS DEL FRACASO
DEL MODELO NEOLIBERAL

1. La creciente incertidumbre a pesar de la linea crediticia
y de la politica de ajuste

No obstante la linea de garantias crediticias recibidas por el gobierno
mexicano de parte de Estados Unidos, del Grupo de los siete, de las
instituciones financieras internacionales y de la banca comercial, la
incertidumbre financiera y de la economia, no ha sido eliminada.

Dichas garantias crediticias no son para retomar el crecimiento eco-
némico, sino s6lo para hacer frente a las contingencias financieras de
los adeudos de corto plazo. El problema es cémo se financiar4 el ajuste
del sector externo, y el resto de los adeudos no cubiertos por dicha linea
crediticia.

Los requerimientos de capital externo de la economia nacional para
cubrir el déficit externo y los pasivos en moneda extranjera de corto
plazo, son de tal magnitud, que rebasan la linea de crédito de los 51 750
millones de délares ofrecidos por el gobierno estadounidense y la banca
internacional. Esto hace que se mantenga latente el riesgo cambiario,
asi como las presiones sobre la tasa de interés y la restriccién de la
actividad econémica, lo cual acentia las acciones especulativas que
repercuten en la baja de la bolsa y en una mayor demanda de délares,

6 Maria Concepcién Tavares afirma para el caso de América Latina que “Asi, la infla-
cién se presenta como un mecanismo heterodoxo de financiamiento que moviliza y sanciona
la acumulacién de capital”, en De la sustitucion de importaciones al capitalismo financiero,
FCE, p. 143.
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con el consecuente incremento del precio de dicha divisa y la disminu-
cién de las reservas.

El caracter y magnitud del déficit de cuenta corriente y los altos
niveles de endeudamiento externo, hacen que la linea crediticia otor-
gada a México, no contrarreste el contexto de incertidumbre ni los pro-
blemas de acumulacién de las empresas ni la tendencia recesiva de
la economia.

Los pasivos en moneda extranjera a fines de diciembre de 1994,
eran alrededor de 211 mil millones de délares, lo cual rebasa de lejos
los montos de reserva internacional y los activos puablicos. La crisis ac-
tual compromete dichos pagos, lo cual coloca en graves problemas a la
economia, ya que el gobierno ya no tiene activos publicos (mas alla
de Pemex y la cFE) con qué negociar con los acreedores internaciona-
les, evidenciando que se tendrdn que comprometer las tnicas empre-
sas publicas estratégicas que quedan para hacer frente a la nueva crisis.

El ajuste externo que se tiene que realizar para encarar el déficit
comercial y las obligaciones financieras externas, configurara un con-
texto recesivo, devaluatorio, de alza de la tasa de interés y de precios,
que genera desconfianza y afecta las expectativas de rentabilidad y cre-
cimiento de la economia, lo que acentia la salida de capitales y frena
su entrada.

El contexto recesivo, junto a los altos niveles de endeudamiento ex-
terno e interno de las empresas, impide configurar condiciones de ren-
tabilidad y de pago para atraer la entrada de capitales a pesar de la
garantia crediticia.

Los contextos recesivos, de altas tasas de interés y menores ganan-
cias, disminuyen las decisiones de inversién, ya que no se contempla
generacién de recursos suficientes para cubrir los créditos que implica-
ria la inversién.

Ello reduce la inversién y frena el dinamismo de la produccion que
venia d4ndose, y ademas mantiene las preferencias por délares, lo cual
aumenta la incertidumbre y profundiza la crisis. Tal situacién nos aleja
de un ajuste externo exitoso y de la estabilidad monetaria.

Asimismo, la incertidumbre generada por la propia politica contrac-
cionista aumenta la demanda por liquidez para hacer frente a futuras
contingencias. El anuncio de contraccion crediticia para restringir la
liquidez de la economia, genera expectativas negativas que estimulan
la preferencia de liquidez, lo que presiona més sobre la tasa de interés.
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La incapacidad de pago de la economia ha cerrado nuevamente la
disponibilidad de endeudamiento externo, y las lineas de crédito obte-
nidas, vienen condicionadas para cubrir los adeudos existentes. El clima
de incertidumbre configurado por la crisis ha frenado a su vez la en-
trada de todo tipo de inversién extranjera. Al parecer s6lo le queda al
gobierno instrumentar una fuerte politica recesiva para asi realizar el
ajuste externo, ademas de ampliar el proceso de privatizacién de em-
presas publicas, y la liberalizacién de la economia para seguir promo-
viendo la entrada de capital extranjero.

Las altas tasas de interés y la devaluacién pasan a ser una constante.
Esto impide la estabilidad monetaria y el crecimiento econémico. En
tal contexto de incertidumbre, los tenedores de cetes y tesobonos no
los renuevan, exigen su rembolso, por lo que el gobierno mexicano tiene
que recurrir a las lineas crediticias para hacer frente a la demanda de
délares que ello implica. La presion sobre el uso de tales créditos se
deriva también de la actitud de otros acreedores de corto plazo que
no aceptan trasladar sus créditos a plazos més largos.

Tal situacién a su vez impide que la bolsa vuelva a ser foco de atrac-
cién de capital externo para contribuir a financiar el déficit externo
y para retomar la estabilidad cambiario-monetaria. Los accionistas
ubicados en la bolsa, al no ver un panorama econémico prometedor
(sea porque dicha intervencién financiera internacional no resuelve del
todo la problematica de la economia nacional, como por el panorama
recesivo y de vulnerabilidad cambiaria y de altas tasas de interés que
se presenta), los mas audaces se edelantan al resto y venden, eviden-
ciandose que no hay actitud de parte de ellos de procurar evitar deses-
tabilizar el mercado, sino de proteger sus ganancias, o de minimizar
sus pérdidas.

2. La inoperatividad de la politica econémica actual
para salir de la crisis

Los problemas actuales de la economia mexicana reflejan que la racio-
nalidad del mercado de economia abierta no ha garantizado los reales
cambios productivos y las condiciones macroeconémicas necesarias para
el crecimiento sostenido.

La politica de liberalizacién comercial no ha llevado a la moderni-
zacion de la planta productiva, ni ha desarrollado las ventajas com-
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parativas y competitivas para mejorar la insercién en la economia
mundial. Por el contrario, ha terminado destruyendo la capacidad pro-
ductiva, ha aumentado el endeudamiento externo, comprometiendo el
crecimiento econémico presente y futuro del pais. Tal situacién rompe
radicalmente con los objetivos de estabilizacién, crecimiento econémico
y el ataque a la probreza.

La fragilidad monetaria y financiera, asi como la desestructuracién
de la esfera productiva y del Estado, se agravan a partir del desastre de
la politica econémica actual. De proseguir el modelo neoliberal y las
posiciones politicas autoritarias gubernamentales, no habra capacidad
de realizar las transformaciones y reformas estructurales y de politica
econdmica, necesarias para superar la crisis.

La problematica macroeconémica manifestada en el deterioro de la
planta productiva nacional, en el déficit externo, en el nuevo déficit
publico y en la vulnerabilidad financiera, es de tal proporcion que no
puede ser resuelta por simples decisiones o decretos gubernamentales
y menos si prosiguen las politicas de libre mercado que la originaron.

Las politicas tradicionales de contraccién del gasto e inversién pu-
blicos para alcanzar el ajuste fiscal y el ajuste externo, afectan la com-
petitividad sistémica de la economia, el desarrollo tecnolégico, las obras
de infraestructura, asi como los sectores estratégicos y prioritarios. Ello
repercute en menores niveles competitivos y de produccién, que presio-
nan negativamente sobre el sector externo, las finanzas publicas, el
empleo, los precios y los salarios.

No se puede mantener un modelo econémico que esta destruyendo
sectores y ramas completas, y no genera alternativas de crecimiento de
la inversién, ni de empleo.

En el contexto de altas tasas de interés, devaluacién de la moneda,
contraccién del mercado interno, creciente endeudamiento interno y
externo, y alta vulnerabilidad financiera, no se puede trazar ningin
Programa de Criterios Generales de Politica Econémica, ya que no
genera credibilidad alguna. Bajo tales circunstancias, las clasicas poli-
ticas de ajuste emanadas del llamado Consenso de Washington, son
incapaces para retomar el crecimiento de la inversién y de la economia.
Asi por ejemplo, el riesgo cambiario debilita la ejecucién de la poli-
tica monetaria para incidir sobre el comportamiento del capital, sea
para frenar su salida, como para promover su entrada. Las politicas
neoliberales se enfocan mas por la basqueda de objetivos de estabiliza-



44 ArTURO HuUERTA G.

cién monetaria y equilibrio fiscal, a costa de conformar contextos rece-
sivos que desatienden la esfera productiva, mermando asi las bases
reales del crecimiento sostenido.

Los problemas histéricos que se arrastran de rezagos productivos, de
desempleo, bajos salarios reales, dependencia tecnolbgica, comercial
y financiera, no sélo siguen sin solucién, sino que nos alejan més de un
proyecto nacional soberano que mejore las condiciones de vida de los
mexicanos.

Dichos problemas exigen requerimientos crecientes de capital para
superarlos, los cuales son imposibles de alcanzar internamente, y menos
considerando el contexto de politicas contraccionistas y de incertidum-
bre cambiaria, la cual estimula la fuga de capitales, y desalienta el
ingreso de nuevos capitales al pais. Al no haber crecimiento de mer-
cado y condiciones financieras favorables a la inversion, estaremos con-
denados a un largo periodo recesivo.

Sostener el modelo neoliberal es cada vez mas dificil, tanto por los
requerimientos crecientes de capital para financiar los desequilibrios
macroeconémicos que acentia, como porque no genera recursos finan-
cieros para sostenerlo, ni para satisfacer las demandas de los diversos
sectores de la poblacién.

Al proseguir el modelo neoliberal, continuarin las ganancias para
el pais victorioso, Estados Unidos y las consecuentes presiones sobre el
sector externo. Esto no s6lo frenara el crecimiento, sino que dificultara
las condiciones de pago de la economia, perpetuando asi la crisis y la
pérdida de soberania.

El problema es que el gobierno estadounidense y la banca interna-
cional han sefialado que si la economia no genera capacidad de pago,
se retiraran y se cobraran con los excedentes generados por la indus-
tria petrolera, o exigira el rembolso a través de acentuar el proceso de
privatizaciones.

La continuidad de la politica econémica no generari crecimiento,
ni capacidad de pago, por lo que se replanteara de nuevo el problema
de renegociacién de los adeudos y exigirda mayores intervenciones de
los organismos financieros internacionales y del gobierno estadouni-
dense, a fin de evitar una crisis de grandes proporciones. Dicha inter-
vencién tendri que darse bajo esquemas diferentes a los prevalecientes.

Frente a las crisis recurrentes de la economia nacional, es dificil que
Estados Unidos, el ¥M1 y el Banco Mundial sigan participando como
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garantes de Gltima instancia, y otorguen recursos suficientes para res-
catar a la economia en cada crisis.

El problema es que si no participan, la crisis serd mas profunda y
prolongada, dados los grandes desequilibrios productivos y financieros
existentes. La participacion debe ser en forma radicalmente diferente
a la actual. Debe encaminarse a encarar de raiz los problemas que
configuraron la crisis, lo cual implica dejar de lado la politica neoli-
beral predominante.

E. LA NECESIDAD DE UN NUEVO MODELO ECONOMICO
1. Los limites del mercado

La economia dejada a las libres fuerzas del mercado, no ha generado
las condiciones productivas y financieras necesarias para mantener esta-
bilidad monetaria con crecimiento econémico sostenido. Tampoco ha
creado los niveles de confianza (de estabilidad, rentabilidad y de pago)
para atraer capitales de largo plazo.

Ha resultado muy costoso mantener el proceso de globalizacién en
el que se encuentra nuestra economia, dados los fuertes rezagos pro-
ductivos generados, asi como los altos niveles de endeudamiento exter-
no y el creciente proceso de privatizacién y extranjerizacién de la
economia. Al no generar capacidad de pago para hacer frente a sus
obligaciones financieras, ha configurado una gran inestabilidad que se
extiende a diversos mercados internacionales.

El proceso de desrregulacién, liberalizacién y privatizacién, ha restado
capacidad de accién al Estado para frenar y desalentar las acciones
especulativas que atentan sobre la esfera productiva y sobre el sector
externo. Las expectativas negativas derivadas del desequilibrio externo
y de la incertidumbre, no pueden ser contrarrestadas por la accién del
Estado neoliberal, ya que éste se ha subordinado al mercado, el cual
es causante de la profundizaciéon de dichos problemas.

Los cuestionamientos al modelo neoliberal son crecientes por la ma-
yoria de los sectores del pais, ante el panorama recesivo, de caida de
ventas, de altas tasas de interés, de altos margenes de endeudamiento,
de carteras vencidas, de vulnerabilidad bursatil, de desempleo cre-
ciente, de devaluacién e inflacién.

El mercado de economia abierta ha sido causa fundamental de la
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crisis, por lo que no se puede mantener dicha politica para encararla.
Esto exige replantear las politicas econémicas predominantes, asi como
el (des)orden econémico internacional.’

No se puede seguir postergando el crecimiento de la inversion y de
la economia. Ante la incapacidad del mercado para retomar la dina-
mica econdmica, el Estado debe reasumir dicho compromiso. No se
trata de volver al pasado, ya que éste también fue de ineficiencias y
fracasos. Se exigen acciones e intervenciones de nuevo tipo, dirigidas a
encarar de raiz los problemas que propiciaron la crisis.

2. La necesidad de cambiar al modelo neoliberal

La situaciéon actual de recesién, de alta vulnerabilidad y desigualdad
del ingreso, exige replantear las politicas predominantes.

Sélo a través de mayores relaciones de cooperacién y colaboracién
entre el sector publico y privado, y los trabajadores, en torno a un pro-
yecto de crecimiento de largo plazo, se pueden alcanzar acuerdos y
compromisos para encarar los obstaculos al crecimiento.

Se tienen que revertir las politicas que han predominado y que han
favorecido a las importaciones y a la esfera especulativa. Mientras ello
prosiga, no se puede dar la interrelacién entre la esfera financiero-pro-
ductiva, indispensable para el crecimiento econdémico y para la gene-
racion de empleos.

Se precisa de grandes acuerdos y alianzas de largo plazo entre los
grandes grupos econdémicos, llamese sector financiero, sector produc-
tivo, gobierno y trabajadores, para buscar coordinaciones estratégicas
que permitan retomar el crecimiento.

Encarar dichos problemas exige decisiones politicas de primer or-
den que involucren a los principales sectores de la sociedad para reali-
zar un ataque frontal a todos los problemas. Esto obliga a modificar las
relaciones econémicas entre nuestro pais y Estados Unidos, asi como
las existentes entre el Estado y el mercado, y entre el sector financiero
y productivo.

7 Como decia Keynes, en relacién con la crisis de 1929, “Los paises individuales deben
tener libertad para regular sus economias externas de forma efectiva, con el control de los
movimientos de capital, las regulaciones cuantitativas, las preferencias y las politicas auté-
nomas de crédito, etc.”, citado por Kindelberger, en La crisis econémica, 1929-1939, Ed.
Critica, Grupo Grijalbo Barcelona, p. 357.
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F. REQUERIMIENTOS PARA EL CRECIMIENTO SOSTENIDO

1. Eliminar la inestabilidad macroeconémica

Para que exista una politica de inversién que permita retomar el cre-
cimiento econémico sostenido, se requiere plantear esquemas de finan-
ciamiento estables y baratos. Se necesita bajar la tasa de interés, asi
como emitir deuda de mediano y largo plazos para alargar los periodos
de los créditos. Para que ello sea posible, se tiene que eliminar la ines-
tabilidad macroeconémica que genera el gran déficit externo y el peso
que ejerce la gran deuda externa de corto plazo. Tal problematica ha
llevado a la devaluacién, asi como a aumentar la tasa de interés, y a
instrumentar politicas contraccionistas, impidiendo retomar el creci-
miento de la economia.

Se requiere de estabilidad duradera de precios y de tipo de cambio,
lo que exige, entre otras cosas, holgura en el manejo del sector externo,
como en las finanzas puablicas para asi evitar presiones sobre la oferta
monetaria. El ajuste externo y fiscal no debe lograrse con base en poli-
ticas contraccionistas, sino acatando los problemas que estan detras de
dichos desequilibrios. Esto exige revisar la apertura externa, como el
pago de las obligaciones financieras externas. Al disminuirse las pre-
siones sobre el sector externo, se estarian reduciendo a la vez las
presiones sobre el tipo de cambio y sobre la tasa de interés y las que
éstas ejercen sobre las finanzas publicas.

Esto permitiria frenar la devaluacién, disminuir la tasa de interés,
alargar los plazos de los depésitos, como de los titulos de crédito y, en
consecuencia, favorecer el esquema de financiamiento del sector pu-
blico y del sector privado.

2. Reuisar el contexto de economia abierta y el plazo
de las obligaciones financieras

Mientras no disminuya el déficit externo y no se alarguen los plazos de
los adeudos contraidos, no se podran reducir los requerimientos de capi-
tal para su flnanaamlcnto por lo que no se puedc estabilizar la moneda,
ni bajar la tasa de interés. Nuestra insercién en la economia mundial
no debe traducirse en déficit externo creciente que propicie acciones
especulativas que comprometan mas la estabilidad monetaria y el creci-
miento de la economia.
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Mantener la economia abierta, serd a costa de proseguir con la entre-
ga del pais para asegurar flujos de capital que financien el déficit exter-
no que se deriva de dicha apertura. No existen divisas para seguirlas
derrochando al exterior.

La crisis nos obliga a revisar la politica de apertura externa asi como
a limitar las acciones especulativas y renegociar los pagos de la deuda
externa. Es preciso obtener mejores relaciones econémicas con los paises
desarrollados para asegurar flujos financieros de largo plazo, necesarios
para impulsar nuestro desarrollo tecnoldgico para avanzar en la susti-
tucién de importaciones, como para incrementar exportaciones. Esto es
posible a partir de politicas comerciales e industriales que aseguren ni-
veles de rentabilidad y crecimiento en la esfera productiva para que el
capital externo fluya a dicho sector. Si no se logra una mejor insercién
en la economia mundial, tanto para ajustar el sector externo, como
para atraer flujos de capital de largo plazo, no se mejoraré el panora-
ma financiero, ni de las finanzas piblicas, ni de las empresas, ni del
pais. Si no se regula el sector externo, y si no se instrumentan politicas
industrial y agricola para aumentar la inversién productiva en la pers-
pectiva de incrementar la productividad y mejorar la competitividad,
para disminuir las presiones sobre el sector externo, no existira estabili-
dad monetaria de largo plazo ni se podra bajar la tasa de interés ni
alargar los depésitos ni los créditos financieros para la inversion.

3. Mayor integracién entre el sector financiero con el productivo

El banco central debe apoyar al sistema bancario para que éste otor-
gue créditos de largo plazo, sobre todo para superar el problema de
las carteras vencidas, asi como los rezagos productivos y tecnolégicos.
Se deben instrumentar politicas crediticias sectoriales selectivas para
atacar los problemas productivos que estan detras del déficit externo,
como de la insuficiencia del ahorro interno, y de las presiones sobre
precios.

Esto exige dejar de lado la autonomia del Banco de México que
prioriza la estabilidad monetaria a costa de relegar el crecimiento eco-
némico.

Se tiene que restructurar la deuda publica para aligerar las presio-
nes sobre las finanzas publicas y contar con mayores margenes para el
manejo de la politica fiscal.
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El Estado y la banca deben actuar como garantes de instrumentos
financieros de mediano y largo plazos, para asi promover la captacién
de recursos financieros indispensables para la inversion productiva. Esto
debe ir acompanado de politicas econémicas dirigidas a generar
expectativas y condiciones de confianza y estabilidad para que los agen-
tes econémicos demanden tales titulos. Se debe impulsar la compra de
titulos financieros de mediano y largo plazos a través de estimulos fis-
cales y de otro tipo, para cambiar la estructura de depdsitos para am-
pliar y alargar el financiamiento. Adema4s, el gobierno debe compro-
meter a sus acreedores para que canalicen los ingresos recibidos a la
inversion productiva.

De no revisarse de raiz el modelo econdmico actual, y de no superarse
los problemas estructurales que estan detras de las crisis econdmicas
recurrentes en el pais, no se podra recuperar el proyecto de nacién que
tanto se ha desdibujado por las inoperantes politicas econdmicas que se
han instaurado en las ultimas décadas.



