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JOAQUIN ESTEFANIA

La crisis econdmica de México no es un problema local: co-
mo ya se ha visto y sehalado, sus repercusiones afectan al
sistema economico mundial. Pero no solo las consecuencias:
también los origenes de la crisis se explican, en parte, por la
naturaleza peculiar de la economia contempordnea y, en
particular, del sistema financiero que gobierna —es un de-
cir— los flujos de capital en ¢l planeta. Para hablar de estos
asuntos hemos decidido invitar a dos especialistas ajenos a
las disputas partidistas que tien la discusion sobre ¢l tema
en la prensa nacional. Se trata de dos economistas espanoles
de reconocida competencia. joaquin Estefania fue director
del diario E| Pais de 1988 a 1993 y dirige actualmente la Es-
cuela de Periodismo en la Universidad Autonoma de Ma-
drid; es autor del libro La nueva economia. Guillermo de
la Dehesa ha ocupado diversos cargos en el gobierno espa-
fol y hoy es Consejero Asesor Especial de la Presidencia;
miembro del Grupo de los 30, es Presidente del Consejo Su-
perior de las Camaras Oficiales de Comercio, Industria y
Navegacion de Espafa; ha publicado numerosos ensayos
sobre economia.

El articulo de Joaquin Estefania, que subraya la imbri-
cacion de la economia y la vida politica y social, nos advier-
te sobre las iniquidades del capitalismo nomada y sugiere
que ¢l remedio estd, para la economia europea, en la unidn
monetaria. JEs aplicable una solucion andloga en el caso de
Meéxico y América Latina? El problema es dificil pero vale la
pena reflexionar en él. Y es necesario hacerlo, ante todo, sin
pasiones ideologicas. No queremos dejar de sehalar precisa-
mente esa virtud en el ensayo de Germdn de la Dehesa: se
trata de un diagndstico estrictamente econdmico.

adrid. 9 de mayo de 1995. Euforia repentina
M en los mercados monetarios, bursatiles y de
deuda. La peseta ha ganado casi un 3% en los
altimos diez dias y cotiza, respecto al marco aleman
(moneda de referencia), al maximo desde su devalua-
cién en marzo, la deuda publica ha reducido su diferen-
cial con Alemania hasta el minimo del ano; y la Bolsa de
Madrid alcanzé el maximo del ejercicio, con una nego-
ciacion récord. Un analista califica la situacion como de
“salvaje cambio de las expectativas de los mercados”.
$Qué transformaciones ha habido en la coyuntura
espanola para pasar del ambiente letargico, pesimista,
desmoralizador, del primer trimestre del ano —que

s

condujo a una fuerte devaluacion y a otra crisis del Sis-
tema Monetario Europeo (SME)— a esta electricidad
operativa? Absolutamente ninguna: los fundamentos
de la economia son practicamente idénticos que los de
hace uno, dos o tres meses. No hay variaciones sustan-
tivas en la evolucion del crecimiento, paro, inflacion,
déficit, etcétera. Tampoco ha sucedido nada en el mer-
cado politico; todo lo contrario, acaba de empezar una
asfixiante campana electoral que renovara las alcaldias
de las ciudades y las presidencias de las comunidades
auténomas.

La economia se ha internacionalizado de tal modo
que los fundamentos nacionales empiezan a adquirir
un cardcter subsidiario en la valoracion de los inverso-
res extranjeros; los fundamentos cuentan cuando son
muy malos, cuando los desequilibrios macroecondmi-
cos emiten sefales rojas de alarma; pero cuando estan
dentro de una cienta ortodoxia, cuando las cuentas de la
casa estdn en orden, influyen cada vez menos en esas
decisiones anonimas tomadas en no se sabe qué sitio y
por qué motivos. Los inversores habituales ya no son
los bancos privados nacionales que conocen al dedillo
la marcha de la economia de un pais; el ahorro tiende a
pasar de manos de los ahorradores privados y la banca
tradicional, a grandes inversores institucionales que no
tienen cara ni apellidos: primero fueron las grandes
companias de seguros; luego, los fondos de inversion;
después (en los anos ochenta), los fondos de pensiones;
y ahora, los fondos mutuos, cuya representacion en la
riqueza neta de las familias norteamericanas, por ejem-
plo, ha pasado del 2% al 10% en menos de 10 anos, o
los fondos mas especulativos y agresivos, de cortisimo
plazo (los llamados hedgefunds).

El gobernador del Banco de Espana, Luis Angel
Rojo, ha descrito esta situacién del siguiente modo:
“Las instituciones tradicionales de inversion y présta-
mo estdn perdiendo asi terreno frente a estos nuevos
inversores d¢ ambito mundial, cuyas decisiones estan
en manos de los que Henry Kaufman ha denominado
gestores de alto octanaje, que diversifican sus riesgos en
una amplia gama de activos financieros a través de las
fronteras y que entran y salen de monedas, bonos, ac-
ciones e instrumentos derivados, con una visién muy
a corto plazo™.
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| car —a veces, epidérmicamente— las manifestaciones

y los movimientos especulativos controlan todo lo de- |

mas. Las autoridades nacionales permanecen mas aten-
tas a la pantalla de Reuter que a la evolucion interna de

los precios. Ello ya sucedta antes, pero la tendencia se |

ha intensificado a ratz de la crisis mexicana que se inici6
el pasado 20 de diciembre. Todos conocen lo que en-
tonces pasd: en cuestion de dias, el milagro econémico
mexicano se vino abajo; con el nuevo sexenio, uno de
los paises ejemplo de apertura comercial y financiera,
de lucha contra el déficit publico y la inflacion, entrd en
sospecha. El peso mexicano se devalué un 100% y
arrastrd, en su fragilidad, al resto de las economtas
emergentes de la zona; en pocas semanas se produjo la
flotacion del peso, su devaluacion, el hundimiento de la
bolsa de valores, el desplome de las acciones mexicanas
en Nueva York, la colera de los empresarios endeudados
en dolares que se sentfan estafados (la paridad peso/d6-
lar, con un pequeio deslizamiento calculado, fue el eje
de las promesas de Salinas de Gortari), las alzas conti-
nuas de precios, el desbaratamiento de las previsiones
economicas, las durisimas criticas de los inversores in-
ternacionales sobre el manejo que el equipo econémico
del nuevo presidente, Emesto Zedillo, hizo de la crisis,
etcétera. El modelo se disolvié como un azucarillo.

La causa técnica del desastre fue el abultado déficit
de la balanza por cuenta corriente —que llegé al 8% del
PIB— causado por los efectos mds perniciosos de la
avalancha de capitales en los primeros afios noventa: el
capital extranjero inyectd una enorme liquidez en el sis-
tema que dificult la politica monetaria restrictiva del
Banco de México e indujo a una fuerte sobrevaloracién
del peso.

México acabé con la luna de miel entre el capital ex-
tranjero y los paises emergentes; el aumento de los flu-
jos financieros hacia esos patses habfa sido de 47 000

|

mds nitidas de extrema riqueza y extrema pobreza,
Esto, naturalmente, con todos los matices que haya
que poner. Pero tan valiosa como la victoria del social-
democrata Fernando Henrique Cardoso en Brasil era su
coincidencia en el diagnostico de la situacién con el iz-
quierdista Lula, aspirante alternativo a la presidencia.
The Economist destacaba el apoyo casi unanime de los
goberantes al modelo econémico vigente, lo que im-
plicaba una gran certidumbre para las inversiones a lar-
go plazo, pasase lo que pasase en las elecciones que
estaban convocadas (luego se ha confirmado la conti-
nuidad de Fujimori en Peni, y de Menem en Argentina).
Cardoso, el socidlogo que en la década de los seten-
ta levanté las banderas de la izquierda, aquel con el que
han llegado al poder en Brasil muchos de los persegui-
dos y exiliados por la dictadura militar que gobemo ese
pats durante mds de dos décadas, declaré nada mas

| tomar posesion que “hay que librarse de los viejos di-

millones de délares en 1990 a 173 000 en 1994. A pantir |

del 20 de diciembre se hace mas selectivo. La situacion

de América Latina, antes de la crisis mexicana, era apa- |
| economias que podian despegar sin necesidad de pro-

rentemente optimisa; en el andlisis que The Economist
hace en cada ejercicio de la coyuntura de una zona, se
resaltaba que en el terreno econdmico —y con la ex-
cepcion de Venezuela y de Cuba— casi tode mejoraba:
muchas posibilidades de crecimiento real sostenido, in-
flacion controlada y a la baja; entrada de divisas y de
inversion extranjera; aceleracion de la apertura econo-
mica y de la regionalizacién, con la puesta en marcha
del Mercosur y del Tratado de Libre Comercio; control
de la deuda externa, etcétera.

Y tan significativo como el econdmico era el clima
politico; hartos de populismos de uno u otro signo, los
latinoamericanos se iban dotando de un consenso sobre
qué hacer y como actuar. Consenso entre la derecha y
la izquierda sobre la necesidad de ampliar la apertura
exterior y el flujo de inversiones, pero también de ata-
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lemas ideoldgicos”, ante los cambios que se han pro-
ducido en el mundo. El defensor de la teorfa de la
dependencia, por la que se explicaba que la manera en
que un pafs estd integrado en el sistema capitalista
mundial era la causa fundamental de sus problemas a la
hora de alcanzar el desarrollo sostenido y el bienestar
de los ciudadanos, alenté en casi todo el continente el
nacionalismo econémico y el crecimiento, casi sin limi-
tes, del Estado. Ahora, Cardoso ha ejercido la autocriti-
ca y considera, al contrario, que la integracion y la
participacion de un pais en la economia intemacional
son parte de la solucion de sus problemas: *Hoy cree-
mos que el escenario internacional ofrece ventajas para
todo el mundo. El juego de suma cero, en el que la ga-
nancia de una parte implica necesariamente una pérdi-
da de la otra, ya esta periclitado”.

Este consenso era amplio hasta la crisis mexicana
Lo acontecido ha sembrado de dudas ¢l camino. El pn-
mer ciclo de desarrollo en los paises emergentes, que
parecia muy largo, se ha agotado. Caracterizado por

fundas transformaciones en sus instituciones, las desi-
gualdades sociales extremas, el retraso en la apertura
politica y en la participacion ciudadana, y la debilidad
financiera se harin mas evidentes, provocando depre-
siones e inestabilidad.

Michel Camdessus, director gerente del FMI, descri-
bié la crisis mexicana como “la primera crisis de un
mundo nuevo con mercados financieros globalizados”,
y al efecto tequila (la repercusion de las dificultades me-
xicanas en cualquier zona del mundo, por alejada geo-
grifica o econémicamente que se encuentre) como “la
primera crisis econdmica del siglo XXI". México es, des-
de luego, el paradigma de como los movimientos de ca-
pitales pueden zarandear a una economia y situarla en
estado agoénico, ayudados por los desequilibrios inte-
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riores de la misma. Pero también es el ultimo ejemplo
de la transmision de esa crisis a economias muy aleja-
das, con problemas muy distintos, para acabar conmo-
viendo a la estabilidad del sistema mundial.

La onda negativa lleg6 primero a otras naciones lati-
noamericanas que podian tener ciertas analogias con
México (por ejemplo, Argentina), pero inmediatamente
después se trasladé a mercados tan lejanos como algu-
nos asidticos, Suecia, Espana, lualia, Francia, Canada,
etcétera, que estaban en otro momento del ciclo, con
intereses muy dispares y centrados en otra coyuntura,
Esos inversores internacionales sin rostro revisaron al
alza su sentimiento de riesgo en las carteras de activos y
realizaron importantes ventas de titulos de estas carte-
ras; el dinero comenzo a salir a borbotones en los patses
aquejados y una ola de especulacion monetaria recorné
¢l mundo entero, poniendo en peligro los restos del Sis-
tema Monetario Internacional.

La mercadolatria, esa suerte de metafisica econémica
que absolutiza a los mercados como panacea de todos
los problemas, divide al mundo, caprichosamente a ve-
ces, en una zona de alto riesgo y otra de bajo nesgo pa-
ra la inversion. Estos mismos mercados, ya casi unico
sujeto de soberania, han declarado la guerra, sospecho-
samente, a los estados del bienestar y al gasto estatal;
son las politicas definidas por los grandes inversores, y
no la posicion economica de las naciones las que deter-
minan su riesgo y solvencia. La ciencia econémica ha-
bia recorrido un largo camino, sobre todo a partir de la
caida del muro de Berlin, hasta aceptar, de modo cas:
universal, que democracia y mercado eran conceptos
no solo compatibles sino que el uno no se podia expli-
car sin el otro. Lo ocurrido en la economia mundial a
raiz de la crisis mexicana, pone en cuarentena la pureza
de esa reflexion. A partir del 20 de diciembre, y eniep-
do como epicentro a México, se desata un formidable
terremoto monetario en todo el mundo que desequili-
bra muchas economias nacionales.

México ha sido ahora el eslabén mas débil de la ca-
dena, pero no el unico. Durante la crisis del SME —que
duro desde septiembre de 1992 hasta comienzos de
1993 y en la que tres monedas pertenecientes a ese me-
canismo fueron devaluadas y otras dos suspendieron
su participacion en el mismo— ya se manifestaron al-
gunas tendencias, en aquel momento incipientes: en
las condiciones de globalizacion actuales, cuando los
mercados desconfian de una moneda y la atacan, tie-
nen un ejército de capitales de tal volumen que hacen
insuficientes las intervenciones defensivas de los Go-

biernos nacionales y acaban con los niveles de divisas

de cualquier banco central. Mas de un billon de dolares
son cambiados cada dia en los mercados de divisas
mundiales; mientras tanto, las reservas de divisas de los
diez paises mas solventes del mundo no alcanzan los
500 000 millones de délares. De acuerdo con un estu-

dio realizado por el Grupo de los Diez, el giro neto dia-
rio del mercado de divisas se acercaba a los 900 000 mi-

| llones de délares en abril de 1992, casi tres veces su
! valor en 1986 y unas 12 veces el valor del producto in-

terior bruto anual del conjunto de los paises de la OC-
DE; y pueden darse otras cilras: la propiedad total de
titulos negociables mantenida a través de las fronteras
ha superado los 2.5 trillones (americanos) de dolares:
las transacciones internacionales relativas a titulos al-
canzaron los seis trillones (americanos) por trimestre
en los patses del Grupo de los Siete en 1993 —casi seis
veces el valor de su comercio exterior— y las expora-
ciones brutas de capitales de los grandes paises indus-
triales se han multiplicado por nueve en diez afos.

Cuando inidentificados agentes inversionistas, per-
tenecientes a miles y miles de propietarios, hacen tem-
blar las economias nacionales (las mas débiles primero,
pero también otras solventes o en recuperacion), ;hasta
donde tiene sentido la politica economica de los Go-
biernos o las decisiones de los Parlamentos? En su Dic-
cionario politico, Eduardo Haro Tecglen escribe: "La
democracia supone una continua lucha por ampliar el
nimero de participantes en ¢l gobierno de 1odos y por
fijar las reglas de panicipacion en el gobierno™.

$Como se cumple esta definicion ortodoxa de la de-
mocracia con ¢l baile espasmédico y auténomo de las
divisas? ;Qué sentido tiene discutir sobre los programas

| electorales de los partidos politicos si su aplicacion in-
. cide menos, en cualquier caso, que lo que el especula-

dor hungaro George Soros —que expulsé a la libra

| esterlina del SME, vendiendo en un solo dia libras por

valor de 10 000 millones de dé6lares— decida sobre el
destino de la peseta, el franco o el peso?

El gobernador del Banco de Espana escribe la si-
guiente reflexion: “Los mercados actuales, potentes ¢
integrados, tienen capacidad para condicionar y modi-
ficar las politicas economicas nacionales, imponer ajus-
tes cambiarios e incluso hacer saltar sistemas de tipos
de cambios fijos, acentuar la volatilidad de los precios
de los activos financieros, zarandear las economias ge-
nerando o acentuando desequilibrios que pueden aca-
bar conduciendo a inflaciones o recesiones y difundir
las tensiones de unos mercados a otros aumentando la
probabilidad de que se generen riesgos sistémicos para
los que el mundo no estd bien preparado. Ha habido un
desplazamiento de poder desde los gobiernos a los merca-
dos, cuya consecuencia ¢s una pérdida de autonomia de las

. autoridades nacionales en la elaboracion de la politica eco-

ndmica”. (El subrayado es mio).

Ello no significa que la liberalizacion de capitales no
haya tenido secuelas positivas. Sin ella no habrian flui-
do capitales hacia algunos paises emergentes, en una es-
pecie de mercado secundario, lo que les ha permitido
financiar su deuda ante la endeblez del ahorro interno .
en definitiva, el crecimiento de sus economias. Ha sido
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esta liberalizacién la que ha permitido la diversificacion
de las carteras de los inversores hacia circuitos alejados
de los centros mas poderosos; pafses intermedios como
Espana, por ejemplo, no suelen tener mas de un 1% o
un 2% de las grandes carteras internacionales. La globa-
lizacion del capital, que no es universal (por ejemplo, ¢l
continente africano permanece generalmente aislado,
con excepciones como Sudafrica) ha favorecido, duran-
te un periodo, a una parte de los paises en desarrollo.

Pero al mismo tiempo, la volatilidad de estas inver-
siones soberanas es tal que cualquier percepcion de in-
certidumbre, real o imaginaria, cambia la coyuntura;
un atisbo de confusion politica o social —ni siquiera
directamente econémica— afecta a la valoracion que
de un pats hacen los especuladores internacionales.
Un acontecimiento inesperado puede modificar los
flujos de capital. Cuanto més marginal es una econo-
mia en el concierto mundial y, por consiguiente, mas
dependiente de la inversion exterior, mas volatil tiende
a ser esta ultima.

En estas condiciones es licito preguntarse cudles son
los limites, existenciales, culturales, ontologicos, que la
razén econdmica no puede traspasar sin caer en su
opuesto ¢ impregnar de un sinsentido perverso el con-
texto en el que opera; qué pueden hacer los politicos,
esto es, los reformadores, acerca de las preocupaciones
de su electorado, si el divorcio entre el espacio econé-
mico universalizado y el espacio politico nacional se
agrava: jqué base le quedaria al poder politico libre-
mente elegido para administrar, para crear empleo, pa-
ra redistribuir, para decidir ¢l momento del ajuste o de
la recuperacion, en definitiva para refundar el contrato
social con sus electores?

O dicho de otra manera; en este postcapitalismo en
el que no sirven las reglas del juego acordadas, en el
que el destino est4 en manos de los unicos sujetos (los
inversores internacionales) que se aplican a s mismos,
con toda la coherencia de la rentabilidad, el concepto
de la soberanta, en detrimento de la soberanta del Es-
tado-nacioén, se cuestionan dos procesos democraticos
fundamentales, como ha demostrado la profesora Elie
Cohen: ¢l de representacion, pues los Parlamentos y
los Ejecutivos nacionales se encontrarian desposefdos
de ella; y la democracia social, ya que la tirania de lo
monetario prohibiria que el Estado llevase a cabo una
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politica de redistribucion y, en consecuencia, lo debili-
tarta como Estado modernizador e integrador, agente
del desarrollo.

Una cosa es un Estado que cede soberania en aras
de un objetivo superior (por ejemplo, los firmantes del
Tratado de Maastricht como instrumento para la Union
Europea) y otra muy distinta la soberania arrebatada
por fuerzas o instituciones privadas que actian con
muchas menos limitaciones que ese Estado.

Los politicos y economistas no han avanzado aun
en las respuestas convincentes para hacer frente a este
nuevo modelo de postcapitalismo. El suefio de un nue-
vo Gobierno mundial o la busqueda de mayor poder a
través de la coordinacion de las politicas econdmicas o
de la integracion regional son los unicos enunciados
tedricos, como reaccion a lo que puede llegar a consti-
tuir la dictadura de los vaporosos mercados monetarios.
Entre todos los bienes que se comercializan, el dinero
no parece ser el mas adecuado para intercambiarse en
mercados absolutamente libres. Con la especulacion fi-
nanciera generalizada ha perdido fuerza de atraccion la
idea de gobierno y est4 muriendo la concepcion de la
libertad como derecho a hacerse cargo de su destino a
una colectividad humana, de dotarse de un Gobiemo
que exprese la voluntad colectiva mayoritaria. Los mer-
cados financieros han devenido en el principal lobby

dneo.

En este sentido cobra realce, por dltimo, una pe-
quena reflexién europea de conjunto: la necesidad de
conseguir la moneda unica. Si la Unién Europea hubie-
se tenido una moneda unica durante las Gltimas turbu-
lencias monetarias —lo que hubiera significado un

i grado de convergencia de las economias de los 15 pai-

ses que la componen— un ECU de potencia equivalen-
te al dolar hubiera servido de contrapeso eficaz y
hubiera puesto limites a las peores consecuencias de la
tormenta monetaria. Como ha escrito Michel Rocard
“dado que es el mds avanzado del mundo en materia de
derechos humanos y de proteccion social, el modelo eu-
ropeo merece ser preservado y que se incremente su
proyeccién internacional. Por ello es necesario que se
apoye en mis poder. Hay que tener el valor de decir
que la moneda unica es mucho mds que una moneda.
Hay que 1ener la lucidez de ver que so6lo ahi est4 el fu-
turo democritico y prospero”. £
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