La crisis, el mercado y Keynes

La grave crisis inmobiliaria vy fi-
nanciera que ha estallado en
Estados Unidos ha contagiado,
en mayor o menor grado, a las
economias de las naciones de
todo el mundo y amenaza en
convertirse en una larga rece-
sibn que probablemente ya se
inicié; la misma gravedad de
esta crisis que ha sembrado la
desconfianza, temor y pesimis-
mo en la mayor parte de los
habitantes del globo, paraddji-
camente ha provocado regoci-
jo en el grupo de marxistas so-
brevivientes (todavia los hay)
que ven en ella la aparicion de
las condiciones para la revolu-
cion mundial predichas por su
venerado profeta.

Francisco R. Calderén

Igual alegria se ha desper-
tado en los paises iberoameri-
canos entre la numerosa falan-
ge de candidatos a dirigir la
vida econdmica desde los
puestos burocraticos ya que
se ha demostrado, jpor finl,
que la economia de mercado
es ineficiente y que es necesa-
ria la intervencion del gobierno
en ella con tanta extension
cuanta mayor sea su ansia in-
tervencionista; para darle res-
petabilidad a su posicidon se
cubren todos ellos bajo el
manto protector del keynesia-
nismo, doctrina que compartio
con el marxismo, la mayor po-
pularidad en buena parte del
siglo XX'.

Ultimamente las doctrinas de
John Maynard Keynes parecian
muertas, 0 cuando menos Mori-
bundas, hasta que la actual cri-
sis las ha vuelto a poner de
moda, 1o cual no es del todo ilo-
gico porque pareceria que fue-
ron elaboradas ad hoc para re-
solver los problemas derivados
de una gran recesion, a pesar
de que su autor denomind a la
suya una “Teoria general del em-
pleo, el interés y el dinero”; en
efecto este importante libro fue
elaborado durante la depresion
que azotd al mundo durante el
periodo 1929-1934 vy sus reco-
mendaciones tuvieron un éxito
espectacular. Vale la pena pues
repasar en forma muy sintética
el razonamiento keynesiano:
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No todo lo que se produce
crea su propio mercado, como
queria Juan Bautista Say, sino
que la gente tiene una alta pro-
pension a ahorrar que aumenta
mas que proporcionalmente
con el incremento de sus ingre-
sos; ahora bien, mientras au-
menta el consumo en cifras
absolutas se generan inversio-
nes que provocan Nuevos au-
mentos de los ingresos y por
tanto un aumento todavia mas
alto del ahorro, generandose
asi una sobreproduccion cre-
ciente hasta que ya no es eco-
némico producir mas; cesan
las inversiones, cierran fabricas
y se generaliza el desempleo
dandose el caso paraddjico de
que existe una gran capacidad
productiva instalada pero las
fabricas estan cerradas vy las
bodegas estan pletdricas de
mercancias que todo el mundo
necesita pero que nadie tiene
recursos para comprarlas.

Para resolver esta recesion
producto del subconsumo vy
falta de liquidez Keynes propo-
ne las siguientes politicas:

1. Una mas equitativa distribu-
cion del ingreso. En virtud de
que los ricos consumen pro-
porcionalmente menos de
su alto ingreso que los po-
bres cuyos recursos sobran-
tes son muy escasos o nulos
después de satisfacer sus
necesidades primarias es
necesaria una redistribucion
del ingreso para disminuir la
propension general a ahorrar
para crear demanda y equili-
brarla con la oferta.

2. Disminuir la tasa de interés.
De esta manera se abarata

4a

el uso del dinero y se pro-
mueve la creacion de nuevas
inversiones.

3.El aumento del circulante
monetario. Se autoriza al
banco central a emitir dinero
fresco y se da asi mayor li-
quidez y por consiguiente se
incrementa la demanda.

4. Una politica fiscal expansiva
preferentemente en obras
publicas de lenta recupera-
cion.

5. Mantener el proteccionismo.
Al contar con un mercado
cautivo los inversionistas es-
tableceran nuevas empresas
y crearan empleos.

La aplicacion de estas rece-
tas tuvo un éxito espectacular.
Franklin D. Roosevelt lanz6 su

New Deal que con gasto defici-
tario construyd grandes presas
como las del Valle de Tennesee
o la de Hoover, dio principio al
estado benefactor y emprendid
un ambicioso programa de re-
forestacion; el régimen nazi,
por su parte, construyo la red
de autopistas y rearm¢ a Ale-
mania en contravencion a lo
estipulado por el Tratado de
Versalles.

El éxito de estas politicas
fue espectacular al restaurar el
empleo y la produccion en los
paises desarrollados paraliza-
dos por la Gran Depresion de
1929-1934 aunque no han fal-
tado criticos que sostienen que
la recesion solo redujo su gra-
vedad y que desparecid por



completo hasta el estallido de
la segunda guerra mundial y
aun otros que aseguran que la
recesion tuvo tan larga dura-
cion precisamente por la ins-
trumentacion de las politicas
keynesianas, lo cual es suma-
mente discutible.

De todas formas el éxito de
Keynes fue tal que sus teorias
pasaron a ser la biblia econoé-
mica en todos los paises aun
en los del Tercer Mundo (sub-
desarrollados y en vias de de-
sarrollo) que las aplicaron para
salir de la pobreza, fracasando
en todos los casos. Las razo-
nes de este fracaso generaliza-
do son multiples y entre ellas
se pueden citar las siguientes:
a. En los paises en vias de de-

b.

d.

sarrollo la propension al aho-
rro es tanto mas baja cuanto
mayor es su pobreza
Carecen de los recursos fi-
nancieros suficientes para
invertir en la cantidad nece-
saria y dependen en buena
medida de la inversion ex-
tranjera

. La mayor equidad en la dis-

tribucion del ingreso no se
puede lograr mediante un
alza de las tasas del Impues-
to sobre la Renta porque se
disuade la inversion

No tienen una capacidad
instalada que se vaya a re-
animar con una inyeccion de
circulante monetario

.En esas circunstancias un

gasto publico deficitario pro-
voca inflacidon, concentra el

ingreso en perjuicio de los
asalariados e incrementa la
deuda gubernamental

f. Es frecuente que se produz-
ca mala asignacion de recur-
s0s y despilfarro porque los
proyectos de inversion no
son de lenta sino de nula re-
cuperacion

g. El proteccionismo hace que
las empresas locales al con-
tar con un mercado cautivo
descuiden sus costos, no
sean competitivas interna-
cionalmente y se conviertan
en monopolios u oligopolios
dentro del mercado interno,
todo ello en perjuicio de los
consumidores. Ademas las
inversiones que se atraen
unicamente se dirigen al
mercado doméstico, no go-
zan de economias de escala
y no utilizan tecnologias de
punta.

A pesar de ello en América
Latina surgid¢ un gran defensor
del proteccionismo en la per-
sona del economista poskey-
nesiano argentino Raul Prebish,
Secretario General que fue de
la Comision Econdmica para la
América Latina (CEPAL), quien
sostenia que existe un deterio-
ro secular de los términos de
intercambio en perjuicio de los
paises en vias de desarrollo ya
que los precios de las materias
primas que exportan tienden a
bajar a lo largo del tiempo
mientras que suben los de los
articulos manufacturados que
importan.

La realidad ha contradicho
a la teoria: por ejemplo, la In-
dia es exportadora de servi-
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cios de alta tecnologia y Méxi-
co de productos manufactura-
dos, ademas muchas veces
se invierten los términos de in-
tercambio como ahora en que
los alimentos o el petroleo ex-
perimentan aumentos supe-
riores a los de los productos
manufacturados. Esto viene a
cuento porgue no faltara algun
globalifébico que proponga
volver al proteccionismo como
un recurso para poner a Méxi-
Cco a cubierto de la recesion
mundial.

Queda claro que la doctrina
keynesiana no es aplicable en
todos los casos y menos para
promover el desarrollo de los
paises atrasados; pareceria
que el gran error de Keynes
fue haber llamado general a su
teoria. Ahora falta por ver si el
keynesianismo que ya probd
su utilidad para solucionar la
crisis y recesion de 1929-1934
es adecuado para enfrentarse
a la crisis y probable recesion
de 2008-2009, para ello hay
que recordar cudl ha sido el
origen de ésta Ultima.

Su inicio se remonta al aten-
tado contra las torres gemelas
y el Pentagono con su cauda
de temor del pueblo estadouni-
dense que produjo la contrac-
cion de las inversiones vy la re-
accion de la Reserva Federal
de reducir considerablemente
las tasas de interés con el obje-
to de estimular la economia.
Esta medida trajo consigo el
abaratamiento del crédito y una
mayor liquidez; como conse-
cuencia se crearon nuevas em-
presas y se expandieron las

existentes, aumentd el empleo
y el ingreso de las familias; és-
tas a su vez consideraron que
habia llegado el momento de
adquirir casa propia y solicita-
ron hipotecas.

La demanda de créditos y
los bancos concedieron hipo-
tecas con cada vez mas riesgo;
el aumento de la demanda de
casas hizo que sus precios se
fueran elevando con lo que las
garantias que se ofrecian a los
acreedores hipotecarios se fue-
ron convirtiendo en ilusorias, al
mismo tiempo que los bancos
hipotecarios recurrian a los
bancos comerciales mayores
con el propoésito de hacerse de
fondos para otorgar mas hipo-
tecas. Todo ello se baso en la
ilusion de un auge sostenido;
como éste no se dio los deu-
dores fueron incumpliendo el
pago de sus hipotecas empe-
zando por los mas débiles has-
ta llegar a muchos supuesta-
mente fuertes.

Gradualmente se fueron de-
clarando insolventes las hipo-
tecarias hasta llegar a las mas
poderosas como Fanny Mae y
Freddy Mac para después su-
ceder o mismo a algunos gran-
des bancos y aseguradoras
como Lehman Brothers y AIG.
La confianza se desplomo, las
inversiones fueron pospuestas
asi como las compras por las
familias de bienes de consumo
duradero lo que agravo la crisis
al provocar un aumento del
desempleo.

Ante esta situacion el go-
bierno de los Estados Unidos

ha lanzado un programa de
rescate que después de force-
jeos ha sido aprobado por el
Congreso que suma la cifra
astrondmica de 850 mil millo-
nes de dolares divididos en
una partida de 50 mil millones
en exenciones fiscales para las
empresas y contribuyentes
que adquieran warrants o ac-
ciones de los bancos rescata-
dos, otros 100 mil millones
para elevar el monto del ase-
guramiento a los depdsitos
bancarios, 250 mil millones
mas para que el gobierno
compre deudas de dificil recu-
peracion; 100 mil millones ex-
tra si el Departamento del Te-
soro lo demanda y los 350 mil
restantes quedan disponibles
por si los anteriores no resul-
tan suficientes. La magnitud
de la crisis hace suponer que
sera necesario disponer de la
totalidad de esos fondos y qui-
za aln mas, pero ciertamente
el programa de rescate servira
para atenuar la gravedad y la
duracioén de la recesion.

Las politicas keynesianas
no encajan sino parcialmente
en la solucion de la actual cri-
sis. Esta se origind por la poli-
tica de la Fed que abatid las
tasas de interés y provocd un
exceso de liquidez y no por su
falta, la solucion no consiste
pues en inyectar dinero al cir-
culante ni con obras publicas
de lenta recuperacion ni con
una extension del estado be-
neficencia y tampoco consiste
en bajar las tasas de interés
porque éstas ya estan en su
nivel minimo. También contri-
buyd a causar la presente si-



tuacion el que los bancos se
hayan aventurado a otorgar
créditos sin garantias suficien-
tes debido a su deseo de ob-
tener mayores utilidades que
las que les permitian las pe-
quenas tasas de interés. Por
ello el paquete de rescate se
propone evitar el estancamien-
to del crédito y, salvar a los
bancos y al resto del sistema
financiero, no a fortalecer la
demanda ni a ayudar a los
deudores hipotecarios; nada
mas diferente de la depresion
de los treinta y del New Deal.

Aparentemente México esta
blindado para resistir el impac-
to de la crisis internacional; a
principios de octubre sus re-
servas internacionales supera-
ban los 80 mil millones de do-
lares, sus finanzas publicas
estan equilibradas, su deuda
publica externa es manejable,
su inflacion es la mas baja e
América Latina, tiene un im-
portante superavit en su ba-
lanza comercial con Estados
Unidos y un relativamente bajo
déficit con el mundo entero
compensado en gran parte
por los influjos de las remesas
de emigrantes y de las inver-
siones extranjeras.

No obstante lo anterior es
indudable que la crisis interna-
cional tiene efectos negativos
en la economia mexicana por
varios factores: la presumible
disminucion de las exportacio-
nes a Estados Unidos princi-
palmente en el rengldn de ve-
hiculos y sus partes, el des-
censo del turismo y la reduc-
cion de las remesas de emi-

grantes; a lo anterior se suma
la baja del precio de la mezcla
mexicana del petréleo cuyo
origen no puede atribuirse mas
que indirectamente a la crisis
inmobiliaria  estadounidense.
Todo ello ha provocado un es-
tado de desconfianza cuyos
efectos mas notables han sido
una presion contra el tipo de
cambio peso-ddlar y un retiro
de 16,355 millones de pesos
en las tenencias de Cetes pro-
piedad de extranjeros, lo que
resulta increible dada la dife-
rencia de tasas de interés en-
tre México y Estados Unidos.

Las medidas que si ha to-
mado el gobierno de México
para paliar el impacto de la cri-
sis han sido dos: la venta ma-
siva de dolares de la reserva
internacional y la solicitud de
autorizacion de un presupues-
to deficitario en 2009. El Ban-
co de México, cuyas reservas
al final de septiembre eran de
84,116 millones, ha subastado
11,200 millones en las prime-
ras dos semanas de octubre
con lo que debian quedarle
72,916 millones al 17 de octu-
bre, sin embargo a esa fecha
la reserva ascendia a 78,655
millones 1o que significa que
siguen entrando ddlares a pe-
sar de la crisis.

A pesar de la fuerte venta
de divisas todavia no ha podi-
do estabilizarse el tipo de cam-
bio cuya cotizacion ascendio a
13.12 pesos por dolar el 21 de
octubre, pero parece factible
que esté llegando a su techo
porgue la misma alta cotiza-
cion disuadira a la compra de

ddlares y porque seguira sien-
do atractiva la inversion en pe-
sos dada la alta tasa de interés
en México. La intervencion del
banco central en el mercado
cambiario cumple con su ob-
jetivo de evitar la inflacion y
mantener el poder adquisitivo
de la moneda sin salirse de los
parametros mas estrictos de
la economia de mercado.

Por dltimo, en lo que res-
pecta a la aprobacién de un
déficit presupuestal de hasta
un 1.9 por ciento del PIB cier-
tamente no responde a la poli-
tica de expandir la demanda
segun la receta keynesiana
sino a la reduccion prevista de
la recaudacion fiscal por los
menores ingresos de los pre-
cios del petrdleo, remesas de
emigrantes, baja en las expor-
tacionesy el turismo, asi como
de la reduccion de la participa-
cion de Pemex en los ingresos
del gobierno federal. Es de de-
searse que al mismo tiempo
se contraigan en lo posible los
gastos corrientes de personal
y administracion. B

59



