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Inestabilidad anunciada en México

Garcia Marquez habria escrito una magnifica crénica de la inestabilidad anunciada que padece esta economia.
Meses antes de que cambiara la cabeza de la Reserva Federal (Fed) en febrero de 2014, se anticipa y especulaba
con las acciones que se tomarian para normalizar la politica monetaria del ddlar. Era claro que para México eso
provocaria grandes fluctuaciones financieras. El Banco de México lo exponia asi de modo abierto en sus analisis, lo
gue no quedaba tan claro eran las posibles medidas compensatorias, si es que las habia y cudl seria su efectividad.

La normalizacién, que aun no esta en pleno curso, comprendera esencialmente el alza de las tasas de interés. Estas
se han mantenido muy bajas desde la crisis de 2008 con la fuerte intervencion de la Fed para acrecentar la cantidad
de dinero, evitar la paralizacién de las transacciones econdmicas y, ademas, como medida para estimular el gasto.

Apenas mas de seis afios después la economia estadunidense da muestras de recuperacién, aungue los signos no
son aun definitivos como dejé en claro la presidenta de la Fed recientemente al comparecer ante el Congreso.

Esa intervencion masiva en el mercado de dinero, que se conoce como "expansion cuantitativa”, provoco varios
tipos de distorsiones en los mercados, asignando los recursos de modo desigual y ventajoso para algunos agentes.
Los bancos comerciales se recuperaron de las consecuencias de la crisis, ciertas empresas registraron un
crecimiento enorme en el valor de sus acciones, los paises emergentes recibieron grandes flujos de capital para
aprovechar los mejores rendimientos, sobre todo de la deuda publica.

Pero el caso es que el mercado laboral exhibe todavia debilidad en su tamafio y estructura, el gasto de consumo de
las familias atn no se repone, y la inversion de las empresas medianas y pequefias sigue a la zaga. Estos espacios
son clave para un transito efectivo a una nueva fase expansiva del ciclo econémico, lo que ocurre de modo
discordante con las condiciones que existen en la Unién Europea y Japon.

La revalorizacién del délar en los Ultimos meses aunada a la eventual subida de las tasas de interés generan cada
vez una mayor inestabilidad en México. Una clara muestra de ello es la fuerte y rapida depreciacion reciente del
peso frente al dolar.

El hecho de que la depreciacién de las monedas esté ocurriendo de modo generalizado en el mundo no es un
argumento sustentable, pues vivimos en un barrio del sistema universal. Tampoco ofrece una postura con respecto
a como se administraran las nuevas condiciones y qué escenarios se desprenden de esta nueva inestabilidad que
apenas comienza. Los capitales foraneos invertidos aqui saldran sin remedio, acrecentando las presiones fiscales y
financieras.

Un paso de las autoridades hacendarias y monetarias para enfrentar la depreciacién del peso fue ampliar la oferta
de ddlares usando las reservas internacionales. Pero en el entorno vigente esto sélo propicia una fuerte salida de
capitales pues persiste una fuerte desconfianza, condicion que determina las medidas de la politica econémica en el
marco de una gran volatilidad.

Ya hace unos meses la inestabilidad fue provocada por la abrupta caida del precio del petréleo. El golpe es muy
dificil de absorber en esta economia por la gran dependencia de los ingresos del gobierno con respecto al crudo.
Esto llevo a un recorte del gasto publico este afio, cuyas consecuencias seran mas relevantes de lo que podria
suponerse. Asi lo apunta el hecho de que ya se esté hablando de otro recorte, incluso de mayor calado para el afio
entrante.

En este panorama, Pemex ha cargado con una fuerte caida de su presupuesto. Cabe preguntar si esa empresa es
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aun viable en la medida en que sus ingresos se desplomaron y su capacidad de gestion es, si no practicamente
nula, si sumamente ineficaz.

El tema del petréleo es significativo. Los analisis mas convencionales sugieren que la abrupta caida de los precios
habria sido una situacion inesperada. Pero esto es poco admisible si se considera que ese es un mercado muy
vigilado con mucha informacion sobre lo que se produce, los movimientos de los inventarios, las fluctuaciones de la
demanda y las tendencias de los precios con mecanismos complejos de cotizaciones de futuros y de coberturas.

Los grandes productores arabes de la OPEP tenian una estrategia frente a esta caida y a diferencia de otras crisis
petroleras no han reducido su produccién para forzar el precio al alza. En cambio muestran una clara actividad para
usar sus ingresos petroleros cambiando su inventario de activos su valorizacién fuera de un producto perecedero y
cuyas rentas tienen una tendencia menguante.

Esta forma de actuar estd ausente en México donde la accién gubernamental es eminentemente reactiva. Ahora se
pone en un mayor cuestionamiento la légica econémica y temporal de la reforma energética, y se exhibe el limite de
una estrategia que se presentdé como clave para apuntalar la modernizacién del sector y el crecimiento del producto.

La depreciacion de la moneda no siempre provoca mas debilidad, pero es, si, una muestra inapelable de la debilidad
de la economia. No hay ventaja visible de la depreciacién del peso. Los costos de produccién se elevaran con un
efecto adverso en la inflacion y las exportaciones no responden demasiado pues estan en gran parte denominadas
en doélares. Se esperard, otra vez, a que se apuntale la recuperacién en Estados Unidos para aminorar las
consecuencias de esta nueva crisis.

Ledn Bendesky para La Jornada

La Jornada. México, 16 de marzo de 2015.

* Ledn Bendesky. Es periodista analista econdmico. Estudio en la Facultad de Economia de la UNAM y realizé sus
estudios de doctorado en Cornell University en Nueva York y Cambridge University en Gran Bretana. Fue profesor
visitante en Davisdson College, Carolina del Norte en 1984 con apoyo de la Fullbright Foundation. Fue
profesor-investigador del CIDE, investigador del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) y
profesor de Historia del Pensamiento Econdmico en la Facultad de Economia de la UNAM. Es miembro del Consejo
Editorial de la Revista Economia UNAM. Ademas, es socio de SIREM, despacho de consultoria econémica. Publica
desde hace mas de 20 afios una columna semanal en el periédico mexicano La Jornada y es Consejero de la
Fundacién Mexicana para el Fomento de la Lectura (FUNLECTURA). Es autor de varios libros, entre los que
destacan México : de la euforia al sacrificio (1998), Parral, comunidad y desarrollo (2001) junto con Raul Conde, De
apetitos e intemperancias : horizontes de la crisis mexicana (2003) con Roberto Gonzélez y Temas de economia
(2004).
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