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Estabilidad vs. eficiencia:
el dilema de la economía mexicana

LEÓN BENDESKY

La estabilidad se ha convertido hoy en la característica sobresaliente del entorno
financiero en México. Esto ocurre desde el segundo trimestre, una vez que se contuvo el
impacto inflacionario de principio de año, y sobre esta base se asienta la política monetaria
y fiscal que Hacienda y Banco de México planean aplicar en el último año del sexenio. La
estabilidad es el instrumento para evitar el estallido de una crisis como las que han
marcado los ciclos políticos de la economía por varios lustros. Pero las medidas que
permiten estabilizar los precios —incluyendo el tipo de cambio y las tasas de interés— son
aplicables esencialmente en el corto plazo y, por ello, no es claro que puedan convertirse
en la condición suficiente para lograr una recuperación sostenida del crecimiento
productivo, del empleo y de los ingresos.
La economía mexicana ha pasado por otros periodos de relativa estabilidad financiera, por
ejemplo, en los dos últimos años del gobierno anterior o, más recientemente, en el primer
semestre de 1997. No obstante, el gran dilema de esta economía es el que se expresa entre
la estabilidad y la eficiencia. En tanto el sistema económico siga operando con altos grados
de ineficiencia productiva, administrativa y de operación, la estabilización será sólo
temporal y seguirá manifestándose su inherente vulnerabilidad.
La estabilidad actual de las principales variables financieras es comparable en su expresión
con la registrada en la primera parte de 1997. Entonces, las tasas de interés (de los Cetes a
28 días) bajaron un escalón, desde los registros superiores a 27% en promedio que tuvieron
en la segunda mitad de 1996, hasta casi 21 por ciento. El peso se mantuvo en cotizaciones
que oscilaban entre 7.80 y 8 por dólar, en una tendencia similar a la de los meses
anteriores. Y la inflación se redujo significativamente de una tasa promedio superior a
1.65% en el primer cuatrimestre de ese año a niveles del orden de 0.9% en los siguientes
cuatro meses. Desde las primeras semanas de 1998, y debido a los sobresaltos ocasionados
por la caída del precio del petróleo, las autoridades económicas fueron forzadas a realizar
una serie de amarres monetarios ante la fuerte volatilidad financiera. Ahora, en el periodo a
que nos referimos y que abarca desde el mes de abril, se puede apreciar que se han ajustado
en promedio los valores de la inflación a 0.72%, se ha apreciado el peso a un nivel de 9.40
por dólar y han disminuido los rendimientos de los Cetes de corto plazo, que después de
llegar a más de 30% en enero de 1999 se han situado en un nivel en torno al 20 por ciento.

Gráfica 1. Inflación quincenal, 1999
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Gráfica 2. Tipo de cambio, 1999

Gráfica 3. Cetes a 28 días, 1999

El banco central es muy claro cuando señala que la reducción del ritmo de crecimiento de
los precios se debe principalmente al efecto positivo que ha creado la apreciación del
peso.1 Esto significa que el precio de las importaciones ha disminuido, pero que ello no ha
podido compensar el aumento que se registra en los precios de los llamados productos no
comerciables, es decir, los que no participan del intercambio con el exterior y que están
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ligados al mercado interno. De tal manera, el tipo de cambio está funcionando como un
ancla de los precios aun en un régimen de paridad flexible. Esta condición proviene de la
restricción en la cantidad de dinero y crédito que impone Banxico y que hace que otra vez,
como ocurrió señaladamente en 1994, la paridad cumpla con una función antinflacionaria.
Este hecho remite, entonces, a la capacidad de evitar un ajuste cambiario que reavive las
presiones alcistas sobre los precios.
El banco central ha seguido los lineamientos que estableció al inicio del año con respecto a
la gestión de la cantidad de dinero en la economía. De esa forma ha conseguido in-
crementar las reservas internacionales (3,239 millones de dólares hasta el 21 de
septiembre) y, al mismo tiempo, ha tenido que establecer un estricto control sobre el monto
del crédito interno (el flujo de crédito cayó 37,855 millones de pesos a la misma fecha).
Para ello siguen operando los mecanismos del "corto" y los depósitos impuestos a los
bancos que controlan la cantidad de recursos disponibles para realizar transacciones y,
junto con las persistentes dificultades de solvencia del sistema bancario, han prevenido que
se restablezcan los circuitos de crédito. Sin duda, esto cuestiona la fortaleza de las políticas
de control de la inflación y su efectividad para promover la expansión productiva.
El tipo de cambio se ha apreciado y mantiene una relativa estabilidad. Este
comportamiento se debe a dos condiciones básicas. Primero, a la intervención del banco
central mediante el mecanismo de opciones de compra y el esquema de ventas contingentes
de dólares que lo ha llevado a ser un comprador neto de divisas. Segundo, debido a la
escasez de dinero en la economía, que limita la demanda de dólares por el sector privado a
pesar de ser, nuevamente, una mercancía barata. Se aprecia, entonces, que este precio clave
de la economía está sometido a controles y funciona como un mecanismo que previene la
inflación y puede cuestionarse, así, la capacidad de sostener esta forma de la gestión del
dinero.
La tasa de interés es como un puente que se tiende entre la inflación y el tipo de cambio.
En la medida en que los precios están anclados por el valor del peso frente al dólar, se
exige un premio por el riesgo de pérdida del capital que provocaría la devaluación. Los
inversionistas valúan sus carteras en dólares y por ello estiman sus rendimientos no sólo a
partir de la tasa de interés, sino de la paridad esperada al vencimiento de sus títulos de
deuda. La política monetaria sostiene que la menor inflación debe reducir los réditos y,
aunque ello ha ocurrido se observa que tienen una fuerte resistencia, lo que provoca que en
términos reales (descontando el efecto del crecimiento de los precios) se ubiquen por
encima de 11%, un nivel mayor al de cualquier otro momento de estabilidad relativa en lo
que va del sexenio. Este es un incentivo para mantenerse en pesos, y la condición de altas
tasas reales de interés en un entorno de menosinflación y de apreciación cambiaria es, sin
duda, un aspecto relevante del sentido económico general de la estabilidad actual y,
también, de sus posibles límites.
La hipótesis que sostiene a las políticas de estabilización es que el ajuste de los precios
clave enviará las señales a los mercados para modificar el comportamiento de los agentes
económicos, especialmente de los empresarios que destinaran sus recursos al incremento
de la producción y, con ello, se reactivaría la economía. Sin embargo, la clave de los
límites de la actual gestión financiera de la economía está en la insuficiente relación que
existe, por un lado, entre los procesos de estabilización junto con los mecanismos del
mercado y, por el otro, la más eficiente asignación de los recursos en el sistema. Esta es
una forma distinta de aproximarse a la persistente disyuntiva del programa económico que
se aplica en el país desde 1983 y, especialmente, desde 1990 y que se expresa como la falta
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de correspondencia entre el favorable desempeño agregado (que ocurre, por lo demás, sólo
de manera esporádica) y las grandes restricciones que subsisten en el funcionamiento a
escala microeconómica, sectorial y regional. Esta divergencia es la expresión más general y
evidente de la ineficiencia que padece la economía nacional.
La reciente aplicación de severas políticas de estabilización ha podido detener y hasta
reducir los desequilibrios financieros previniendo, mediante las restricciones monetarias y
fiscales, las presiones sobre los precios y sobre el déficit externo. Pero no debe olvidarse
que las medidas de estabilización son, por su misma esencia, coyunturales o de corto plazo,
y no necesariamente inciden en el mejoramiento de las condiciones estructurales, en el
aumento y destino del gasto en inversión productiva y en el incremento de la productividad
global, sin lo cual se mantiene la fragilidad del sistema económico y las grandes
distorsiones con la que opera. Estos son los factores que han provocado el largo proceso de
lento crecimiento del producto interno bruto durante casi ya dos décadas y, también, los
que generan las crisis recurrentes.
Una política de estabilización permanente como la que se ha estado aplicando desde la
crisis devaluatoria de 1994, por más éxitos que reporte en cuanto a las variables financieras
y agregadas, no es una respuesta estratégica para provocar un proceso de crecimiento
sostenido y atacar los problemas estructurales que padece la economía. Hay, pues, una
brecha entre la estabilidad y la eficiencia del sistema económico, y en este último terreno
son pocos los avances observables en cuanto al mejoramiento en la asignación de los
recursos productivos.
Un componente de la política económica que puede ilustrar esta situación es la política
fiscal.2 La administración de las finanzas públicas ha reducido el déficit público a niveles
mínimos, de manera que parece que puede financiarse sin un excesivo endeudamiento,
aunque a tasas de interés muy elevadas. Por ello, existe un relativo desplazamiento del
sector privado por parte del sector público con respecto al financiamiento, que se agrava
con la incapacidad de los bancos comerciales de restablecer los circuitos de crédito. Por
otra parte, se han llevado las finanzas del gobierno a una fuerte reducción del gasto ante
una prácticamente completa incapacidad de reestructurar los ingresos fiscales. Mientras
que los ingresos tributarios son sumamente reducidos con respecto al PIB, alcanzando
apenas una proporción menor a 10%, se sigue manteniendo una fuerte dependencia de los
recursos derivados de la exportación del petróleo; y esta situación no va a modificarse en el
presupuesto federal para 2000. La ineficiencia derivada del presupuesto y de la gestión
fiscal se complica con la falta de criterios eficaces económica y socialmente para revisar y
garantizar la mejor asignación y uso de los recursos públicos.
Puede decirse que el actual equilibrio de las finanzas públicas es hasta cierto punto una
ilusión contable. La economía padece una severa restricción fiscal provocada por muchos
años de pasividad en las políticas impositivas y que ahora tiene una carga enorme
representada por el componente "no programable" del gasto que incluye primordialmente
el pago de los intereses de la deuda. En este caso debe considerarse tanto la deuda
registrada, y la que no lo está, como la generada por el Fobaproa y que ahora se agranda en
el IPAB (que se estima en alrededor de 100 milmillones de dólares que hay que sumar a los
130 mil millones de la deuda pública interna y externa). Esto, a mediano plazo, no puede
sino frenar las posibilidades del crecimiento. La herencia fiscal de este gobierno no va a ser
la de un presupuesto público en equilibrio que sea una de las bases de la recuperación
sostenida, sino un conjunto de pesadas cargas financieras derivadas del endeudamiento
público, parte del cual está oculto debido a la forma de administrar el rescate bancario.
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Tiene, pues, que superarse el mito de que el equilibrio fiscal es equivalente a la salud de las
finanzas públicas, e iniciar desde la misma administración de la política pública una
dinámica que acreciente la eficiencia del sistema económico.

Socio-director de ERI Consultores Económicos, articulista de La Jornada, autor del libro
México: de la euforia al sacrificio, Edere, 1998.
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