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Resulta paraddjico que hacia el afio 2003, Robert Lucas, Premio Nobel de Economia en
1995 y buen representante de la teoria de los ciclos econdmicos reales, en su conferencia
magistral de la Reunion Anual de la Sociedad Estadounidense de Economia (American
Economic Association), afirmaba que las depresiones econdmicas habian desaparecido de
la agenda y ahora habia que enfocarse a los determinantes del crecimiento de largo plazo.

Si hasta hace unos meses debatiamos sobre las posibilidades de recesion global y de
contagio del sector financiero al real, ahora no hay duda de que ambas catastrofes han
llegado y golpean con particular agresividad a todo el mundo. Las preguntas ahora son:
cuanto durara la crisis y qué tanto mas profunda puede ser.

Pero aun mas preocupante resulta el hecho de que si bien hasta hace un par de meses se
creia que con politica keynesiana a ultranza seria suficiente para evitar —o por o menos
aliviar— la recesion, las cifras mas recientes demuestran que esto no ha ocurrido y que los
principales datos macroecondémicos han adquirido dimensiones dramaticas y cada vez se
relacionan mas con los hechos de la gran depresion de los afos treinta.

Esto hace que se vuelva de suma actualidad lo que Paul Krugman, Premio Nobel en 2008,
denomina el regreso de la economia de la depresion. Para corroborarlo basta con analizar
las gréaficas 1y 3 que demuestran el verdadero desplome de la actividad estadounidense.

La incertidumbre y el nerviosismo en todos los mercados bursatiles, cambiarios y de
commodities, asi como las practicas especulativas son el signo de los tiempos; por lo que
cada vez son mas los analistas econdmicos que advierten que la economia mundial
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atravesara por una fase recesiva que puede facilmente turnarse en deflacionaria al menos
por dos afios méas. Por lo tanto, la falta de liquidez, la insolvencia financiera (credit crunch),
las quiebras de empresas y de particulares y la explosion de las cifras de desempleo
seguiran a pesar de los multiples rescates que han emprendido practicamente todos los
gobiernos.

No hay ningun dato que nos de sefiales de una correccién de este sombrio rumbo, a pesar de
que todavia no tenemos informacién confiable de lo acontecido durante 2008.

No hay pais del mundo que parezca estar aislado de este desplome econémico y adn las
economias del Este Asidtico —que durante décadas habian tenido cifras y desempefios
econdémicos y sociales impresionantes— ahora se muestran con enorme vulnerabilidad,
debido justamente a su dependencia de los mercados internacionales. Por ejemplo,
Singapur, Hong Kong, Malasia y China estan siendo altamente afectadas debido a que sus
exportaciones como proporcion de su producto representan el 190%, 170%, 95% y 40%,
respectivamente. Este también es el caso de nuestro pais debido a su alta concentracién de
exportaciones hacia Estados Unidos y porque su coeficiente de exportaciones es de poco
méas del 40%. Vale destacar que los datos mas recientes de este pais demuestran una
enorme caida de importaciones.

Desde que irrumpid la crisis en agosto pasado, las malas noticias han subido de tono, por lo
que la turbulencia no ha cesado. Esto hace que practicamente en todo el mundo predominen
los comportamientos erraticos, irracionales, especulativos y de estampida. Esto se refleja en
el indice de Volatilidad del Chicago Board Option Exchange.
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Nunca como ahora, los gobiernos de los paises han reaccionado tan rapido y con politicas
keynesianas tan ortodoxas; es decir, con politicas monetarias y fiscales expansivas. Sin
embargo, parecen ser insuficientes para recobrar la confianza y detener la dindmica
devastadora de esta crisis.

Con enorme rapidez pasamos de la era de la gran moderacion (Bernanke) a la de gran
turbulencia (Greenspan), finalizando con la de la gran ignorancia. Y sobre éesta Gltima nos
hemos movido de saber los eventos desconocidos a ignorar los desconocidos y eso es
justamente lo que pesa mas en el torbellino de esta crisis. De acuerdo con Frank Knight



(célebre economista de principios del siglo pasado), este tipo de incertidumbre es la que
afecta mas no so6lo a las expectativas sino a la racionalidad econémica y, por tanto, a las
probabilidades de superarla, en virtud de que las crisis destruyen la confianza y ésta
deteriora las conductas econémicas, con lo cual se generan dindmicas perversas que se
retroalimentan rapidamente y tienden a perdurar hasta que aparece un fendmeno —hasta
ahora desconocido y del cual no se tiene idea- que eventualmente puede romperlas.

¢Coémo detener el desplome generalizado de la demanda efectiva en todo el mundo? No es
un fendmeno de oferta, sino de pésimas expectativas que esterilizan los esfuerzos de los
gobiernos y bancos centrales por incrementar la demanda.

A decir de Olivier Blanchard, destacado economista teérico y ahora economista en jefe del
FMI, lo que deben hacer los tomadores de decisiones para reducir la incertidumbre y con
ello, romper con este circulo perverso son tres cosas:

1. Hacer todo lo posible por evitar que los mercados ajusten por si mismos; es decir,
intervenir a toda costa para detener la caida de la demanda y, por consiguiente de la
oferta. Actuar con la mayor rapidez y sin menoscabo de cualquier costo fiscal.

2. Recapitalizar los bancos y las deudas de corporativos y de familias.
3. Elevar al maximo el consumo y la demanda.

Recordemos, la demanda es la que se ha colapsado primero, no la oferta, por lo tanto, hay
que enfocar todos los instrumentos a ese lado. Hay que aceptar que aunque con diferencias,
hasta ahora las visiones neoclasica y monetarista no han permeado a los definidores de las
politicas.

Los gobiernos y los bancos centrales han actuado asi tratado de evitar lo ocurrido en la gran
depresion de los afios treinta. De cualquier modo, las enormes fluctuaciones y salidas de
capitales entre paises y entre instituciones bancarias han afectado saldos, operaciones con
divisas y reservas de practicamente todos los paises, particularmente en México.

A continuacién se presenta un pronostico macroeconémico de base de México para
2009-2010, que debe entenderse como un punto de referencia en términos del vendaval
que estamos viviendo. Carecemos de datos de demanda del afio pasado, asi como de datos
oficiales de produccién y empleo. Asi, este primer ejercicio de prondstico que presenta el
Cempe? debe tomarse como un escenario inicial pero congruente que resulta de la lectura
cuidadosa de los eventos de las ultimas semanas, y que considera que todas las variables se
estdn moviendo muy rapida y erraticamente, por lo cual también puede hacerlo esta
prediccion.

En la medida que la volatilidad vaya cediendo, lo cual creemos ocurrira hacia el tercer
trimestre de 2009, y que los paises desarrollados junto con los principales tenedores de
titulos de deuda estadounidense (paises del Asia del Este) definan una nueva arquitectura
financiera internacional y queden claros los términos de los rescates bancarios mundiales,
sera posible tener mas claridad en cuanto a la evolucidn de corto plazo de las principales
variables macroeconémicas.

2 El Centro de Modelistica y Pronésticos Econémicos de la Facultad de Economia de la UNAM, en un afan
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caracter académico, da a conocer lo que consideramos el escenario hasta ahora méas conservador y probable.



En nuestro reporte anterior expresamos que el resultado electoral en Estados Unidos seria
crucial para asentar el polvo, pero lo serd ain mas la estrategia que defina el nuevo
gobierno, no s6lo en materia econémica y financiera, sino también de diplomacia y de
negociacion con Chinay la lectura que de estas medidas hagan los mercados.

Para nuestro pais, ademas seran determinantes:
e Laevolucion de las remesas.
e El regreso o no de connacionales.

e EI efecto de comercio (diversificacion de mercados) que se derive de las
depreciaciones cambiarias y de los efectos diferenciados de la depresion.

e El efecto de la inseguridad sobre las variables macroeconémicas como turismo e
inversion privada y extranjera.

e El avance que tengan las reformas estructurales internas.

e Los efectos de los ajustes fiscales de Pemex en cuanto al manejo y régimen de
Pidiregas y la soltura que le daré a la inversion publica.

e Laevolucion del precio del petroleo y del volumen de la plataforma de exportacion.
e El efecto inflacionario que tengan las depreciaciones.
e Los resultados de las elecciones intermedias de este afio.

e Los efectos de rezago que tenga el incremento propuesto de la inversion publica por
regiones y sectores. Estamos considerando que el resultado de prondstico se
fundamenta en el gran impulso del gasto pablico. Si éste cayera o fuera menor a lo
que se espera, sin duda que los datos de produccion y demanda se verian
seriamente mas afectados.

e Por ultimo, el entorno econdmico global también dependera de la estabilidad social
y politica que resulte de todos los factores anteriores.

En sintesis, nuestro prondstico apunta a una contraccion del producto y a una elevacion
sustancial del desempleo para 2009 y 2010.

Lamentablemente los multiples choques externos contindan, y en nuestro pais la inseguridad
publica de las personas y de los inversionistas se ha intensificado. Asimismo, se han detenido
los avances de las reformas estructurales, particularmente la educativa y la energética todo lo
cual est& dafiando aspectos basicos de crecimiento de largo plazo.

Las violentas depreciaciones desde octubre de 2008 estan generando efectos de traspaso a la
inflacién a pesar de que los precios de los commaodities estan cayendo en todo el mundo. Otro
elemento en contra es ver que muchos aspectos de orden institucional muy importantes se
deterioran y afectan mayormente a las variables econdmicas. En este punto es donde residen
nuestras principales preocupaciones econémicas de mas largo alcance: en el aumento de la
ingobernabilidad en un entorno econdmico muy complejo.

Por ultimo, la caida en picada del precio del petroleo (de la mezcla mexicana) si bien es una
buena noticia para la inflacion internacional es muy mala para nuestras finanzas publicas,
razon por la cual practicamente ha desaparecido el excedente petrolero de los afios recientes y



presiona fuertemente al presupuesto de los afios préximos, a pesar de las coberturas de riesgo
de las reducciones en los precios del petréleo.

En sintesis, visualizamos un escenario macroeconémico nacional contractivo para 2009-2010
que dependera centralmente de los acontecimientos proximos. En cualquier caso, el producto
se mantendrd muy por debajo de su tasa de crecimiento potencial (alrededor de 3.5%), lo que
afectara los ingresos fiscales y las variables de empleo, desempleo y salarios.

Cuadro 1
Supuestos de prondsticos, 2009-2010
(Tasas de crecimiento)

Variable 2009 2010
Gasto de gobierno 480 3.40
Inversion de gobierno 10.00 8.89
Ingreso disponible -0.22 0.00
Precio de gasolinas 3.22 312
Petréleo (Mezcla de exportacion)* 40.0 415
Tasa de interés (Cetes, 28 dias)® 6.50 6.70
Oferta monetaria (M4 real) 7.37 6.82
Tipo de cambio

Nominal* 13.50 13.60

Real’ 113 115
Remesas -5.41 5.67
PIB Estados Unidos -2.00 0.00
INPC Estados Unidos 0.00 1.30

" Pesos por US Délar, promedio anual; * Indice, 1993 = 1.0; ° puntos %, promedio
anual.

Fuente: National Bureau of Economic Research, http://www.nber.org/, Banco
Mundial, http://www.worldbank.org/ y Banxico, http://www.banxico.org.mx/documents




Cuadro 2*
Prondéstico macroecondmico, 2009-2010
(Tasas de crecimiento)

Variable 2009 2010
PIB -2.62 -0.12

Consumo privado -0.64 1.57

Inversion privada -16.30 -15.60
IED* 15.50 14.60
Empleo? -600.00 16.10
Tasa de desempleo abierto 454 4.00
Salarios medios reales -7.00 -1.00
INPC*® 3.80 35
Balanza comercial * -14.0 -15.6
Cuenta corriente * -21.2 -24.4

(% PIB) -2.42 -2.62
Déficit fiscal (% PIB) 1.80 1.80

" Miles de millones de délares; “ nuevos empleos en miles de personas; °
Diciembre-Diciembre.

* Estimaciones realizadas el 9 de febrero de 2009 con la colaboracién de
Jorge Ramirez.

Cuadro 3*
Tasa de desempleo trimestral, 2009

Trimestre

I 5.03

Il 4.55

1 4.48

\Y, 4.14
Promedio 4.55

* Estimaciones realizadas el 9 de
febrero de 20009.
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Indicadores de Produccién e Inversiéon
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