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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 Reunién 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 ha llegado y golpea con
particular agresividad a todas las economias del mundo.

Las preguntas ahora son: ¢cuanto durara la crisis? ¢tendra forma de L?; ;qué tanto mas
profunda puede ser, cdmo serd la recuperacion, en qué sectores se basard. En caso de
recuperacion, ¢qué forma tendra (V, W, U) y cuando iniciard? Las preocupaciones sobre la
deflacion (que es el peor de los mundos y que combina recesion profunda con caida
generalizada de precios) han crecido, asi como las probabilidades de que China caiga en
recesion, aun con crecimiento ligeramente positivo.

Hasta hace unos meses se creia que con politica keynesiana a ultranza y el cambio en la
presidencia de Estados Unidos se corregiria la recesion; sin embargo, las cifras mas
recientes demuestran que esto no ha ocurrido y que los principales datos macroeconémicos
han adquirido dimensiones dramaticas y cada vez se relacionan méas con los hechos de la
gran depresion de los afios treinta:

1. La actividad industrial ha caido vertiginosamente desde enero de 2008 y hasta la
fecha reporta una caida real de 13%, que es la mas dramatica desde 1946 y no hay
datos que avisen que se ha tocado fondo.

2. Cifras semejantes reporta el sector manufacturero y son peores las registradas por el
sector automotriz tanto en produccion como en ventas, importaciones y
exportaciones.

3. Las ventas al menudeo reportan una caida anual de 10%, lo cual retroalimenta los
datos anteriores.

4. La tasa de desempleo ha crecido muy rapidamente y puede llegar en los préximos
meses a rebasar el 10%.

5. Hay una caida muy abrupta del PIB y del comercio mundiales.



La intensa integracion comercial, productiva y financiera de México con Estados Unidos ha
hecho que nuestras variables de oferta y de demanda presenten resultados muy similares.

Este escenario 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 1-3 que demuestran el verdadero desplome de la actividad econdémica
y del comercio exterior 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 economicos que advierten que la economia mundial
atraviesa por una fase depresiva que puede facilmente turnarse en deflacionaria al menos
por dos afios mas. 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
seguirdn a pesar de los multiples rescates que han emprendido practicamente todos los
gobiernos del mundo.

No hay ningun dato que nos de sefiales de una correccion de este sombrio rumbo, a pesar de
que la reduccién de la volatilidad internacional ha cedido de manera importante desde
comienzos del afio. En efecto, la grafica 1 muestra la evolucion mensual del Indice de
Volatilidad (VIX) elaborado por el Chicago Board Option Exchange (CBOE), que es un
indicador crucial de las expectativas de corto plazo del mercado generado por el indice del
Standar and Poor’s 500.

Conviene mencionar que desde su creacion en 1993, este indice es ampliamente aceptado
como un parametro de las expectativas (sentimiento) de inversion y de volatilidad de los
mercados.

Gréfica 1
CBOE Volatility Index (VIX)
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No hay pais del mundo que parezca estar aislado de este desplome econdmico y aun las
economias del Este Asiatico y otras de Europa como Irlanda y Espafia —que durante
décadas habian tenido cifras y desempefios econémicos y sociales impresionantes— ahora se
muestran con enorme vulnerabilidad, debido justamente a su dependencia de los mercados
internacionales. 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 mas del 40%. Vale destacar que los datos mas recientes de este
pais demuestran una enorme caida de sus importaciones y, en consecuencia, de las
exportaciones mexicanas.

La economia irlandesa, otrora un ejemplo paradigmatico de crecimiento y desarrollo de los
ultimos 30 afios, ahora parece enfilarse a un retroceso sin parangon en la historia del mundo
desarrollado.

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 dinamica
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 (Blanchard). Y sobre
esta Gltima nos hemos movido de saber cuales eran los eventos desconocidos a ignorar 1os
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 solo 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 éstas afectan las conductas econémicas. El término racionalidad
pierde el sentido de mejor seleccion y por tanto de bien comun, y tiende a traducirse en
conductas economicas altamente adversas de individuos, empresas y sociedades.

En este entorno de crisis y confusion, en que lo habitual es que se generen y retroalimenten
dindmicas perversas tienden a perdurar las malas noticias y la caida de expectativas hasta
que aparece un fendbmeno —hasta ahora desconocido y del cual no se tiene idea— que
eventualmente puede romperlas.

¢Como detener el desplome generalizado de la demanda efectiva en todo el mundo? No es
un fendmeno de oferta, sino de subita destruccion de riqueza financiera y real que genera 'y
retroalimenta 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:

1. Hacer todo lo posible por evitar que los mercados se 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, con lo cual debe reducirse
necesariamente todo tipo de ahorro.

Sin embargo, aparecen preguntas que empafan esas recomendaciones: ¢quién y cémo se
pagaran las deudas que estas conductas necesariamente traen y traeran consigo?

Al respecto Paul Krugman ha dicho en su columna de The New York Times (abril 20, 2009)
que el hecho de que las autoridades se den cuenta de este problema y de su
intertemporalidad bien puede hacer que el afio proximo comiencen a elevarse precios, tasas
de interés y quiebras, con lo cual nos encontrariamos en el “peor de los mundos” y estas
acciones no serian otra cosa que la reaccion natural ante la magnitud de los desequilibrios
que se estan generando para corregir los desequilibrios originales.

Sin embargo, no podemos pensar en las siguientes consecuencias si N0 conocemos siquiera
los problemas que tenemos encima.

Hay que aceptar que, aunque con diferencias, hasta ahora las visiones neoclasica y
monetarista no han permeado a los definidores de las politicas, pero bien podrian hacerlo
bajo el escenario que teme Krugman.

Los gobiernos y los bancos centrales han actuado asi para 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 ajustado con la informacién
mas reciente (20 de mayo). Llama la atencion que todas las variables siguen en caida libre.
Asi, este ejercicio de prondstico que se presenta debe tomarse como un escenario
congruente de base que resulta de la lectura cuidadosa de los eventos de los ultimos meses,
y que considera que todas las variables se estan moviendo muy rapida y erraticamente, por
lo cual también puede hacerlo esta prediccion. Por esta razon es que ahora manejamos un
rango de prondstico para produccién y desempleo.

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.

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 EIl 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.

e La evolucidn del precio del petroleo después de octubre de este afio y del volumen
de la plataforma de exportacion.

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 impulso del gasto publico. Si éste cayera o fuera menor a lo que
se espera, sin duda que los datos de produccion y demanda se verian aun mas
afectados.

e EIl tiempo que tarde en recuperarse el comercio y los servicios como consecuencia
de la epidemia de influenza.

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

En sintesis, nuestro prondstico apunta a una severa contraccion del producto y elevacion del
desempleo para 2009 con visos a una magra recuperacion en 2010.

Lamentablemente los multiples choques externos contintian, 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 esta dafando aspectos basicos de crecimiento de largo plazo.

Las violentas depreciaciones (octubre 2008-marzo 2009) estan generando efectos de traspaso a
la inflacién a pesar de que los precios de los commodities 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 econémicas. En este punto es donde
residen nuestras principales preocupaciones econdmicas de mas largo alcance: en el aumento
de la ingobernabilidad en un entorno econémico muy complejo, y en la urgencia de una
reforma fiscal en los proximos afios frente a la enorme caida de ingresos fiscales
provenientes de Pemex y de la captacion resultante de la recesion.

Los efectos de la Semana Santa y de la influenza que redujeron dias laborales e ingresos
seguramente se manifestaran en una contraccion adicional de la actividad econdémica. Por
ultimo, no hay que depreciar que la estabilizacion y “fortalecimiento” del peso frente al
ddlar de los ultimos meses genera cierta estabilidad para las empresas y particulares.

En sintesis, visualizamos un escenario macroecondmico nacional sumamente contractivo para
2009 que afectara rezagadamente los ingresos fiscales y las variables de empleo, desempleo y
salarios.

Sin embargo, es altamente probable que veamos un rebote moderado durante 2010.



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

Variable 2009 2010
Gasto de gobierno 480 3.40
Inversidon de gobierno 10.00 8.89
Ingreso disponible -5.55 1.00
Petréleo (Mezcla de exportaci6n)® 40.0 415
Tasa de interés (Cetes, 28 dias)® 6.50 6.00
Tipo de cambio

Nominal* 13.70 13.00

Fin de periodo? 13.65 13.64

Real® 1.16 115
Remesas -5.41 4.67
PIB Estados Unidos -4.00 1.40
INPC Estados Unidos -0.50 1.30

! Pesos por US Délar, promedio anual; 2 BANXICO, Encuesta sobre las expectativas
de los especialistas en economia del sector privado (4 de mayo); ° 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 -5.94/-8.30 2.99/2.84
I -8.20 3.08/0.01

Il -10.3/-12.04 1.65/0.98

1 -7.5/-11.47 2.80/4.92

v 1.34/-2.88 4.10/5.00

Consumo privado -4.60 1.57
Inversion privada -16.30 2.00
IED* 15.50 16.60
Empleo? -700.00 16.10
Salarios medios reales -7.00 -1.00
INPC? 5.00 4.00
Balanza comercial * -18.0 -15.6
Cuenta corriente * -18.00 -20.4
(% PIB) -2.00 -2.42
Déficit fiscal (% PIB) 1.80 1.80

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

Diciembre-Diciembre.

* Estimaciones realizadas el 25 de mayo de 2009 con la colaboracién de

Jorge Ramirez.

Cuadro 3

Tasa de desempleo trimestral
Trimestre 2009 2010

| 5.10" 5.58

Il 5.33/5.65 4.70/4.77

11l 5.71/6.00 4.68

v 5.45/5.69 4.33/4.35
Promedio 5.39/5.61 4.80/4.84

lobservado y reportado el 20 de mayo de

2009.

* Estimaciones realizadas el 25 de mayo de
2009 con la colaboracion de Jorge Ramirez.




Gréfica 2
Estados Unidos: Indicadores de Produccidn e Inversién

10.0% 1

5.0% A

0.0% /\

‘III‘IV l ‘II ‘III‘IV I ‘II |III‘IV l ‘II ‘III‘IV I ‘II ‘III‘IV | ‘II ‘III|IV I‘

2002 2003 2004 2005 2006 2007

-5.0% A

-10.0% A

-15.0% -
—PIB Total ——PIB Industrial

Inversién privada

115.0000 -
113.0000 4
111.0000 4
108.0000 -
107.0000
105.0000 4
103.0000 4
101.0000 -
99.0000 4

97.0000 4

95.0000 T T T T T T T T T
2000-01-01  2007-01-01  2002-01-01  2003-01-01  2004-01-01  2005-01-01  2006-01-01  2007-01-01  2008-01-01  2009-01-0




Grafica 3
Estados Unidos: Exportaciones e Importaciones
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