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Reivindicacion del cardcter politice de la economia

El domingo 7 de octubre dio inicio en Afzanistin la ofensiva militar de Estados Unidos v sus aliados en res-
puesta a los trigicos acontecimientos del 11 de septiembre, que parecieran profundizar la aguda desaceleracidn
mundial. Poco antes de este marco bélico pleno, el jueves 4 de octubre, ¥ dezpués de numerosas deliberaciones de
gnbinete, ¢l gobiermno mexicano anuncid que no habed plan de contingencia econdmica para enfrentar la nueva si-
tuacion del pais. Si habrd, en cambio, cinco medidas de “reactivacidn®, a saber: 1) mantener la disciplina fiscal y
monelaria, 2) profundizar en la reforma estructural, 3) apoyar a los sectores turistico y agreo, 4) promover una mis-
celinea que eleve la competitividad y 5) replantear el presupuesto de 2002,

Cuedn asi soslayada la torpe prétension de que el gobiemo federal emprenda una politica contraciclica de in-
dole fiscal, En efecto, habida cuenta de que nos encontramos en un régimen de paridad flotante, un mayor gasto pu-
blico provocaria un cambio en la composicidn pero no en el mived de la demanda agregada y un repunte lemporal de
la inflacion. Luego de que los partidos de oposicion v diversos académicos incurriesen cn un yerro de tal magnitud,
conviene aclarar que si es posible en el acteal régimen cambiario una variacion positiva en el nivel de la demanda
agregada siempre gue sea condwelda por la politica monetaria, al como lo demostraron hace cuatro décadas Mun-
dell y Fleming.

Pero més alla de peticiones sin fundamento tedrico sdlido el anuncio de “reactivacion™, en si mismo. ticne
dos caras. Por un lado —y para consumo de la clase politica—, ahi esta ya una declaracion hueca con la cual entre-
tenerse hasta que se presenten al congreso los Criterios Generales de Politica Economica para 2002, Por otro la-
do —y para consumao de los agenles economicos—, ¢s claro que el bancoe central lanzd un disgndstico duro: la des-
aceleracidn mundial reducird los flujos internacionales de capital y de comercio hacia las economias débiles, pero
en el caso mexicano los problemas deberin explicarse fundamentalmenie por ¢l choque extermno ¥ no por desequili-
brios internos dado que no ha habido inestabilidad en los precios clave de los mercados de divisas y monetario.

Si bien el prondstico inflacionario del sector privado para el periodo enero-diciembre de 2001 es inferior en
casi un punto porcentual a la meta del instituto emisor, lo gue dotaria a éste de margenes expansivos de maniobra,
la decisidn a que habria de llevarle el diagndstico antedicho —y que al parecer es el camino que tomari-- ¢s |a de
comprimir |a demanda agregada v, de tal modo, anclar fos tres precios clave de la macroeconomia: el tipo de cam-
bio, la tasa de interés y la inflacion, provecando la contraccidn del producto. Al privilegiar el anclaje nominal por
encima del impulso a las variables reales las autoridades econdmicas deberdn tomar en consideracion, lo antes po-
sible, que se requieren salidas no ortodoxas ante el embate que sufrird el emplen, embate derivado no 1an sélo de la
trayectoria Lipica del ciclo sino también de su amplificacion por un chogue exogeno de caricter palitico,

Porgue, en contraste con las miltiples redes econdmicas de segunidad extendidas por el gobierno de Estados
Unidos después del atague. en México Ia clase politica se limitd a firmar el domingo 7 de octubre un burdo docu-
menio que carece de dientes, un papel que no da fecha en cuanto al cumplimiento estricto de obligacion alguna, Mo
ohstante, los pactos obrero-patronales pora la defensa del empleo, por gjemplo, tendrin que considerarse en positi-
vo por parte del gobierno federal, puesto que no es imprevisible una seria contraceion de la oferta agregada, lo que
ensombreceria atn mas el escenario laboral, Por eso, de cara a esta compleja circunstancia, es momento de reivin-
dicar el fundamento politico de la economia, s
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Elogin de la crisis

Felipe Zermeno

wands funciona bien perjudica al paeble, pero cuando
C:’ur.-::[—:ma mal, bl perjudica méds. Asi cs el owodele
economico  que  cstablecid  Miguel de la Madrid, que
desarroliaron  Salinas de Goran ¥ Ernesto Zedillo y que con
renowvada fe continda Vicente Fox.
Paradbjicamente el que vaya de lo mal a l¢ peor, foralece en su
afan de continuidad al gobiemo ¥ a2 los grupoes de poder
econamico gue apovan al modelo de estabilizacién ¥ cambio
estructural de la economia puesto en marcha desde 1983, El
migdn el error paraliza a la oposicidn politica; en momentos
critices llama al salvamento nacional (del madeala),
Aquel que esté en contea de o malo, es que quiers o peor, dirla
In idenlogla dominante.
Podemos decir que el modelo funciona bien cueando cumple o
tiende o cumplir las metas de estabilided v crecimientos que se
proponen; en cambio, cuando s devalia la moneda, se dispara
la inflacidn o en lugar de crecimiento hay estancamiento o
recesion, enfonces se puede afirmar que el modelo funcional
imal,
Por ejemplo, a partic de 1983, cuande el gobiemo inicia la
reforma que da inicio al nuevo modelo, Ta economia funciona
mal, de 1983 a 1983 se regisia un sexenio de crecimiento cero
¥ la inflacidn 52 disparz a niveles que en [987 llegan a 1os tres
digitos, Entonces la carga de la erisis foe sobre ol pucklo, que
padece la mas abrupia y profunda caida de su nivel de ingreso,
Cae el empleo ¥ los salarios reducen su poder adquisitivo a
menss de o mited que tenian en 1981, Pero va a favor del
entonces nusvo medelo podemos decir que globalmente las
ganancias del capital no disminuyeron, desde sus inicios, el
modele mostrd alpunas de sus vidwles esenciales, fue un
sexenio con menss produceidn pero con mas ganancias,
Duranfe el perodo de [989 2 1%, gracias principalments a
na  gran entrada de recursos financieros del externior, o
economia recupera lentamente el paso del crecimignto ¥ reduce
notablemente la inflacidn hasta alcanzar un digifo, 2sio 25, el
mexlelo se puede considerar que funciond bien, pero aun en ese
sexenio, ka economia del pueblo no 2 recuperd: el desempleo,
Junie con el subemplen v 3 econemia informal continuaron en
aumento, los salarios estevieron lgjos de recuperar el nivel de
1981 a pesar 2 leves incrementos cn algunos sectores, el
salarbe minimen vy el de algumas ramas sigmeron a la biga,
avansd la concentracitn Jdel ingreso ¥ con ello |3 pobreza. Es
decir, #] modelo fumeiord bicn pero sigoid perjudicando al
pueblo, Come dijo Luis Donaldo Colosio, las buenas finanzs
nacienales no se tradujeron en buenas fnanzas familiares, Los
“mites geniabes™ que calificd Pedro Aspe eran (v siguen
siendo) una doboross realidad,
En dicierwbre de 1994 estalla de nuewo la crisis. Al afo
siguiente, con devaluacidn, inflacion ¥ recesion, se reducs
drasticamente el ingreso de los tabajadores, baja el empleo y
fos salarios vuelven a caer de golpe, intermumpiendo &1 1a leve
e insuficisnte recuperacidn del sexenio anterior. 5i funcionando
bien perjudica, con la crisis, el dafio a la economia popular es
v,
Nuewamente a partic de 1996 la economia funciona bien, Hoy
crecimicnto, b inflacion cede, la moneda 2 estabiliza, pero el
salario 0o se recupera, al contrarie sigue bajando, su reduccidn
s comvierts en piera clave de fa politica de estabilizacidn ¥ de
la competitividad de un tipe de cambic sobrevaluade. El Banco

]

de México convierte al salario en instrumento de In politica
moneiaria. Siantes se decla que cra necesaris bajar la inflacidn
para defender 1 salario, ahora s al revds, hay que contener los
salarios para reducie la inflaciém. Como el salario decrece,
sumenta la emigraciin a Estados Unides v la economia
informal, el mgreso se sigue concentrando ¥ por Lunto, |3
pobreza se expande. Funciona bien ¥ parjucdica,

Mexica: PIB real y salasio real, 1581-2000
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Estamos ante un modelo econdmice en el cual la concentracian
v cenfralizacion de los negocios v del ingreso, la exclusidn
social, el dominio financiera, In recurrénte inestabilidad, mds
que defectos, son caracteristicas inherentes.

Las foerzas politicas que han expresado su critica e inclizo
rechazo al modelo eeondmico en marcha, v que han planteado
la necesidad de una alternativa al respects, podrisn percibir ks
crisis de ese modelo como un momenta propicio para impulsas
el cambio, ¥ por tanto para establecer un modele de altemativa
gque cuamsds funcione bien beneficie al puchlo.

Sin embargo, ante los barruntos de crisis se asustan, prefigren
no echar mds Tefla al fuego porque saben que s 1a crisis esmalla
entonces el pueblo sufrird mds. Prefieren por tanto colzborar
con las fuerzas pobernamentales y ccandmicas que sosticnen
esc madelo para trtar de evitar el estallido de I crisis, v asl
cervir al pueblo. Con esa actitud ne logran nada, la crisis de
todos modos estalla, el coam ecandmico ko poga el puehlo ¥ &l
casto politico, en vez de cargirsele al goblerna, Cermima por
recaer sobre una timorata oposicion. Ante lo urgente, se aplaza
lo necesario que cs un proyvecto de aliernative, ¥ como decla el
general Gonealo N, Santos, el Alazan Tostado, lo que sz aplaza
no &= verifico.

Fse temor ante la crisis adguiere multiples significados. No
sdlo significa ese afdn de servir al pueblo impidiéndale un
mayor dafla, sipnifica tambidn carencia de visidn, incapacidad
de elaborar v de flevar & [a prictica una altemativa viable y
mejor, a pesar de lo gue se dice. Es tumbidén una ofensa para los
economistes, aceptar que ante ests modelo aungque funcione
mal, ¥ que aun funcionando bien genere pobreza, no se puede
proponer nada mejor. Esle es, aceptar que o5 malo, perd que
cualquier otro s peor, por tanto nadie puede proponer algo
mejor. [En eso estamos? ;Es en esle contexto en que debemos
enfender ¢l lamado de Andrés Manuel Lopez Obrador v de
Ricardo Manreal a uni trégua o pacto con Fox para salvar fa
econamia? Se=F




El salario en la curva de oferta agrepada. Un marco analitico simple para el debate laboral mexicano

Cervlow Feviel Podilfa

La posiciones opusslas mantfestadas por bos actores da la
refarma Inboral hacen mecesario Hevar acabo un andlisis
rigurose de las implicaciones de politica econdmica que tendria
dicha reforma. Para mueestra dos gjemplos, Por un lado In
Secretaria de Hacienda se muesira  preocupada por el
incremento de los salarios por encima de @n inflacidn, que
podrin provocar problemas de competitividad, Contrarias son
bzs opiniones en que 52 manificsta gue la diferencia salarial
eitre Estedos Unidos ¥ México fomenta la emigracion hacia
sz pais, Se pretende en cste artculo uiilizar las contribuciones
fedricas de la cscucla de las expectativas racionales que
transformaron ¢l enfoque tradicional de oferta agregada, asi
com el anilisis neokeynesiang con respecio & cuairo moedelos
de ofertn agregada,

La corva de oferta de Lucas. En su articulo clisico
“Expectations and the Newirality of Money", Robert Lucas
astablece, formalmente, el papel que jucgen |as expectatives en
la darivacidn de la curva de oferfa clasica. La wdea central es
que los disturbios monetarios impacian sobre los precios v no
sobee las variables reales. Iniciemos sugoniende gque la
degnandn estd dada al igual que la velocidnd del dinera, esto es,
=18 v v=7 ademds de suponer flexibilided en los
precios, Ahera  introduzcamos |3 ecuaciim de la Reoria
cuantitstiva del dinero, en su forma loparitmica, que nos serd
il mis adelante.

s B o {1}
La ecuscidn de la curva de ofertz de Lucas es la siguiente
F= e e - P {2}

La ccuacidn nos dice que el nivel de producio corriente ¥, es
igial al producto de pleno empleo ¥, mas In diferencia entre

el nivel de precios Jb v la expectativa que de ellos ticnen los

agenles ccondmicos formulada en el periodo pasado | FB°,

=1
sicndo F ol pamimelro de respuesta,

Para establecer ¢l por gué movimienios en la oferta monetarsa
oo mmpactan sobee 1as variables reales introduzcamos uno regla
de oferta monstarin

(CET & (T ()

donde @, es el coeficients
determinado por los aworidades v e, represemia el choque
aleatorio no predecible. Entonces la oferta monetaria @stad en
funcidn de la produccidn en el periodo pasado ¥y un chogque
aleatorio. De esto se desprende que el parimetro @, no atccta a
a5 variables regles. Infroduzcamos para estos fines [a
propasicion de invariabilidad Sargent-Wallace, en donde Ia
ien central es que la produceitn y lns demis variables reales
no cambian cuande las politicas son anticipadas por los
pentes, ¥ el chogue estocdstico 51 Ias  musdifica
Fundamentemos esta idea haciendo el puente para establecer la
expeciativi subjetiva de los agentes coondmicos con respeclo a

aramérico de emiston de dingro

los precios |, F° con la expectativa objetiva que permite fa
utilizacidn de la esperanza malem:tica. Entonces tenemos

B =E[RlL (4)
&1 los agentes forman sus expectativas de manera racional, es10
g5 0 COMeten orores sistemdticamente ¥ cuentan con I

informacion completa [, enfonces ka esperanza media
e

fenderd a cero ¥ en |3 ecuacion de oferta de Lucas B=,
Ahora tenemos los elementos para fundamentar In proposicion
de invariabilidad. De {1} despejemos g, v hagamos g =F ¥
Eug.li[u:.-'._:lr|u$- I R {2} v (3] respectivamente

iy e = B =) (2]
cumpliéndose o regln monstaria ¥ la formacién de las
expectativas de manera racional (3], la producciin corricnte
gera igual a la de pleno empleo ¥, = F, v dado que los chogees
fo anicipades por los agentes afectan las variables reales,
podemos establecer

Crecimiento dptimo: ¥, -F, =0

Sobrecalentamisnto: ¥ =¥, =10

Subutilizacidn: F, =¥, =0
yaque tenemos ¥, =Y, sustiuyamos en (1), obtendremaos
9= p, =¥+ BOF - ) {6)
v despejemos para g,
£ -
P 1y e o {7
f 5=l 1§ I 1 l.':j‘

establezcamaos Ins conclusiones finales del modelo, af Soko la
parte no anticipada de |z ofera monclana afecta el producio. &
La parte predecible de [a misma afecta a los precios. ¢l F
Muciia aleatoriamente alrededor de ¥, por los chogques no
predecibles, por lo tanto £ ne es funcidn de las politicas
anticiclicas porgue su desempelio es anticipade. q Cualquier
regla de politica s tan buena parn ln determinacion del
praducto como cualquier otr, siempre que s¢ cumpla,
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En el panel & del grifico | se muestra la oferda de Lucas;
veamos shora lecturas posibles de cdimo 52 modifica la curva de
olerta cuando sbandonamios ] supuesto de flexibilidad en los
precios, tal ¥ como se muestra en el panel o, en donde el
supuesto o segeir es el de ripidez en los precios, Para estos fines
retomamos |2 ecnacion (2] que nos seed Otil para la explicacién
de los siguientes cuatro modelos.

El modely de salarios rigidos. En este caso se destaci el lenlo
ajuste de Ins salarios nominales ante una alam en los precios por
encimz del nivel esperado. El lento ajuste s¢ explica en el
proceso de establecimiente de los salarios en la negocizcidn
entre empresarios ¥ rabajadores, Bsio es, se convienc un
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salario para un periodo de tiempe dado, sin conoeer el nivel
real de les precios para tal periodo, depende |3 rigidez, tambidn
de diversos factores tales como la capacidad de negociacidn de
los sindicatos, de la intervencidn estatal en los convenios, ote.
Cunndo los salarios nominales son rigidos, el incremento cn los
precios reduce el salario real, ocasionando el abaratamiento del
trabajo, induciends & los empresarios & conbratar mds
trabajadores ¥ aumentar su produccién. La relacidn positiva
enire el nivel de precios ¥ la cantidad de produccién significa
que Ia curva de oferta agregadn fenge pendients positiva,
cumpliéndose la condicion establectda en la ecuacion (2),

El models de las percepeiones errdneas de los trabajadores,
El supuesta clave en este caso &5 que Jos trabajadores
confunden femposalimente salarios roales ¥ nominales. La
cantidad demandada de trabajo opera de ipual manera quc en ¢l
modelo bsico de demanda de trabajo,  medificacion es que
los trabajadores ofrecen trabajo en funcitn de un nivel esperado
de salario real, sin conocer el valor que fendrd durante el
tiempr que opere el establecimiento de Ia nesockcion.
Suponoamos un equilibrio en el mercado Se irabajo, al ecurrir
un ingremente cn el nivel de precios, si éste fue ol previsto por
fos frabajadores no habrd cambios en la demanda ¥ oferta de
trabajo, pero si no es percibido este incremento ¢n os precios,
les rabajadores aumentardn su oférta de (rabajo  pues
considerardn gue el pivel que ellos espersban no s ha
modificado, entonces a ess nivel offecerdn mavor trabajo,
dismmuyendo cl salario real. Se supone que o5 empresarios
reconoeen el descenso del salario real ¥ sumentarin o
produccidn. De nueva cuantd opera [a ecuasidn (2).

El swodebs de by imformacion imperfecta, En este modzlo la
percepcidn ervdnea del nivel de precios no distingue ertre
trabajadores ¥ empresarios. Supone qgus cada agente ccondmico
produce un Onico bien v comsume muochos. Al contar can
informacidn imperfects, confunds [3 vadacidn de los precias
cof 13 variacion de los precios relativos de sy bien producido
con los precios de los bignes que consume, Esto es, no observa
la variacidn de tedos los precios del mencado, esta cenlusion
infiuye en sus decisiones de produccién. Presentindose un alza
generalizada, no prevista, en los precies, el agente supone gue
el precio relative de su bien ha subido, impulsindolo a
incrementar su produccion. 5i los demds agentes se conducen
de e manery enfonces se establece I condicidn de la ecuacion
(2).

El modelo de los precips rigidos. En este caso a5 empresas no
ajustan e precio de los bienes que producen anfe un incremento
de ln demanda. Supongamos un@ empresa con ciero contral
momopilice para Gjar el precio del bien que produce. 5i subs gl
nivel general de precios anmentardn ambién sus costos ¥ para
mantener su stock de ganancia hard lo propio con el precio del
hien prodocido. De igual mancra un aumente en el nivel de
ingresa tendmi el mismo cfecte debido al incremento de la

demandz por sy producto. El precio de |a empresa puede
expresarse de ln siguiente manem

p=Fralf-V) ("
donde @ es un pardmetro mayvor @ cero. El precio dessado es
irual al nivel general de precios P omis I diferencia entre 13
produccidn corriente ¥ [a de plene empleo, 5ila empresa tisne
precios rigidas [a ecuacion serd la sigonicnie:

p=rtall™ -F¥" {10%
Ahora, para simplificar, para esta empresa se espera que la
produccion se encusntre on su @sa de pleno empleo, entonces
al¥ =F*) z2ri ceéro. Ensepuida ponderemos la Njacion de
precios de empresas de precios fijos v flaxibles. Si 5 cs la
proporciim de crpresas que tiesen precios rigidos v -5 s la
proporcidn de las que tienen precios Mexibles, el nivel general
de precios serk;

P= P +(1-1)[P+a(¥-F] {11
ahora restemos (1-23P de los dos miembros de la ecuacion ¥
despuds dividamos entre s para hallar el nivel geperal de
precios,

Pa P +fi1-s)als)(¥ - F) (12
La ccuacion nps dice gue cuando |28 empresas esperan un
elevado nivel de precios, esperen costos elevados, fijando
precios altos, travendo consigs que las demds  empresos
tambign [ijen precios altos, Un alto nivel esperado de pracios
ocaziona un nivel efective de precios elevado. Ademis cuando
la producciin es elevads, se fija un nivel alo de precios
dependiendo de la proporoidn de emprasas qus 52 Manejen con
precios fexibles. Aszi tenemos que el nivel generl de precios
dependera del nivel esperado v del nivel de produccion. 5i
reordenamos la ecoacidm (12) tenemos I ecuacicin (2] en donda
cl tErmine 7 = :-'[{] - .T]a'.']. Cumpliéndose que el nivel gencral
de precios depende del nivel esperado de precios v del nivel de
|!|||.'||'Ju|’.‘|:'i-::m.

Consideraciones finales. Daspuss de repasar como se deriva |a
curva de ofcra de Lucas ¥ revisar como s¢ modifica o
pendiente de o oferta agresadn ol introducir la rgidez en los
precios, consideramos que se han verfido los puntos b&sicos
para el andlisiz de los comentarios en los medios de difusidn
nacional, Por supuests, hay bastanies elementos para abordar |2
discusidn desde ofros puntos de vista, Ahoma le toca ol lector |a
tarea de enfrentarse a las opiniones de [os aciores involucrados.
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El abjetiva de este suplemento es, en sinltaneidad, muy simple y muy evarescenie. Se trata de capiar Ia sitwacion
econdmica en diversas regiones del plamefa al momento de esfollar csie nueva guerra, es decir, QPFOXIRTITNGS
i consideracian ciclica, sim mds, Lo evanescente viene del feche mismo de gue la conflagracion puede generar
carmhiog consianies ¢ inesperados en fos econmomias. Por lo que este suplemento debe enterderse en su cardeter de
primera aproximacion o o profilemdiica.

Preserniacion

A partiy de este niitpero de la Carta y a Io largo de los subsecuentes trataremos de Nevar af lecior uma bi-
fccore de (o8 acontecimientas mds relevanres, Asimismo, o medida gue evalucfone v se perfile mejor la situacion
serd necesario incorparar elementas aualiticos adicionales, gue capren  pongan of descibierto las secuelas inme-
afaras  fas frplicesfones wiiinas del nuave orden imternaeional en proceso

Finaltente, hur de aclararse que si bien aparecen imfegrando wn lodo, los ensayos gue aqui se recogen o
s0R sino responsabilidad de sus autores, famto desde el o de visia de sus contenidos como desde fa perspectiva
fearica ¥ melodeligics, Lo cual, @ mestre parecer, puede forar mds rica —por eventualmente contraversial- a
Jotografia panordmica que ef lector tene ante si. Las ciencias sociales estén bajo la tensidn de un nueve desafio a
s pofencia explicativa, Este ex un fntento. &

.

Hugo J. Conireras Sosa
Ellezar Morales Araedn |

La politica macreecondmica estadeunidense en un bimestre critico

Hugo J Contreras Soia

[ 1} e septiembre Alan Greenspan, presidents de la Junta
de Gobemadores de In Reserva Federal (la “Fed™), se en-

contraba en Basilea, Suiza, en una reunidn del Banco de Pagos
[ntemacionales, por lo que —micniras el mas importants ban- ‘
1
1
|
1

v jerarquia, sin distingidn, gpolpearon a firmas consultors, ban-
cos de inversidn vy demds v se afadieron al cierre del distrito

Geiflea 1 I
PIB de economiss indsabrinles selaccionpdas, 1593-2002 |
[RasaE e crecimicmto) |

B.00 - 1l

gquerg central del mundo decidit atravesar con urgencia el
Atlintice en un avion militar bajo medidas de sepuridad no
dadas o conocer-— Roger Ferguson, sepundo vicepresidente de
I3 institueidn, monitereaba las posibles reacciones de bos mer-
cados. El comunicado oficial fue tan escoeto como rapido: “El
Sistema de In Reserva Federal estd abierto v operando, La ven- k=
tanilla de descuento esta dispomuble para proporcionar la lqui- oo 1 ==

der necesiria’. Los luncionarios del Banco Muondial, del Fon-  © !

do Monetario Intemacional (FMI) ¥ del Banco [nleramericann

de Diesprrollo se retiraron de prisa de sus instnlaciones 3 Har-

vy Pilt, presidente de s Comision de Vigilancia v Contral del |
Mercado de Valores, informd en el scto que se encontraba “en |
comunicacion canstanie con cada uno de los mercados de valo-

res de Bziados Unidos™, La respuesta macroecondmica ¥ finan-
ciers a la crisis politica esfaba en marcha
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La Bolsa de Valores de Nueva York, carrada de inme-
dizte con el respaldo de la Fed v ¢l Depanaments del Tesoro,
alrirla por completo de muevo hasta el lunes signiente. Los di-
fios cibernéticos v las pérdidas de vidas humanas de todo mngo

financiero de Manhattan para configurar, con preocupacion, el
amenazante mapa de hojas de balance bancarias sin cusdrar
por problemas de liquidez. Y cuando los bancos comerciales
ner pueslen cuadsar los balances en sus libros, coma bien se 5a-




be, acuden febriles al banco central, v esia fiebre puede ser mas
peligrosa en un mundo financicrameante globalizado. D alli que
las autoridades monefarias intemacionales: el Banco Central
E:m:lp.:n:h []3Il_.li_]. In Fed ¥ ¢l Baigeo de .I';|F|r.'|:|._ ir'l}'lh;la:-;e_:n |i|:|IJI-|f|::-':
par |18 mil millones de délares, de manera coordinads, los dias
subsecuentes,

Esta intervencion masiva dio pibulo a la opinidn ex-
presada por Carl 'I.'I."E:il'll,:urg scerca de que | meeenn A |i|.'||_'|i-
dex mediante el sistema bancario ¥ no los niveles de kg tasas
de imerés es el patrdn por ef cual tiens que jusgarse oy 1a poli-
fica de la Fed™. Pero la percepeitn que bien sinterizara Wein-
berg durd poeco. De inmediato se discutid acerca de que el dra-
mitico evento debilitarin o confianzs del consumidor hosta el
punto de llevar a la economia de |2 desacelerackin va cn curso 3
Ia recesidn abierta v quizd mds profundn y duredera que bo ante-
riormente previsto, Asi [0 reconocieron, por gjemplo, Eobert
MeTeer, presidente del Banco de Ia Beserva Federal en Dallas
¥ el economista [ider de Wells Fargo. Apante de atender la
emarzencin derivada de los instrumentos morciarios no libera-
dos, como cheques que no se tmnsportaron pot viz adrea sino
lerrestes provocando rezagos, la Fed hubo de cubrir movimien-
tos de los infermediarios por & mil millones de dolares, es decir,
fres veces miEs que un diz cualquiers,

El comporiamicnto de los mercados de divisas fue ¢l
siguiente asunte en las priotidades de la Fed. A fin de no permi-
fir ln escaser de délares en el Viejo Contmente, €] jeaves 13
sotivd una linen combiaria con vigencia de un mes por 50 mil
millones de ddlares con el Bance Central Evropeo, linga que,
ostensiblements, ne buscaba influir en los tipos de cambio sino
en el resquilibrio de Mujos, leego de que las operaciones esta-
dounidenszs en Europa sufrieron las repercusiones del martes
11. Con el Bapeo de Canadd I3 Iinen cambiaria pass de 2 mil
millones a 10 mil millones el viemes 14 v, sepon ciloulos di-
versos, con el Banco de Inglaterra ascendid a cerca de 30 mil
millones. Esta disposicidn espectzcular de liguidez internacio-
nal por 90 mil millones de délares mediante swaps de divisas se
cerma, para la Fed, con el llamamiento a ka banca comercial es-
tadounidense a flexibilizar su e con los clientes que fueron
afectados por [a sacudeda politica v financier.

Cuando el lunes 17 los mercados de valores reabricron
sus puertas a todas las operaciones regulares el movimienio
descendente de tasas de interés en Estados Unidos {y Buropa)
cemd la pinza una hora antes, Bl Comité Federal de Mercado
Abierio, brazo ejecutor de la Fed, decidid bajar en 50 puntos
base, hasta Ilegar a 3%, el blanco para ka tasa de Tondos federa-
bes, ¥ su Junta de Gobemadores apeobd una reduccidon de moma
similar en I tasa de descuento para dejarda en 2.5%, El Conszjo
de Gobiemo del BCE, a su vez, redujo en medio punto porcen-
tual, hasta quedar en 3.73%%, su tasa de interés para Ias principas
les operaciones de refinanciamicnto del curosistema, bajo el
argumenty de que s¢ alineaba a la politica monetaria laxa de
Estados Umidos por €l freno que sufriria la tasa de crecimiento
dlel drea eure en el corto plazo, 1o que redweciria lus presiones
inflacienarias. Es nodable el wiraje del BCE, porque apenas
horas despuds de los atngues negd rotundamente coualguier cam-
bio en su politica de tasas de interés aduciendo gue eso genera-
ria pinico en los mercados Tinancieros. El Banco de Canndd
anunchd un descense de medio punte porcentual en la 1asa de
interés i1l'!|.'r|'_|i,l||1i.'iLTiﬂ| I_I_iE:ﬂﬁ e 3,59 Se sumaron tambien a los
recortes de fasas de inferés los bances centreles de Japda, Tnglz-
terra. Dinamarca, Tarwan, Kuwait, ete.

Por eso =2 desvanecio ton veloz coms surgid [a iden de

gque la liquidez desplazaba por completo a Jas [asas de interds
como principal herramienta de politica monedaria. La tasa de
fondos d= |a Fed contingia con ese ral, pere i cantidad de reger-
vas a disposicidn indica que dicha tasy “no 25 un mecanismo
limitante”, como precisd Chisck Lisberman, sconomista de Ad-
vizors Financial Center, para carnclerizar este conjunto de mi-
nighras dirigidas a maniener en funcionamiento mis o menos
normal el sistema de pagpos, Ejemplos al calce: a pesar del blan-
co de 3.5004, el jucves 13 la msa electiva cemd en 3.31% v el
viernes en 3.13. 5i la curva de oferia de crédito se volvid hori-
zonial, Jos bancos comerciales determinan el nueve punto de
equilibrio, amén ¢e que [a elasticidad perfectz de |3 ofers cre-
diticia admite —-en eii: esquema cxcepeional-- ajusies al precio
clave (Ia 1asa de la Fed) por encima ¥ por debajo de su blanco
eatipulado. Esta clase de acontecimicnios moneiarios extremos
on interesanieés ambidn porque ne <stan en o5 ranueles da
sconomia convencionales ¥ constituyen, ¢n sentido amplio, un
desafio vive para los formuladores de politicas v para la teorin
FEETNiL,
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Por ln vertiente fiseal las cocas suelen ser mis dificiles,
dado que cada imiciativa tiene un filo polltico innegable. Con la
tesis de que primere habrin que ver las consecuencias del pa-
quiede fiscal de junio de 2000, el cual libzraba 1.35 billones d=
ddlares, Bush se habin negado a discutic otras idens, pere des-
pués de los ataques del 11 de septiembre, el viemes posterior s2
acardaron estimulos de emergencin por 40 mil millones de do-
lares (0.4% del FIR) para |2 reconstrwccion. Al iniciar 2] debate
e serice para los estimulos fiscales de mayor aliento, Greenspan
fercia entre la Casa Blanca y el Capitolio pam sugerir que era el
mormants de restaurar fa conlianza v evaluar la magnitud de los
dafios antes de apresurar recortes impositivos. El 21 de sep-
ticmbre 1os lideres del Congreso v Normin Mineta, secretario
del Transporte representando a Bush, acordaron un paguete de
avidn por L5 mil millenes de dilares para las acrolincas. El
paguete tuvo similares propositos al acuerdo britinico entre el
gobierno ¥ Ins cmpresas aéreas ¥ de seguros, obenido casi al
misma emps, en tanto los ministros de Finanzas de la Unidn
Europea discutian tambign el relajamiento de las normas sobre
subsidios a aerollineas, Quadaba asi rarada unp direciniz de
comportamiento csiratégico. -

Esa directriz, a pesar del doble impacto que un mayor
gasto plblice tiene sobre la productividad (negativo en Estados

s




Linidos, sepin Marvin Kosters, direcior de Estudios de Politica
Econdmica del Institute Estadounidense da fy Empresa) v sobre
el mercado de bonos (al 3ubir de 3.44 a 5.62% ¢l papel emitido
por ¢l Tesoro 4 30 afos, & septiembre 10 a septiembre 217, fie
rapidamente entendida por el Pentégono, que requiere 17 mil
millones de dalares adicionales, v por los republicanos que soli-
citan 37 nmuil millones pard diversos provectos e infrasstructu-
ri. Inchuso Greenspan se reunid con el Comité de Finanzas del
Senado para examinar un paguete de estimulos que deberin ser
significativo pern lemporal, pany no clevar las tasas de inferés
de largo plazo. La cifra de 100 mil millonzs de délares citada
e g reunian 52 convertini en el rangoe gque va de 60 mil millo-
nesa 75 mil millones como méximo, segin Paul ONeill, scere-
tario del Tesoro, sin ser contradiche por el senador Kent Con-
rad, presidente de la Comision de Presupuesto del Senado.

Lina wez csmablecido el referente numdérico del tercer
impulso fiscal bipartichsta la deliberacidn pitblica al respesto
tuvo tres ambitos muy definidos. La posicidn demdemata enca-
bezadn por el lider senatorial Thomas Draschle, acerca de gue
Estados Unidos regresaria a los deficiis, debido a que 1a desace-
leracidn reduciria ol excedente fiseal de 2002 de 176 mil millo-
nes de dilores a tan sdlo 52 mil millones, La segunda posicion,
lidernda por el presidents Bush v el secretanio O'Meill en el oo-
hiemo federal, pidiendo que les 80 a 75 mil millones se expre-
gen hoy en recores impositivos 2delanados [respecto de 2004
¥ 2006}, ¥ no on mils gnsto, mente a las acusaciones demdcratas
de que s mienta bemeficiar a las prandes corporaciones v a [as
clasezs alens, Para mayor detalle Glenn Hubbard, nsesor econd-
mice de |a Casa Blanca, indict que |3 propuesta llevarlz @ mn
alza marginal de 3 puntos bass en las tasas de interds de laroo
plizo, que determingn el costo del endendamicnio de sectores
como =k hipotecaric.

El tercer dmbito fue en realided discursivo, no legisia-
tivo, pero no por ello desdeqiable. CGliver Blanchard, economist
del Instituio Tecnolégico de Massachusetis, sostuvo que habia
UMA rasn muy simpls para que menores tesas de interés o re-
cortes riblanos no alentaran la inversion: la utilizacion de
capacided indostrial instalade estd en su nivel mas bajo desde
1%B3 {753.5% en septiembre). Para Grepory Mankiw, de [a Uni-
versidid de Harvard ¥ partidorio de climinar los impuestos al
ingreso de las corporaciones, el problema estd en la confinnes
de los agentes economicos: =i ellos ne sastan cas Ja demanda
agregada v I desaceleracidn &2 agudizn. Asi como Mankiw se
enfocaba en la misma direccion que Greepspan, Christopher
Corroll, cconomista de Johns Hopking University, seria empati-
co o los democratas: el apoyve deberia dingirse a las clases més
debiles pPORgiEE mtichos cstudies muesican e Ahl s FEALE LA
mayer parte de cada incrementn adicional en el imgreso.

En las laberinticas deliberaciones de la haciznda pabli-
ca estpdounidense, no obsiante, se vislumbra va una zalida. El
12 de octubre el Comilé de Procedimientos de [3 Camara de
Representantes aprobo el plan repoblicano para insuflar con
100 mil millones de délares a la economia durante 2002, com-
bimando alivios rbutarios a ks corporaciones ¥ devoluciones
de impuestos & los contribuyemtes en general, Pero fa moneda
continia en el aire porque la mayoria demderata senatorial ob-
jeba, comao casi siempre, U cscast énfasis en gastos para mmpal-
sar el emplen v en subsidios a desempleados.

MEentras esto ocurra en la vertients fiscal, In politica
moetaria volvid a somprender a los marcados. La Fed, por no-
vena ocsion en el afio, bajd las tasas de interés en 30 panios
base el 2 de pctubre para dejardos en 2.5%, en el caso de la de

fondos feclerales (su nivel méas bajo desde 1962, v en 2%, en cl
cagn de o de descuento (su nivel més bajo desde 1058) Esa
redeccion coloct de hecho a la tasa de interés eeal en cero (fa

Cuadre [
Estaclas Unidos: indicadores lacaled seleccionados, 2000-20401
{porcentajes del FIR)

2000 20015 22
Balance comicnic L 1.2 1.2
Brecha del pagio” 1.3 «}5 =14
Balance estructural 1.5 i3 1.6
Deeda neta 430 40,9 1%
Mewda hiuta 3 54.1 0.7

“Cifms calimadas a porlic de csio afa
, Porcantaje del polencizl
Fuente: Fail, #orid Econamie Ourfook, Washingean, nciubre de 2001

inflacién anual a agesio fue de 2.7%) v planted nuevas compli-
cociones. Dos estin muy a ln vista, como John MoAuley o pu-
sz 1) una baja adicional dejarin & la Fed sin marzen de manio-
bra ante problemas inesperados ¥ 2) luego de haber recortado la
tasa de fondos en 400 puntos base durantz 20040, su capacidad
de estimulo ba ido disminovendo peligrosaments. Este par de
razones podrion indicar que Iy politica monetaria ya tocd fondo
gn su ciclo bajista,

Far eso la discusitn actual tiene dos grandes enfoques,
El de la Fed, que insiste en alcanzar o estabilidad de los merca-
dos frenando el débil desempedio de In produceion, of emplea ¥
€l gasto de |as empresas, para ego iniciar |3 recuperacion (esa
fiee la tesis central de Greenspan ¢l 20 de scpiiembre ante ©
Comité ¢ Banca del Scnndoeoy ¢l 17 de octubre ante el Comité
Econtmico Conjunto del congreso), pero significd --mediants
contrstos de recompra= una liquidexr diann promedio de casi 60
mil millenes de dalares kos cinco dias posteriores al ataques
frents a 1,500 millones de un dia cualquicra; v el otro enfoque,
ghora muyoritario: entre cconomistas profesionales, acerca de
que el sobrecalentamiento foca |3 puerta con ansiedad, En 2sie
enfogue e colocan economists del sector privadn como Mi-
chael Leyy, del Bank of América; Manin Feldstein, de la Uni-
versidad de Harvard, para quizn el resgo estriba en que el so-
brecalentamiento haria subic [as rasas de interds v provocaria
una nueva recesion; <l Comité Sombra de Mercado Abierto,
que dos veces gl affo evalde la politica macroecondmica de Es-
tados Linidos: Charles Plosser, de [a Lniversidad de Rochester
y presidente adjunto de dicho Comité, que ndwvierte del riesgo
de una inflacion considerable en el fuwre, ¥ muchos econemis-
135 pisdE,

Los datos de sepliembre v octubre seran examinwdaes
con gran detenimienio, pero ne dejan de ser mensuales, mien-
tros que el dliimo dato del PIB, comoe siempre, 5 irimesiral, ¥
50 icarpora las disposiciones monetarias posteriores =l Galidico
martes L. 5i ¢l magro 0.3% que avanzo el products durante el
segundo trimestee lleva 2 una rebaja adicronal de las tasas de
inferés el proxima 6 de noviembre, haciendo caso omiso & sus
efectos rerazados, la politice maonctaria habria perdidae en sdlo
ires trimestres un instrumento crucil y volveria @ virar mexor-
blememe hacia el manejo de los agregados mometarios. Bl dete-
rinro de la confianza del consumidor. como bien lo seflald Wi
lliam Duwdley de la firma Gokdman Sachs, estarfa triunfando
sobre las tasas de imlenés bajistas. O en pocas palabras: las ox-
pectativas de los egentes nulificando instrumentos de lns autari-
dades. ;Otra vez el triunfo del mercadol  giggey
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Lo economic mexicana después del 11 de septiembre: las reaeciones, el debate y la evaluacidn

Eltezer Morales Aragdn

E n el marco de una caida de 3.3%% de s produccidn indus-
trind durante agosta, acumulando asi seis meses consecii-
vos 2 I baja, [a economiz mexicana recibid el impacto del mar-
tes 11 de septiembre. Los 144 mil millones de dalares que ¢l
pais requicrs pars infragstructura los proximos diez afos, segin
la Asociacion Macional de Imponadores v Exportadores de la
Reptiblica Mexicans [ANIERM ), podran asi dormir el suefio de
los justos, al menos en el debare de corto plazo. Precisomente
de este debate ccondmico v de sus repercusiones wliegiores s8
ocpi este articulo.

Las primeras reacciones, Tres fueron las primerss grandes
lineas de respuestn que sa vivieron en México. Los mercados de
maima liquides, en primer térming, & comportaron con relati-
va Gilma, Heéclor Rangel, presidente de la Asociacion de Ban-
queras de México, afirmd que 25 T mil 500 sucursales del sis-
fema bancario mexicano abricron sus peenias normalowente para
renlizar todo tipa de fransacciones, cxcepio Santander Mexica-
no que debdd cerrar cuatro oficinas por instruccién de [as autori-
dades ¥ Banorte que luvo problemas.en provincia por motivos
{climatoldgicos) ajenos al evento. La subasia de CETES se sus-
pendid el maries mizma tan sélo para ananciarse al dia sigukn-
12, pero emitiendo los bonos a tres aftes. El mercado cambiario
moskrd nervinstsma, al observarse una apreciacidn del dilar
ligeramente superior & 2%, La Bolsa Mexicana de Valores. a su
ver, luego de vacilaciones, cedid a la evidencia de que 9% de
sus operaciencs dependen de la actividad bursitil neoyorquina
v cermd el martes mismo. :

La segunda linea de respuesta la die el sector privado,
A nivel nacional, las eopulos empresariales hicizron llamados a
mantensr la serenidad. La Confedercion de Cimaras Indusiria-
les (CONCAMINY anuneid b realizacion de un dizpndstico so-
bra las repercusiones, a fin de no decidir *sobre las rodillas™; la
Camara de la Transformacidn (CANACINTEA) sosluve que ol
impacto en la actividad ccondmica cotidiang serd minimo; =l
Consejo Coordinador Empresarial (CCE) advirtid que no se fo-
nienlaran renccrones de pinico, efc. A nivel extermo, kag califi-
cadoras de riesgo tomaron ofra senda. Standard & Poors afimmd
gue la mejoria en la calificacion de México no sdlo dependerd
de la reforma fiscal, come inicialments se especulaba, debido 2
que su saldo recaudatorio, segin l estimacidn del Banco de
Meaxico, podra ser mucho menor: los ingresos por 14 mil 700
rmillenes de dolares, equivalentes a 2% del PIB, podrian reducie-
ge a 1%, con los modificaciones que introduzean los lepislado-
T,

La tercera linea no es propiamenta sectorial o de los
marcados, sino que correspondio a las evaluaciones inmediaias
de los apentes y del gobiemno sobre la posibilidad de que se
postergara la recuperacidn, sobre lo cual existid coincidencia
plenn. La consuliora CIEMEX-WEFA, dijo que Meéxico tendria
un buen escenzrio 8i Estados Unidos relanzaba su industria ar-
mamentisia, ademas de que los paises del Cone Sur tendrian
salidag de capitn]l que vendela 8 México. Ecanal, otra conselion
menos concckda, previd un retraso imporiznie debido al enchre-
cimiento de algunas materias primas v al aletargamicnio de las
cmpresas maguiladoras. La Secrctaria de Hacienda, en voz de
50 litular, reconocio que luego de los alaques *se va a dificultar
muchisimo la recuperacion”, [a cual podria irse hasta el primer
trimestre de 2002 Guillermo Ortiz, sebemador del Banco de
Béxnico, sentencid mis enfitico: “hay que estar franguilos v oo

BPANICATHS .

El debate sobre la reactivacion. Pero Ios actores sociales v
polftices del pats exigieron al gobiemo federal acciones peren-
torias de naturaleza contraciclica., Eduardo Sojo, coordinador
de Politicas Pablicas, de inmediato, reatirmd la vigencia del
programa de loralecimiento det 11 de mayo, Hacienda rechazd
planes de emergencia debido o gue las finanzas pablicas son
“estructuralmente fidgiles™ v copstifuyen un obstacylo para un
crecimiento dindmico, amén de que las vaniahles, excepto el
precio del petrdleo, han cafdo. Desde un panto de viste finan-
ciero, debe recordarse que |as proplas comisiones que se cobrn
en el sislema bancaric a los cuentahabientes son ellzs mizmas
un lastre para [a reactivacion. Pero la presién no cesaba v los
prondsticos oficizles g2 fban haciendo mas sombrios. El Banco
de México, por ejemplo, eomigio su vaticinio de crecimiento
para colocarlo en positive hasta medindos de 2002, La Secrel-
ria dé Economia, a su vez, sostuvo gue ande |2 incertidumbre =/
gobiemo preparaba programas confingentes para apovae a la
pequetia ¥ medizng empresas.

Lucgo de numerasos encabezados perndisticos sobre
el psunio & insistentes rumores sabre plancs minentes de reac-
tivacidn, asi como criticas basadas en los rumores, sc dicron a
conocer dos posiciomamientos de fondo por pare del gobiemo
federal, El primero, del jusvas 4 de octubre, fue motive de con-
fusidn en cierios ambientes debide a versiones contradictorias
e los medios de comunicacién. El gobierne federal anuncié el
Programa pare =l Fortalecimiento Econdmico ¥ la Inclusion
Social consisiente én cineo acciones en los dmbitos fiscal ¥ mo-
netario, sectorial, micrescondmico, estructural v laboral, de cu-
yo contenido ¥ Himites se da cuenta en ba primera plana de csta
Carta de Polftices Pablicas, Bl segundo posicionamiento, emi-
tide ¥ signado por la Presidencia de Ia Repiblica v los dirigen-
tes de Ins partidos politicos nacionales el domingo 7, 52 deno-
mina Acuerde Politico para el Desarrollo Macional, v e peor
que ¢l anterior.

Grafico 1
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Fuente: Elabormeidn propia con bass en; Faf, Public Informatian Ba-
tice mim. 08/%3, septiembes de 2001,

En efecto, este sepundo documento, luepo de los ocho
retbricos considerandas, lista los puntos de cuatro dmbites de Ea
agenda; el secial, el ecopdmico, ¢l internacional y el politico, ¥
concluye con [as accienss inmedintas v los procedimientas. For
lo pronto, no hay todavia elementos solidos para hacer una gva-
luacidn seria de una propuesta asi. Los acuerdos son tan genera-
les que cargcen de sustento copcreto, Lo que tepemos €5 una
amenda de temas que carece de los cdmo, ¥ en tal sentide es un
dacuments inocus gque, de momenta, no permite farmular con-
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sideraciones de corte analitico.

La evaluaeidn del FMI. Cida afio el Fondo Monetario Intema-
cianal {Enl) lava a cabo discusiones bilaterales con fos paises
miembros Hameadas a veces “consultas por Articulo IV, La
mecinica e5 I siguiznte. Un equipe del sigi visita el pais ¥
refing informacion econdmica v financieny, para luepo dissutic
<o los funcionarios locales las politicas v el desempedso gene-
ral de la economia. El equipe regresa a sus oficinas en Wios-
hington ¥ prepara un informe que revisa ln Junin Ejecutiva del
FME Al final el presidente de 3 Junts resume l2s opiniones
vertidas ¥ envia un documento con dichas opiniones a Ias auto-
ridades del pais estudisdo. El opso mexicano s cerrd el pasado
2 de agosto v el 27 de septiembre, es decir, 16 dias después de
los ataques en Estados Unidos, s= emitid un resumen del docue-
IHEnto
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A pesar de sy brevednd, el resumen tiene interds por-
gue evalia la situacidn del pais en el marco tempaoral de los
ataques. El Fondo asevera, de entrada, o gue todas sabemas:
T}y que la economia mexicana, en Erminos sgrepados, fuv

desempeiic muy favorable de casi T durante sl afio 200 des-
ncelerandose hocia el cierre; 2) que |a 1&sa de inflacicn decling
i 9%, debido en panle & |2 aprecizcion cambiaria; v 1) que las
autoridndes han comregidde o la baja las proyecciones de creci-
mienic para 2001 {de 4.53% en diciembre pasado a menos de
1% en este mes de ocubre). El balancs fiscal “anmentado™, o
soi, el que incorpora las necesidades de endevdamiento del
sector piblico en 2000 fue de 4% del producto, luego e
Iaberse colocade en T el afio previe, aseciade al hecho de
que el crédito bancaorio al sector privado cayd 0% en fEmmimos
reales, o pesar de que en el afio 2000 Las tisas de inferds reales
pq‘l:un.:-;l'i;_'.run 5%, La ceenta comients, como ;:-;}.'L'cl:ll_'-ljl‘.' del
producto, se mantuvo alrededor de 3 puntes; Ia cuenta de capi-
tales 5= tmancio en res cuartas partes por inversion exthn)cra
direcen w kng resesvas internacionalas subicson.

Es de llamar lx alencidn que 2] documento, contra in
cosiumbre del Fondo de presentar estimaciones para los afios
subsiguienies, contiens sobo las referencias de los datos preli-
minares di 2000 v unas pocas ciffas del icio de 2001, Reco-
[HCIEron, Sin embargo, que un chogque crediticio negative &0
[0 mercados emergentes pondria en peligro [as entradas de
capital a Mexico, pero considararon que las politicas macroe-
condmicas instrumentadas mostraban conciencia de fales ries-
o5, por lo que bns turbulencias resultanics deberian ser pasije-
ras. Esto es partz, sin duda, de la decision del Banco de Meéxi-
oo, comentada en la primeéra plama de esta Corfr, acerca de que
52 mantendsfa 1a astringencia monetaria durame este afo v el
inicio d= 2002, Seria didoso que la pestriccidn no se hubiese
acordado con &l equipe del FME Te ixual mado, resalia imagi-
nable que [ asencia de prondsticos 2 vinculs, aungue no s
reconozca explicicnmente, al entomo mundial volitil, Lueso de
las primeras reaccionss ¥ del debate sobre la reactivacron, esty
es la situacién de la economin mexicann cugmdo los misiles
estadounidenses caen va sobre errionio algang. g

El futuro incierto de la economia latinoamericani

Carlos Fevied

i la desaceleracion de ln ecomomiz estsdounidense habiz

originado consecucncias negalivas pard kb economia [ati-
noamericana, después de los sucesos del 11 de septiembre el
panorama resulta sombrio, Se pretende analizar las repercusio-
nes de este acontecimiento en la regidn, excepiuada a las eco-
iexmifas mexicana ¥ cenfroamenicana. M#xeo, a miz de TLC,
signe um proceso de integracidn a la economiz estadounidense
desde su firma hace 7 afos, Centroamérica, la paste del conti-
nente mas pobre, se enfrentacd / k8 reduccidn de sns exporta-
ciones, de las cueales el G0% son hacia Estados Unidos, ¥ la
disminucidn del turismo. Un  cjemplo de ello @5 Costa Rica,
que en promedio recibe 1.3 millones de (uristas, 56% estadous-
nidenses. A todo esto s agrega |3 calda de las expeciativas en
planes de inversion para |3 zoni.
La region cn su conjunio. La desacaleracidn mundial habia
tenido consecuencias para las principales cconomias latinoa-
maricanas, rayvends como resnltado principal el recore de los
praviziones de crecimiento, Por gjemplo dos paises claves para
la region, Argentina y Brasil, afravesaban un afio dificil. El
PTimEers conirajn U conomia por 1ereer aflo consecutivo, debi-
do a una crisis politica ¥ de financiamiento; v el segundo bajo
su estimacion de crecimiento de 4% al inicio de 2001 a 1.7%
en el entorno de una crisis energética local ¥ la deprecincion de

s moneda (25% de cnero a inicios de septiembre del presenls
afloh,

El Fondo Monetario Intemacional (FAIE, en su infors
me anual del 2000, esperaba, para 2001, wn crecimiznto mode-
rado e Latinoamérica pese 3 la desaceleeacidn catadowniden-
s, [Esie crecimicnto senia impulsado por una recuperacian 4
la demanda procedeme de Gstades Unidos, asi como también
de la demanda interregional, Analizando la estruciurn econd-
mica regional, aparte de México, los palses que presentanomn un
mayiw crecimicnto fueron Brasil ¥ Chile; ¢l crecimiente fue
moderado en Yenezueln, Colombia, Ecuador, Pent v Bolivia y
de resultados adverses la economia argenting, Todos los pases
de la region resintieron al fnal del aio los efectos de la calda
deel producte én Estados Unidos, Los datos de las estimaciones
del crecimiento del producta, en palses seleccionados, para
2001 y 2002 se muestran en el cuadre 1. En la misma Jine:
funcionarios del Banco Mundial {EM) provectaron, en el mar-
co di la Conferencia Latincamericana de Reforma de Infrags-
ructura realizada en Brasil ¢l 11 y 12 de septiembre, que la
regidn necesitaba mas de 70 mil millores de dolares al abo cn
inversiones de infrassmrectura hasta 2005 para cumplic con las
necesidades de upe poblacidn creciente ¥ mavoritarmmente

pabra. De igunl formn, el comunicado de prensa del 18 de sep-
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tiembre de 2001, de la Conferencia de las Maciones Unidas
para el Comercio v el Desarrollo (UNCTAL por sus ziglas en
inplés) prevé un desplome del 40% de la mversidn extrimjera
directa (IED) en el mundo pary @ afio on curso.

Las consceuencias inmediatas. En este énloma gencrada por
la desaceleracidn mundial, 1as economias de |2 region cifraban
51 recuperacidn en la implementacion de acciones encamini-
das a reactivar el crecimicnto a traves d2 reformas fiscales ¥
[eborales, como en kos casas de México ¥ Argentina, sin cm-
bargo después del ataque, 185 gcciones de los mercados emer-
gentes cayeron debido al raslado de las inversiones a activos
mis sepuros, por ejcmplo ¢l oo, asi s cconomins [atinoame-
ricanas resultaron las mias vulnerables al depender de los flujos
de capitales para financiar los déficit presupucstarios, como n
el caso de Brasil que necesifaba 1,300 millones para hacer
frente, en los proximos seis meses, & pagos comespondientas
por servicio de deuda, La incertidumbre generada opert en los
apenles en medificar sus expectativas del repunte de la econo-
mfa estadounidense ¥ prever la acentuacidn de la desacelera-
cidn, sumando la posibilidad de una geerra ¥ & consecuente
alza en el precio de los enerpéricos. De 1al manara [a posihili-
dad de la reactivacidn econdmica para la regidn queda en la
meertidumbre,
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Brasil y Argentina. Especial atencidn merceen los casos de
[as economias de Brasil ¥ Argending, paises inlegrantes del
MERCOSUR, ambos aguejados durants los altimos afios de in-
estabilidad politica ¥ econdmica. Brasil, que habia padecido
hasta antes de los atentados, uia depreciacion sistematica de su
moneds, resintit los efeclos al rebasas el 30% In depreciacion
del reql. Provocando la intervencién del Banco Central para
evifar una caida mas pronunciada de la moneda brasilefin, El
efecto negativo sobre In bolsa de valores de Rio da Janeimo,
(BOVESPA) provoecd una calda, hasia el 16 de septiembre, de
18%. La mayor debacle en tres afios. Segln analisas, Brasil, |a
mas grande economla de la regidn ¥ el mercado con mayor
liquidex, es susceptible a una caida en las expectativas ¥ un

aumento @ 1o aversion al riesgo; su siluacion empesra por la
crisis energtiica local y los efectos negativos ante uni posible
cesacian de papos del gobiemo argenting. Ante 256 SiUCIGn0
el directorio del FMI aprobs un préstamo Seavd by de 15,580
millones de dokares, el cual habfa sido comprometido desde
agosto del afio = curso, con esto, momentansamente la pre-
Zi0n s0bre estd economiba en el entomma incierto global.

Con tres afios de caida en su produccion, Argeniini
cnifrenta un entdamd complejo. El ministro de econamin 0=
minge Cavallo, declard en dias posteriores al ataque, que esie
seontecimicnto le daun respiro & la cconomia argenting, pues
una depreciacidn del ddlar permite incrementar ¢l monto de
SIS SXpOTBCIiones ¥ pod consiguients equilibrar las ceentos ex-
ternas, Sin embargoe, para hacer frente a sus compromisos de
denda, tiene que hacer frente a los problemas surgidos de su
programa de “déficit cero™ a fin de evitar  [a posibilidad de
declararse msolvente para cubrir compromisos de su deuda. En
los dlimos dias se ha presentado una controversia entre las
econemias argenting ¥ brasilefia ocasionada por los reclamoes
dal seeretario de economla Domingn Cavallo, gue demanda del
gobiemo brasileflo actuar para apreciar ¢l real va que kb situa-
cifm actual de depreciacitn de ln moneda brasilefia lesiona los
términos de infercambio para Argenting. La reapuesta brasilefia
pone en peligro el mantenimiznto del mercado comin para La
zona poes en palabras del embajador brasilefio para la unidn
aduanera del MERCOSUR, “gue 1o economia mas grands, Bra-
sil, se adapte a la politica monedaria de la cconomia mas chica,
Arpenting, (..) parece que no es una propuesta razonzable”. Ar-
genting, bajo el cscenario aciual mundial, de noeva cuenta estd
en los ojos del resto del mundo, atn después de recibic ayuda
financicra por 8 mil millones de ddlares del Ful, adicinsl al
préslamo otorgade por b mil millones en dicicmbne passde. Thcha
préstamo serd utilizado para el canje de dewda o recompra de
bonos para aliviar 1a presion de sus oblignciones internaciong-
les,

Los flujos internacionales de capital. La discusion de las
fuentes de finenciamiento para Latinoamérica se ha venido
consalidanda en la idea de que la mitad de dichos ujos se ex-
plica por los cambios en b t2s de interds de Estados Unsdos,
Introduzcamoes e de los mas influyentes enfoques acerca de
|as causas y efectos macrpecondmicos de dichos flujos para la
¢cada pasada. Calvo, Leiderman, y Reinhart (1996) categori-
7AN COMO cxiemos ¢ internos kos factores que provocan fujos
de capitales a los paises en desarrollo. o) Bajas en los tasas de
mterés en Jos poises desarrollados atracn inversionss a las eco-
pomlas, &) Los ciclos recesivos en paises como BEstades Uni-
dos, Japdn, v muchos poises J¢ Europa al inicio de la década
de los novenla, trajeron consigo que paises en desamollo pare-
cieran relstivamente  mas atractivos para [a inversion. Sin em-
bargo, después de la recuperacidn de los paises indusirizliza-
dos a mitad de los noventa, perdieron importancia en 105 mavi-
mientos de los flujos de capitules. ¢f La diversificacion de las
iNvErsiones en mayores centros financieros que ha permitido la
integracion dz los mercados mundiales de capitales. o La me-
jora en ks relaciones entre palses deudores y acreedores que
han permitido mejorar ¢l elima de confianza; ef La adopeidn
de reformas manetarins y fiscales que han permitido la libera-
cidm de los mercados de capitales ¥ comerciales, tales politicas
han permitido incrementar la credibilidad en lus tisas de retor-
no én 128 inversiones; v finalmente, el efecto de contagio que
pcasionan cconomias relativamenie mas grandes sobre sus ve-
cings mas pequatos.
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Ahora bien, los efeclos macroecondmicos puedon re-
sumirse de Ia signiente manera. Una proporcidn importante de
los flujos s¢ ha canalizado a la acumulacion de reservas inter-
nacionales. e jgual minera se asocin un flejo de capitales con
un ensunchamiento de los dfcit en cuénta corriente. asociado
o umiy caida en el ahorro nncional ¥ un ineremento en 3 inver-
sidn. De lo aplerior se desprends un incramento en el gasto del
consuma privade dirigido principalmente hacia bienes impor-
tados. Ante el flujo de capitales se reportaron répidos ereci-
micnios de 1a oferta monetaria en [a mavoria de los pafses exes-
minados, en este caso los bancos centrales han optado por dos
caminos, 13 aprecincion de la moneda ¥ [a intervencitn via es-
terilizacian. Considerando fos riesgos que enfrentan los palses
en desammollo en su integracion en los mercados mundinles de
capitales ¥ en el marco de la proposicion central de los aulores

citados, esta discusidn s intercsante, pues en las condiciones
del ataque estzdounidense a8 Afganistin conviene preguntarse
51 el enfoque mantendrd su capacidad explicativa, La reciente
baja en las msas de mierés de Estndos Unidos ofrece un exce-
lente campo de prucha. Latinoamérica cspera ¥ no hay muchos
medives para fas buenas noticias. m
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Panorana asidtico: el sube y baja entre el sol y la muralfa

Carlos 4. Lapezr Morales

L 05 Alaques lerroristas de septiembre 11 contribuyen al
empeoramignto del entomo extemo de la regrion asidtica.
Las economias del area estin abiertas al flujo comercial y fi-
nanciero intermacional, por 1o que dependen en beena medida
de un entomo externa favarable. Veamos el panorama que se
presenta para las economias asidticas ante un entomo externo
enrarscido.

La situaicion antes de los ataques. Las economias de la re-
giin, desagregindolas en los llamados NIC's (New fndustriali-
zed Couniries) v en kas economias de ko ASEAN (Asociaton of
south East Asian Mations), kabisn mostrado en afios recientes
und impresionante recuperacion ccondémicn después de la
amargs expenencial financicra de 1947, El relome a la senda
expansivi s¢ explica en la realizacitn de importantes reformas
estructurales (politicas ¥ financicras), asl como en ko preferen-
cia financiers por la regidn [determinada por la endencia de
bajos rendimisnfos en EEUL, en la Zona del Eure (2E) v en
otros mercados] ¥ en el aumento significativo de la demanda
externa por productos asiaticos, Hasta 2000 las economfzas de
la regitn retornaban exitosamente al ritmo de crecimicnto del
periodo pre-crisis.

Lralicn 1
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En el Grafico | s muestran las tasas promedio de creci-

miento del producte para cada uno de los grupos de paises con-
templados. Resalta Ba rapides de [a recuperacion, pues bastd
Enicamente el afio de 1998 para que se retomase ln senda ex-
pansiva. A los elementos que influyeron en 3 recuperacitn del
crecimiento expresados mis amriba, debe incorporarse el mayvor
gasto fiscal en I3 repitn, pues ante la trangicidn politica no er
deseable infligir a la poblacion los costos de 1a crisis. Particu-
larmente, las economiss de la ASEAN ripidamente transforman
un equilibrio fiscal en déficit, como el caso de Tailandia, que
siendo el pais en el gue se desatd 1a crisis, pass de una situa-
cidn fscal equilibrada a un déficit similar al 7% de su produc-
to; o bien, el caso de Indonesia, que después de tener wna deus
de en 1996 del 235% del prodiecto paso a un 90% en 2000.
El prondstico para 2001 antes del 11 de septiembre era de
buenas ¥ malas noficias para Asia, Las malns decian que las
goomromins de la repidn se enfrentaban o un escenario adverso
en cuamo a ka demanda externa de sus productos (yva que EE.
Uiy [ 26 disminvion 2u dinamismo, avirerando recesion,
micniras que la palida sitsacidn japonesa no daba indicios de
mejoria). La expectative de crecimiento para 2001 efectiva-
mente era de tasas mucho meneres 2 las presentadas en 2000,
Adin en Singapur, por cjemplo, se csperaba Wi variaciin mar-
ginal negativa del producto. Esto evidencinba que la regidn se
ajustaba &l ciclo econdmice mundial que, durante los dltimas
trimestres de 2001, habra de entrar eventualmente a la parie
ascendente.

Las buenas noticias eran que China ingresaba a la Orga-
nizacién Mundial del Comercio (OMC) en este afio: lo que, sin
duda alguna, abria nueves horizontes para Ja zona. Bl miniziroe
de finanzas de Hong Kong, Anthony Leung, afiemaba en julio
pasade gue el efecio inmediato del ingreso de China a la 06
era de una aportacion on 0.5 puntos porcenteales al crecimien-
to de aquél cemtro financiero internacional. Los lideres del
mundo asidtico se encontraban optimistas. Mientras [os minis-
tros de finanms de omms |atitodes se mostraban preocupados
por las condiciones inmediatas de la economia global, ko asii-
ticos concebian que la regidn se encontraba mejor preparada
para enfrentar un eseenario recesivo internacional: flujos de
recursos lacia fa region, posibilidades de sustituir &l mercado
AmMeTican® con cxpastaciones imterregionales v hacin China, v
una reforma financiera y politica profunda, efectiva v exilosa.
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Estos clementos haclan esperar que tanto fas economias
MICTs como las de la ASEAN presentaran tasas de crecimienio
positivas en 2001 (menores a las de 2000, mayores al pro-
medio mundial).

Grafica 2

cepllanine de 2051

| Memados de valores de palss aslibcns sslecdonsdo,
{Vanacidn porcepbunl dara)

| papur lizap Knep - == Caremile] Nar

Fuennes slaborcion prosed Gon hide on dalos do Roulers

El efcelo inmedinto del 17 de septicmbre fise, como en ol
restoodel munde, un duro chogue bursitil que refleja 2 ingu-
guracion de una nueva efapa en el dmbito mundial, Los ata-
ques provocan un increments en la incertidumbee de los
ppentes econdmicos acerca del future inmediato, lo que [le-
va i una modificacion de sus decisiones econdmicas,

En el caso de los evenios de sepliembre, a pesar de

gue Ia mayorfa de los mercados e manieys cemada cerea de
Una semana, se provocd und redweccidn sustantiva en la de-
manida dz acciones (ver Cuadro 2) La incertidumbse, asi
coma un aumento considerable ¢n la aversion al riesge, pro-
vocaron caidas en los indices de precios accionarios de la
regidn de hasta casi el 13% (como en Singapur) 251 comae un
perindo de volatilidad financiera de casi dos semanas mas.
Mo s sino hasta el 27 de septiembre que refoma una especie
dle estabilidad a las bolsas de la regidn, pees los tasas de cre-
cimienta de lof indices bursatiles dejan g ser negativas o
CEMCANAS 3 Cero, para ubicarse en 1%, 2% o mis.
El pronostice despues del marics negro parece ser de ma-
Ins noticias. La regide a2 ajustaba @ fa fse recesiva del ci-
clo ccondmico mundial, quee ahora pudiera ser mis larzo.
Para finsles de 2001 ¥ principios de 2002 sc csperaba gue 2=
iniciase I8 recuparacion de la economin mundial suiada por
EE.UL.. Los atagques terroristas impiden thora afirmar tal
cixg, Sl situacidn os duradera, come muchos estiman, [a
cconomiz mundel pudiera ajustar a la baja la expectativa de
crecimiento para 2001 y 2002 (de 2.6 ¥ 3.3 % respectiva-
mente) lo gue minagfa las esperanzas de reactivacion en el
coro plazo. Los datos presentados e ¢l Cuadra | musstran
gl prondstico para la regidn, segin el FMl. La institucion
intemacional asevern en su Warld Ecomomic Cutloek 2007
(WED-FMIY que el impacts en el corto plaeo pusde ser mede-
rada, micnlras que los efectos de largo plazo son més in-
gigrios.

El'WEG-Ful, presentado a fingles da sepiiembre, no
itcorpora los efectos de los ataques en la confianza de los
agentes, con lo que se omite la consideracidn de que des-
pucs de sepliembre 11 ¥ivimios un escenario peor en (érmi-
nos de confinnza y cectidumbre, Con es1o bos dafos del WEQ-

FMI podrian resultar muy oplimistas.

Los efectos de estos clementos en las economias
asidficas hacen gsperar que éstas fengan un menor dinamis-
me en 2001 vy tal vez en 2002 al que anferionmente s espe-
raba, Con los efectos negatives en la conlianza resuliz muy
'|'!-r|'||'|:1|:1||'.' e |ag L‘::-:Filﬂil_ciljn:,'}i de |4 rl,:t:u::n CHTEIn £ mayor
proporcidn & 1o csperada, fn guee dada el grada moy alo da
aperiura de In regidn, impacta desfavorablements disminu-
yendo 1a expeciativa de crecimiznto, El caso de China es un
tante distinto: =2 esperaba una fasa de crecimiento de 7.4%
para 2001 v de 7.2% para 2002, Estas elevadas fasas csbin
fundamentadas mas en coestiones damisticas que extemas,
paor loguee es probable que los ataques o EE.ULL resullen ino-
clis @ pesar de la aperturn comarcial que e3 ya un hegho
con su entrada a la Oac, Es probabls que China logre man-
tenerse “al margen” de la recesion mundial, pere dificiimen-
te pudiera representar la valvula de escape para el resio de
Asia pues B estructura de costos de csta cconomia bicn pa-
dria minar la competitividad de [a region asidtica.
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Para finalizar, el prondstico dado en el WEG-FMI &5 de una
redaccién del ritmo de |2 actividad econdimnica. En cala di=
lunclida ¢l sabado 6 de octubre a los 183 paises miembro el
Frl afiade que un ineremento de la incertidumbre en los
mercados no peede mas que empeorar el prondatico, Por
otrg lado, debemaos tomar en cueniz que las monedas dezl
area no han perdido terrena frente al ddlar, Al contrario, han
sido preferidas sobre €ste Oltimo, |o que evidencia Ea carac-
teristica de refupio financiera ante bajos rendimeentos en
otras latitudes, Lo exislencin de repimenes cambiorios flexi-
bles (exceptn en Hong Konghevila que & manifiesten crisis
cambiarias, pero tiene otro tipo de coste. Silas monedas
bocales se fortalecen con relacidn al ddlar, las exporneiones
de los paises asiiticos s& verian aun mas afectadas y esto
CINPEOTriS In ¥l di por & deteriorada siteacion comercial,
La integracein comercial con Japdn, que en 50 moe-
mento fue fundamental, esta vez no podrd servir de mucho
pues [a economia del Sol Macientz lleva va varios afios sin
l.‘rl,!-’.:i-l1|'il,!1|'.l.'l i:¢|.'||‘||'§|l!|1i|’.‘~:‘.\- ¥ i :'L:.-ll-:|;.1r'i:'|. R la n.'|2-'_i-:':-1| '\,:.i|.|r,.1
del atelladero al gue viene entrands. Al mizmo tiempo, 13
creciente importaneia de China en la regidn (por su entrada
a la OMC) nin no representa un elementa anticiclico sufi-
ciente, a pesar d2 su dinamismo, como para que el drea -
vieT TEnes cosas de qué preocuparse, La rrf_i;'u:l._ gin e
mandn externa vigoresa, entrard en un perfode de dinamis-
mo menor que salo podrd ser paliado con un 2bundante flu-
jo de capitales. Si el drea se configura como refugrio finom-
ciero (coma o ba hecho en estos dias) las reformmas finan-
cieras posibilitamin que una mayor inversion extranjera im-
pacte & la economiz real, generando mversioncs v creci-
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miento. Pero si ¢l drea 56 contagia de o incertidumbre global
los capitales no la preferirin como 2ona de refugio,

Desde el momento en que el crécimiento econdmice de la re-
gl{'-n dq,:p-:_'nd::. mas de fclores externos qlbe i|'|lﬂ_'r:||:|$I WM Esce-
nario intemacional incierto no aseégura ¢l mantenimiento del
ritmo expansivo. El escenario al que las economnias del drea se
enfrentan se azemejn a una especie de sube v baja que, depen-
diemio de sus vecinns lejanos v cercanos, fos lleva ora hacia
arfiba ora hacia abajo. Las llevd hacia arniba con [a expansidn
japonesa de hace 20 afios v la conselidacion de un mercado
internacinnil de capitales, ¥ hacia sbajo con b erisis de 1997,
De nueva cuentn hacea arribi con ei allo dinamismo de i seo-
nomii ritendial Tasta 2004 v ahora hacia abajo con la desacele-
racidn de EEOD., la inmovilided de Japdn, la inaccesibilidad

de China v con ef temor del  resto del munde con o que en
esbos dins pueda pasar, LITHER
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El eclipse del Sol Nuacienite

Franciveo Castillo Cerdas

4 EC ualquier tiempo pasado fue mejor” es al vez la frase
que pareciera describir [a situacién actual por l2 que
alraviess Lo cconomia jpponesy. Bebasando se anceavn afio de
crisis, la economia nipong, otrora gjemplo a seauir en fasas de
erecimianto de producto ¥ de praductvidad, ha eaido en una
suerte de arens movediza gue le planiean upa serie de refos
gue ke serin dificiles de librar en el coro plazo. Con un sishe-
ma financiero en bancarrota v una nula expectativa de creci-
micnio [ igualdad entre Loz agregados de alsrmo e fnversion
resulta en el corte plase inalcanzable. El magro crecimiento
gcondamico logrado por Japdm ¥ bos elementos que enfrenta s
dgudizan después del pasado 11 de s2priembre ame k. inceri-
dumbee creada por los ataques terroristas acia Estades Uni=
dos.
La sifuaciin japonesa en la década de los noventa se carac-
teriss por tres elementos principales. El primero ¢s un estanco-
miente de [a demanda intema debido a que se llepd al Hmie
del consumo, El ingreso per capita crécia tanto dursme la dé-
cada de los 80 v principios de los 90 que oblizgd a los japone-
585 @ [ncrementar & ritmo acelerado sus niveles de ahorroe, La
gituacifn les representaba una bonanza tal que la gama de bie-
nes gue los japoncses estaban dispuesios a consumir s¢ agobd y
como consecuencii las existencins en los establecimientos co-
merciales coMenZaRGI a Almeniar,

El sepundo elemento deriva del anterior v ze ubica en
un crecimiento Sin precedentes de la cartern vencida del siste-
mi bancario. Esle ae caracieriza P lener I'lﬂiil.'lh niveles de su-
pervisidn ¥ haber otorgado eréditos en demnsin durante ln dé-
cada pasada. Los provectos de inversién que financid La banca
japonesa, en und importante proporcién no rindieron frudos
debido o que al instalarze se enfrentoron o un mercado satura-
do de mercancias que no encontrsban destine, Siluacidn que
redundsd en deteriorar Ia posibilidad de retomar el monto de
los préstamos hacia el sistema bancario,

Eltercer elements que ubicames o5 un mercadao externa
fue no presentd mucha estakilidad ni dindgmica durante I mis-
ma década. 51 bien Estados Unidos e5 un impofanie s0cio co=
mercial del paiz, kI demanda por exporiaciones japancsas no
crecit @ fitmos tan imporrantes como 1o hize la economiz nor-
teamericana. Micniras que tambidn la crisis de los Tigres Asid-
ticos en ol afio de 1997 disminuyd o expeciative de crecimisns
to v por lo fanto de comercio en el drea. Todo ello sumado al
hesho de gque la cconomia japonesa exporta mercancias por

alrededor de un 10% de su Producto Interns Bruto (PIB).

La tasa de crecimienlo F_:n,:-ml:du,:- del PIR _i._:|:u_1|1',i~_~ e los
novenia disminuyvd dristicamente de su comparativo en los
ochenta, de 3.8% en promedio de 1980-198% a 1.7 de |9H-
1999, Aunado o ello, el gobiema joponds sz encuentra ahora
ill-:::l;!-uuil_*idu para catimular |a econgmiz. Co un crecients dié-
ficit aubemiamental {6%6 del PIE para 20007 ¥ unn deuda pabli-
ca importante (mas del 106% del PIB para mediados del pre-
sente afin), el programa dal primes ministro Junichiro Koisumi
incluye un recorte mmportantes ded gasto pablico nipbn, sitea-
cicn que fortalecs mitn mas I expectativa de bajo crecmiento
del pals. Mientras que, por otro lads, el banco central japonds
Itz agotado su operatividad para estimular la dinamica econd-
mica por la vin de disminwir de tasa de interés. La inversion na
respande a un nivel de interés tan bajo v ¢l ahorro no se desas-
timula para transformarse en consumo, Como Sonsesuensia en
[ tltimos afios el nivel de precios ha medificade su tenden-
cia bacia un procese deflacionario.
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Lps herrpmicnias de politica econdmicn podrian estar ago-
tndas, El alio nivel de endeudamients del gobierng impide que
un incremento del gasto piblice se presente como pasibilidad
para incentivar la actividad econdmica. El provecto del mings-
iro japonds s presenta, en direccion opuesta, con el proposito
de reducir ¢l gasto poblico én un porcentaje de casi 40% en el
ranseurss de los proximos 10 afos. Come la opcidn de dismi-
mitie la carga impositiva fampoco se untojo como solucion
pueesto gue los ingreses iributarios apenas rebasan o] 5% del
products. La constante disminucidn de la tasa de interds para
estimular el crédite ka mostradas no obtener respuesia alguna,
la tasa de interds s uwbica on niveles minimos ¥ por debajo del
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% desde 1965, Siteacidn que se agrava 800 mds cuanda 5o
considern el desempefio de bos precios v de |a tasa real de inte-
rés, la cual con la deflacion en fos nltimos afios sz ubica en
niveles altos que impiden también la reactivacion de |a econo-
mia. Ademéds el proceso deflacionario japonés se presentn co-
mo una sefial elave de un mercado incapaz de “vaciarse™,

[.2 teoria macroeconomica establece que i ka coonomin

no responde @ choques de demanda para hacer incentivar el
productlo la opeidn podria ser un choque de productividad para
desplazar la oferta agregada, fn cuestidn es Jodmo Operar un
chogque & incramentar Ja productividad en une de los paises con
mayones 1asas de productividad on of mundo, donde [ partici-
pacién de capital en el proceso productivo ¢s muy alta y la fee-
nolegia que se utiliza es de vanguardin? Quidn tenga fa res-
puesta por favor vaya a comentarssla a8 Koisumi. De momento
ge puede decir que ¢l no la tiene ¥ el reto que enfrenta no dis-
minuye su nivel de dificultad. En resumen, 2 cconoméa no res-
pande, el consumo ¥ |2 mversidn estin estancados, los niveles
de precins disminuven dia con dia, el desemplzo aumenta rpi-
damente y el gobicrno no tiene opoiones para evitar que el pro-
cesn 52 reviertn. La situacion se agrava ain mis despuds de los
atentados termoristas a las Tomes Gamekas y al edificio del Pea-
tagono debido o I incertidumbre que provocaron estos hechos
sobre [as expectativas de erecimiento mundizl.
Por esy la respuesta japonesa o los atentados no ardb. 50
Bien la primera declaracion del Banco de Japin fuc que no se
esperan revielcos en los mercados firancieros del archipscli-
oo, colabord con Ins autoridades monetarias de Europa y Esta-
dos Unidos al realizar una inyeccidn de liguidee de mis de 17
mil millones de ddlares para sumarse o un total de mas de 200
mil millones myeciados en los circuilos bancarios al dia si-
puicnte del atentado. Elindice Mikkei se nbica en estos dias en
bos niveles de hoce 15 afios (alrededor de los 10,00 puntos),
pero esto s¢ da come respuesta a la expectativa de un escenario
pesimista de Ia economia mundial no propiamente del pafs.
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Si anterior a los atentados Japon no se definia como
desting de los flujos de capital a nivel mundial, la situacian
cambit & raiz de los sucesos, Junle con las demds cconomias
del este asidtico == ha presentado en este momento como refis-
rrio seguro para ¢l copital financiero, situacidn que no ha resul-
tado muwey grata para las autoridades joponesns debido a la pre-
siom que e ejerce para que el yen se aprecie frente al dolar.
Como consecuencia ¢l banco central ha intervenido constante-
mente en el mercade cambiario 4 fin de evitar qoe una caida
del dalar frente al yen fortalezca 1a moneda japonesa y dismi-
nuya por esa via el monto de sus exportaciones constituyendo
este elements un coadyuvanie para la tendencia decrecienta en
el saldo comercial en |2 balanza de pagos japoness.

Cobire esx linea se ubica la principal preocupacion nipa-
na después de los atentados, dejando de lado la incapacidad de
hacer reaccionar su mereado interno. La dnics valvula de esca-
pe con 1o gue cuenta en estos momentos 28 18 de incrementar el
coeficiente cxporaciones a PIB de su sctual nivel de 100, El
objetiva de vaciar el excedente de productos del mercado inter-
no hacia ¢l mercado mundial 32 transfonmi en un feto Mas para
s autoridides seondmicas de Japan, Sobre todo 5i se conside-
ra la incertidumbre plenteada por la evaluacion el impacto de
los aclas ferrorstas en la economin estadounidense, sobre b
cunl I especulacion de la reactivacion por la via del gasto mi-
litar noncamericano parece no sersuficientemente vithda como
arpumenio que justifique el retomo de Bstados Linidos a 1=
renda del crecimiento sostenido. ¥ considernnda [a infloencia
norteamericana sobre la economia mundial se antoja dificil el
hecho de que sean otras sconomias 128 que reactiven la dindmi-
ca de In actividad econdmica.

Par el momento las autoridades japonesas inbentan re-

vertir eata situacion forzondo el debilitamients del ven: nos han
permitido que la moneda noreamericana se compre cn [os
mercados por menos de 117 yenes. Las presiones sobre el mi-
nistro Kodsumi 1o han llevado a anunciar un paguets de medi-
ddas para el rescate del quebrado sistema financiero ¥ bancario
del pafs mediante la compra de buena parte de la cartera venci-
da bancaria. Al mismo tiempo se plantes reformar la regula-
ciom bamcaria, Las autoridades subemamentales estn en este
momento enfatizando que se esforzanin para evitar al maximoe
s posibilidades de que cl entomo pueda condicionar una cri-
si5 financicra en el pafs, basada en la poca rentabilidad de los
activos financieros ¥ las malas condiciones del sistema banca-
THO.
El fature inmediato de la coonomin japonesi no se presenta
incierto como el de otras focos en el globo tales como Estados
Unidos o Europ En el ¢ormo plazo resulta dificil que el pais
salpa mipidaments del pozo cn que se encuentri, SUACIHN A0
grata pero clerts, hecho que representa ceridumbre sobre los
priuimoes tiempos japoneses. Lo que suceda con el pais depen-
derd en mayor cuantin de las reformas que presenten fos migm-
bros de bos ministerios para soliecionar tanto las malas condi-
cipnes que vive el sistema bancario v financiero asf como de
laz medidas que adopten en direccion de resolver el imporante
desequilibrio liscal que enfrentan. En funcion de ello estard
tanto [a respuests del mercado intemo como ke del area sobre
la que ejerce importante inffuencia |2 sconomia nipona. Aun-
gise |a situacion actual se presenta como dificil de modiffcar en
el corto plazn. También da ello dependera la modificacion de
los fujos de comercio que tenga el piis sobro todo despias de
que entre on vigencia la apermra de China con los paises
miembros de 1o O3C,

Japén por el momento tigne tanto brenas come malas
noficine, Ambas se encuentran en direccion con su actividad
exportadora. Las buenas son que de mantencrse los flujos de
caplial hacia las cconomizs del sudeste asiatico los productos
que genere la inversion en éstas tengan un efecto de amastre
sobre 12 actividad nipona, Aunque todavia estaria por evaluarse
la magnitud qué pueda tener este hecho, Resultaria con ¢llo
que la periferia japonesa seria el elémento clave €n 2l proceso
e reactivacion, Las malas noticias son que de confirmarse el
anuncio gue realizd cn estos dias el jefe de economistas de b
Casa Blanca, Glenn Hubbard, sobre la posibilidad de que Esta-
dos Unidos entre en reccsion debilitaria adn mis las posthili-
dades de que ¢l pals recupere b dindmica en su actividad eco-
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Después del 11 de septiembre: panorana econ amice en fo zona del enro

Fernando Talavera Aldana

A casi 1M dias del canje cn efectivo al euro ¥ ajena al inaudito
peontecimiznto de ese dia fatal, o prensa del viejo continen-
te, adelantada por sus husos horasios en cinco o més horas con
Mueva York, daba cuenta de un aceerde en Bruselas, sede de la
Comision Buroped, acerca de potencinles soluciones al déficit de
fiserza de trabajo ceando ésta decidid promover la movilidad labo-
ral en o3 mercados de trabajo eliminando fa discriminacién en la
contratacidn kaboral ademas de igualar [os regimenes de sepuridad
social en los 12 palses de la zona del euro {:-’J-Z"I'- El'impacto de lns
gviones en los centros de poder econdmico y militar en Estados
Unidos desplaxd In atencidn de estos asunios imporianies 4 los
ssuntos urgentes; desde la economia, bos mas relevantes de ellos,
serin molivo de las preocupaciones de esfe escrito,

Hepercusiones inmediatas, Al dia siguiente de la debacle, mizn-
tras en Estados Unidos los amalistas preveion un cscenamio mis
pesimista aceplando la posibilidad de una recesidn en el cuario
trimestre, =l presidente del Banco Cenral Europeo (BCE) Wim
Duisenbera en una clara posicidn de “esperar ¥ ver” para determi-
nar ¢l mejor curso de accion de la polltica monefaria, no redujo las
tazas de interés aungue si declind que los banens centrales, de sar
necesario, estarian listos pars apovar os mercados.

El lunes 17, unp hara antes de la aperfuta de 1a bolsa de
alores de Mueva York, ¢l Comitd de Operacionss de Mercaclo
Abierio de la Reservi Federal de Estados Unidos bajb, por octava
ver en el afto la 1asa de fondos federales, ahora en medic punio
porcentual, para ubicaria en 3%. Homs después el Consejo de Go-
biemao del BCE en una gocidn coordinada reduciria de 4.23% a
3.75% el tipo minimo de mtsres aplicable a kas operaciones princi-
pales de fimansimiento del Eurosistema v el Bance de Inglaterm
reducia 0.23%% hasta dejar en 4.75% sus tasas de interds, mientras
el Banco de Japdn también sz alincaba comprande dolares ¥ ven-
diendo yenes ante la imposibilidad de bajar su tas de descuento
oficial que ya se encontraba en 0.25%. Otras medidas lomadas por
el BCE para myudar a satisfacer 123 necesidades urgentes de dila-
res de los baneos centeales nacionales del Evrosistema fus un
acuerdo swap concertado con 1a FED par 80 mmadils, mis dos in-
vecciones extruordinarias de deposiios denominados en didlares
proporcionadas por el BCE equivalentes a |10 mm de curos.

El BCE utiliza el agregado monetario M3 para analizar la
evolucion reciente en la dindmica de core plazo en la ZE, éste
mosG un crecimiento en su tash semesiral anualizada de 7.9% en
Jullio de este afio contra 4.5%: en dickcmbre de 2000. Mo obstante la
apreciable magnitd del incremento, desde In dptica del BCE fo-
dria considerarse transiterio ¥ mo riesposo para lo estabilidad de
los precios en el mediano plazo debido principaimente & dos cau-
&as: una, los bajos rendimicntos de las acciones que hacen afracti-
vos s depisitos de corto plazo incluso pars [os no residentes cn
la #E v, dos, Ia necesidad de mayor liquidez para financiar los pa-
sados incrementos de precios en encrela v alimentos que fusron
genarmbos por choques de caricter aisllo ¥ iransitoro en R Con-
texta de desaceleracion econamici

El BCE uza tambitn la brecha monetaria para annlizar con
més detalle la liquidez enla ZE. La Grifica 1 muestra dos series
de ticmpo con estimacioncs de la brecha monetara nominal
(BMM) v de la real (EMER), ambas sin ajustar y tomando diciembre
de 1998 como periodo base. La BMN se copstruye con la desvia-
citin del saldo efectivo de M3 v el nivel que alcanzaria cl agregado
=i hubiera erecido desde el periodo base a un mimo igual al vilos
de referapeia. La BME c5 la brecha monetaria nominal menos la

deaviacidn de los precios de consumo con respecto a la definicidn
de estnbilidad de precios. Ahi se puede notar que fa BMN ha creci-
do considerablemente en el pasado reciente como consecusncia
del dinamisme de M3, al tiempo que la BMRE coyo significativa-
mente en ol afio 2000 por efectos aislados de presiones alcistas a
Js Fu:'-r_-:in:.s mastrindose esiable en ese nivel com un |iE|'.":I'r'| ALIMERN-
1 cn el pasade inmediato. Con tal comportamiento de la brechia
monelzia ¢l BCE considern innecesaria, por ahorn, su inlervencion
en politic manetara.
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Aspectos fiscales ¥ linancieros. En la visién del BCE el Pacto de
Estabilidad ¥ Crecimienta (PEC) ha sido un acuerdo decisivo en ia
basqueda del sancamiento de las finanzas pblicas, Bl PEC centra
[os objetivos del saldo presupuestario wominal, definide como un
porcentaje del producto (3in corvecciones ciclicas) de las economi-
as de la ZE, en clla los pobicrmos cstin obligados o publicar sus
metas anuales sabicndo que los déficil mayores al 3 del PIB sc-
rin castigados con multas. Sepim ¢l comisionade responsable de
vigilar que ¢l PEC sea cumplido, existen cuntro paises que neces,-
tan aumentar 12 vigilancig de sus finanzas pablicas: Alemania,
Franciz, Italia ¥ Portugal, paises que han prometido tener un pre-
supuesto balanceado en el afio 2004 (lnlin en el 2003),

El andlisis del BCE seflala que las dificubiades de varins
administraciones publicas de los gobiemos de la ZE para cumplir
CON SUS COMmpromisos presupuesiarios del afio 2001 pueden condu-
cir a un deferioro mayor al previsto debido a la desaceleracidn del
crecimiente de su products real qus afeciard, aungue no de manera
inmediata, los ingresos y ot pecortes impositivos instrumentados
en I mayor parie de esos paises, Las dificiles perspectivas Nscales
parecen deberse a la accidn de estabilizadores automiticos™, pero
el BCE g5 clars al sefinlar que tales estabilizadones s6lo deben ser
wsadns por paises en una situackin presapuestania proxima al equi-
librio instando & lod palses, que mo S¢ encueHiran Carcanos & su
equilibrio fiscal, & que sean prudentes ¥ reduzcan al minimo posi-
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ble las desvinciones de kas metas iniciales.

La deuda piblica de la £E, medida como porcemaje del
PIB, cn el afio 2000 ascemdia a 69.6%, casi 10 puntos porcenbea-
les por arriba del valor de refercncia determinado por el BCE,
pere abajo del 75.4% de 1994, Los tres paises que mis sc aparta-
ton del 60% establecido on el PEC fueron Ttalin con T10.5%, Bél-
oica con |03 v Grecia con 1027 miendras que los ofros nueve
paises se mantuvieron con valores cercanas al valor de referen-
cia. Bl rendimiento d= |2 dewda |1|':||.:||i¢_'a.. medido en |as tasas de
interds de los bonos a 10 afins, se montovo on nivelbes cereands al
5.5%% durante la mayor parte del afno 2000 experimentando um
reduccion & fines de cse afio & valores ligeramente por arriba del
556 los cuales permanecieron sin grandes variaciones hasis el 7
de septientbre de 2001,
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Fucnte: Elabaracicn propaz com dalos de Eurceal.

En la semena del atentada del 11 de septicmbre micniras

las bolsas de walores de Estados Unidos permangcieron cerradas,
en Europa los precios caveron abruptamentes el indice de accio=
nes alemin Xetra DAX se abatid 14.1% ¥ el DAX 30 perdid 8%
el 11 de septiembre, el indice francés CAC A0 cayd 0% ¥y mas
de T4 el 11 de septiembee, ef FT5E 100 de Londres sc deferiord
3% v 57% el 1] de septiembee, ¥ 2] ndice curopeo FTRE Ew-
rotop 300 se hundid 100155 on ese semena. La revista inglesa T
Econamis ¢ita como motive de tan fugres ¥ generalizados des-
censos =n las inversiones financieras [a pérdida de fa seguridad
ganada desputs del fin de b guerra fréa de 1990 ¥ la guerra del
Colfo de 1991 1o que ha provocado 1a suspension tama de inver-
siones empresarizles como de gastos mavores de los consumido-
[
El producto v la dimensidn laboral. Las fasas interanuales de
crecimienta del PIB real promedio de Jos pafses de [a ZE se ha
deteriorade paulatinamene desde el trimestre 2000-1T fransitando
de un maximo lecal de 3.9% a 1.7% un afo después (véase Gri-
M 20 con una leve recuperacidn en el trimsstre 200701 al cam-
biar de |85 an RKE-EV 2 | 9% en 2001-] causada, muy proba-
blemente, por el hpido impacio sobre el consumo estimulado por
los recientes recores de impuesios.

Loz walores estimados del valor afiadido broto real de los
gectores industrial v de servicios experimentanon una caida simi-
lar 2 Ia del PIB, asi fue coma ¢l primera 52 desplomd de wi credi-
miento anual de 4.5% en 2000-1T a 0.6% en 2001-1T, al tempo

que en el sector servicios la cafda fue mas leve, de 3.8% cn
2000-1F & 2.5% un afo despuds. Mientras ¢l seclor primario des-
pués de un breve repunte de 1.7% en las estimaciones de creci-
mignte en 1998 a 2.6% cn 1999 s2 desplomd hasta el piso con
0% de taza de erecimiento anual en el afio 2000 prosigeiendo una
feve recuperacicn de 0.4% cn 2001-11.

Son varins los origenes del deterioro del producto desta-
chndoge el debihitamiento de o inversidn real regisirado en las
tasas de varacion interanual de formacidn bruta de copital fijo &
partic de un maximo de 4.9% en 2000-[1 (grimestre coincidente
con el producto miximo) hasta caer a 0.1% en 2001-11, ademils
da 1as estimacionas de a3 exportaciones nelis gue aporliaran un
saldo negative de —0-3% punios porcentuales al crecimiento del
producto en 2001-17 fras haber tenido una contribucian positiva
de 0.3% en 2001-1.

Las mercadas Iborales en lo #8 han experimentado me-
joriz &l contraerse las tasas de desempleo nommilizadas, medidas
como porcentaje de la poblocidn econdmicaments activa, contr-
vindose de 10.8% en 1998 a 8.4%6 en 2001-[ ¥ 200111, porcenta-
jes equivalentes o una reduccion media del mimero de desam-
pleados de 72 mil 800 personas observada en 2001-1 ¥ de 20 mil
en 2001-11; sin embargo, la estabilizacidn de las tasas a partir de
la primera mited del afio 2008 confirma wea desaceleracidn subs-
tancial del ritmo de descenso del desemplea debidn a la contrac-
cin del producto que conlleva una menor cxpansidn del emplea
Las conclusiones muesiran un panorama economico en deterio-
ro, tante por los efectos inmedintos del aentads terrorista come
por lu incertidumbre de un futere 3l que hebrd de incorporarie
dos palabras malditas que por abora marchan juntas: guerm ¥
recesion, Por medie de ellas habri que calibrar 252 fuluro de so-
ciedades y economias dentro del marco de un proyecio globaliza-
dor donde, probablemente, deberin resolverse Ins tensiones for-
talecidas o surgidas durante su desarrollo. En cse proceso, a la
zoni del euro le foca aumie su ol de sepunda potencia munadial
ante el dacaimiento jeponés, el eclipse de la ex Unidn Sovidtica ¥
|2 emergencia de China. Europa, sede original de In cultura occi-
dental se encuentra ante un reto mayasculo, no igualade en mis
de 6 aflos.

Desde nuestro lugar en el continenie americana descamos arcicn-
ermenie que experiencias guerreras coma las cnuxadas v las dos
prerras mundiales, que atraviesan mas de diez siglos, sean recor-
dadas mds que por sus lavreles par fos suftimientos de los ino-
cenles, Mieniras tanto tendremos que dirls consisiencia al desa-
rrollo econdmico en México lemplando el espitite del mexicana,
atendiendo el panorama politico ¥ tomande ventajns donde las
haya para mcjorar la atencidn de nuesires problemas ancestrales,

NOTAS

'La movilidad labaml constiueye un plantsamisnte clave en Inteorin de
lis zonis meanean s |5||'.i|:||u inbeinda poar Mumdzll [1961]), McKkmran
{1963) y Kenen (1969) considerada el [usdamento ledrien de |3 TE.
“Lns baja de impuestos ¥ 2] mcremente del gaste piblice nommalments
pctiam comm estnhilizdenes autemiticos.
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