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Apenas ayer, la Reserva
Federal, el banco central
de Estados Unidos, anun-
ci6 lo que ya era un secre-
to a voces: la economia
norteamericana estd dé-
bil, “no jala”, no se ha re-
cuperado un solo empleo de los 8 millo-
nes destruidos durante la recesién.

Hay quienes dicen que para volver a-
empujar la economia debe hacerse mana-
gement de lademanda, de acuerdo conla
mas rigurosa ortodoxia de Keynes.

Esto quiere decir que hay que seguir
creando demanda o compradores uti-
lizando el gasto del gobierno: |constry-
, reparando o
creando nuevas, invirtiendo en educacion,
dando dinero para que compren casas y
automéviles, etc.

- “El gobierno debe gastar, debe in-
vertir en infraestructura, aunque se en-
deude”, me comenta un amigo, es mas,

“qué tanto es un ‘puntito’ més de déficit
fiscal con tal de crecer”, argumenta in-
genuamente.

- “Ni modo, hay que generar deman-
da emitiendo deuda”, comenta otro com-
pafiero, “no hay de otra para crecer y ge-
nerar o mantener empleos”.

Que vean a Espafia (por no decir a
Grecia y muchos paises europeos): colo-
6 deuda publica al por mayor en los tl-
timos 10 afios a tasas muy bajas gracias al
cobijo del euro. |

5Y ahora?

Anteayer, José Luis Zapatero fue a
‘Wall Street, guiado por George Soros, pa-
ra decirles a los grandes portafolios, due-
fios del dinero, que no ataquen el mercado
de deuda de Esparia porque va a reducir
su déficit publico, es decir; va a aumentar
impuestos, bajar gasto y demés.

Espafa tendra una politica social y
una infraestructura del primer mundo
(trenes, metro, etc.), pero no
puede pagarla, su deuda ya los rebaso.
Pero... un “puntito” del PIB del déficit
no es nada.

LaFed
hablo,

5y Banxico?

Asi estd Estados Unidos, no puede
seguir emitiendo deuda indefinidamente,
existe el riesgo de que un dia China, Ja-
p6n o Reino Unido ya no se la compren.

+Qué va a hacer la Fed?

Empujar més a labaja las tasas de los
bonos, més agresividad monetaria, al fin
que la inflaci6n es tan, pero tan baja, que
se corre el riesgo de que haya deflacion.

Textualmente dijo en su Comunica-
do de Politica Monetaria:

“Los niveles actuales de la inflacién sub-
yacente se encuentran en estratos que el Co-
mité atin juzga como ‘consistentes’, en el
largo plazo, con su mandato de promover el
pleno empleo y la estabilidad de los precios.

“Con una holgura sustancial en la utili-
zacién de los recursos, las presiones en mate-
ria de precios se mantienen contenidas y las
expectativas de largo plazo estables, la infla-
cion continuard en niveles bajos por algun
tiempo antes de subir a estratos que el Comi-
té considere compatibles con su mandato”.

Puso el argumento ideal para que en
noviembre (en la junta del Comité de ta-
sas) anuncie una fuerte compra de bonos.

“El FOMC (Comité de tasas) conti-
nuard monitoreando las expectativas de la
economia y el desarrollo de los mercados
financieros, y estd preparado para pro-
veer de medidas acomodaticias adicio-
nales, de ser necesario, para dar soporte a
la recuperacién de la economia y el retorno
de la inflacién, en el tiempo, a niveles con-
sistentes con el mandato”.

El bono de 10 afios de Estados Uni-
dos, el mas liquido, que apenas en abril
estaba en 4.01 por ciento y que ahora, an-
tes del anuncio de la Fed se cotizaba en
2.75, caminara a niveles de 2 a 2.20 por
ciento hacia finales del 2010.

En México, nuestro banco central
tendrs, tarde o temprano, que ponerse a
tono, ya que hay baja inflacion y el creci-
miento se desploma, entonces debe re-
cortar su tasa de referencia.

Las tasas de los bonos se van a des-
plomar mas. -

Aqui, los grandes portafolios institu-
cionales que han vendido bonos “a pufios”
en las tltimas semanas deberan guardar
su miedo y recomprarlos.
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