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Crece la amenaza
de la deflación

ENRIQUE QUINTANA

Prácticamente ya seacabó el margen de ma
niobra de la política monetaria en Estados
Unidos y en otros países del mundo

Se acabaron las municiones de esa arti
llería No hay más

Al mismo tiempo ayer se dio a conocer
que los precios al consumidor en los Es
tados Unidos cayeron en L7 por ciento lo
que significa el descenso más grande desde
que hay cifras en 1947

Un indicador más se sumó ayer en la eco
nomía norteamericana Se presentaron los da
tos del comienzo de la construcción de ca
sas en noviembre y la cifra resultó inferior
en47por ciento respecto al nivel del año pa
sado y en 18 9 por ciento respecto al de octu
bre lo que refleja una situación más grave que
la que esperaba la mayoría de los expertos

Estos datos hacen temer cada vez más un
cuadro deflacionario en Estados Unidos

Ayer le comentábamos del riesgo de que
se repita en la economía norteamericana el
escenario que se presentó en Japón en la
década de los 90

Una de las características que tuvo esa
economía es precisamente la deflación y las
tasas de interés cercanas a cero

Para que la economía norteamericana se
aleje de este riesgo se requiere que lapolítica
fiscal empiece a funcionar pronto

Me parece que las semanas que transcu
rren antes de la llegada de Barack Obama a
la Presidencia el próximo 20 de enero son
muy riesgosas

Imagine a la economía de Estados Uni
dos como un paciente en estado crítico Es
perar todavía casi un mes para empezar a to
mar medidas que aseguren su reactivación
es arriesgarse a que las cosas se pongan más
graves cada vez

Pero hasta ahora no hay indicios de que
se vaya a adoptar una situación de emergen
cia para que las medidas económicas se apli
quen antes de enero

Sigue la incertidumbre respecto al desti
no de las armadoras de Detroit y por lo pron
to la caída de la demanda ya propició paros
técnicos para este fin de año y las primeras se
manas de 2009 en sus filiales mexicanas con
el impacto negativo que tendrá en los ingre
sos de los trabajadores del sector

Este cuadro ha propiciado opiniones que
llaman a que el Banco de México baje ya las
tasas de interés en nuestro País

El problema con el que se está enfren
tando Banxico es que a diferencia de la situa
ción deflacionaria que se presentaen Estados
Unidos los niveles de inflación de noviem
bre y diciembre en México serán los más al
tos de todo el año y superarán ampliamen
te el 6 por ciento

Pero además en México no se han des
terrado las presiones devahiatorias

A diferencia de lo que ocurrió con el euro
que le ha ganado al dólar 9 5 por ciento entre
el último día de octubre y su cotización de
ayer por la tarde a pesar de la ganancia que
tuvo nuestra moneda todavía registra una
devaluación frente al dólar de uno por cien
to en ese lapso

Este es otro factor que inhibe una posi
ble reducción de las tasas de interés Aun
que la mayoría de los expertos espera que el
Banxico finalmente tome la decisión de bajar
las tasas en su reunión del próximo 16 de ene
ro la realidad es que va a depender de las cir
cunstancias que se vivan en las primeras se
manas de 2009

Le puedo asegurar que si la inflación per
siste yno ceden las presiones devaluatorias es
probable que aún en enero no tengamos una
reducción de tasas y quizás haya que esperar
hasta febrero o marzo para empezar a ver una
caída de las tasas en México

El riesgo de deflación en nuestro País sin
embargo es mínimo

En contraste la autoridad monetaria se
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guramente va a querer evitar que haya más

presiones inflacionarias internas precisamen
te en las semanas en las que hay la mayor can
tidad de revisiones salaríales contractuales
con objeto de tratar de alinearlas a niveles
del 4 por ciento

La conclusión es que el dólar de más de 13
pesos no va a ceder pronto y no lo va a hacer
hasta que el riesgo país baje significativamentey
por lo mismo hasta ese momento seguramente
podremos ver que las tasas van para abajo

ESCÁNDALOS
Muchos se han preguntado cómo es que in
versionistas tan sofisticados de todo el mun
do cayeron en la trampa que les puso el finan
ciero Bemard Madoff

Uno imagina que la gente sin educación
pueda caer en la tentación de creerle a quien
organiza una pirámide como ocurrió con mi
les en Colombia pero es difícil imaginar que
los expertos también lo hagan

La razón está en las emociones La am
bición ciega

No importa qué tanta información o ca
pacidad intelectual se tenga la tentación de
ganar mucho frecuentemente nos hace ig
norar los riesgos en los que incurrimos o qui
zá las ilegalidades de quien maneja el dinero

No es sólo un asunto de mala regulación
sino de naturaleza humana

enrique quintana@reforma com
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