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¢Solo seis
meses de
recesion?

Rogelio Ramirez de la O

or alguna razén los organismos em-

presariales estdn pronosticando que

1a recesién que hoy sufre México s6lo

seri aguda por seis meses y en el se-
gundo semestre las cosas mejoraran. No es
claro por qué los organismos se comprome-
ten con algo tan irrealista.

La crisis estadounidense seguird marcando
la pauta de esta recesién en México, y en Esta-
dos,Unidos atn falta mucho por empeorar. De
ahi que Bank of America, que apenas el 1 de ene-
ro sell6 el acuerdo con su gobierno para absor-
ber a Merrill Lynch condicionado a apoyo gu-
bernamental de 25 mil millones de délares, aho-
ra menciona querer deshacer esta operacién al
asustarse por las enormes pérdidas de Merrill.
Y solicita al gobierno otros 15 mil millones. Me-
rrill Lynch es por cierto el banco que-calificé la

economia de México comomis solidaquelade

Japén, Inglaterra o Brasil.

Tanto este banco como Citigroup y otr
se encaminan a una segunda rondatfepér
das, en realidad una segunda hgfica
pues la economia real ya comenzd'a
sus balances no sélo con hipotecas, sino con
otros créditos. '

Las pérdidas que faltan son enormes:

—quiebras de municipios, golpeados por la
caida de recaudacion y las pérdidas de ingreso
de sus contribuyentes; :

—falta de pago de hipotecas hasta hace poc
de bajo riesgo; :

—quiebra de proyectos de bienes comerciales »

y desarrollos urbanos;

—quiebras corporativas, en especial las que
compraron a otras empresas a precios altos con
mucha deuda durante 2006-2007;

—quiebra de méis bancos; - i

—caida de utilidades de empresas activando
opciones de seguro contra riesgo de pago enun
mercado de dichas opciones de 30 billones de
dolares (mas de dos veces el PIB de EU).

Y en el resto del mundo:

—riesgos para los bancos europeos en econo-
mias de Europa del este;

—estallamiento de burbuja de vivienda en Ir-
landa y Espafia, con grandes costos fiscales;

—Ila burbuja de sobreinversién en China, con
gran exceso de capacidad y alto desempleo;

—otras burbujas en paises del Medio Oriente,
especialmente en bienes raices;

—tetiros masivos de los fondos de cobertura,
tenedores importantes de acciones y bonos.

El programa econdmico del presidente Oba-
ma no podra impedir que esta recesién se pro-
fundice. Pronto veremos que los 825 mil millo-
nes de gasto para dos afios son insuficientes.

Con mucha mayor razén las politicas mo-
netaria y fiscal en México no pueden generar

una recuperacion ni siquiera en 2010. E1 Ban-

co de México ya comenz6 a reducir las tasas
de interés y eso estd bien. Sin embargo, ten-
dria que tolerar mds inflacién pues la depre-
ciacién del peso va a empujarla.

En cuanto alapolitica fiscal, es facil decir pa-
ra algunos que nuestro déficit fiscal debe au-
mentar a 5% del PIB para acomodar mais gas-
to publico, pero no es realista. La razén es que
no habra financiamiento internacional para
este monto. Tanto Estados Unidos como los
paises europeos van a inundar el mercado con
sus emisiones de bonos, tan sélo el primero
por cuando menos 2 billones de ddlares (més
de dos veces el PIB de México). ,

La tnica forma hoy factible de utilizar 1a po-
litica fiscal constructivamente es con un poco
mas de gasto publico bien direccionado, pero
sobre todo reasignando el gasto burocratico a
inversion, vivienda, apoyos a empresas y em-
pleos, y programas sociales. Cuando menos
10% de ese gasto es hoy dispendioso o impro-
ductivo en algin grado. El gobierno podria te-
ner 300 mil millones de pesos tan sélo por esta
via. Esto es lo que los organismos empresaria-
les deberian estarle pidiendoque hiciera, antes
que prondsticos.
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