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Suena feo decirlo, pero si le va mal a Obama,

como los mercados lo sugirieron ayer,

nos va a ir mal a nosotros.

Hay dos escenarios. Uno malo y otro peor.

Elmalo es el que ya tenemos encima y
dificilmente va a cambiar con la aprobacién
del paquete de reactivacion en el Senado o el
anuncio del nuevo rescate bancario por parte
del Secretario del Tesoro, Tim Geithner.

Por ejemplo, JP Morgan, el mas impor-
tante de los bancos norteamericanos hoy, an-
ticipa una caida anualizada del PIB en EU
de 5.5 por ciento en el primer trimestre de
este afio.

Ya no hay margen para que las medidas
aprobadas puedan tener un efecto econémi-
co que se perciba en el corto plazo.

Como quien dice, el desplome del primer
trimestre ya no nos lo quitamos.

El escenario peor vendria a partir de
abril. : ‘

Si los paquetes de rescate estin bien arti-
culados y realmente estimulan a la economia,
entonces es probable que en el periodo abril-
junio, la caida ya sea menor en Estados Uni-
dos y para el tercer trimestre ya se aprecie un
crecimiento moderado.

Esa circunstancia permitiria pensar en un
ritmo de crecimiento de poco maés del 2 por
ciento para la tiltima parte del afio.

Si el paquete, mas alla del escepticismo
con el que se vio ayer, no tiene el efecto pre-
visto, entonces la caida del segundo trimes-
tre sera de 4.5 por ciento y atin en el ter-
cer trimestre tendriamos un descenso de 24
por ciento.

Como en México, las variaciones del PIB
siguen con cierto retraso, de uno a dos trimes-
tres, a las de Estados Unidos, estariamos ha-
blando de que en el peor escenario, la caida
de la economia podria extenderse hasta la
primera parte del 2010. _

Si las cosas van mejor para nuestros ve-
cinos, entonces el crecimiento para México
podria reestablecerse poco a poco en la ul-
tima parte del afio y en los primeros meses

del proximo.

Seguramente usted se preguntara si en
México no podemos hacer nada para cam-
biar nuestra suerte y desvincularla de lo que
pueda ocurrir en Estados Unidos.

En el corto plazo, no, no podemos ha-
cer nada.

Lo estamos viendo en el comportamien-
to del empleo y la produccién. Aunque haya
sectores vinculados al mercado interno que
tengan una dindmica diferente, como el de Ia
construccién de vivienda, y pese a que el em-
pleo temporal crezca, el impulso que se ob-
tiene con ello no tiene la fuerza necesaria
para compensar la caida del sector moder-
noy exportador de la economia.

No tendremos que esperar mucho tiem-
po para valorar si los paquetes de Obama,
tanto el aprobado en el Congreso como el
anunciado por Geithner, van a tener el im-
pacto que se necesita para detonar la recu-
peracion. .

Las cifiras que implican ya todos los res-
cates son de '

Estuvo primero el paquete de 700 mil mi-
llones aprobado por e1pCongreso en octubre.
Luego, el billon de délares anunciado ayer por
Geithner y ademas los més de 800 mil millo-
nes autorizados por el Senado. Como quien
dice, ya vamos al menos en 2.5 billones de
ddlares, lo que representa algo asi como 20
por ciento del PIB de Estados Unidos, pero
casi 3 veces el PIB de México.

Sin embargo, como le hemos dicho aqui,
€l tema de fondo es la confianza y los mo-
vimientos que tenga se van a reflejar en los
mercados financieros.

Si ésta no se recupera, podra meterse
cuanto dinero se quiera y podra T un si-
guiente plan de rescate, la economia no se
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recuperaria.

Si poco a poco se restablece la confianza,
los bancos empezarian a prestar de nuevo, asi
sea gradualmente, y propiciarian el arranque
de los circulos virtuosos: si hay crédito, hay
demanda, hay produccién y también empleo,
ingreso y nueva demanda.

Desafortunadamente, por lo menos hasta
ayer, la lectura que hicieron los inversionistas
estuvo llena de escepticismo.

Hay todavia posibilidades de que un ana-
lisis mas reflexivo haga cambiar ese animo,
pero por lo pronto, no hay elementos para
el optimismo.

LA TORMENTA

Las declaraciones de Carlos Slim a propési-
to de las dimensiones que esta adquiriendo la
crisis causaron gran enojo en el Gobierno.

Si alguien hubiera dicho hace seis me-
ses, por alli del mes de agosto, que la econo-
mia mexicana se iba a dirigir a una recesién
y que el sistema financiero internacional ibaa
quebrar, le hubiera llovido como a Slim... pe-
ro habria tenido razén.

Como le comenté ayer en este espacio, 1ds
cifras hasta ahora muestran que la caida del
empleo y la produccién en México no serdn
tan profundas como las de 1995.

Pero también le he comentado que el am-

biente sigue sumamente inestable y que las
predicciones pesimistas del pasado son las
optimistas del presente. -

Asi que en lugar de lanzarse a un ataque
frontal contra Slim, como ha ocurrido, mas
valdria analizar sus dichos. No vaya a ser que
si falla el rescate en EU... tenga razon.

‘ enrique.quintana@reforma.com

TRES MESES DE CAIDA EXPORTADORA
(variacion anual % de las exportaciones de México)
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(variacion anual %o de las importaciones de México)
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Aunque el ritmo al que caen las
exportaciones es més rapido
que el del descenso importador,
las compras externas van para
abajo y todo apunta a que conel
délar caro se reduzcan aiin mas
en el curso de los primeros me-
ses de este afio.
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