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Las medidas de estimulo,
“no free lunch”

( j omo hemos comentado en edi-
ciones anteriores, las agresivas
medidas de estimulo econémi-

co, algunas de ellas sin precedente,
implementadas por la mayoria de las
autoridades a nivel global, han juga-
do un papel primordial en evitar que
la profunda recesion que enfrenta
el mundo se convierta en una gran
depresion.

Por el lado de politica monetaria, se
ha buscado estimular la economia me-
diante reducciones muy agresivas de ta-
sas de interés por parte de lamayoria de
los bancos centrales.

En algunos casos, como el de Estados
Unidos, el banco central ha sido todavia
més agresivo, anunciando comprasimpor-
tantes de deuda emitida por el gobierno
de ese pais y de las agencias hipotecarias
Fannie Mae y Freddie Mac.

Esta medida, que en términos
llanos es una emisién de dinero por
parte del banco central para finan-
ciar al gobierno, ha sido clave para
lograr una reduccion en las tasas de
interés de largo plazo en EU.

Y por ende en las tasas de los présta-
mos hipotecarios y de las tarjetas de cré-
dito, aliviando un poco la presién sobre
los consumidores.

Sin embargo, este tipo de medidas
tienen un costo importante en el largo
plazo en la forma de mayores presiones
inflacionarias. No obstante, este costo
inflacionario a largo plazo es el menor
de los males ante las fuertes presio-
nes deflacionarias que amenazan en
convertir la crisis actual en otra Gran
Depresion como la de 1930.

Porelladodepohucaﬁsml,lama-

yoria de los gobiernos han anuncia-
do aumentos en la inversion y gasto
piblico combinados con reducciones

temporales o incluso devoluciones
de impuestos.

Estas medidas claramente implican
menores ingresos y mayores egresos pa-
ra los gobiernos, poniendo presién a la
situacion de sus finanzas.

En el caso de EU, las finanzas publi-
cas ya presentaban un déficit muy con-
siderable y estas medidas lo llevardn a

niveles sin precedente que podrian su- '

perar 13% del PIB de ese pais.

En México, el gobierno presentard

un déficit fiscal equivalente a 1.8% del
PIB, cifra muy manejable, pero la mas.
grande en los tltimos 10 afios.

Es de suma importancia que estas

medidas sean de cardcter temporaly

que las finanzas piiblicas muestren
una mejoria gradual y creible en los
proximos aiios. De lo contrario esta-
riamos encaminados a una situacién
insostenible.

Si bien algunas de las medidas, co-
mo la mayor inversién en infraestruc-

tura, tendran un impacto de mediano y
largo plazo, el impacto de la mayoria de
las medidas de politica fiscal es, como

dichas medidas, de cardcter temporal

y limitado.

Al mismo tiempo, estamos conscien-
tes que en ausencia de estas medidas, el
costo de salida de la crisis actual duraria
décadas en lugar de anos y seria mucho
més traumdtico.

Contintia en siguiente hoja

{Gracias ala crisis,
FMI reactiva s pay
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A tltimas fechas hemos visto cierta
estabilizacién en algunos indicadores
como la confianza del consumidor y el
gasto de consumo en EU. Sin embargo,
estamos convencidos que tanto la con-
fianza como el gasto del consumidor
tardaran mucho en mostrar una ver-
dadera recuperacion ante el desapa-
lancamiento masivo que enfrentan las
economias desarrolladas. B

En Estados Unidos, el gobierno ha comprado a Fannie Mae.
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