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Respirar con aparatos
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Como parte de su cuidado se le conecta-
ron aparatos que le han permitido seguir
respirando. El problema es que no pue-
de quedarse eternamente asi.

El pasado fin de semana, el Grupo
de los 20 celebrd que la terapia intensiva
funcioné. Pero también decidieron que
aiin no es momento de dejarla.

Los “aparatos” a los que esta conec-
tada la economia son fundamentalmen-
te de dos tipos.

Por un lado se trata de los estimu-
los fiscales generados por la via de ma-
yor gasto publico o recorte de impuestos,
usualmente asociado a mayores déficit
en las finanzas publicas.

Se estima que para este afio, el pro-
medio de los déficit entre los paises
miembros de la OCDE alcance el 77 por
ciento del PIB, mientras que para 2010
sea de 8.8 por ciento.

Por otra, se trata de los estimulos mo-
netarios, sea en la forma de tasas de inte-
rés bajas o de inyeccioies de liquidez.

. Aunque no hay una cifra clara en es-
te caso, hablamos de algo asi como 3a 4
billones (trillions) de dblares.

El problema es que no se puede man-
tener permanentemente a la economia
conectada a un respirador artificial.

La liquidez tendr4 que ser gradual-
mente retirada y el de%clt corregido.

Eso va a significar retirar dinero, lo
que en algin momento va a reducir el
todavia incipiente crédito o va a implicar
que los contribuyentes entreguen una
cantidad mayor al Gobierno y, por tanto,
tengan menos para su gasto.

El problema es que no hay consenso
respecto al momento adecuado para ha-
cerlo. Alin més, es probable que no haya
margen de elegir un momento
do, sino que en algunos casos haya que
ajustar por fuerza.

De hecho, ese seré el tema de fondo
de la proxima reunion conjunta del FMI
y el Banco Mundial en Estambul, Turquxa,

ey 7 d¢octubre. -

La economia mundial llegé a tal
gravedad, que los gobiernos la pusieron

en terapia intensiva y asi contintia.

Para variar, en el caso de México, lle-
gamos tarde a la discusion.

El debate a propdsito de si es per-
tinente elevar el déficit ptiblico para el
proximo afio, respecto al nivel propues-
to por el Gobierno, ocurre cuando la dis-
cusion en otros paises tiene que ver con
la dindmica para bajar el gasto deficitario
aplicado en este 2009.

La politica econémica tradicional
recomienda expansién monetaria y fis-
cal en épocas de recesion y contraccién
cuando el ciclo baja.
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En Mékxico, sin embargo, las politi-
cas fiscal y monetaria no han estado li-
gadas a esta vision.

La politica monetaria, salvo en los Gil-
timos meses, ha estado sistematicamente
orientada a frenar la inflacién y la politica
fiscal no se ha privilegiado como instru-
mento para estimular la produccién.

Por eso, a veces, pareciera que esta-
mos tan fuera de foco.

Con todo, en la medida en que se ha-
gan las comparaciones internacionales, es
muy probable que los legisladores opten
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por un gasto piblico que implique un dé-
ficit mayor al planteado por Hacienda.

Asi que todo indica que habra que
prepararse para mayores tasas de inte-
rés en los siguientes meses.
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