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Déficit, recesion y peso

Rogelio Ramirez de la O

1 gobierno hasta ahora manejé las pre-

siones sobre el peso recurriendo a casi

2.8 mil millones de délares de las reser-

vas internacionales y de nuevas entra-
das de divisas desde octubre de 2008 hasta
2009. Pero para mantenerlo donde hoy est4,
maés importante atin ha sido la recesién.

Esta borré casi de un plumazo el déficit en
la cuenta corriente externa (comercio exte-
rior de bienes y servicios, incluyendo servi-
cio deladeuda), pues desplomé las importa-
ciones. El déficit comercial, que en 2008 lle-
g6 a 15 mil 725 millones de délares, en 2009
no alcanzara 10 mil millones. Las importa-
ciones habrin perdido un tercio de su valor
de 2008.

Asfi, a pesar de la caida de las exportaciones
de petréleo, el déficit corriente sera bajo este
afio. El gobierno debe sentirse aliviado de no
tener este problema adicional, porque asi no
tiene que usar los créditos externos obtenidos
sosteniendo al peso.

Pero eso no elimina el problema de fondo ni
mucho menos asegura que el peso seguira firme
en 2010. Por bajo que sea, el déficit en cuenta co-
rriente de 0.8% del PIB que habri en 20009 sigue

siendo muy alto para una economia que se des-
ploma 7%o. Para ilustracién, en 1998 tuvimos
también un déficit de 0.8%, pero la economia
crecié 4.9%.

O sea que con cualquier recuperacion de la de-
manda interna el déficit aumentaria de nuevo y
ya sin petréleo haria mas que evidente una gran
vulnerabilidad y riesgo.

Una leccién que no quedd bien aprendida en
Meéxico fue que la administracién de Carlos
Salinas en 1993 sostuvo al peso, primero con
un freno a la economia y luego, en 1994, con
alto endeudamiento. Pero al final esto s6lo re-
trasé la devaluacién. La leccion para el actual
gobierno es que Salinas no pudo evitar el es-
carnio publico, aun cuando intenté echarle la
culpa a Ernesto Zedillo.

Por no tomar las medidas fiscales que eran
indispensables en el iinico momento oportu-
no, en 2007, ahora el gobierno tiene que pro-
poner aumentar impuestos que causaran mas
recesion. Asi, deja ver que su maxima ambi-
cién es impedir el empeoramiento de las cuen-
tas fiscales. Y de paso frena el déficit corriente
y mantiene el peso.

Pero hoy esta estrategia es atin més riesgosa
que en 1993 porque la recesién es mucho mas
profunda. Ello hace posible que el peso se cai-
gano solo por el déficit corriente. Las recesio-
nes nunca se han llevado bien conlas monedas
estables, pues el alto y prolongado desempleo

erosionala confianza, como pasé en Argentina
en 2001.

Por otra parte, esperar que Estados Unidos se
recupere y crezca a tasas altas para que impulse
a México no es prudente. El presidente Obama
tiene un diagnéstico realista: si el mundo no
coopera con los problemas globales (y la débil
demanda es el principal), Estados Unidos “no
los puede resolver solo”.

Es mads, con produccién petrolera perma-
nentemente a la baja, en 13.5 por ddlar el peso
probablemente no seria suficientemente com-
petitivo para impulsar el crecimiento. En ese
caso, el ajuste seria basado en fundamentos
econémicos, como lo fue el de 1995.

Lo mejor que podria hacer hoy el gobierno
es dejar que el peso flote libremente y guardar
los délares para causas viables. El mundo ya
aprendi6 una leccion de esta crisis global, es
decir, que el délar se puede tornar escaso en
periodos prolongados.

La crisis global no ha tenido efectos “tempora-
les” como dice el gobierno. Los mas importantes
son permanentes. Por eso, ni se puede contar
con que Estados Unidos saque a México delacri-
sis ni con que el peso se encuentre en un nivel
sostenible para los ajustes que faltan.
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