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SARMIENTO

se espera crecimiento.

|| €PAun cuando sélo sealasalida
ala caida del afio anterior, este afio

JAQUE MATE

2010 y mas alla

SERGID SARMIENTO

0’ .‘0

“Qué pasa cuando
el futuro llega y se va?”.

Robert Half

o me preocupa el 2010. Aun-
Nl que solo sea por el rebote tras
@ el desplome del 2009, este
j pricfliéisrpiezn serd de cre¢innen—
-«.to! La Secretaria de Hacienda ha si-
do bastante cauta al pronosticar una
expansion del 3 por ciento para nues-
tro pais. Actinver pronostica hasta un
4 por ciento. Ya los indicadores mues-
tran que ha comenzado la recupera-
cién. La economia de Estados Umdos
se estd convirtiendo en la maquina
impulsora del producto mexicano.

Me inquieta el mas all4, sobre to-
do del 2012 en adelante. No veo un
Meéxico en el que se hayan hecho o se
vayan a hacer las reformas de fondo
que harian mas competitivo a nues-
tro pais. Las misceldneas fiscales del
2007y ] 2009 debilitaron en lugar de
fortalecer la productividad de Méxi-
co. La reforma petrolera del 2008 di-
ficilmente promover4 la suficiente in-
version fresca que nos permita rever-
tir el deterioro de Pemex. El proceso
que amenaza con convertirnos en un
importador neto de hidrocarburos
‘avanza a un paso vigoroso.

El problema no es sélo México.
También Estados Unidos enfrentard
retos enormes en el més alla. El rebo-
te natural de su economia tras una re-

cosmn ha sido objeto de una acelera-
cion artificial a través de inyecciones
de dinero que rebasan lo imaginable.
Si el déficit de presupuesto de 3 por
ciento del Producto Interno Bruto que
tenia el presidente George Bush has-

ta 2007 parecia irresponsable, el de
12 por ciento del tltimo afio de Bush
¥y que Obama ha mantenido con ale-
gria ejerceré presiones enormes sobre
la economia.

La laxa politica monetaria de la
Reserva Federal, que mantiene tasas de
inferés de corto plazo de virtualmente
0 por ciento, no'p sostenerse de
manera indefinida. En estos momen-
tos algunos capltales estin ﬂuyendo a
Meéxico y a otros paises en vias de de-
sarrollo simplemente porque los ren-
dimientos en la Unién Americana son
exageradamente bajos. El mexi-
cano se ha mantenido le e inclu-
so se ha recuperado frente al délar
debido a esta afluencia de dinero del
exterior. Este mismo influjo de capita-
les ha permitido al Banco de México
mantener tasas de interés negativas,
incluso en un ambiente en que la Se-
cretaria de Hacienda cobra impuestos

rencia es inusitada y revela temor-de
los inversionistas sobre lo que pueda
ocurrir en el largo plazo.

La experiencia nos dice que cuan-
dosuban las tasas de interés en Estados
Unidos los flujos de divisas hacia

México y hacia otros paises emergen-
tes se revertiran con rapidez. Cuan-
do esto ha ocurrido en el pasado, co-
mo en 1981-82 y 1994-95, el peso se
ha devaluado y la economia mexica-
nase ha enfrentado a severas crisis. De
momento el presidente de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, Ben
Bernanke, dice que mantendra las ta-
sas de interés a niveles inusitadamente
bajos. Pero tarde o temprano la presion
generada por el enorme déficit de pre-
supuesto é)o e su pais obligard a elevarlos.
" Los mexicanos podemos estar ra-
zonablemente tranquilos en este 2010
mientras buscamos recuperarnos de
los estragos del 2009. Tampoco espe-

ro grandes roblemas en el 2011. Pe-
ro a partir del 2012 las circunstancias
pueden volverse comphcadas en un
tiempo muy corto. Més nos vale estar
preparados.

por rendimientos que no alcanzan si- ¢ FESTEJOS

quiera a cubrir la inflacién.

La tensi6n entre la politica mone-
tariay fiscal y la realidad econémica se
manifiesta en la gran diferencia entre
las tasas de interés de corto y de largo
plazos. Los Bonos del Tesoro de Esta-
dos Unidos pagan entre 0 y 0.25 por
ciento en plazos breves., Los Certifi-
cados de Tesoreria de México dan un
rendimiento a 28 dias de 4.5 por ciento
anual. En el largo plazo, en contraste,
los Bonos del Tesoro dan 4 por cien-
to y los Cetes 8 por ciento. Esta dife-

Como Porfirio Diaz, en este afio los dis-
tintos 6rdenes de gobierno de México
se prepararan a hacer grandes festejos
por el bicentenario del inicio de la gue-
rra de independencia. Para Diaz esas
celebracnonw fueron el punto final de
su régimen. Habr4 que ver qué ocurre
con las de este 2010.
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