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Meéxcico ante el escenario recesivo

de

fortalezas y punto de alerta

“Las economias latinoamerica-
nas no pueden escapar de las
consecuencias de una rece-
sion en Estados Unidos, dados
los obvios vinculos comerciales
y financieros”, afirmé el gober-
nador del Banco de Meéxico,
Guillermo Ortiz, en el Foro
Econdmico Mundial anual que
se realiza en Davos, Suiza.

Existe una gran incertidum-
bre ante la posible recesion en
Estados Unidos vy las repercu-
siones directas en la economia
mundial. Entre los indicadores
que muestran sefales de des-
aceleracion econdmica en el
pais vecino, se encuentran: el
aumento de la tasa de desem-
pleo, la disminucién en el consu-
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mo Y, sobretodo, la disminucion
de venta de casas en 50%, los
pagos de deudas también estan
bajando, y todo ello esta crean-
do un ambiente muy incierto y
preocupante. Ademas, existen
aspectos de presion inflaciona-
ria como el alza en los precios
internacionales de algunos ali-
mentos (maiz, trigo, soja y leche,
entre otros) y el incremento en la
volatiidad de los mercados. La
contraccion de la demanda de
Estados Unidos, con impacto
mundial, puede verse compen-
sada con el aumento en la de-
manda China, sin embargo, esto
No puede asegurarse.

Merrill Lynch & Co, la casa
de bolsa mas grande de

Estados Unidos, registrd la
mayor pérdida trimestral des-
de que fue fundada hace 94
anos. La pérdida de 9,910 mi-
llones de dolares en el cuarto
trimestre de 2007 obedecit a
la reduccion del valor en libros
de 15,000 millones de ddlares
colocados en hipotecas de
alto riesgo. La reduccion de
valor en libros provino en gran
parte de la devaluacion de va-
lores respaldados por hipote-
cas, que se han depreciado
por el aumento de deudores
morosos. Se estima que las
pérdidas derivadas del merca-
do subprime hasta ahora son
de 100,000 millones de dola-
res, pero esta cifra, segun los
analistas, puede triplicarse.



La situacion que presenta
Estados Unidos empezd des-
de que el precio de los inmue-
bles aumentd en 88.5% en un
periodo de 5 anos y los esta-
dunidenses decidieron apro-
vechar ese incremento en el
valor, vendiendo o hipotecan-
do sus casas; por otra parte,
el crédito se fue abaratando y
las condiciones para otorgar-
los se relajaron. Todo esto fue
bajo un clima de altos niveles
de empleo, alza en los precios
de los inmuebles, una gran li-
quidez, entre otros factores,
que hicieron atractivo adquirir
mayores riesgos Yy las nuevas
estructuras de crédito fueron
creando condiciones que mer-
maron los estandares de asig-
nacion de los mismos.

En febrero de 2007 el sec-
tor hipotecario empezd a te-
ner problemas debido a que
muchas personas no pudieron
pagar sus hipotecas y la bur-
buja en el mercado de crédi-
tos hipotecarios de alto riesgo
(subprime) estalld. A esto Ulti-
mo se le sumd una situacion
de pérdidas crecientes de los
intermediarios financieros vy el
alza de los precios del petro-
leo. Todo esto puede detonar
una restriccion crediticia, efec-
tos en el sector industrial, un
menor valor de las casas y una
situacion de mayor desempleo

Para contener o revertir esta
situacion, el presidente estadu-
nidense George Bush anuncio
un paquete de rescate cuyo
monto es de 145,000 millo-
nes de ddlares (equivalente a
un punto porcentual del PIB),

con la finalidad de impulsar la
demanda, en particular el com-
ponente del consumo, lo cual
ayudard a que la gente pueda
seguir pagando sus deudas.
Las elecciones internas en
Estados Unidos son un factor
que garantiza que las autorida-
des seguiran adoptando medi-
das que contrarresten los efec-
tos adversos. Esto se refleja en
el anuncio de la baja de las ta-
sas de interés en 0.75% hecha
por la Reserva Federal, lo cual
ha ayudado a frenar la especu-
lacion entre los inversionistas.

Estados Unidos tiene for-
talezas que pueden ayudar a
amortiguar esta recesion, ya
que es una economia flexible,
la situacion financiera de las
empresas es sana y, ademas,
las empresas grandes no recu-
rren al financiamiento bancario
debido a que ellas mismas
emiten deuda. Sin embargo,
Se preveé que se seguira impor-
tando inflacion de China, que
el posible debilitamiento del
dolar encarecera las importa-

ciones, habra factores adicio-
nales que presionaran la infla-
cién, como el incremento en
los precios internacionales de
maiz debido a su contribuciéon
en la produccion de etanol.

¢ Cuales son los efectos
esperados para
la economia mexicana?

El presidente Felipe Calderdn
aseguré que México esta pre-
parado para enfrentar los efec-
tos de una posible recesion en
Estados Unidos, aungque esa
situacion “nos haga navegar a
contracorriente” y, para ello, se
estan poniendo en marcha los
motores a la economia. Entre
€s0s motores estan precisamen-
te la infraestructura, la vivienda,
el apoyo al campo, el desarrollo
del turismo vy la diversificacion
de las exportaciones a otras re-
giones distintas a los Estados
Unidos que si estan creciendo,
como Europa y Asia.

Los efectos inmediatos para
México, derivados de una rece-
sion en Estados Unidos son:

e Aumento de la presion in-

flacionaria, mientras mas se

debilite el ddlar.

e El comportamiento de la

Bolsa Mexicana de Valores

estara ligado a lo que ocurra

en la bolsa de EEUU.

¢ L asexportaciones de bienes

finales caeran y las de bienes

intermedios mejoraran.

¢ No habra crecimiento en re-

mesas.

Existen circunstancias rea-
les en la economia que posi-
cionan a México en un mejor
lugar respecto al grado de vul-
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nerabilidad, al compararlo con
la situacion que tenia en 2001,
ano de la pasada recesion es-
tadunidense. A continuacion
se citan algunas cifras que sus-
tentan esta idea:’

¢ El crecimiento de 2007 se

estima que fue de 3%.

e Existe una mejor califica-

cion de la economia respec-

to al riesgo-pais.

e Hay una mayor confianza

en las instituciones.

e El peso tiene un fuerte res-

paldo, dado el nivel de re-

servas internacionales (cer-

canas a los 80,000 millones

de ddlares).

' SHCP, 2008

e El sector no comerciable
tuvo un gran dinamismo du-
rante los ultimos anos (con
un crecimiento de 4.2%).

e El crédito bancario ha re-
gistrado un crecimiento im-
portante (dinamismo en la
demanda interna).

¢ E| sistema financiero esta
mucho mas desarrollado
(aunque el nivel de ahorro
debe ser mayor).

e Existe una real solidez ma-
croecondmica y financiera.
¢ La meta inflacionaria casi
se ha logrado.

e El precio del petrdleo a la
alza.

e| a politica fiscal sera con-
traciclica, gracias a los
precios del petrdleo y a la
reforma fiscal, es decir, no
sera restrictiva. Esto se
refleja en el hecho de que
el gasto programable au-
mentara 10.5%; para infra-
estructura, el presupuesto
aprobado por el Congreso
de la Unidn es histdrico y
asciende a 40,000 millo-
nes de pesos, superior en
51.1% al autorizado por la
Camara de Diputados el
aflo pasado; el gasto en
desarrollo social aumentara
8.1%en este afio, asi como
también el gasto en segu-
ridad (13.6%), el gasto en
la preservacion del medio
ambiente (30.1%), el gasto
federalizado (12.6%).

e El sector de la vivienda
también ha tenido un buen
comportamiento y se es-
pera que los créditos sigan
aumentando.

La baja de las tasas de in-
terés en 0.75% hecha por la
Reserva Federal ha ayudado a
frenar la especulacion entre los
inversionistas, y lo mas proba-
ble es que haya un nuevo recor-
te. Frente a esta impresionante
capacidad para reaccionar de
Estados Unidos y la gran cre-
dibilidad que aun poseen sus
instituciones, el portavoz del
Fondo Monetario Internacional,
Masood Ahmed ha anuncia-
do que no habra recesion con
estas palabras: “Nosotros aun
prevemos un periodo de creci-
miento por debajo del potencial
como el escenario mas proba-
ble”, no una recesion.B



