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Al cabo de dos afios, sofi6 el Faraén que estaba a la orilla del Nilo,
y que del rio subian siete vacas hermosas a la vista y gordas, que se
pusieron a pacer entre los juncos; y que luego otras siete vacas, feas
de aspecto y flacas, subian del rio, tras las primeras, y se paraban
junto a ellas, a la orilla del Nilo. Y las vacas feas de aspecto y enjutas
de carne devoraban a las siete vacas hermosas y gordas. Entonces se
despert6 el Faraén. Se durmié de nuevo, y tuvo un segundo sueo:
siete espigas gruesas y hermosas salian de una sola cafia. Después de
ellas brotaron siete espigas menudas y abrasadas por el viento del
este, y las siete espigas menudas devoraron a las siete espigas gruesas
y llenas. Entonces se desperto el Faraén. Todo fue un suefio.

Génesis 41: 1-7.

*

Estas notas fueron elaboradas con informacion disponible hasta el 28 de noviembre de
2008.

Licenciado en economia por el ITESM Monterrey y maestro en administracion por el
ITESO. Es profesor titular desde 1983 y asesor de la Direccion General Académica
del ITESO; asimismo, es delegado regional (Guadalajara) del Banco de México.
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Ben S. Bernanke, presidente de la Reserva Federal, dijo al Congreso
el jueves que la economia estaba empeorando antes de mejorar, un
mensaje que recibié una fria acogida tanto por Wall Street como por
los politicos.

The New York Times, 9 de noviembre de 2007.

Debido a que Estados Unidos es tal enorme parte de la economia
global —representa cerca del 25% del producto interno bruto mun-
dial y un atin mas grande porcentaje de las transacciones financieras
internacionales— existe una verdadera razén de preocupacion de
que el virus financiero estadounidense pudiera marcar el inicio de un
contagio econdémico global. Esto podria no derivar en una recesion
mundial, pero, por lo menos, otras naciones también deben esperar
fuertes bajas econémicas.

Roubini (2008).

La confianza en las instituciones financieras y los mercados globa-
les ha sido sacudida. Las amenazas a la estabilidad del sistema se
manifestaron en septiembre con el colapso y el casi colapso de varias
instituciones clave.

FMI (2008).

De muchas maneras sabemos que suele haber tiempos dificiles; ahora los
llamamos “crisis” financieras o “recesiones” econémicas. Segun la Real
Academia Espafiola, uno de los significados de crisis es: “Situacion difi-
cultosa o complicada”, y recesion es: “Depresion de las actividades eco-
nomicas en general que tiende a ser pasajera”. Y sabemos que “No hay
mal que dure cien afios, ni persona que lo aguante” y “No hay mal que

por bien no venga”.

LUCES EN UNA CRISIS GLOBAL
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Desde 2007 han sido evidentes los problemas financieros en diversos
lugares del mundo, cuya consecuencia inevitable sera una recesién eco-
némica en varios paises. Y aunque cada crisis financiera es diferente (tie-
nen elementos distintivos y comunes),' en todas las recesiones aumenta
el desempleo.

Muchos articulos de opiniéon en los medios de comunicaciéon de
México se han ocupado de la crisis actual o por venir. En el cuadro 1
se incluye una muestra pequena de lo difundido en el diario Piblico, de
Guadalajara, en octubre y noviembre de 2008.

Como la oferta de opiniones individuales y ptblicas es abundante,’ en
esta nota me concentraré en el andlisis de algunas cifras econdémicas de

Estados Unidos y México.

1. La economia de Estados Unidos

A principios de 2008, el semanario inglés The Economist informé que casi
seis de cada diez estadounidenses creian que la economia de su pais ya

estaba en recesiéon. Entonces, el indice “R—word”, elaborado con base

1. La bibliografia académica al respecto es muy amplia, véase, por ejemplo, Feldstein
(1991); Summers (2000); Barton, Newell y Wilson (2003); Krugman (2008). La revista
The Economistha publicado analisis muy amplios acerca de los problemas actuales en
diversos momentos de 2007 (por ejemplo, 20 de septiembre y 18 de octubre) y 2008
(18 de septiembre y 9, 23 y 30 de octubre). También hay propuestas acerca de lo que
debe hacerse; por ejemplo, Eichengreen y Baldwin (2008); Shiller (2008).

2. Por ejemplo, Rubén Alonso escribi6: “Independientemente de las explicaciones téc-
nico—econémicas sobre las causas, desarrollo y efectos de la crisis financiera, con
epicentro en Estados Unidos y Europa, hay algunos factores—causas que muestran
el fondo: un insaciable e irracional afan de ganancia, sin limites y sin informacion
publica y confiable. Ambiciosos opacos, en pocas palabras” (“Transparencia y crisis”,
en Publico, Guadalajara, 13 de octubre de 2008). Dante Alighieri, en Divina comedia:
“i0h t0, ciega codicia, oh loca furia, / que asi nos mueves en la corta vida, / y tan mal
en la eterna nos sumerges!” (“Infierno”, canto Xi).
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Fecha Titulo Autor
11-10-08 Habfa una vez unos mercados muy malos Augusto Chacon
11-10-08 Se acab la fiesta Diego Petersen Farah
12-10-08 ¢Saldremos de la crisis? Federico Berrueto
12-10-08 ¢El capitalismo ya no serd lo que fue? Roman Revueltas Retes
13-10-08 Transparencia y crisis Rubén Alonso
13-10-08 Es una inmoralidad Ciro Gémez Leyva
14-10-08 [nmoralidad Ciro Gémez Leyva
15-10-08 No es hora de celebrar todavia Romén Revueltas Retes
16-10-08 Comercial Mexicana paga sus culpas Carlos Mota

16-10-08 Se devalta lo que se tiene que devaluar Romén Revueltas Retes
24-10-08 Manual para tiempos de crisis Diego Petersen Farah
25-10-08 La crisis no es problema Diego Petersen Farah
13-11-08 El nuevo capitalismo socialista Roman Revueltas Retes
15-11-08 La economia es de ciencia... ficcion Augusto Chacén
17-11-08 Elogio de la inconformidad Roman Revueltas Retes
20-11-08 ¢Plan anticrisis o plan de negocios privados? Rubén Martin
21-11-08  “;Crisis?, ;Cudl crisis?” Samuel Garcfa
21-11-08 Entrevista a Edmund Phelps, Nobel de Economia 2006 Carlos Mota

27-11-08  ;Entrard México en recesion? Samuel Garcia

Fuente: Publico, octubre y noviembre de 2008.

en las menciones de la palabra recesion en dos periddicos (The New York
Times y The Washington Post), estaba sonando sus alarmas. Este indicador
sefnald el comienzo de las recesiones econdémicas de 1981, 1990 y 2001
en Estados Unidos.?

Segtin The Conference Board, la confianza de los consumidores llegd

a un minimo histérico en octubre de 2008, pero para noviembre este

3. Véase “The R word”, en The Economist, 10 de enero de 2008.

LUCES EN UNA CRISIS GLOBAL
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indicador (representativo de los hogares estadounidenses) ya habia mejo-
rado un poco.*

El 25 de noviembre de 2008, el Departamento de Comercio de Esta-
dos Unidos (Bureau of Economic Analysis) dio a conocer las cifras preli-
minares acerca de la produccion de bienes y servicios en este pais en el ter-
cer trimestre de 2008: el producto interno bruto (PIB) en términos reales
decrecid a una tasa anual de 0.5% (en el segundo trimestre aument6 a una
tasa de 2.8%).> Dias antes, The Conference Board habia concluido que
la contraccién de la economia norteamericana podria continuar durante
dos o tres trimestres (The Conference Board, 2008) (véase el cuadro 2).

Lo mas probable es que Estados Unidos ya esté en recesion econoémica.

En la edicién de The Economust del 20 de noviembre de 2008 se publi-
caron pronosticos del PIB de 56 paises. El panorama no parece en exceso
sombrio: en 13 (entre ellos Alemania, Estados Unidos, Francia, Gran Bre-
tafia y Japon) descenderd la actividad econémica y en 43 (Brasil, CGanada,
China, India, México, Rusia) aumentard, aunque menos que en 2008

(véase el cuadro 3). Desde luego, hay pronosticadores menos optimistas.
2. La economia de México

Hay signos de deterioro en todos los indicadores acerca de la economia
mexicana.

Por ejemplo, segtin los calculos del Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI), en 2008 (enero—agosto) la economia ha crecido menos
que en 2007 y la desaceleracion ha sido mas fuerte en las actividades
secundarias (industrias) (véase el cuadro 4).

En particular, en 12 de 21 ramas de la industria manufacturera la

produccion en enero—septiembre de 2008 fue més baja que en el mismo

4. Disponible en http://www.conference-board.org/economics/ConsumerConfidence.cfm.
5. Disponible en http://www.bea.gov/newsreleases/national/gdp/gdpnewsrelease.htm



Analisis Plural 2° Semestre de 2008
Francisco J. Nuiiez de la Pefa =

m Producto interno bruto de Estados Unidos
Trimestre Variacion anual (%)
IV: 2008 -1.9
: 2009 -1.6
II: 2009 -1.0
[11: 2009 +
Fuente: prondsticos de The Conference Board, noviembre de 2008.
m Producto interno bruto de 56 paises
Creimint
Alemania Irlanda Arabia Saudi  Egipto Islandia Portugal z
Dinamarca Italia Argentina Eslovaquia Israel Repdblica Checa §
Espafia Japon Australia Eslovenia Lituania Rusia %
Estados Unidos  Letonia Austria Filipinas Luxemburgo  Sudéfrica =
Estonia Portugal Bélgica Finlandia Malasia Suecia @
Francia Singapur Brasil Grecia México Suiza =
Gran Bretafia Canadd Holanda Noruega Tailandia
Chile Hong Kong Nueva Zelanda  Taiwdn
China Hungria Paquistan Turquia
Colombia India Per(l Venezuela
Corea del Sur  Indonesia Polonia

Fuente: prondsticos de The Economist para 2009, 20 de noviembre de 2008.

(HIET (] México: indice global de la actividad economica en enero—agosto
(variaciones porcentuales anuales)

Primarias Secundarias Terciarias Total
2007 / 2006 2.3 1.6 39 28
2008 / 2007 1.7 0.6 35 2.3



Analisis Plural 2° Semestre de 2008
= Tiempos dificiles

m Imss: trabajadores asegurados (permanentes + eventuales urbanos)

(variaciones anuales)
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periodo de 2007. Y en enero—octubre de 2008, la creacién de empleos
formales asegurados en el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) en

México fue menor que en el mismo lapso de 2007 (véase la grafica 1).

3. ¢ Qué podemos esperar para 2009?

ANALISIS PLURAL | SEGUNDO SEMESTRE 2008

El 27 de noviembre de 2008 un columnista afirmé lo siguiente:

Vea lo que esta ocurriendo: un buen nimero de empresas —que
durante noviembre e inicios de diciembre realizan largas reuniones
de trabajo para planear sus estrategias y presupuestos para el afio
que viene— han pospuesto estas reuniones por la sencilla razon de que
tanto directores como consejeros y asesores no tienen una idea aca-
bada de qué pasara con su sector ni con la economia del pais en los
meses que vienen [...] La incertidumbre ha nublado los planes en
el mundo corporativo a tal grado que inversiones ya aprobadas han

sido pospuestas o, incluso, canceladas. La pregunta central [...] es si
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México entrara o no en recesiéon. O dicho de otro modo, si la econo-
mia mexicana tendra caidas sucesivas en su tasa de crecimiento en los
trimestres por venir como se espera para Estados Unidos y la mayor
parte de los paises europeos [...] Recientemente he conversado con
economistas independientes, funcionarios publicos, analistas finan-
cieros e inversionistas sobre el asunto y las respuestas que obtengo
son tan vagas como “eso depende de lo que haga Estados Unidos”. A
la conclusion a la que he llegado es [...] 1. Que el crecimiento econo-
mico en Estados Unidos sera fuertemente negativo y que la economia
mexicana no crecerd en 2009. 2. Que el impacto de la crisis externa
afectara selectivamente a la economia: impacto fuerte a ciertos sec-
tores mientras que otros veran reducido su ritmo de crecimiento. En
el primer caso estan el sector manufacturero, automotriz, comercio.
En el segundo construccion, telecomunicaciones y turismo. 3. Que a
nivel de la economia es probable que veamos los dos primeros trimes-

tres de 2009 con crecimiento negativo y no pocos sectores en franca

LUCES EN UNA CRISIS GLOBAL

recesion desde el tercer trimestre de este ano y durante todo 2009.
Efectivamente, estamos al filo de la recesiéon y metidos ya en la para-

lisis del crecimiento econémico (Garcia, 2008).

Segtin los analistas econémicos del sector privado encuestados por el
Banco de México entre el 24 y 30 de octubre de 2008,

[...] los cuatro principales factores que podrian limitar el ritmo de
la actividad econémica en México durante los proximos seis meses
son, en orden de importancia, los siguientes: primero, la debilidad del
mercado externo y de la economia mundial (29% de las respuestas);
segundo, la incertidumbre sobre la situacion financiera internacional
(20%); tercero, la falta de avances en materia de reformas estructura-

les (8%); y cuarto, el precio de exportacion de petroleo (6%).
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m Producto interno bruto de México

Fecha de los prondsticos Variaciones porcentuales anuales
2008 2009

Enero de 2008 2.8 3.6

Septiembre de 2008 2.3 25

Octubre de 2008 2.0 1.0

Fuente: Prondsticos de los analistas econémicos del sector privado (promedio).

Los pronosticos de estos economistas han cambiado a lo largo de 2008.
Todavia en septiembre ellos creian, en promedio, que el PIB de México
podria crecer 2.5% en 2009; pero un mes después corrigieron sus expec-

tativas (lo mismo ha ocurrido en relaciéon con otros indicadores econ6mi-

cos) (véase el cuadro 3).

El 21 de noviembre de 2008, un economista mexicano escribié acerca

de estos pronosticos:

Mi opiniéon es que estas revisiones a la baja seguiran en los meses
siguientes, ajustandose a la realidad: es probable que terminemos
con cifras de crecimiento negativas, no positivas. La otra cuestion
importante es que, cuando los analistas se den cuenta del tamaifio del
boquete en EUA y otras partes del mundo, empezaran también a ver
una recesiéon mucho mas larga de lo ahora previsto. Tal vez el creci-

miento negativo, tanto en EUA como en México, no sea tan grande

como largo en el tiempo.°

Todo apunta hacia condiciones econémicas mas dificiles. Enla mas reciente

2010

3.4
28

recesion en México el empleo formal disminuy6 (véase la grafica 1).

6. Disponible en http://web.me.com/gerardovaldez/Estrategia_en_Finanzas_y_Economia/

Blog/Entries/2008/11/21_Recesion_Corta.html
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México: indice de confianza mMéXiCOZ indice de confianza
del consumidor (enero de 2003 = 100) del productor (manufacturero)

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
El Nesl construye este indicador con base en las Los cinco componentes de este indice son:
respuestas de los consumidores a estas cinco
reguntas: -
preg . o = Momento adecuado para invertir.
1. Comparada con la situacion economica que los o . ’
miembros de este hogar tenian hace 12 meses, m Situacin econdmica presente del pais.

;c0mo cree que es su situacion en este momento?
2. ¢Cémo considera usted que serd la situacion

= Situacién econdmica futura del pais.

econémica de los miembros de este hogar dentro de = Situacion econdmica presente de la
12 meses, respecto a la actual? empresa.
3. ¢Cdmo considera usted la situacion economica del m Situacion econémica futura de la empresa.

pais hoy en dia comparada con la de hace 12 meses?

4. ;C6émo considera usted que serd la condicion
econdmica del pafs dentro de 12 meses respecto a la
actual situacion?

5. Comparando la situacion econdmica actual con la de
hace un afio, ;c6mo considera en el momento actual
las posibilidades de que usted o alguno de los
integrantes de este hogar realice compras tales como
muebles, televisor, lavadora, otros aparatos
electrodomésticos, etcétera?

¢Qué piensan en México los dos agentes econdémicos mas importan-
tes, los productores y los consumidores? En octubre de 2008, la confianza
de estos llegd a su punto minimo desde que el INEGI calcula estos indica-
dores (véanse las graficas 2 y 3).

En sintesis: no hay razones para el optimismo. Por tanto, “Al mal

tiempo, buena cara”.

LUCES EN UNA CRISIS GLOBAL
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