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Hoy concluye un primer semestre que va a 
pasar a la historia en México como el peor 
en materia económica desde 1932.

La caída del PIB en los primeros seis 
meses de 2009 será cercana al 10 por cien-
to. Hasta ahora, desde que hay mediciones 
semestrales, el peor periodo había sido la 
segunda parte de 1995, con una caída de 7.5 
por ciento. 

La pérdida de empleo será superior a 
los 300 mil puestos formales en el periodo, 
lo que significa que desde el 1 de enero hasta 
hoy desaparecieron más de mil 600 trabajos 
todos los días del año.

Este semestre también será único en la 
historia por el desplome histórico de nues-
tras exportaciones. Las cifras del semestre 
van a indicar una caída de alrededor de 30 por 
ciento en nuestras ventas externas, algo ni re-
motamente visto en el pasado.

Otra de las caídas sin precedente de estos 
seis meses es la de la industria manufacture-
ra, el sector que representa la modernidad en 
México. Su descenso será de 15 por ciento.

En la gran crisis de 1995, la caída en este 
sector fue apenas de 5 por ciento.

Estos seis meses van a quedar como los 
peores en materia de finanzas públicas, 
por lo menos en cuanto a los ingresos tri-
butarios del Gobierno federal. La caída en 
los primeros cinco meses del año es de 17.4 
por ciento en términos reales. Aun en el pri-
mer semestre de 1995, la caída de los ingre-
sos del Gobierno fue de 4 por ciento en tér-
minos reales, debido al alza del IVA de 10 a 
15 por ciento.

Quienes tienen la edad suficiente para 
acordarse de las otras crisis dicen que no han 
visto nada parecido, sobre todo por la genera-
lidad de la problemática. 

Quizás habíamos vivido circunstancias 
más severas en sectores específicos, pero nun-
ca de modo tan extenso y generalizado.

Este semestre también va a pasar a la 
historia por haber sido el más violento has-
ta ahora, como producto de la lucha contra 
el narco y de la guerra entre las mafias. Pro-
bablemente el número de ejecutados llegue 
a las 2 mil 600 personas en estos meses.

Pero, sobre todo, los meses que transcu-
rrieron ya en este 2009 van a ser la prueba de 
que a la clase política mexicana la circuns-
tancia le quedó grande.

Tuvimos quizá las peores campañas 
electorales federales que se recuerden, en 

el contexto de la peor crisis económica de 
la historia moderna y con una crisis de se-
guridad sin precedentes.

Uno se hubiera imaginado que las fuerzas 
políticas iban a estar volcadas en las propues-
tas para salir de esta circunstancia tan grave y 
que tendríamos una deliberación pública co-
mo no la hemos tenido en nuestra historia pa-
ra poder resolver las crisis.

Pero lo que tuvimos fue una vulgar lucha 
por las curules prácticamente sin propuestas 
y casi sin discusión. Aparecieron las ambicio-
nes, las fracciones, las fracturas, pero estuvie-
ron ausentes las ideas.

Si lo que vimos en las campañas es un 
adelanto de lo que nos espera en la próxima 

legislatura, ya nos podemos olvidar del cre-
cimiento y, desde luego, del desarrollo, por-
que los políticos, que tienen en sus manos las 
decisiones para crear las condiciones adecua-
das para ello, seguramente van a estar dedica-
dos a la búsqueda de la preservación de sus 
espacios de poder.

Este hecho se va a traducir probablemen-
te en una escasa legitimidad de quienes ten-
gan el mayor número de votos en la Cámara.

Si, por ejemplo, la fuerza política con 
el mayor número de votos alcanza el 38 por 
ciento de la votación efectiva y entre el abs-
tencionismo y los votos nulos se llega al 63 
por ciento, entonces la primera fuerza políti-
ca en la Cámara de Diputados tendrá el res-
paldo de apenas el 14 por ciento del electo-
rado potencial.

La esperanza es lo último que muere, pe-
ro a veces hay que hacer mucho esfuerzo pa-
ra no perderla.   

enrique.quintana@reforma.com

A los políticos les quedó grande el momento. 

Los desafíos son demasiados y no parecen 

poder con el paquete. 

Lecciones olvidadas de la burbuja
Robert J. Shiller

Colaborador invitado

Hay mucha confusión sobre 
los precios de las viviendas. 
En todo el mundo, muchas 
personas creen que como la 
tierra se está acabando en una 
economía mundial que crece 
rápidamente, los precios de 

las casas y los departamentos deberían au-
mentar a un ritmo muy acelerado.

Esa confusión alentó a la gente a comprar 
casas por su valor de inversión -y fue así una de 
las principales causas de las burbujas inmobi-
liarias en todo el mundo, cuyo colapso alimen-
tó la crisis económica actual. En efecto, muchas 
personas ya se están frotando las manos ante 
las posibilidades especulativas de comprar ca-
sas en los mercados deprimidos de hoy.

Pero en realidad no hay escasez de tierra. 
Todos los países principales del mundo tie-
nen tierra en abundancia en forma de gran-
jas y bosques, y gran parte de esa tierra po-
dría convertirse algún día en terrenos urba-
nos. Menos del uno por ciento de la tierra del 
planeta está urbanizada densamente, e inclu-
so en los países principales más poblados la 
proporción no llega al 10 por ciento.

Frecuentemente hay barreras reglamenta-
rias para convertir las tierras rurales en urbanas, 
pero éstas tienden a debilitarse a largo plazo si 
los incentivos económicos para evitarlas son lo 

suficientemente fuertes. Cada vez es más difícil 
para los gobiernos decir a sus ciudadanos que 
no pueden tener una vivienda asequible debi-
do a las restricciones al uso del suelo.

El precio de las tierras rurales no ha creci-
do a un ritmo suficiente para enriquecer a los 
inversionistas. En EU, el precio de las tierras 
agrícolas sólo aumento 0.9 por ciento anual en 
términos reales en todo el Siglo 20. Los mayores 
beneficios que han obtenido los inversionistas 
provienen de las ganancias de las agroindustrias, 
no del aumento de los precios de la tierra. 

Según el Departamento de Agricultura es-
tadounidense el precio promedio de una hec-
tárea de tierras de cultivo era de únicamente 
6 mil 800 dólares en 2008, y en esa superficie 
se podrían construir entre 10 y 20 viviendas 
unifamiliares rodeadas de predios amplios o 
un edificio de departamentos para 300 perso-
nas. El costo de la tierra podría fácilmente ser 
de apenas 20 dólares por persona o menos de 
0.50 dólares a lo largo de una vida. 

Muchas personas piensan que la expe-
riencia de EU no se puede generalizar porque 
el país tiene mucha tierra en relación con su 
población. La población por kilómetro cua-
drado en 2005 fue de 31 en EU, comparada 
con 53 en México, 138 en China, 246 en el Rei-
no Unido, 337 en Japón y 344 en la India.

Pero en la medida en que los produc-

tos de la tierra se comercian en los mercados 
mundiales, el precio de cualquier tipo concre-
to de tierra debería ser aproximadamente el 
mismo en todas partes. 

La escasez de materiales de construcción 
tampoco parece ser una razón para esperar 
que los precios de las viviendas aumenten. Por 
ejemplo, en EU, el Índice de precios de la cons-
trucción de la publicación Engineering News 
Record ha disminuido en relación con los pre-
cios al consumidor en los últimos 30 años. En 
la medida en que existe un mercado mundial 
para estos factores de producción, la situación 
no debería ser muy distinta en otros países.

Una falacia aun más preocupante es que 
la gente tiende a confundir los niveles de 
precios con el ritmo de cambio de los pre-
cios. Creen que los argumentos que indican 
que los precios de las viviendas son más al-
tos en un país que en otro también mues-
tran que el ritmo de aumento de los precios 
es más acelerado.

Pero es probable que lo que suceda sea 
exactamente lo contrario. Los precios más 
elevados en un país pueden tender a crear las 
condiciones para que caigan en el futuro.

El tipo de expectativas de los precios de los 
bienes raíces en las recientes burbujas ha sido 
muy poco realista. Hace algunos años, Karl Ca-
se y yo preguntamos a compradores de vivien-

das en ciudades de EU que experimentaban 
burbujas cuánto creían que el precio de sus vi-
viendas aumentaría anualmente en los siguien-
tes diez años. La respuesta promedio fue de 10 
por ciento anual. Si aplicamos esa tasa com-
puesta a lo largo de diez años, resulta que esta-
ban esperando un aumento por un factor de 2.5 
y, si se extrapola, por un factor de 2 mil a lo lar-
go de una vida. Los precios de las viviendas no 
pueden tener esos aumentos durante periodos 
largos porque nadie podría comprar una casa.

La verdad aleccionadora es que la cri-
sis económica mundial actual fue provocada 
principalmente por el colapso de las burbujas 
especulativas de los mercados de bienes raí-
ces (y de valores) -burbujas a las que contri-
buyó una confusión generalizada de los fac-
tores que influyen en los precios. Estas con-
fusiones no se han aclarado, lo que significa 
que podrían volver a ocurrir los mismos tras-
tornos especulativos.

Robert J. Shiller,  profesor de economía en la Universidad 
de Yale y economista en jefe de MacroMarkets LLC es 

coautor, con George Akerlof, de  Animal Spirits: How 
Human Psychology Drives the Economy and Why It 

Matters for Global Capitalism. 
Copyright: Project Syndicate, 2009. 

www.project-syndicate.org 
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La economía  
en tiempos electorales
(Crecimiento del PIB en el semestre previo a las elecciones)

Como parte de la estrategia 
de la liberalización iniciada 
a finales de 1987 por la Ad-
ministración de Salinas de 
Gortari -y hasta 2009-, los 
responsables de la política 
macroeconómica y del sec-

tor público federal decidieron que no era 
necesario e indispensable contar con 
bancos y capital financiero mexicano en 
México. Lo anterior pudiera parecer para-
dójico considerando que el sector financie-
ro -comercial y público- había jugado un 
papel importante en el financiamiento del 
desarrollo económico del país desde antes 
de la primera mitad del Siglo 20. 

En aras de la eficiencia y de que apa-
rentemente todo lo privado funciona me-
jor que lo público, además de masivos cos-
tos ante la socialización de las pérdidas en 
las crisis de los ochenta y de nuevo a me-
diados de los noventa, el capital financiero 
se privatizó y, posteriormente, fue vendido 
a la banca extranjera. Hoy, más del 90 por 
ciento de los activos de la banca comercial 
están en manos de la banca extranjera.

En el contexto de la actual crisis global, 
las condiciones descritas son relevantes. Da-
do que la banca comercial extranjera no tie-
ne sus matrices en México, además de ha-
ber realizado masivas ganancias en la última 
década y haberse convertido, en ciertos mo-
mentos, en una de las filiales más apreciadas 
de diversos bancos por su rentabilidad, se han 
ahorrado miles de millones de dólares si com-
paramos los resultados con las experiencias 
históricas en México y en Estados Unidos. 

El bajo crecimiento de la economía mexi-
cana en las últimas dos décadas y las perspec-
tivas para 2009-2010 están estrechamente 
vinculadas con la falta de financiamiento de 
la banca al sector productivo. Los Indicado-
res del Banco Mundial reflejan que el crédito 
doméstico al sector privado (como porcentaje 
del PIB) nunca se recuperó de los niveles más 
altos alcanzados en la primera mitad de los 
noventa, superiores al 38 por ciento del PIB 
en 1994, a niveles inferiores al 20 por ciento 
hasta 2007. Es decir, con la privatización del 
sector bancario no se cumplió la primera 
expectativa en términos de eficiencia y 
mayores recursos y México no ha logrado, 
hasta hoy, recuperar el financiamiento reque-
rido para el crecimiento de su sector produc-
tivo. El nivel de financiamiento al sector pri-
vado es muy inferior al de otros países. En 
Brasil, por ejemplo, los niveles de financia-
miento sobre el PIB son de dos a tres ve-
ces superiores; en Chile, en 2007, fue cua-
tro veces superior, y en China, más de cin-
co veces. Estas tendencias se han reforzado 
desde la privatización de los bancos en Méxi-
co e implican profundas diferencias en la ca-
pacidad de crecer en el largo plazo.

La información del Banco de México 
analiza con detalle las características del fi-
nanciamiento al sector privado. Hasta finales 
de 2008, el financiamiento otorgado a las em-
presas apenas si representó el 27.99 por cien-
to de 1994 y niveles muy inferiores al de cual-
quier otro periodo anterior a la privatización. 
Los proveedores siguen siendo, desde los no-
venta, la principal fuente de financiamiento 
de las empresas y en un 63 por ciento a fina-
les de 2008 para las pequeñas empresas. Es 
decir, la banca comercial no ha logrado inte-
grarse a las necesidades de las empresas. Por 
último, existe una enorme brecha entre la 
demanda por financiamiento y su efecti-
va obtención. En 2008 sólo 23.5 por ciento 
de las pequeñas empresas obtuvo finan-
ciamiento, aunque 2/3 partes esperaba 
obtenerlo en los siguientes tres meses.

Todo lo anterior nos refleja, entre otras 
cosas, que la falta de capital financiero en 
México ha tenido grandes costos y que se-
rán incluso mayores en el corto y media-
no plazos. Sin financiamiento no será po-
sible lograr una rápida recuperación en 
2009-2011 y mucho menos las inversiones 
requeridas para las transformaciones produc-
tivas y tecnológicas a las que se enfrentará la 
economía mexicana. Independientemente 
del fracaso de la privatización en términos de 
crecimiento y empleo, ¿quién proveerá el fi-
nanciamiento requerido en 2009-2011?

Profesor del Posgrado en Economía de la UNAM 
Coordinador del Centro de Estudios China-México  

de la UNAM  http://dusselpeters.com
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El fracaso
del capital
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Enrique Dussel

Les quedó grande el momento
Enrique Quintana
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un vistazo

Disminuye por crisis 
la apertura de franquicias
Cd. de México.- Para este año, la apertu-
ra de franquicias a nivel nacional será de en-
tre 10 y 11 por ciento, cuatro puntos porcen-
tuales menor que el crecimiento promedio 
de los años anteriores, según la consultora 
del ramo Feher & Feher. Su director, Ferenz 
Feher, explicó que esta caída se debe prin-
cipalmente a la crisis económica mundial, a 
la competencia dentro de este giro de nego-
cios, y también al impacto que dejó el brote 
de influenza A H1N1.

Dayna Meré

Atraerán en Monterrey 
turismo de adicciones
Monterrey.- Con una inversión de 500 mil 
pesos y un modelo de negocios basado en 
la rutina de vacaciones de verano, la empre-
sa Programas de Bienestar Integral buscará 
atraer pacientes extranjeros a programas de 
tratamiento contra adicciones. La oferta será 
para 24 tipos de adicciones, con una duración 
de 28 días y un costo de 125 mil pesos, infor-
mó Gilberto Salazar, director de PBI. Para el 
12 de septiembre agregarán a Cancún como 
destino y, para el 12 de noviembre, Los Cabos.

Palmira González

Desarrollan DF, Jalisco y NL 
más tecnología, según IMPI
Cd. de México.- El Distrito Federal, Jalisco 
y Nuevo León encabezaron la lista de bús-
quedas tecnológicas en el Instituto Mexica-
no de la Propiedad Intelectual en 2008, lo 
que significa que son lugares donde se de-
sarrollan más proyectos de investigación en 
este tema, según el documento “El IMPI en 
cifras 2009”. Antonio Camacho, director di-
visional de Promoción y Servicios de Infor-
mación Tecnológica del IMPI, explicó que 
las búsquedas pueden tener dos intencio-
nes: verificar que no invadirán una patente 
o marca en este rubro y para apoyar proyec-
tos de investigación en este campo.

Dayna Meré

Dudan auditores 
sobre viabilidad de Gruma
Cd. de México.- Grupo Maseca informó 
ayer en un documento entregado a la Comi-
sión de Bolsa y Valores de EU que sus audi-
tores externos tienen “sustanciales dudas” 
sobre si podrá seguir en el negocio. El pasado 
23 de marzo, Gruma acordó con Credit Suis-
se Group, Deutsche Bank y JPMorgan Chase 
pagar 668.3 millones de dólares para cerrar 
los contratos de derivados del tipo de cam-
bio, cuyo valor se desplomó cuando el peso 
perdió 20 por ciento de su valor en el cuarto 
trimestre de 2008. “No tenemos actualmente 
suficiente liquidez para repagar la obligación 
de 668.3 millones de dólares”, dijo Gruma.

Bloomberg

Superan a México 
en inversión de capital privado
Cd. de México.- Brasil y Colombia supera-
rán a México en la lista de países latinoame-
ricanos que serán más atractivos para la in-
versión de capital privado en los próximos 
12 meses, según la primera encuesta de con-
fianza aplicada por la empresa de consul-
toría Deloitte.  Los países con menor acti-
vidad para el siguiente año son Argentina y 
Venezuela.

Jessika Becerra

Lea completas las notas
d artículos

Fuente: INEGI y estimaciones propias.
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