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DEFICIT: TASA DE INTERESY TIPO DE CAMBIO

Tasa de Interés Tasadelnterés
A A

Ingreso Tipo de Cambio

«El déficit pablico aumenta la tasa de interés; esto atrae capitales y aprecia
el tipo de cambio; crecen importaciones y reduce exportaciones
generando déficit comercial. En suma, déficit gemelo.

PAISES SELECCIONADOS:; DEFICIT FISCAL, 2006
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«Después de Japon,
EU es la nacién con
mayor déficit fiscal.
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Kuwait
China
Japan
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PAISES SEL: DEFICIT CUENTA CORRIENTE, 2006

*58 paises tienen un
déficit en cuenta
corriente mayor al
estadounidense.

*Equivale al 6.7% del PIB
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PAISES SELECCIONADOS:; DEFICIT FISCAL, 2006
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*EU es el pais con mayor
déficit fiscal del mundo.

*564 mil millones de USD.

*En pesos mexicanos
representan 6.2 billones de
pesos, equivalentes al 75%
del PIB azteca.

«El déficit norteamericano es
similar al déficit fiscal de las
16 naciones mas
endeudadas del orbe.
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ESTADOS UNIDOS: DEFICIT FISCAL, 1960-2007

abultado, comparelo con el

«Si el déficit fiscal le parece
déficit en cuenta corriente.

*864 mil millones de USD.
representan 9.5 billones,
equivalentes al 112%

*En pesos mexicanos
PIB mexicano.

el déficit pablico crecio

*En los ultimos 20
al 4% promedio anual.
«Ultimos 6: al 32%.
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Brazil
Egypt
Bolivia

Norway
Canada
Mexico
Portugal
Greece
Australia
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Fuente: FM|, WEO, databese.
\ Fuente: FM|, WEO, databese.




dld %

2007

EU: DEFICIT GEMEL O, 1960-2007

«Ultimos 10 afios: al 21%.

«Ultimos 6: al 17%

de Canada.

ma Déficit Cuenta Corriente —- Déficit en CC/PIB
I Déf

«Equivale al PIB de 123 naciones.
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\ Fuente: EMI, WEO, databese.
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CONVERGENCIA DE TASAS DE INTERES, 1982-2006

--TB —Libor = Cete — Cete Real
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100 +

5 %

Tasa de interés

504+- >N
*Las tasas de interés nacionales convergen
con latasa de interés de Estados Unidos.
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1982/09
1983/12
1985/03
1986/06
1987/09
1988/12
1990/03
1991/06
1992/09
1993/12
1995/03
1996/06
1997/09
1998/12
2000/03
2001/06
2002/09
2003/12

\ Fuente: FM|, WEO, databese.
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eLarelacion entre el déficit fiscal y
latasa de interés no es visible.
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Fuente: FM|, WEO, databese.
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- DP/PIB (-3)

«El efecto rezagado del déficit fiscal

sobre latasa de interés genera una

relacion inversa.

Fuente: FM|, WEO, databese.

\

CORRELAC: T.INTERESvVSDEF. FISCAL (-3), 1972-06

y =-0.59x + 3.083

0.3041

R =

«Un mayor déficit publico provoca
tendencia al alza de la tasa de

nterés.

DEFICIT PUBLICO

Fuente: FM|, WEO, databese.




SENDA DE EXPANSION, 1970-2007
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Fuente: FM|, WEO, databese.

CORRELACION PIB EU vs DOW JONES, 1982-2006

«Existe unarelacion positiva entre el PIB de EU
y el Dow Jones (en primeras diferencias)

13.615x - 26.335

y:

Fuente: FM|, WEO, databese.




| == Observado -¢-Tendencial == Agravamiento =+ Disciplina Fiscal 1

Miles de millones de délares

AN P— "
\ Fuente: FMI, WEQ, databese v estimaciones propias.
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Evento portador defuturo:
Continua el aumento del déficit fiscal

Proceso de Cambio:
Aumento continlio del gasto publico; disminucion de impuestos;
apreciacion del tipo de cambio; aumento del PIBg,

Efectos:

Alza de tasas de interés internacionales; apreciacion del USD;
aumento del déficit gemelo; crecimiento moderado del Dow Jones;
las bolsas del mundo cointegran con el Dow Jones.

Evento Detonador:
A pesar de disminuir su peso relativo en la produccion del orbe,
los paises confian en la economia norteamericana; el sefioriaje de
estados unidos cumple su cometido y su déficit gemelo lo
seguimos pagando todos en el mundo.
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e ({/g Evento portador de futuro:

2 f Se reduce a cero el deficit gemelo en los proximos 20 afios
==&
o .
) % Proceso de Cambio:
A 4 Reduccion paulatina del gasto publico; aumento de impuestos;

g apreciacion gradual del tipo de cambio; limitada caida del PIBg,

Efectos:

Baja en tasas de interés internacionales; depreciacion del USD;
reduccidn del déficit gemelo; la politica fiscal recesiva limita el
crecimiento de la economia de EU, el mundo y del Dow Jones;
empero las bolsas del mundo crecen sin contratiempos.

Evento Detonador :

Los gestores de politica econémica deciden frenar el déficit
gemelo: Si bien la economia mundial se desacelera paulatinamente
€S mejor un aterrizaje suave a uno violento.

Evento portador defuturo:
Expansion del déficit publico hasta una situacion insostenible

Proceso de Cambio:
Aumento del gasto publico; disminucion de impuestos;
apreciacion del tipo de cambio; aumento del PIBg,

Efectos:

Alza de tasas de interés internacionales; apreciacion del USD;
aumento del déficit gemelo; el efecto expulsion y las elevadas
tasas de interés limitan el crecimiento del Dow Jones; no crecen a
su nivel potencial las bolsas del mundo.

Evento Detonador :
Ante incertidumbre: sustitucién de reservas denominadas en USD
por euros: inflacién; aumento de tasas de interés; depreciacion del
tipo de cambio; efecto Whisky; aguda depresion en EU y Mundo.
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El déficit publicoy € comercial seguiran aumentandoy el
gobierno estadounidense no lo detendr a por que implica costos
economicosy politicos.

«Con ladisminucion del déficit gemelo bajarian lastasas de
inter ésinternacionales.

*En los medios académicosy de comunicacion hay indiferencia
sobre el tema.

*No se han dado cuenta que puede conducir al efecto Whisky.

*El euro podria ocupar € sitio que actualmentetiene el délar;
escenario poco deseabley de no baja probabilidad.

*El escenario tendencial tiene mayor probabilidad de
ocurrenciay la desaceleracion de la economia norteamericana
esineludible; la pregunta por responder es: ¢se prefiere una
desaceleracion gradual hoy o brusca mafiana?

PRESENTACION DISPONIBLE EN :

www.economia.unam.mx/miguel ¢/

Mtro. Miguel Cervantes Jiménez ﬁ
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