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Del catarrito
a la influenza

Por qué la economia mexicana resulto
afectada por la crisis financiera estadounidense

demas de los conflictos sociales que ha tenido nuestro pais, y

debido a la crisis econémica de Estados Unidos, nuestra eco-

nomia esta deteriorada. A pesar de ello, como todo buen Pyme,

sera necesario ver esta crisis como una oportunidad para su-
perarse y vencer el actual entorno adverso.

Introduccion: antecedentes

de la crisis estadounidense

La crisis actual puede verse como resul-
tado de la importancia que ha adquirido
la dimensién financiera sobre la
economia real; es decir,
que el valor de la accion
de una empresa es mas
importante en la per-
cepcion de los inversio-
nistas que la produccion
de bienes o servicios que
genera (Chapoy y Girén,
2008). Lo que ha hecho
la globalizacién financie-
ra es aumentar el riesgo
y la inestabilidad en los
mercados financieros in-
ternacionales, y ha gene-
rado una tendencia defla-
cionaria en la economia
mundial. Bustelo (1999)
explica que esta crecien-
te inestabilidad se debe a
que todos los actores en el mercado no
cuentan con la misma informacién, es
decir, algunos cuentan con informacién
privilegiada y otros no, a la dificultad en
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el cumplimiento de los contratos, al cre-
ciente uso de instrumentos financieros
derivados (futuros y opciones) y al

alto grado de endeudamiento

que presentan los fondos internaciona-
les de inversién colectiva.

Ante este panorama algunos exper-
tos habfan afirmado que la economia

mundial habfa entrado en una fase de
desaceleracién, derivada del estallido
de una crisis financiera y de liquidez en
Estados Unidos, pero con claras impli-
caciones globales. La base de estas ad-
vertencias eran el comportamiento de la
economia mundial, observado en 2002
(Cano, 2008; Estay, 2003; Castellanos,
2004; Cockeroft, 2005; Shiller, 2005).

Crisis actual

Los analistas coinciden
en sefalar que el deto-
nante de la crisis actual
se encuentra en la crisis
financiera que se pro-
dujo en agosto de 2007,
como consecuencia del
abuso que se hizo de
las hipotecas subprime
(Galindo, 2008). Abu-
so que llevé a que estas
hipotecas se multiplica-
ran casi por seis en un
lustro: de 2.5% del total
en 2001 a 14% en 2008.
Las entidades crediticias
titularizaron estas hipo-
tecas con el fin de obte-
ner liquidez, consiguien-
do inversionistas para las
mismas, de los fondos de inversién y
fondos de pensiones. Al no mantener-
se bajas las tasas de interés, los deu-
dores de los créditos hipotecarios se
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s imposibilitados de hacer fren-
s pagos con lo que se generé el
domingd, que llevé a la quiebra a
rtantes entidades financieras.

sde luego, esta situacién tuvo
s negativos en los precios de las
que sufrieron una caida de
en el tercer trimestre de 2008 y
VO una repercusién en dos as-
por un lado, la reduccién del
imo de las familias al tener que
F mas por su crédito hipotecario

cO

el otro, la disminucién del va-
® su patrimonio. Esto desde luego
T3 una espiral en la economia que
uce una recesion, al haber menos
sumo, resulta en menos produc-
esto genera desempleo, ponién-
= cada vez m4s dificil la situacién
Gmica.
2sta situacién critica se fue agra-
40 mas aun con los altos precios
‘alcanz6 el barril de petréleo al su-
la barrera psicolégica de los 100

A finales de 2006 ya habian aparecido los
primeros signos alarmantes en los mercados
financieros, y se hicieron evidentes en agosto

de 2007, mes en el que irrumpié la crisis

délares, generando de esta manera una
espiral inflacionaria que redundaria en
menor crecimiento del esperado.
Aunque desde fines de 2006 ya ha-
bian aparecido los primeros signos alar-
mantes en los mercados financieros, el
alto riesgo que asumieron los bancos
sumiéndolos en una fragilidad extre-
ma se hicieron evidentes en agosto de
2007, mes en el que se considera que

irrumpi6 la crisis. A partir de entonces
se hizo necesaria la intervencién de los
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bancos centrales como prestamistas de
ultima instancia; estas instituciones en-
cabezadas por el sistema de la Reserva
Federal de los Estados Unidos (FED),
el Banco Central Europeo (BCE) y el
Banco Central de Japén empezaron a
inyectar grandes cantidades de liqui-
dez. Asi, los bancos que han sobresa-
lido con pérdidas millonarias son Citi-
group, Merrill Lynch, Morgan Stanley,
J.P. Morgan, Goldman Sachs y Bear
Stearns. Estos han estado cancelando

pasivos de gran riesgo con una caida
de sus portafolios de 80%. Sin em-
bargo, llama la atencién que tan sélo
un ano antes de la crisis de agosto
de 2007, las calificadoras como Stan-
dard and Poor’s, Moody’s Investor
Service y Fitch Ratings, hubieran
dado una evaluacién satisfactoria a
estas instituciones (Chapoy y Girén,
2008).
Minsky explica las causas de la cri-

sis aplicando su teoria de la evolucién
de la inestabilidad (Galindo, 2008), se-
nalando la existencia de cinco fases en
el ciclo: desplazamiento, boom, eufo-
ria, recogida de beneficios y pénico.
Estas se pueden aplicar a la crisis ac-
tual segin Cassidy (citado en Galindo,
2008). El desplazamiento se da cuando
los inversionistas se estimulan por al-
guna circunstancia, por ejemplo, por
una innovacién. Esta situacién habria
comenzado en 2003, segin este autor,
cuando Alan Greenspan decidié redu-
cir los tipos de interés a corto plazo en
1%. Ante la posibilidad de endeudar-
Se a unos costos muy bajos, se produjo
rapidamente un boom especulativo en
los bienes inmobiliarios que condujo a
la euforia de los bancos en la concesién

de créditos a personas que no tenian

como respaldarlos y que, por tanto, en-

tranaban alto riesgo, y se crearon, con

esta base, nuevos instrumentos finan-

cieros. En este contexto, algunas en-
tidades obtuvieron beneficios, pero e!
panico empezo6 a generarse cuando en
julio de 2007 algunas entidades que
habian invertido una gran cantidad de
recursos en las hipotecas subprime,
quebraron. :
Es necesario sefialar que la crisis
actual no sélo es financiera, los exper-
tos han indicado que es producto de

cuatro crisis concurrentes (Garcia, R.,
2008):
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Al inicio de la década de los 90, México y

otros paises iniciaron procesos de liberalizacion
del Sector Financiero, lograndose un incremento
de la inversion extranjera

1. La crisis hipotecaria originada por
los créditos hipotecarios subprime.
Bajo el supuesto de que las casas en
Estados Unidos siempre subian de
valor, las instituciones financieras
eliminaron las razones para recha-
zar solicitudes de crédito, asumien-
do que una sobretasa de 100 a 200
puntos base seria suficiente para
subsanar un mal historial crediticio,
que se manifestaba en la carencia
de comprobantes de ingresos, un
alto nivel de endeudamiento, cero
enganche o cuota inicial y hasta
la falta de empleo. Los avalios se-
guian reportando valores que se in-
crementaban semanalmente y los
constructores de vivienda siguieron
el juego al igual que los inversionis-
tas de estos papeles hipotecarios.

2. La crisis alimentaria mundial.
Durante 2007 y 2008 el mundo ha
experimentado importantes incre-
mentos de precios en los alimen-

! tos, producto de la combinacién de
varios factores: malas cosechas por
el cambio climatico, incremento en
la demanda de alimentos en Asia,
impacto de los biocombustibles y
el incremento de la poblacién mun-
dial.

3. La crisis energética surge a par-
tir de la disminucién de la produc-
cién mundial de petréleo al haber
alcanzado el limite de produccién
y al aumento constante de la de-
manda. Aunque se estan buscan-
do fuentes alternativas de energia,
este problema no se resolvera en
el corto plazo.

4. La crisis financiera global. Las
tres crisis anteriores tienen su ori-
gen en Estados Unidos, pero sus
efectos se han dejado sentir en todo
el mundo. El Fondo Monetario Inter-
nacional (FMI), cada vez ajusta mas
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a la baja el crecimiento mundial,
lo cual de por si resulta desalen-
tador.

Desarrollo y evoluciéon

de la economia mexicana

en los iudltimos afios

Al inicio de la década de los 90, México
y otros paises de América Latina ini-
ciaron procesos de liberalizacién del
Sector Financiero. Se privatizaron los
bancos, lograndose un incremento con-
siderable de la inversién extranjera.
Esto generé un boom en la industria
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bancaria, dado el mayor acceso a fon-
deos; nuevos bancos empezaron a
operar, se expandié el crédito y los
servicios financieros. En México los
controles y restricciones crediticias
fueron minimizados, asi también se
abolieron los requerimientos de re-
servas. La expansién del crédito jun-
to con una mala supervisioén, llevé al
financiamiento de proyectos riesgo-
sos, haciendo mas vulnerable al Sec-
tor Financiero ante las perturbacio-
nes econémicas.

La crisis mexicana comenzé con las
tensiones politicas durante 1994. Hubo
fuga de capitales en respuesta al con-
flicto en Chiapas y el asesinato de Luis
Donaldo Colosio. Estos hechos, jun-
to con un creciente déficit de cuenta
corriente, trajo la devaluacién del peso
al final de 1994, la misma que en un
periodo de dos meses superé el 100%
(Kalter y Ribas, 1999).

Fue necesario el incremento de las
tasas de interés para frenar la salida
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de capitales, generando recesién eco-
noémica e insolvencia bancaria. El1 Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) real cayé
10% durante 1995 y la inflacién alcan-
26 niveles de 52% el mismo ano. No fue

o a fon-
zaron a
Edito y los
México los
erediticias

bién se sino hasta finales de 1997 cuando el
s de re- PIB real se recuperé6 completamente.
rédito jun- Sin embargo, la crisis asidatica de
h, llevé al 1997 encontr6 a México con un siste-
bs riesgo- “ma financiero fragil, mal provisionado
le al Sec- ¥ con regulaciones laxas, por lo que fue
urbacio- alcanzado por el efecto contagio, por lo
qgue para rescatar su sistema financie-
con las ro tuvo que implementar el Fobaproa
. Hubo (Solis, 1999).
al con- Asi pues, los principales proble-
de Luis mas econémicos que enfrenta Méxi-
chos, jun- €0 son:
cuenta

1. Un Sector Petrolero que a pesar de
ser la primera fuente de ingresos
en el pais, no se ha modernizado y
por esta razén presenta una baja
productividad y nula inversion, por
lo cual el pais compra gasolinas y lu-
bricantes del extranjero.

2. Un Sector Manufacturero que no es
competitivo a nivel internacional por
falta de inversiones de capital y tec-
nologia (excepto el Sector Automo-
triz y Electrénico) y que ademas sufre
1a competencia desleal de las transna-
cionales que operan con alta tecnolo-
gia y con capitales mas baratos.

3. Un ahorro interno muy bajo.

4 Desempleo o subempleo, que ha
obligado a muchos mexicanos a emi-
grar hacia Estados Unidos en busca
de una oportunidad de trabajo.

~ 5. Alta dependencia de su sector ex-

terno (importaciones, exportacio-

nes, flujos de capital), de Estados

Unidos.

del peso

Respecto a esto iltimo, los ex-
pertos dicen que “cuando Estados

La crisis asiatica de 1997 encontro a

México con un sistema financiero fragil, mal
provisionado y con regulaciones laxas, por lo
que fue alcanzado por el efecto contagio

Unidos estornuda a México le da
pulmonia”, esto no es de extranar-
se cuando en promedio en los ulti-
mos anos el 90% de las operaciones
de comercio exterior mexicano han
sido realizados con Estados Unidos,
de otro lado los flujos de capital que
han ingresado a México, mas de 50%
provienen de esta misma nacién.

Impacto de la crisis
estadounidense

El impacto de esta crisis, acompanada
de la volatilidad en los precios del pe-
tréleo y de los alimentos, tiene serias
repercusiones en los mercados emer-
gentes y en la economia mundial en su
conjunto. Aqui veremos la repercusion
en la economia mexicana, sin querer
caer en el pesimismo, pero tampoco
pecar de demasiado optimismo, sim-
plemente lo que se intenta es identificar
los hechos tal como se vienen dando:

® Crecimiento del PIB. Es necesario
considerar que el FMI sitia a Méxi-
co entre la 11a. y 12a. economia del
PIB con un valor superior al billén
de ddlares, aunque esa posicién no
cambiard en un futuro inmediato,
las expectativas de crecimiento se
han ajustado, como podemos ver en
el cuadro 1.

n.d. = no disponible.

Cuadro 1. Producto Interno Bruto (PIB)

Crecimiento PIB

esperado antes Crecimiento
Ano de la crisis PIB ajustado
2008 3.0% 1.3%
2008 2.0% ~7.4%
2010 nd. 3.6%

Fuente: Elaboracién propia con base en
Aguilar (2008), Banamex (2008) y Banamex
(2009).

n.d. = no disponible.

Las autoridades han senalado que
los recursos petroleros se han reserva-
do para momentos dificiles y han ins-
trumentado el inicio de proyectos de
infraestructura muy importantes como
la construccion de la refineria de Pemex,
con el fin de generar inversién y em-
pleo. Asi también se han instrumentado
programas de apoyo a la micro, pequena
y mediana empresa (Mipyme). Con estas
medidas se espera atenuar el impacto de
la crisis y evitar el crecimiento negativo
de nuestra economia.

® Generacion de empleo. El me-
nor ritmo de crecimiento afecta
de manera directa a la genera-
cién de empleo, asi tenemos el
cuadro 2.

Cuadro 2. Creacion de empleos y tasa de desempleo

Empleo Tasa anual de desempleo
esperado antes (Porcentaje de la
de la crisis Empleo ajustado PEA) esperado
2008 500,000 330,000 432%
2009 500000 200,000 250,000 590%
2010 nd. nd 5.35%

Fuente: Eiaboraciﬁn propia con base en Aguilar (2008), Banamex (2008), Banamex (2009).
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La crisis también afectara a las Pymes, pero
recordemos que “cuando soplan vientos fuertes
algunos se esconden vy se protegen, otros en
cambio hacen molinos y ganan dinero”

Es necesario considerar que el pais requiere de un millén de empleos al

ano.

® Disminucion de las exportaciones. Considerando que casi 90% de lo que
México exporta tiene como destino Estados Unidos, de lo cual 75% son
manufacturas, se espera que los sectores mas afectados sean la industria
automotriz y la relacionada con insumos para la construccién. En este sen-
tido, Mattar (2008) ha manifestado que es necesario que México diversifi-
que el destino de sus exportaciones, ya que actualmente las que se realizan
hacia la unién americana representan la tercera parte del PIB mexicano.
La dependencia del sector externo mexicano en cuanto al destino de sus
exportaciones se puede reflejar en el cuadro 3.

Cuadro 3. Principales socios comerciales de Mexico (miles de millones de

dolares)

Pais/region

Comercio total 2007

Porcentaje

Estados Unidos 21,086'633,741 89.74
Unién Europea 1,380'971,815 5.88
Canada 623'377,088 265
China 162'636,924 0.69
Jap6n 161'627,476 0.69
Africa 83'193,926 —035
Total 23,498'440,970 100.0

Fuente: L6pez, 2008.

Por otro lado, México ha sido des-
plazado por China al tercer lugar,
entre los principales socios comer-
ciales de Estados Unidos, asi tene-
mos el cuadro 4.

* Contraccion del crédito. En una
situaciéon de crisis los bancos to-
man mayores precauciones y res-
tringen el crédito para minimizar
el riesgo de caer en cartera ven-
cida. En 2008, la reduccién anua-
lizada del crédito de la banca co-
mercial al consumo fue de 27.6%
en relacién con 2007, a agosto de
2009 la reduccién habia llegado a
27.7%, por lo que se espera que
ésta sea ain mayor. Como resul-
tado, se veran afectadas las ven-
tas de bienes duraderos (carros,
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Cuadro 4. Principales socios

comerciales de Estados Unidos
(miles de millones de dolares)

Comercio total

Lugar Pais/region anual 2007
1  Canada 416.4
2 China 266.9
3 Meéxico ~ 250.1
4  Jap6n 142.8
5  Alemania 105.3
6  Reino Unido 789
7  Corea del Sur 57.4
8  Francia 495
9  Arabia Saudita 47.2

10  Venezuela 457

Fuente: L6pez, 2008.

linea blanca, computadoras, etcé-
tera), y repercutirin de manera
directa en el crecimiento del em-
pleo.
® Caida de las remesas. El desem-
pleo en Estados Unidos afecta es-
pecialmente los sectores asociados
con la industria manufacturera y
la construccién, donde se emplea
20% de la fuerza de trabajo mexica-
na. El otro 80% se encuentra en el
Sector Servicios, del cual se espera
que, a pesar de la crisis, no produzca
despidos masivos. Sin embargo,
este desempleo si va a producir la
reduccién de las remesas, como
ya se ha venido dando en 2008, ya
que ingresaron 3.83% menos que
en el 2007, y se espera que en
2009 la reduccién sea de 10.76%.
Esperandose una leve recupera-
cion hasta 2010, con un aumento
de 2.68%.

Asf, muchos analistas coinciden en
que “la crisis se acentuar4 en 2009
¥ que no sera sino hasta 2010 en que se
dara paso a la recuperacién” (Chapoy
y Girén, 2008).

.Cuiles son las estrategias
que pueden seguir las
Pymes ante la crisis?
Desde luego que la crisis también
afectara a las Pymes, pero recor-
demos que hay un dicho que dice:
“cuando soplan vientos fuertes algu-
nos se esconden y se protegen, otros
en cambio hacen molinos y ganan di-
nero”. Lo anterior quiere decir que
debemos ver la crisis como una opor-
tunidad, para crear y desarrollar nue-
vas formas de competir en nuestro
mercado, investigar nuevos nichos,
innovar el producto y la estrategia de

negocio.
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En resumen, debemos:

Cuidar a los clientes. Cuidar la
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cesario alertarlos de la situacién y ha-
cerles comprender por qué se deben
optimizar los recursos de la empresa.
Captar clientes nuevos. Tratar de
no depender demasiado de un solo
cliente, sino al contrario, aumentar
1a base de clientes con el fin de te-
ner mayor estabilidad y poder de
- negociacion.
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__ 20. Realizar proyec-
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Consideramos que si habra afectacién

a la economia mexicana

, dado que sus tres

componentes mas importantes estan ligados
con la economia estadounidense

“No es importante si el PIB crece 2,

1 0 menos 1, de hecho no creo que el
crecimiento del PIB sea ni significativo en
estas condiciones y que seguramente sera
muy malo... lo que hay que cuidar es la
masa salarial y sobre todo el empleo”.

Carlos Slim.

si se recuperara la inversién y se al-
canzara la rentabilidad deseada.

Conclusiones
En una economia globalizada como
la actual, ningtin pais estd exento del
contagio ante una crisis tan profunda
como la que estamos viviendo. Esta no
s6lo afecta al crédito hipotecario sino a
todo el sistema financiero en su conjun-
to. El uso de la innovacién financiera
a través de las finanzas estructuradas
logra que el riesgo disminuya, pero
no se pueden identificar los titulares
del riesgo ni determinar si pueden res-
paldarlo o no. De aqui el error de las
calificadoras que no realizaron una
evaluacion objetiva sino con base
en intereses creados al recibir sus-
tantivas comisiones
por la calificacion
(_?tprgaban
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emprender van mas alld de las rece-
tas tradicionales de reducir impuestos
para estimular la demanda o aumentar
el gasto publico, entre otras. La pre-
ocupacién deberia centrarse en cémo
reformar el sistema financiero para que,
en vez de desestabilizar la economia, se
haga precisamente lo contrario. Igual-
mente, en analizar el papel que deben
desempenar las instituciones crediticias
en la economia y establecer estructuras
institucionales que sean eficientes a la
hora de evitar problemas como los oca-
sionados por las hipotecas subprime.

Stiglitz (2009) ha senalado que el
auge de la globalizaciéon y la apertura
de los paises tienen que venir acompa-
nados de una visién global basada en
mayor justicia social global y una reno-
vacion de los valores. Esto implica una
mayor responsabilidad por parte de los
gobiernos de los paises para medir las
consecuencias de una apertura y des-
regulacién desmedidas.

Asi pues, consideramos que si ha-
bra afectacion a la economia mexicana
aun cuando las autoridades financieras
mexicanas estan tomando las medidas
para atenuar el impacto, dado que los
tres componentes mas importantes de
la economia mexicana estan ligados
con la economia estadounidense: las
exportaciones manufactureras, las re-
mesas provenientes de Estados Unidos
y el petréleo.

Las Pymes, no estan ajenas a ser
afectadas por este entorno de crisis;
sin embargo, se debe ver la misma
como una oportunidad y aplicar las es-
trategias necesarias para defenderse
del entorno adverso. 7°
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