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Economía 
 

El problema financiero internacional y 
sus principales repercusiones en México 
 

El problema financiero internacional, halla su origen en la 
crisis hipotecaria de Estados Unidos 

La crisis hipotecaria y financiera de Estados 
Unidos tiene ya un largo trecho recorrido. 
Desde hace más de tres años, La Reserva 
Federal (Fed) Banco Central de Estados 
Unidos bajó la tasa de interés del 6.5% al 
1%, de esta forma despegó el “boom” 
inmobiliario. Las instituciones financieras 
empezaron a otorgar créditos de alto riesgo 
“subprime” sin garantías, cobrando más 
intereses, sin el menor control posible y 
compensando el bajo margen aumentando 
el número de operaciones. Sin embargo, 
pronto llegó el momento en el que, ese 
financiamiento en poder de millones de 
personas, se volvió impagable. Este efecto 
se esparció, pues para otorgar más 

préstamos, varias instituciones financieras 

armaron paquetes con las hipotecas, para 

posteriormente venderlas a otras 

entidades. Cuando éstas dejaron de 

pagarse, los problemas de liquidez y 

solvencia se expandieron de las firmas 

hipotecarias a los bancos y a sus clientes, 

como aseguradoras y fondos jubilatorios. 

En abril, los reportes financieros de las 
empresas, correspondientes al primer 
trimestre mostraban ya, datos relacionados 

con una recesión económica. El 20 de 
septiembre, el presidente George Bush, y su 
gabinete económico, presentaron un plan de 
rescate financiero por 700 mil millones de 
dólares, siendo este un hecho crucial, pues 
la economía de Estados Unidos no 
aguantaba más y tras meses de inyección de 
dinero a los bancos y de bajar las tasas de 
interés hasta 2% para impulsar el consumo 
y el crédito, la situación era ya insostenible. 
Como resultado de lo anterior, el cierre del 
mes de agosto, fue marcado por la peor 
jornada en los mercados financieros desde 
que inició la crisis, pues el índice más 
representativo de Wall Street, el S&P 500, 
que agrupa las acciones de las 500 
compañías más importantes de Estados 
Unidos, sufrió la peor caída desde 1987 y el 
índice industrial Dow Jones tuvo el mayor 
retroceso de su historia. Por tal motivo y 
por las constantes pérdidas, se considera 
que esta crisis puede superar a la Gran 
Depresión de 1929 y el efecto en las 
economías emergentes ha sido de suma 
importancia pues han resentido las salidas 
de capital, pues los inversionistas vendieron 
activos para adquirir mayor liquidez.  
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El efecto de la crisis en México…

   Situación en México 

Como es bien sabido, Estados Unidos es 
nuestro principal socio comercial, 
consecuentemente el comportamiento de 
sus variables económicas incide 
directamente en las nuestras. Los efectos 
se aprecian en variables tales como 
remesas, exportaciones, inversión 
extranjera directa, turismo y el precio del 
petróleo principalmente y conforme cada 
variable pierda dinamismo, habrá dos 
efectos en nuestro país: una menor entrada 
de dólares y crecientes presiones recesivas; 
pues una menor actividad económica 
implica una menor producción, trayendo 
como consecuencia una menor oferta de 
bienes y servicios y por ende mayores 
niveles de desempleo. 
   Asimismo, la debilidad de la economía 
estadounidense provoca que su demanda 
por productos mexicanos disminuya 
impactando de forma directa y negativa en 
el nivel de nuestras exportaciones hacia 
Estados Unidos, resultando en un menor 
flujo de inversión estadounidense, menor 
turismo y una menor demanda de 
petróleo, haciendo que su precio baje. Por 
la parte de las remesas, éstas disminuyen a 
consecuencia de los menores niveles de 
empleo para los mexicanos que residen en 
Estados Unidos y si consideramos que 
nuestras dos principales fuentes de 
ingresos: la venta de petróleo y las remesas 
provenientes de Estados Unidos 
disminuyen, entonces no podemos esperar 
que el impacto de la crisis estadounidense 
en México sea leve o moderado. 
   Tipo de Cambio 

El impacto de la crisis estadounidense en 
el tipo de cambio, se basa en un modelo 
económico básico y fundamental: la ley de 
la oferta y la demanda. Éste modelo 
establece que en un mercado libre, la 
cantidad de productos ofrecidos por los 
productores y la cantidad de productos 
demandados por los consumidores 
dependen del precio de mercado del 
producto. La ley de la oferta indica que la 
oferta es directamente proporcional al 
precio; cuanto más alto sea el precio del 
producto, más unidades se ofrecerán a la 
venta. Por el contrario, la ley de la 
demanda indica que la demanda es 
inversamente proporcional al precio; 

cuanto más alto sea el precio, menos 
demandarán los consumidores. Por lo 
tanto, podemos concluir que la oferta y la 
demanda hacen variar el precio del bien. 
Ahora bien, aplicando este concepto al 
entorno actual, tenemos que los eventos 
económicos explicados anteriormente, 
aunados a las especulaciones negativas en 
torno a la capacidad de la economía 
mexicana para resistir las presiones 
económicas, provocan que los ahorradores 
e inversionistas retiren sus dólares del 
país, luego entonces, la oferta de dólares es 
menor a la demanda, teniendo como 
resultado que su precio suba, lo cual es 
equivalente a decir que el dólar se aprecia 
con respecto a nuestra moneda y que el 
peso se devalúa. Así pues, el 4 de agosto el 
tipo de cambio peso-dólar registró su 
menor nivel en todo el año 2008, 
situándose en 9.98 pesos por dólar; sin 
embargo, el 7 de octubre, se ubicó en 
12.26 pesos por dólar, alcanzando un 
máximo histórico. Tal como se comentó 
anteriormente, las razones de tal 
depreciación son en primera instancia, la 
caída en el envío de remesas que, en 
agosto pasado, registraron una baja anual 
del 12.6% y, en segundo lugar, por la baja 
en el precio del petróleo que, entre julio y 
octubre, pasó de 132 a 78 dólares por 
barril, una baja de 54 dólares, equivalente 
al 41%.  
   Reservas Internacionales 

En el contexto explicado previamente, 
entra en juego un elemento importante, 
que es el uso de reservas internacionales 
para contener las presiones en el tipo de 
cambio. 
   Primero hay que entender que la 
acumulación de reservas internacionales es 
el resultado de las transacciones que un 
país realiza con el exterior como son las 
exportaciones, los créditos de bancos 
extranjeros y la inversión extranjera en el 
país principalmente. Si un país cuenta con 
un buen nivel de reservas internacionales 
provee de confianza a los agentes 
económicos pues existe un margen de 
acción para enfrentar cualquier 
contingencia derivada de un shock externo 
que atente contra la cuenta corriente o el 
flujo de capitales. En el caso de México, 
las reservas internacionales están 

constituidas por divisas de distintos 
países, metales preciosos como oro y 
plata, y por bonos de diversos gobiernos, 
en su mayoría títulos de la reserva federal 
de Estados Unidos. Las reservas 
internacionales intervienen en la política 
monetaria, para respaldar la moneda 
frente a su cotización con otras divisas, en 
el caso de México respecto al dólar. 
Además garantizan las obligaciones 
contraídas por el país, para dar solvencia y 
liquidez a las amortizaciones 
correspondientes frente a organismos 
acreedores. 
   Ahora bien, la intervención del Banco de 
México en el tipo de cambio mediante el 
uso de sus reservas internacionales, debe 
de llevarse a cabo siempre y cuando sea 
con el fin de aumentar la oferta de la divisa 
estadounidense en la proporción en la que 
se incremente su demanda, sin que eso 
implique establecer precios máximos y 
mínimos, pues de hacerlo estaría 
incurriendo en un efecto desestabilizador 
de la economía. Es decir, si el Banco de 
México decide terminar con la libre 
flotación del tipo de cambio e imponer un 
precio máximo del dólar, y el libre 
mercado determina un precio mayor al 
tope establecido por el Banco Central, éste 
tendrá que hacer uso de sus reservas 
internacionales e inyectar más dólares a la 
economía mediante el mecanismo de 
subastas para así reducir las presiones 
devaluatorias del peso.  
   Sin embargo, las reservas internacionales 
tienen un límite y una vez que éstas se 
agoten el Banco de México no podrá 
intervenir más y el tipo de cambio 
retomará su nivel natural el cual, al estar 
siendo retenido artificialmente a través del 
mecanismo de subastas de dólares, 
provocaría un problema en el cual esta 
“liberación” no sería gradual sino 
reventaría de un día para otro alcanzando 
paridades cambiarias sumamente elevadas, 
dicha situación ya se ha observado con 
anterioridad en México en el primer 
trimestre de 1995. 
   Por ende la libre flotación del tipo de 
cambio reduce de forma considerable la 
posibilidad de una macrodevaluación y 
podríamos considerar que la intervención  
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Comentarios finales 
 

El actual escenario de crisis financiera 
internacional nos hace vislumbrar más 
regulaciones en los sistemas financieros 
mundiales y posiblemente una mayor 
intervención del Estado en la economía 
para equilibrar y estabilizar las variables 
determinantes como tipo de cambio e 
inflación. Hay quienes consideran que 
esta crisis es aún peor que la vivida en 
1929 y la razón es sencilla, pues en ese 
entonces no incidían variables como las 
que observamos hoy en día, tales como la 
existencia de una economía globalizada 
que provoca una rápida transmisión de 
problemas económicos y financieros de las 
economías líderes a las economías 
emergentes, ya que éstas dependen de 
forma importante del estado de las 

economías más importantes pues las 
proveen de bienes y servicios, como es el 
caso de México y Estados Unidos; y otro 
factor que es  la especulación, la cual surge 
cuando los inversionistas intentan 
adelantarse a los eventos económicos con 
el fin de obtener ganancias y cuyas 
decisiones son de suma importancia en las 
constantes fluctuaciones de los mercados 
financieros. 
   De esta forma, con diferentes variables 
que en 1929, habrá que considerar el 
hecho de que será más difícil y más caro 
poder financiar la compra de bienes 
durables, como inmuebles, automóviles y 
demás, pues esta recesión económica y la 
actual turbulencia financiera obligan a 
analizar más la aceptación o rechazo de un 

crédito, pues debido a que las personas no 
pagan, las tasas de interés suben, pues las 
instituciones bancarias necesitan recuperar 
de alguna forma el dinero que invirtieron 
en los deudores. 
   Para finalizar, recordemos que las 
economías han aprendido de las crisis 
anteriores, por lo cual hoy en día 
podemos considerar que México está 
preparado para enfrentar la actual crisis, 
pues el gobierno ha puesto en marcha 
medidas anticíclicas; asimismo, con la 
reciente aprobación de la reforma 
energética se vislumbran mayores 
oportunidades y un mayor campo de 
acción para enfrentar la recesión 
económica que ya empezamos a vivir.  

desmedida del Banco de México forma un 
círculo vicioso en el cual, si éste mantiene 
un tipo de cambio atractivo, incentiva a las 
personas a seguir demandando dólares, lo 
cual aumenta la necesidad de seguir 
sacrificando reservas internacionales para 
mantenerlo. 
   Finalmente, una vez comprendido el 
mecanismo de inyección de dólares 
mediante el uso de subastas y su papel en el 
tipo de cambio, es importante mencionar 
que el cierre del mes de octubre mostró 
señales de recuperación del peso, pues no 
ha sido necesaria la implementación de 
dicho mecanismo, y considerando que ésta 
se lleva a cabo cuando el peso pierde 
terreno frente al dólar con una 
depreciación de al menos 2% frente al tipo 
de cambio fix del día anterior, entonces 
podemos vislumbrar un escenario de 
recuperación del peso ante el dólar que no 
se concretará en el corto plazo pero si 
hacia finales del año en curso sobre un 
rango estimado de 11.80 a 12.20. Dicha 
recuperación se basa principalmente en la 
adopción de un mecanismo coordinado de 
líneas de swaps, por un monto máximo de 
30,000 mdd vigente hasta abril de 2009 
entre la Fed y los bancos centrales de 
Brasil, Corea del Sur, Singapur y México, 
así como la aprobación de la Reforma 
energética que dota de certidumbre a los 
inversionistas. 

   Inflación  

Para la economía mexicana, el año 2008 ha 
transcurrido también con mayores 
dificultades para evadir los efectos de la 
inflación; lo que agrava la situación es el 
hecho de que ésta se ha incrementado 
junto con el desempleo y generalmente 
dichas variables se comportan de manera 
contraria, pues una baja en el desempleo 
trae un alza en la inflación.  
   La razón es que en la medida en que más 
personas tienen empleo, circula más dinero 
en la economía. De esta forma se 
incrementa la demanda por bienes y 
servicios y si recordamos lo explicado 
anteriormente, la creciente demanda 
provoca que los precios suban.  
   Sin embargo, en esta ocasión, la inflación 
no está explicada por una baja en el 
desempleo; éste fenómeno encuentra sus 
raíces en el alza de los precios en los 
sectores energético y agropecuario. Para 
explicar el alza en los precios de dichos 
sectores, es importante considerar que los 
costos de transportación de los productos 
que consumimos se han incrementado por 
el aumento del combustible, situación que 
aumenta los costos de producción.  
   Ante tal situación, las empresas ejecutan 
planes de reducción de costos, los cuales, 
generalmente están encaminados a recortar 
personal, adicionalmente, cierran fábricas y 
éstos factores se reflejan en mayores 

niveles de desempleo. 
   Asimismo, el incremento en la inflación 
es el primer efecto de la depreciación de 
una moneda en una economía que tiene 
alto déficit en cuenta corriente, es decir, 
que importa más de lo que exporta, el cual 
es el caso de México. A su vez, la inflación, 
tiene un efecto inmediato sobre la 
economía familiar.  
   Sin embargo, es importante señalar que 
hacia mediados de 2009 se espera una 
estabilización de los precios 
internacionales de energía, lo cual reduce el 
costo de importación de la gasolina, 
colaborando de manera positiva en el nivel 
general de precios en México. Asimismo, el 
informe trimestral de inflación publicado 
por Banxico en la última semana del mes 
de octubre, describe un escenario de 
desaceleración de la economía mexicana; 
sin embargo, las proyecciones de inflación 
se mantienen sin cambios, por lo que la 
inflación en 2008 cerrará cercana a 6% y en 
2009 se logrará la meta  inflacionaria de +/- 
1%. Las menores presiones inflacionarias 
se deben a una desaceleración económica 
en México aún y cuando se seguirá 
eliminando el subsidio a la gasolina 
presionando los precios de los insumos a la 
alza; pues al circular menos dinero en la 
economía, la demanda por bienes y 
servicios decrecerá, reduciendo posibles 
presiones inflacionarias.  
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