
Economía ..::  Página 5..:: Enero - Febrero 2010

..:: LIC. MIGUEL LUIS
 ANAYA MORA

Licenciado en Economía
Maestría y Doctorado en Finanzas 
por la Atlantic International 
University
Asesor del Director de Finanzas
en la Comisión Federal de 
Electricidad

La Cr is is  Económica que afec ta  a  
todas  las  economías  del  mundo, desde 
hace cas i  dos  años, en que empezó a  
manifestarse, ha  t ra ído, entre  otras  
consecuencias, las  s iguientes :

•  Una disminución del  crédito, que 
 se  ref le ja  en la  d isminución
 de l iquidez ,
•  Desconf ianza en la  evaluación
 del  r iesgo credit ic io,
•  Incremento en los  costos
 f inancieros,
•  E fec tos  inf lac ionar ios,
•  E fec tos  en e l  t ipo de cambio,
•  Pérdida de empleos.

Lo anter ior  es  consecuencia  de una 
ser ie  de fenómenos que se  concatena -
ron y  l levaron a  la  economía mundial  
de una cr is is  eminentemente f inancie -
ra , a  un problema de depres ión mun-
dia l , comparable  con e l  que presentó 
en e l  per íodo 1929-1933.
¿Cuál  fue e l  or igen de la  cr is is?
Después de una etapa de crecimiento 
re lat ivamente a l ta , en la  década de los  
años  noventa del  s ig lo  pasado, la  eco-
nomía de los  Estados Unidos  presentó 
una caída impor tante en e l  año 2001.

Para  hacer  f rente  a  este  fenómeno, las  
autor idades monetar ias  y  f inancieras  
de dicho país, re la jaron su pol í t ica  de 
regulación, lo  que fac i l i tó  una impor -
tante expansión de la  l iquidez y  la  
reducción de las  tasas  de interés.
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Resultado de la  pol í t ica  anter ior  y  de otras  medidas  adic ionales, fue e l  impor tante creci -
miento del  crédito  hipotecar io, e l  cual  se  sustentó en e l  uso de los  l lamados “produc tos  
der ivados”, respaldados en hipotecas  de a l to  r iesgo, denominadas  “subpr ime”.  Lo anter ior  
l levó a  los  bancos a  asumir  r iesgos  excesivos, que no fueron revelados en forma transparen -
te, además de que dichas  operaciones  fueron favorecidas  con a l tas  cal i f icaciones, por  par te  
de las  ca l i f icadoras  de valores.

Al  recuperarse  paulat inamente la  economía estadounidense, la  tasa  de interés  in ic ió  su 
camino ascendente.  De esta  forma, después  de cerca  de cuatro años de  crecimiento soste -
nido, e l  mercado inmobi l iar io  empezó a  enfrentar  problemas der ivados de una sobreofer ta  
de casas, como consecuencia  de una menor  demanda de créditos, aunado a  una c ier ta  impo -
s ibi l idad de pago de los  deudores, consecuencia  de un e levado endeudamiento pr ivado y  
mayores  tasas  de interés.

E l  impac to en e l  s istema f inanciero fue inmediato y  profundo: var ias  inst i tuciones, tanto en 
los  Estados Unidos como en Europa debieron ser  rescatadas  y  capita l izadas.  En este  últ imo 
caso, como consecuencia  de que muchos bancos tomaron posic iones  impor tantes  en valo -
res  respaldados por  hipotecas  subpr ime.
Recesión mundial .

Como consecuencia  de lo  anter ior, se  gestó una cr is is  económica de magnitud sólo compa -
rable  con la  esceni f icada en la  segunda y  tercera  década del  s ig lo  pasado.  
E l  P IB  de todos los  países  del  mundo creció  negat ivamente, pese a  los  impor tantes  apoyos 
f iscales  que br indaron los  gobiernos.

Para  e l  caso de México,  dada la  gran dependencia  que guarda de la  ac t iv idad económica de 
los  Estados Unidos, e l  impac to fue muy impor tante : para  2009 se  est ima un crecimiento 
negat ivo del  orden del  6 .8% , lo  que se  agrega a l  bajo  crecimiento obser vado en los  ú lt imos 
años.

Crecimiento del  PIB (%)

Febrero 2008 Junio 2008 Octubre 2008 Febrero 2009

China 10.2  9 .8  9 .9  7 .0

Zona Euro 1 .8  1 .6  1 .4  -1 .4

E.U.A 2 .7  1 .9  1 .0  -1 .7

Japón 1 .4  1 .3  1 .0  -1 .7

Fuente: Bureau of  Economic  Analys is
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Lo anter ior  s i  b ien es  preocupante, lo  es  más s i  comparamos e l  r i tmo de crecimiento del  país, 
con e l  de otras  economías  lat inoamer icanas, como Bras i l  y  Chi le.  En e l  pr imer  caso, s i  b ien 
la  tendencia  es  decreciente, las  tasas  de crecimiento son super iores  a  las  de México y  la  de 
desaceleración, menor.  Algo semejante ocurre  en e l  caso chi leno.  Este  fenómeno puede 
expl icarse  en par te, dada la  menor  dependencia  que guardan del  mercado nor teamer icano.

Crecimiento del  PIB de México (%)

Persp ec tiva:
Aunque las  tendencias  muestran una 
c lara  recuperación, no todos los  ana -
l istas  están convencidos  de que e l  
problema terminó.  Para  a lgunos 
podría  presentarse  una recuperación 
t ipo “ W ”, es  decir, que s i  b ien hay indi -
c ios  de un incremento en la  ac t iv idad 
económica, podr ía  presentarse  una 
nueva caída (desaceleración)  y  por  lo  
tanto la  reces ión se  prolongar ía  aún 
más t iempo.
En México, los  indicadores  muestran 

que la  ac t iv idad económica empieza su fase  de 
recuperación.  S in  embargo, habr ía  que esperar  a  
los  resultados de la  ac t iv idad económica de los  
E .U.A. ya  que una nueva caída ocas ionar ía  a  
México una nueva desaceleración.

Las  proyecciones de los  CGPE establecen un cre -
c imiento para  2010 de 3%, en un entorno de cre -
c imiento de los  E .U.A. del  2 .3%.  S in  embargo, las  
expec tat ivas  del  Fondo Monetar io  Internacional  
señalan 1 .6% para  los  E .U.A. y  0 .5% para  e l  P IB  
mundial .

 2005 2006 2007 2008 2009

México  3 .2  5 .1  3 .3  1 .3  -6 .8

Brasi l  3 .2  4 .0  5 .7  5 .1  -0 .7

Chile  5 .6  4 .6  4 .7  3 .2  -1 .7

Fuente: Anal istas  Pr ivados.
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