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Benito Solis Mendoza

La crisis financiera sigue golpeando a México

Por ejemplo, hoy no se entendia por
qué aparecian posiciones de venta al cie-
rre de los mercados, lo cual se “conta-
gi6” de manera rapida entre las distintas
mesas de operaciones de los bancos e hi-
zo que el mercado de valores volviera a
tener una nueva caida de 2.4 por ciento
en los minutos finales de la operacién,
sin una explicacién aparente.

Los anteriormente bien remunerados
empleados tienen cierta tensién por la
probabilidad de que no conserven su
trabajo al dia siguiente. A diferencia de
lo que sucede en México y en la mayoria
de los paises europeos, los distintos em-
pleadores no tienen que dar liquidacién,
justificacién o algiin tipo de bono a las
personas que despiden. .

He visto el caso de varios funciona-
rios que, un par de semanas después de
que fueron ascendidos en su puesto,
son despedidos porque hay que seguir
“bajando los costos”. Es inconcebible
aqui el tener una huelga para poder he-
.redar los puestos de trabajo o vender-
los, como sucede en México con los
maestros. Esto le da una impresionante
flexibilidad a las empresas para ajustar-
se y poder sobrevivir a la actual crisis.

Al inicio de !a crisis, hace s6lo algu-
nas semanas, diversos funcionarios en
México decian (y pensaban) que nues-

tro pais estaba aislado de la crisis inter-
nacional, lo cual también sucedia en
otros paises europeos y suramericanos.
Se pensaba que la crisis financiera ocu-
rria en Estados Unidos y que las demis
naciones estaban de algura manera aje-
nas al problema. Sin embargo, el peso
se deprecié con respecto al délar en
mas de 20 por ciento pocos dias des-
pués, al pasar de 10.97 al cierre de sep-
tiembre a 13.40 el 24 de octubre.

Esta situacién se vio fuertemente in-
fluida por el fenémeno de “flight to qua-
lity”, en donde los capitales buscan refu-
giarse en monedas de menor riesgo a
mediano y largo plazos, asi como el “sto-
ploss”, en que las empresas buscan mini-
mizar pérdidas mediante la venta de acti-
vOs mAis riesgosos una vez que se
deprecian un porcentaje preestablecido.
El fuerte y consecuente incremento en el

UEVA YORK, EU.— En las oficinas de Wall Street se percibe un ambiente tenso 'y de preocupacion ante la
osibilidad de que en cualquier momento se tenga otra crisis o caida de algiin mercado, ya sea por algo que suceda
en el exterior o por una mala noticia interna, como puede ser una nueva quiebra de algtin banco.

llamado riesgo pais ha elevado las tasas
de interés para los créditos a Méxicoen 5
puntos porcentuales en délares, lo cual
hace inviable la mayoria de los proyectos.

Al momento en que se empieza a de-
preciar el peso al inicio del mes, debido a
la situacién en los mercados internacio-
nales, las instituciones financieras “cie-
rran sus posiciones de riesgo”, lo cual sig-
nifica que empiezan a comprar délares y
a vender sus instrumentos de deuda en
pesos y acciones. Si una gran mayoria de
instituciones lo hacen al mismo tiempo,
es légico concluir que el tipo de cambio
se deprecia més ripido por la fuerte de-
manda simultinea de divisas.

A partir de octubre de 2002 y hasta
agosto de este afio, el tipo de cambio se
habia mantenido en una banda de entre
9.50 y 11.50 pesos por dolar, y desde
diciembre de 1994 no se presentaba un
movimiento de esta magnitud. De este
modo, muchas empresas se vieron afec-
tadas fuertemente y de manera inespe-
rada al enfrentar deuda en délares con

un nuevo tipo de cambio mas elevado.
Estas empresas, como también sucedié
en otras partes del mundo, hicieron una
valoracién de los riesgos que existian
en el mercado financiero que no se
cumplié en la préctica y que les ha re-
sultado muy costoso.

La primera reaccién del banco cen-
tral ha sido iniciar una subasta de déla-
res de las reservas internacionales para
proporcionar liquidez a los deudores,
asi como a los importadores. A pesar de
estos esfuerzos, el tipo de cambio se
mantiene en niveles elevados y parece
poco probable que para finalizar el aiio
regrese a los niveles previos a la crisis.

Es sorprende ver que ante este shock
de los mercados internacionales se ajus-

ta el tipo de cambio, la Bolsa de Valores
y las tasas de interés de largo plazo, pero
se mantienen relativamente estables las
tasas de interés de corto plazo, a pesar de
la suspensién que hay de los créditos.

A partir del 21 de enero de 2008 se
adopt6, como objetivo operacional, la
tasa de interés interbancaria de un dia,
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conocida como la tasa de fondeo inter-
bancario. Desde esa fecha la tasa objeti-
vo se ha revisado al alza en tres ocasio-
nes, para pasar de 7.5 por ciento al 8.25
que opera en estos dias. Hasta antes de
este afio el principal instrumento utili-
zado por el Banco de México era el de
saldo sobre las cuentas corrientes de la
banca o “corto”, que se mantenia desde
1995. Con este cambio, Banxico adopta
el mismo instrumerito que existe en pai-
ses como Estados Unidos, Canad4, Chi-
le y en la Unién Europea.

Habria que evaluar si la actual politi-
ca de tasas de interés esta funcionando
como un objetivo de control de infla-
cién o mis como el control del precio
de un producto fundamental de las eco-
nomias (la tasa de interés), lo cual pue-
de propiciar nuevos desequilibrios en el
sector financiero.
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