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Me es muy grato participar una vez mas en la Convencién Bancaria,
en este afio en que la Asociacion de Bancos de México celebra su

octogésimo primer aniversario.

Nos encontramos inmersos en una crisis financiera sin precedentes.
Las cifras nos indican que es la mas severa y extensa, por lo menos

desde la ocurrida en los afios treinta del siglo pasado.

La crisis se ha diseminado a practicamente todos los sistemas
financieros y economias del mundo. También ha resultado en una

intensa contraccion de la actividad econdmica.



Muchas instituciones bancarias, hipotecarias y aseguradoras han sido
intervenidas o0 nacionalizadas. Gobiernos y bancos centrales,
particularmente en los paises desarrollados, han destinado recursos
cuantiosos a apoyar a sus bancos, adquirir activos, otorgar garantias
y proporcionar liquidez a los mercados. Los paises emergentes no

han escapado a esta crisis. Es el caso en particular de México.

El origen de la crisis actual es similar al de las crisis que se gestaron
durante las ultimas décadas en las economias emergentes. La
situacion estuvo precedida por un periodo de euforia econdmica,
gasto excesivo, aumento generalizado del apalancamiento y una
evaluacion inadecuada de los riesgos. La combinacion de estos

factores ha dado lugar a importantes desequilibrios econémicos.

Sin embargo, en esta ocasiéon los desequilibrios se han presentado
en la economia mas importante del mundo. Ese hecho ha
intensificado la severidad y el alcance de la crisis y dificulta la

recuperacion.

Las autoridades financieras de los paises desarrollados,
particularmente las de Estados Unidos, no dimensionaron con
oportunidad el tamafo y potencial de contagio de los desequilibrios

econdémicos. Tampoco la magnitud de los quebrantos financieros.

Esta falla de diagnéstico impidi6 que se actuara con la celeridad
necesaria para restablecer la confianza, evitar la propagacion del
dafio y asi minimizar las repercusiones internacionales. Ademas, las
medidas que se adoptaron resultaron insuficientes y carecieron de

una estrategia definida.



La crisis se agravo con la quiebra de Lehman Brothers y la falta de
una definicion precisa sobre el uso de los recursos del rescate (el
llamado TARP) aprobado por el Congreso estadounidense. Esos
hechos marcaron un punto de inflexion a nivel global y contribuyeron
a generar una gran confusion entre el puablico y los inversionistas. En
este marco, la nueva administracibn estadounidense y las
autoridades financieras del resto del mundo estan confrontando un

problema de enorme magnitud.

Quisiera aprovechar la ocasion para compartir en este foro algunas

reflexiones sobre tres temas medulares:

1. El impacto de la crisis financiera sobre la actividad econdémica en

el mundo.

2. Los canales de transmisién a las economias emergentes y, en

particular, sus efectos sobre la economia mexicana.

3. Los retos que enfrenta nuestro pais, tanto para salir de la crisis

como para impulsar el crecimiento sostenido.

1. Impacto sobre la actividad econdmica en el mundo.

El consumo de las familias es tipicamente el componente mas
importante en cualquier economia. En consecuencia, cualquier factor

qgue lo inhiba puede representar un riesgo recesivo.



De este hecho proviene en gran medida la capacidad destructiva de
la crisis financiera en curso. La enorme pérdida patrimonial sufrida
por las familias estadounidenses y la contraccion del crédito en ese
pais han reprimido con severidad el consumo en la economia mas

grande del planeta.

Es importante recordar que la produccion de los Estados Unidos
representa una cuarta parte de la producciéon mundial y que la suma
del consumo privado de la India y China significa menos de la quinta

parte del de Estados Unidos.

Los efectos recesivos ya se han comenzado a reflejar en los
indicadores economicos. También han dado lugar a una drastica
revision a la baja de los prondsticos de crecimiento para éste y el

préximo afo.

En el cuarto trimestre de 2008, la economia norteamericana se
contrajo con respecto al trimestre previo en 6.2 por ciento a tasa
anualizada, la economia japonesa en 12.7 por ciento y la zona del
Euro en 6.0 por ciento. Las cifras disponibles para el presente afio
apuntan a que la contraccion durante el primer trimestre de 2009

podria ser similar.

En algunas economias en transicion, como es el caso de Europa del
Este, las repercusiones de la crisis han sido de tal magnitud que han
motivado la busqueda de programas multilaterales de ayuda. Esto
ultimo, toda vez que ha surgido el temor de que no sélo bancos sino

incluso gobiernos soberanos caigan en la insolvencia.



¢,Cuanto tiempo durard la recesion en los Estados Unidos? Es dificil
saberlo. En buena medida su duracién dependera del impacto que
surta tanto el estimulo fiscal como las medidas que se han tomado

para restablecer la confianza en el sistema financiero.

La estabilizacion del mercado hipotecario y la recuperacion de la
confianza en el sector financiero seran elementos fundamentales
para establecer un piso al deterioro de la actividad econdémica y
romper el circulo vicioso entre los sectores financiero y real.
Asimismo, permitirdn poner un freno al deterioro patrimonial de las
familias norteamericanas, que ha sido la causa de la contraccion de
su consumo. La restauracion de este ultimo sera indispensable para

lograr una recuperacién de la economia global.

2. Los canales de transmision a las economias emergentes y sus

efectos sobre la economia mexicana.

La crisis financiera no tuvo en sus inicios una repercusion importante
sobre las economias emergentes, incluyendo entre ellas a México.
Ello se debidé, en buena medida, a que en muchas de esas
economias los sistemas bancarios se encontraban en general bien

capitalizados y en sus balances no habia activos toxicos.

Sin embargo, la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de 2008
desmorono la confianza en los mercados financieros globales, elevo
sensiblemente el riesgo de contraparte y dio inicio a un proceso

generalizado de contraccion de la liquidez y del crédito.



El aumento de la aversion al riesgo y de la incertidumbre
desencadend una liquidacion masiva de activos financieros. Ello ha
tenido un efecto desfavorable sobre los paises emergentes, ya que
se ha reflejado en depreciaciones de sus monedas, alzas en las tasas

de interés y caidas en las bolsas de valores.

Adicionalmente, la disminuciéon de la actividad econdémica en los
paises desarrollados ha contraido la demanda para los productos de
las economias en desarrollo, deprimiéndolas aun mas. Encima de lo
anterior, la caida de los precios internacionales de las materias

primas ha deteriorado sus términos de intercambio.

La intensidad de la crisis se pone de relieve al constatar la reduccion
del comercio internacional. En los ultimos cinco meses el valor de las
exportaciones de mercancias de Alemania, China y Estados Unidos

disminuy0 respectivamente en 18, 34 y 30 por ciento.

También es de notar la sincronia con la que se desacelerd la
actividad econdémica mundial al cierre de 2008 tanto en las

economias avanzadas como en las emergentes.

En México, al igual que en otras economias emergentes, la
contraccion global se ha reflejado en sus indicadores econdmicos. En
el dltimo trimestre de 2008 el PIB real disminuy6é 1.6 por ciento en
términos anuales, cuando en los tres trimestres previos habia

registrado una expansion promedio de 2.4 por ciento anual.

La caida de los términos de intercambio ha sido particularmente
intensa para la economia mexicana ya que los productos petroleros
todavia representan 18 por ciento de las exportaciones totales y 37

por ciento del total de los ingresos del sector publico.



Asimismo, la crisis financiera internacional ha comenzado a cobrar su
cuota sobre la produccién industrial de México y, en particular, la
produccion manufacturera. A lo largo de 2008 la actividad industrial
mexicana entré en un proceso de contraccion gradual, pero fue
durante el dltimo trimestre de ese afio cuando la caida se agudiz6 y

con gran rapidez.

Hace tres dias se anuncid que la produccion industrial en el mes de
enero habia caido 11.1 por ciento con respecto al mismo mes del afio
anterior. Esta contraccion estuvo inducida en particular por la

disminucién de la produccion en el sector automotriz.

El deterioro de la actividad industrial ha agravado la pérdida de
empleos formales. Este efecto, acompafado de un flujo de remesas
familiares menor, sin duda debilitara el consumo de las familias

mexicanas, perjudicando aun mas la actividad economica.

3. Los retos que enfrenta nuestro pais tanto para salir de la

crisis como para aprovechar su posicion particular.

La crisis financiera en curso presenta caracteristicas muy distintas a
la crisis de 1995. No debe olvidarse que la crisis actual se originé
fuera de México. Ese aspecto es relevante, sobre todo porque a
diferencia de lo que ocurre en otros paises, México cuenta con un
sistema financiero rentable, bien capitalizado y con provisiones

adecuadas.



Auln en las adversas condiciones actuales, la mayoria de los bancos
sigue apoyando a la actividad econdmica. Asimismo, estamos
observando un proceso en el que algunos bancos estan mejorando
sus condiciones crediticias de acuerdo con el perfil de riesgo de los

clientes. Es necesario que este proceso continte y se amplie.

En este sentido, no puedo dejar de insistir en la importancia que
tiene, particularmente en estos momentos, que la banca continte
canalizando el ahorro interno a la satisfaccion de las necesidades de

financiamiento de las empresas y los hogares.

Al respecto, observamos con preocupaciéon que algunos bancos
estan restringiendo el otorgamiento de crédito siguiendo las politicas
de sus matrices de reducir sus posiciones de riesgo. Debemos evitar
que la intensificacion de la aversion al riesgo acabe traduciéndose en

un exacerbamiento del ciclo econdmico.

[En este punto cabe recalcar el papel primordial que juega la banca
en la actividad econémica. Los bancos tienen influencia directa sobre
el proceso de asignacion de recursos entre ahorradores e
inversionistas, hacen posible el funcionamiento del sistema de pagos

y participan en el mecanismo de trasmision de la politica monetaria.]

Cabe recordar que los bancos que operan en nuestro pais -con
independencia de la nacionalidad de sus entidades propietarias-

tienen una gran responsabilidad frente a la comunidad nacional.



Otro elemento que contrasta con lo sucedido en 1995 es que el
beneficio de la depreciaciéon real que ha sufrido el peso es menor,
puesto que la demanda por nuestras exportaciones se encuentra
inhibida por la caida de la actividad economica en el mundo. Sin
embargo, es claro que en cuanto se inicie la recuperacion de la
economia de Estados Unidos, este factor propiciara una recuperacion

mas rapida de la demanda externa.

Por cierto, la depreciacion del peso, hecho que se ha revertido
parcialmente en los ultimos dias, ha llamado la atencién de la opinion
publica. En relacién con ello, quiza resulte oportuno sefalar que tal
fendmeno, que también han padecido otras economias emergentes,
se ha visto recrudecido en el caso de México por varios factores: a) la
fuerte caida en los términos de intercambio producto de la
disminucion del precio de los energéticos; b) la dependencia de
nuestra economia, en particular del sector manufacturero, respecto a
la economia estadounidense; c) la caida en la liquidez en los
mercados financieros, derivada del menor nimero de participantes, y

d) a dltimas fechas, el tema de la seguridad.

Por otra parte, es evidente que la caida de las exportaciones no
petroleras, el deterioro de los términos de intercambio y los menores
ingresos por concepto de remesas familiares ocasionaran un
aumento del déficit de cuenta corriente. Sin embargo, tal incremento
puede ser cubierto con holgura con los recursos derivados de la
cobertura petrolera, asi como con un mayor financiamiento de largo

plazo del sector publico con organismos internacionales.



La prudencia con la que se ha manejado la politica fiscal durante los
ultimos afos ha permitido reducir de manera importante el tamafio de
la deuda publica, en particular la externa. Asi, el relativamente
reducido nivel del endeudamiento publico proporciona sin duda cierta

capacidad de maniobra al Gobierno Federal.

Otros factores positivos a destacar son que nuestro pais esta
enfrentando la presente crisis en un marco de baja inflacion, con un
réegimen de tipo de cambio flexible, un nivel de reservas
internacionales cercano al mas elevado de la historia y un monto

reducido de deuda externa privada.

Ademas, asi como México ha sido afectado en lo particular por la
crisis dada su cercania con la economia estadounidense, también
sera el primer pais en recuperarse cuando la recesién comience a

disiparse.

Como se ha venido sefalando desde hace algunos afos, el
verdadero reto para la economia mexicana consiste en fortalecer su
crecimiento potencial. Una vez que se recupere la economia de
Estados Unidos, las economias que aprovecharan primeramente el
repunte serdn aquéllas con mercados mas flexibles. Debemos

prepararnos para esa reactivacion.

Senoras y sefores:

Como mencioné al principio, nos encontramos en una crisis financiera
sin precedentes. Esta situacion presenta grandes desafios vy

oportunidades, que debemos afrontar y aprovechar.
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Para lograrlo, la estrategia debe contener al menos dos elementos:

en primer lugar, la instrumentacibn de medidas inmediatas para

limitar los dafios; en segundo, realizar cambios profundos para que la

economia salga fortalecida en el largo plazo.

Las autoridades mexicanas hemos venido instrumentando medidas

para minimizar el contagio, normalizar el funcionamiento del mercado

cambiario, mantener la liquidez y permitir que el crédito siga fluyendo

para impulsar la actividad economica.

Sin embargo, tenemos un largo camino por recorrer en cuanto a los

cambios estructurales que requiere nuestra economia. Para ello es

necesario entre otras acciones y propuestas:

Reafirmar, una vez mas, que la estabilidad de precios es el pilar

del crecimiento sostenido.

Hacer nuevos compromisos para llegar a una economia mas
flexible y competitiva. Hay que eliminar barreras a la
competencia en sectores clave y sobre todo en aquellos

relacionados con el funcionamiento de redes.

Asimismo, se requiere fortalecer a las instituciones de nuestro
pais. Sin instituciones solidas, no es posible crear el ambiente
de confianza que es condicion necesaria para la inversion y el

desarrollo.

Una reforma laboral integral, que facilite la movilidad de este
importante factor de la produccion, es ya impostergable. Sin ella
seguiremos desaprovechando las ventajas demograficas con

que cuenta México.
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e También necesitamos elevar nuestra inversion en capital

humano, a través de una educacion de mayor calidad.

e Un gran reto pendiente en la economia mexicana es
“formalizar” a la informalidad. En México, como en otros paises
en desarrollo, la economia informal es enorme. Puesto que la
productividad laboral en dicho sector es inferior que en la
economia formal, toda politica que genere incentivos para
migrar de la informalidad a la formalidad elevara la
productividad laboral y el crecimiento sostenido. Este efecto
sera adicional al incremento de la recaudacion fiscal por el

aumento de la base gravabile.

Debemos adoptar las medidas que nos permitan enfrentar esta crisis
lo mejor posible. También prepararnos para aprovechar al maximo la

recuperacion cuando tenga lugar.

Si bien nuestro pais se encuentra en una posicion privilegiada para
recobrar el rumbo del crecimiento y la generacion de empleos, el

camino no esta garantizado.

En particular, el éxito dependerd de iniciar inmediatamente las
reformas econdmicas que se requieren para flexibilizar los mercados,
salvaguardar el estado de derecho y elevar la competitividad de la
economia en su conjunto. No hay otra formula para la prosperidad y

el desarrollo de la poblacion.

Muchas gracias.
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