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INTRODUCCION

La integracion y globalizacion de los mercados financieros a nivel
internacional, resultado de las politicas de desregulacion y liberalizacion
financiera, potencio los efectos sistémicos de las crisis financieras. Las crisis
financieras de la década de los noventa y la crisis de 2007-2008 del sector
hipotecario subprime de los Estados Unidos son la prueba empirica del efecto

sistémico de la inestabilidad financiera.

La inestabilidad financiera endoégena al sistema capitalista originada por el
relajamiento de los sistemas de control y regulaciéon en las fases de auge del ciclo
economico por parte de los bancos comerciales, mismos que se basan en las
expectativas de ganancias futuras sobre los proyectos de inversion (Minsky,
1992), se convirtid en un rasgo permanente del sistema capitalista. Las crisis
financieras se convirtieron en fenémenos recurrentes debido a que se registraron
en periodos mas cortos de tiempo. Asi, bajo sistemas financieros desregulados y
liberalizados, las innovaciones tecnoldgicas, la participacion de nuevas
instituciones y agentes facilitaron la generacién de liquidez y la expansién de las
operaciones y actividades especulativas. Tal es el caso de los intermediarios
financieros no bancarios (bank non bank), que por el hecho de no ser bancos en el
lado del pasivo quedan al margen de la reglamentacion que rige la operacion de
los bancos. Sin embargo, del lado del activo actuian como cualquier banco al

otorgar créditos y, por tanto, generar liquidez en el sistema econémico.

En el dinamismo y expansion de las operaciones del mercado hipotecario
en la mayoria de los paises en general, y en los Estados Unidos en particular, los
intermediarios financieros no bancarios desempefiaron un papel importante. Estos
intermediarios adoptaron las mismas estrategias de los bancos para penetrar en el
sector hipotecario; esto es, expandiendo el crédito hacia prestatarios de ingresos

irregulares y bajos y trabajadores informales, para lo cual flexibilizaron los



requisitos para otorgar los créditos hipotecarios. Cabe sefalar que este segmento
de prestatarios habia sido ignorado o sub-atendido por el sistema bancario, debido
al elevado riesgo de no pago que el mismo presenta. No obstante ello, bancos e
intermediarios financieros no bancarios otorgaron créditos a estos sectores, los
cuales eliminaron posteriormente de sus hojas de balances a través de la

titulizaciéon de la cartera de créditos.

Las “finanzas estructuradas”, que no son otra cosa que una innovacion
financiera que consiste en conformar “paquetes” con créditos hipotecarios, de tal
forma que el riesgo de no pago se diluya, los cuales son titulizados o
bursatilizados posteriormente en los mercados bursatiles a través de fondos o
vehiculos. De esta forma las instituciones financieras que originaron el crédito v,
por tanto, el riesgo de no pago, eliminaron de sus hojas de balance estos créditos
y, con ello, el riesgo de impago, al mismo tiempo que generan mas liquidez para
seguir expandiendo el crédito. Por otro lado, estas operaciones de titulizacion
fueron el mecanismo de socializacion y distribucion del riesgo al sistema
econdmico, ya que los inversionistas finales, ya sean fondos de inversion o
inversionistas institucionales (fondos de pensidén, aseguradoras) son los que
cargarian con el riesgo de no pago. En la conformacion de este mecanismo de
generacion, eliminacion y distribucion del riesgo de no pago, la complicidad de las
agencias calificadoras fue clave, pues éstas aplicaron métodos probabilisticos que
subestimaron el riesgo de los paquetes de créditos hipotecarios. Este fue el caso
de Standard & Poors, que se vio involucrada en casos de corrupcion en la crisis

del sector hipotecario subprime de los EE. UU.

Como vemos, los intermediarios financieros no bancarios no sélo fueron
fundamentales en la expansion del crédito hipotecario, sino también como fuente

generadora de inestabilidad financiera.



En el marco de la firma del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos
y Canada, y como parte de la reformas al sistema financiero, en México se crearon
en 1993, las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES), que
posteriormente se convertirian en Sociedades Financieras de Objeto Multiple
(SOFOMES), como una figura afin a las intermediarios financieros no bancarios
(bank non bank) que operaban en esos dos paises. La ausencia de regulacién y
normas operativas que supervisara a este sector, propicid un crecimiento
extraordinario del crédito hipotecario en condiciones altamente riesgosas, como en
la mayoria de los paises que adoptaron la estrategia de inducir el crecimiento

econdmico a través de la construccién de vivienda.

En 2001, para reactivar el crecimiento econdémico, el gobierno federal
impulsé la construccion de vivienda de interés social mediante la flexibilizacién de
los requisitos del Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios
Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) y del Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT), los dos fondos
federales de financiamiento a la vivienda de los trabajadores. Bajo el impulso de
esta politica, la oferta de vivienda de interés social crecié aceleradamente; dicho
dinamismo fue alimentado por la expansion del crédito hipotecario de la banca y
los intermediarios financieros no bancarios, como las SOFOLES. La etapa de
expansion del sector hipotecario duré un periodo corto, de 2002-2006, ya que a
principios de 2007 se manifiestan los primeros signos de desaceleraciéon, en

particular en el sector de las SOFOLES hipotecarias.

La etapa critica en el sector hipotecario se registra entre 2008-2011, la
inyeccion de recursos por parte del gobierno federal encabezado por Felipe
Calderdn, evitd que la crisis estallara en ese afio; sin embargo los graves
problemas de insolvencia de las SOFOLES hipotecarias mas grandes, provoco
que la crisis se hiciera evidente entre 2012 y 2013.



Ante la magnitud de los problemas de cartera vencida y de abandono de
viviendas, el gobierno ha puesto atencion en la necesidad de establecer un marco
regulatorio estricto tanto a las desarrolladoras de vivienda como a las
SOFOLES/SOFOMES hipotecarias.

La quiebra de las SOFOLES hipotecarias mas grandes demuestra que este
tipo de intermediarios financieros no bancarios, en ausencia de una regulacion,
son una fuente potencial generadora de inestabilidad financiera, pues como
otorgadoras de crédito generan liquidez, al igual que un banco. El hecho de que
no puedan obtener recursos por la via de los depdsitos, no disminuye su
capacidad de generacion de liquidez y, por tanto, de inestabilidad financiera. A ello
debe sumarse la practica de recurrir a la titulizacidon, al igual que la banca
comercial, de su cartera para eliminar el riesgo de sus hojas de balance,
generacion de liquidez y distribucion del riesgo entre los inversionistas finales que
invierten en los “paquetes” conformados por las carteras de crédito hipotecario de

alto riesgo de no pago.

Bajo esta perspectiva, el objetivo de este trabajo es analizar la evolucién del
sector hipotecario en México, haciendo énfasis en el caso de las
SOFOLES/SOFOMES hipotecarias por ser este uno de los segmentos del
mercado hipotecario de crédito con mayor capacidad de generar inestabilidad
financiera, debido a la ausencia de un marco regulatorio que supervise sus

operaciones.

Para desarrollar este objetivo hemos dividido el trabajo en cinco capitulos.
En el primero se hace una exposicion analitica del enfoque post-keynesiano, que
inicia con las principales aportaciones de Keynes sobre el papel de los bancos en
el proceso de produccién, para continuar con las aportaciones de Minsky sobre la
inestabilidad enddgena y la hipotesis de la inestabilidad financiera, y concluir con
la vision de Kregel en torno a la amplificacion de la inestabilidad financiera

provocada por las politicas de desregulacién y liberalizacion financiera.



En el segundo capitulo se analiza la gestacidon de la inestabilidad financiera
en el contexto de las finanzas estructuradas y las innovaciones financieras, que
facilitaron y dieron origen a la titulizacién de la cartera de créditos hipotecarios. En
este capitulo se hace énfasis en la eliminacién del riesgo de las hojas de balance
de las instituciones que originaron el riesgo de no pago y de la socializacion del
mismo, ambos fendmenos derivados de la titulizacion de las carteras de crédito

hipotecario tanto de intermediarios financieros bancarios como no bancarios.

En el tercer capitulo se estudian los cambios en la estructura del sector
financiero en el marco del proceso de desregulacién y liberalizacion financiera,
resaltando las transformaciones de dicha estructura a partir de la participacion de

nuevos intermediarios financieros no bancarios.

En el capitulo cuarto se analiza la evolucion de los intermediarios
financieros no bancarios, en particular de las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado del sector hipotecario (SOFOLES), las cuales se trasformaron

posteriormente en Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES).

Finalmente, en el capitulo quinto se analiza el auge y crisis del mercado
hipotecario en el contexto del auge del mercado de vivienda de interés social
inducido por las politicas del gobierno federal entre 2001-2006. Se enfatiza la
bursatilizacion de las carteras de crédito hipotecario mediante la emision de Bonos
Respaldados en Hipotecas (BORHIS), del segmento de las SOFOLES/SOFOMES
hipotecarias, por considerar que esta practica fue un elemento clave en la
generacion de los problemas de insolvencia y, por tanto, de la crisis de éste

segmento.



CAPITULO |

INESTABILIDAD FINANCIERA ENDOGENA
Y LIBERALIZACION FINANCIERA

La mayoria de los estudiosos reconocen la importancia de los aportes de
Minsky sobre el funcionamiento del sistema financiero, en particular su vision
sobre la inestabilidad financiera inherente a la economia capitalista. Su enfoque
parte de la Teoria General de Keynes, para profundizar sobre la relacién que
guarda el sistema financiero con la inversion y las empresas. Sin modificar el
argumento central de Keynes, que sostiene que la inversidon depende de la
diferencia entre la eficacia marginal del capital y la tasa de interés, Minsky vincula
estas dos variables con la valuacion de las empresas en el mercado financiero y el
precio de oferta de los bienes de capital. En un primer momento aborda el estudio
desde una perspectiva similar a la de Brainard y Tobin (1977, 1991); pero, a
medida que introduce el principio de la preferencia por la liquidez de Keynes, el

analisis de Minsky se aleja de estos tedricos.

1. Elementos metodoldgicos del analisis de Minsky

El analisis de Minsky supone una economia capitalista en la que no existe
un arbitro que proporcione informacion completa, oportuna y gratuita sobre los
precios de equilibrio en cada mercado. En consecuencia, no existe un
“subastador” del tipo walrasiano que permita la recontratacion. Bajo tales
condiciones, las reacciones de los agentes econdmicos ante algunos procesos
econdmicos amplifican los efectos generados por los movimientos del sistema
economico. Tal es el caso de la reaccion de los agentes econdmicos ante la
inflacion y deflacion por deudas, ya que dichas reacciones amplifican y reproducen
los efectos desestabilizadores de las mismas. En la mayoria de los casos, la
intervencién de la autoridad monetaria 0 gubernamental ha sido insuficiente para
contener los problemas de insolvencia e inestabilidad financiera, inherentes a las

crisis financieras.



En contraste con la teoria cuantitativa del dinero y de los enfoques
convencionales que asumen el supuesto de mercados financieros perfectos o la
hipétesis de la irrelevancia financiera (Modigliani y Miller, 1958; Fama, 1975,1991;
Modigliani, 1982; Miller, 1988), en el marco analitico de Minsky la banca realiza
operaciones con fines de lucro. El sector financiero en general, y la banca en
particular, al realizar sus operaciones activas y pasivas buscan elevar sus
ganancias, al igual que cualquier empresario en una economia capitalista. Por
tanto, al igual que los empresarios industriales y comerciales, los banqueros saben
que las innovaciones tecnoldgicas elevan sus beneficios, porque éstas generan
economias de escala que elevan sus ganancias. Por lo tanto, los banqueros,
usando este término para designar tanto a los intermediarios financieros bancarios
y no bancarios, son mercaderes de la deuda que se esfuerzan por introducir
innovaciones tecnoldgicas tanto del lado de los activos que comercializan como de

los pasivos que adquieren (Minsky, 1987: 132-133).

Al replantear el papel de las innovaciones tecnoldgicas en el sector
financiero, Minsky no soélo rescata los argumentos de Keynes sobre la funcion de
los bancos en el financiamiento de la inversion y la capacidad que éstos tienen
para crear dinero, sino también invalida el caracter exdgeno del dinero, supuesto
fundamental de la teoria cuantitativa del dinero. Dicho supuesto conduce a los
tedricos ortodoxos a sostener que la velocidad del “dinero”, entendido por éste los
billetes y monedas que emiten los bancos centrales, es casi constante y, por tanto,
la oferta de dinero mantiene una relacién lineal proporcional con el nivel de
precios. Esta afirmacion implica, por un lado, que los bancos no crean dinero v,
por el otro, que la demanda de dinero es estable porque esta determinada por la
oferta del mismo. En cambio, bajo el enfoque de Minsky el dinero tienen un
caracter endoégeno debido a la capacidad que tienen los bancos comerciales para
crear dinero “bancario”; capacidad que se ha potenciado con la introduccién de

innovaciones tecnoldgicas en las operaciones bancarias y bursatiles.



En congruencia con ello, la supuesta estabilidad en la oferta de dinero,
sostenida por los enfoques convencionales, se debe a que los bancos centrales
ajustan la oferta de dinero a la demanda del mismo, cuyo nivel también se ve
afectado por los créditos otorgados por los bancos. En otras palabras, en el
analisis de Minsky la demanda de dinero determina la oferta, pues los bancos
centrales adoptaran hasta cierto nivel, una posicion acomodaticia en el momento
de proveer reservas a los bancos comerciales que se excedieron en la expansion

del crédito, para evitar fluctuaciones inesperadas en la tasa de interés.

Partiendo del principio de la preferencia por la liquidez, Minsky supone que
la valuacién de los activos de capital depende directamente de la oferta monetaria,
ya que ésta influye en el nivel de la tasa de interés. Si la valuacidén excede al
precio de oferta de los bienes de capital, esto es, al precio que fija el productor
para seguir en el ramo, habra una nueva inversion. La inversién neta de las
empresas se financiara, una parte con fondos internos y el resto con fondos
externos. Los fondos internos, esto es, utilidades retenidas después de impuestos,
no necesariamente guardaran una relacion proporcional con la inversion planeada.
De tal forma que, si ésta aumenta, es probable que la ponderacién del
financiamiento externo a la empresa se eleve. La reaccién del mercado de
préstamos a la creciente demanda de financiamiento para la inversion puede
modificar los términos en que éste se conceda, y a la larga puede frenar el impulso
de la acumulacién de capital si la tasa de interés se eleva. Esta reaccion del

mercado marcara la diferencia entre la inversion ex ante y la inversion ex post.

Cuando la inversion se financia mediante la emision de pasivos a plazo mas
corto que la vida probable de los activos fijos, se genera una necesidad de efectivo
mayor a los flujos de caja previstos antes de realizarse la inversién. En algun
momento, esta situacion conducira a las empresas a refinanciar sus deudas; si el
refinanciamiento no es posible en el momento requerido, la empresa se vera

obligada a vender algunos activos para cumplir con sus compromisos contraidos.



Asi, a medida que se eleva el apalancamiento, los agentes econdmicos
tienden a valorar favorablemente los activos financieros con mayor liquidez; en
tanto que la estructura de deudas acumuladas influye en el precio de los activos
de capital en el mercado financiero, lo que acentuara a su vez el caracter ciclico

de la inversion.

Una vez que Minsky traslada la hipotesis de la inestabilidad financiera del
analisis microeconémico, esto es, de la explicacion de los efectos derivados del
financiamiento bancario de Ila inversion de las empresas, al analisis
macroecondmico, determinado por el estudio de la validacion de las deudas en la
fase expansiva del ciclo econémico, dicha hipotesis se convierte en una teoria
macroecondmica de la inestabilidad enddgena del sistema capitalista. En efecto,
con el transito del analisis del proceso de endeudamiento de las empresas durante
la etapa expansiva al analisis de la relacion entre los flujos de capital y el
cumplimiento de los compromisos de aquéllas, Minsky sienta las bases para
entender la inestabilidad sistémica endoégena de la economia capitalista
prevaleciente hasta la década de los setenta, la cual se caracterizé por sistemas

financieros regulados o administrados.

Si consideramos que el marco analitico construido por Minsky parte de una
reinterpretacion de la Teoria General de Keynes, y que ésta se desarrolla en el
contexto de la Gran Depresion de 1929, podemos sostener que la hipotesis de la
inestabilidad financiera es una interpretacion de las tesis fundamentales de dicha
teoria a la luz de los cambios que se venian registrando en el capitalismo en
general y, en el sistema financiero internacional en particular, desde finales de la
década de los sesenta. En este sentido, podemos decir que la hipétesis de la
inestabilidad financiera se sostiene tanto en elementos tedricos como empiricos.
El argumento tedrico de la hipotesis de la inestabilidad financiera supone una
economia capitalista con activos de capital costosos, por un lado, y un sistema

financiero complejo y sofisticado, por el otro.



Con respecto a la evidencia empirica, los indicadores sobre la presencia de
inflacion y deflacién por deudas son elementos importantes porque anuncian los
problemas de insolvencia bancarias y, en consecuencia, de inestabilidad

financiera, origen de las crisis financieras (Minsky, 1992).

En este marco analitico, la hipdtesis de la inestabilidad financiera se refiere
a una economia capitalista cuya dinamica se ve afectada por los choques
exogenos que generan los ciclos de negocios de diversa magnitud. Por tanto, esta
hipotesis implica que, histéricamente los ciclos econémicos se ven agravados
tanto por la dinamica interna de las economias capitalistas como por el sistema de
intervenciones y regulaciones que estan disefiados para mantener la economia en
funcionamiento dentro de ciertos limites razonables. En otras palabras, para evitar
que las fluctuaciones bruscas en los ciclos econémicos conduzcan al sistema a
una senda de inestabilidad, es necesario establecer un marco institucional que
permite el funcionamiento de la economia bajo condiciones mas o menos

controladas.

2. Laintroduccion del dinero al sistema econdémico en el analisis de Minsky y
sus vinculos con Keynes

Al incorporar Minsky a su analisis de la inestabilidad financiera, por un lado,
los efectos de la acumulacién de deudas sobre las nuevas decisiones de inversion
y, por el otro, los cambios en la estructura de las instituciones financieras sobre el
ciclo econémico, fortalecié las aportaciones de Keynes sobre el papel de los
bancos. Estas precisiones metodoldgicas son necesarias para entender cémo el
proceso de financiamiento de la inversion lleva a la gestacion de la inestabilidad
financiera en el marco analitico de Minsky.

En el marco analitico de Minsky el dinero se introduce al sistema
economico mediante el proceso de financiamiento de la produccidon de bienes de
capital; esto es, con la contratacidon de pasivos para financiar la produccion de este

tipo de bienes.



Dichos pasivos son compromisos de pago en efectivo para las empresas,
en fechas especificas o condicionadas. En los balances de las empresas, estos
pasivos determinan una serie de tiempo de pagos prioritarios; ademas, dado que
los activos de las empresas generan en el tiempo una serie de recibos de caja,
eéstos son tomados como referencia para hacer conjeturas sobre los flujos de
ingresos. Es decir, se toman los activos de las empresas como referencia para

proyectar el flujo de efectivo esperado.

La no aparicién fisica del dinero en esta primera fase de financiamiento de
la inversién, es diferente al “velo del dinero” o neutralidad del dinero presente en la
teoria cuantitativa del dinero. De acuerdo con esta teoria, el dinero aparece en el
intercambio comercial en los mercados de productos y de bienes de capital; lo que
implica que el dinero se cambia por bienes. Por tanto, los intercambios son de
mercancias por mercancias. En el caso de Minsky, que es también el de Keynes,
el dinero tiene un vinculo directo con la produccion y, por ende, con la inversion,
que se relaciona con el financiamiento de ésta a través del tiempo. De ahi que,
para Keynes el financiamiento de la economia se manifieste en una estructura de
compromisos de pago en la fecha que los bancos estipulan. (Keynes, 1972). Los
flujos de dinero van primero de los depositantes a los bancos, y posteriormente de
éstos a las empresas. En fechas posteriores, los flujos van de las empresas a los
bancos, y de éstos a sus depositantes. Inicialmente, los intercambios son para
financiar la inversién, posteriormente los flujos son para cumplir los compromisos
acordados en los contratos de financiamiento. Esta explica que tanto para Minsky
como para Keynes, el sistema de produccion capitalista sea un sistema monetario

de produccion.

En el enfoque de Keynes el dinero esta presente en todo el proceso de
produccion; primero, porque los flujos de préstamos (dinero bancario) para las
empresas son una respuesta a las expectativas de beneficios futuros y, segundo,
porque el retorno de flujo de efectivo es una fuente de financiamiento interno de

las empresas, esto es, la reinversion de utilidades obtenidas.



De esta forma, los intercambios econdmicos clave son resultado de las
negociaciones entre los banqueros y los empresarios. Los documentos "sobre la
mesa" de tales negociaciones detallan los costos y las expectativas de ganancias
de empresarios y banqueros. Asi, mientras los empresarios interpretan los
numeros y las expectativas de forma entusiastas y optimista, los banqueros se
muestran escépticos ante los mismos. Ello explica que sean los banqueros
quienes establezcan las condiciones y caracteristicas de los préstamos. De la
misma forma, la interpretacion de Minsky sobre el papel de los banqueros coincide
con la de Keynes, al calificar a éstos como especuladores. Al igual que Keynes,
Minsky fundamenta su posicion en el hecho de que proviniendo los pasivos de los
banqueros de depdsitos a la vista, éstos otorgan préstamos basados en activos
con fecha de vencimiento mayor a las fechas de los pasivos. Ello es un indicador
de que los banqueros siempre estan especulando con su capacidad de refinanciar
sus posiciones sobre activos, a medida que se producen retiros de depdsitos
(Minsky, 1987: 132-133). Por otra parte, ello también deja ver que la actividad
bancaria no podria existir sin un mercado interbancario y un mercado de valores

desarrollado.

Los banqueros especulan al mismo tiempo con la composicion de sus
activos y la venta de sus posiciones en valores negociables, para financiar
préstamos adicionales durante el auge. Cuando los banqueros venden valores,
éstos permanecen dentro del sistema debido a que los mismos pasan a formar
parte de alguna cartera no bancaria, como sustituto de efectivo. Para que ello sea
posible, es necesario elevar la tasa de interés para que los valores sean
atractivos. Durante los auges, los banqueros compran capacidad de préstamo
vendiendo su cartera de inversion a familias, poseedores corporativos de efectivo
y a intermediarios financieros no bancarios, como los fondos de pensiones, las
aseguradoras, etc. Al respecto, Minsky sefala que en el sistema bancario
estadounidense los bancos no pueden aumentar la relacion de pasivos
bancarios/reservas bancarias mediante la sustitucion de depdsitos de corto plazo

por depdsitos de largo plazo, o sustituyendo los préstamos reales con promesas



(lineas de crédito) o variando la eficiencia con que se utilizan las reservas a través
de las transacciones interbancarias de reservas, esto es, mediante transacciones
con fondos federales. Sin embargo, como los bancos tienen la capacidad de crear
dinero, estas restricciones no impiden a los bancos expandir el crédito, ya que el

dinero se determina de manera endogena.

Por su parte, las empresas pueden vender sus deudas mediante la emision
de papel comercial, en el mercado abierto; ello absorbe y activa los balances de
efectivo en el corto plazo de otras unidades. El papel comercial es muy semejante
al dinero, porque funciona como instrumento temporal de poder de compra debido
a que puede emitirse atendiendo a las necesidades del que lo posee. El mayor
financiamiento externo de las empresas incrementa la oferta de dinero, al mismo
tiempo que éstas reducen los balances de efectivo ocioso. De hecho, los cambios
de velocidad en los flujos de efectivo de las empresas son resultado de las

sustituciones en las carteras de activos monetarios por deuda a corto plazo.

Ahora bien, lo que ocurre en el mercado donde los bancos intercambian
activos y adquieren depdésitos es solo una parte del problema; la otra parte se
ubica en el momento en que los bancos venden sus certificados de depdsito o
entran en la recompra de contratos, pues ello implica una sustitucién en los
tiempos de los depdsitos bancarios o promesas de pago por la demanda de
depdsitos que toman su lugar. Cada transaccion incrementa la habilidad del
sistema bancario para financiar las actividades, pero, dado que los bancos
financiadores proveen recursos de corto plazo que estimula la expansion
acelerada del crédito (burbujas crediticias), es obvio que esta dinamica conducira
a la economia a una senda de fragilidad financiera, si las expectativas sobre los
flujos de retorno no se cumplen debido a una caida de la demanda agregada, o si
el crédito crece a un ritmo mayor que el crecimiento del producto y el ingreso
corriente (Minsky, 1986: 75-77). Ello deja ver el problema de sincronizacion de los
flujos de retorno y los plazo de los créditos; siendo mayores los plazos de los

primeros que los de los créditos.



A esto deben sumarse los efectos contractivos que genera la declinacién de
la fase expansiva del ciclo economico sobre la demanda agregada. Asi, justo
cuando los flujos de retorno de las empresas se contraen, los plazos de
vencimiento de los préstamos de corto plazo se vencen; ante tal situacion, los
bancos cortan los créditos a las empresas justo en el momento en que necesitan

mayor liquidez.

3. El proceso de gestacion de la inestabilidad financiera en Minsky

El analisis de la inestabilidad financiera de Minsky se ubica en el
capitalismo de los anos setenta; si bien la actual estructura del sistema capitalista
conserva algunos de los rasgos de aquél, es obvio que la configuracion actual de
la economia internacional en general, y del sistema financiero mundial en
particular, surgen de los procesos de liberalizacion y desregulacion de la
economia. Procesos que se iniciaron en los primeros afos de la década de los
setenta, con la instrumentacion de las politicas de desregulacion y liberalizacion
del sistema financiero de los Estados Unidos de Norteamérica, seguido por
Inglaterra y Canada, para posteriormente ser adoptadas dichas politicas por la

mayoria de paises, tanto industrializados como en desarrollo.

3.1. La expansién del crédito durante la fase de prosperidad del ciclo
economico. Larelacion deuday flujos de efectivo de las empresas

De acuerdo con Minsky, el capitalismo desarrolld6 un sistema financiero
complejo y sofisticado, y dado que la acumulacion de capital depende de la
produccion de bienes de capital, el financiamiento de la produccion de estos es
fundamental, ya que la produccién de dichos bienes determina la dinamica de la
inversion a nivel macroeconémico. Bajo esta perspectiva, el problema econémico
central, de acuerdo con Minsky, es: Cémo financiar la inversion? o ;Como
desarrollar la acumulacion del capital durante un calendario en tiempo real?
(Minsky, 1992).



En otras palabras, ;cémo sincronizar el endeudamiento de corto y largo
plazo con los plazos que conlleva un proceso de produccion?; esto es, ¢coémo

coordinar el financiamiento y fondeo de la inversion?

Durante el periodo de prosperidad, en general mejoran las actitudes
respecto al riesgo y las expectativas sobre los flujos de caja de las empresas. Bajo
este ambiente optimista, los banqueros perciben oportunidades lucrativas y
expanden el crédito. Ello, conjuntamente con las expectativas favorables sobre el
ciclo econémico, propicia el incremento de los precios de los activos de capital
existentes. El aumento del valor de mercado de éstos activo, asi como las
expectativas positivas que se desprende de la flexibilidad de los banqueros para
otorgar crédito conduce a las empresas a tomar nuevas decisiones de inversion,
que seran financiadas con un incremento en la contratacion de pasivos (mayor
apalancamiento bancario). Ello no modifica la relacién deuda a patrimonio de las
empresas, debido a que el valor de los activos se ha incrementado como resultado

de un incremento en sus precios.

Asi, la mayor oferta de crédito incentiva una mayor demanda de los
mismos; en tanto que la mayor valuacion del capital patrimonial de las empresas
estimula a los banqueros a sostener la expansion del crédito durante el tiempo que
dure la etapa de auge del ciclo econémico, manteniendo los términos de
concesion de los préstamos para nuevas inversiones (Mantey, 2000: 5-6). Sin
embargo, en el momento en que la bonanza econémica empieza a declinar, los
banqueros contraen el crédito justo cuando las empresas empiezan a tener
problemas de liquidez, y la burbuja crediticia se rompe. La falta de liquidez da
paso a la insolvencia, y ésta a la inestabilidad financiera; las condiciones para que
estalle la crisis estan dadas. Al respecto, Minsky senala que en el periodo de la
posguerra, los procesos de deflacion de titulos fueron contenidos gracias a la
intervencion de los gobiernos y a la existencia de un marco institucional de

regulacion prudencial.
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Bajo este contexto, la expansion del gasto publico deficitario estabilizé las
utilidades de las empresas, al mismo tiempo que la funcién de prestamista de
ultima instancia del Banco Central contenia los problemas de falta de liquidez
provocados por la expansion del crédito por encima de sus reservas. Como parte
de este marco institucional, el establecimiento del seguro de depdsitos contribuyo

a mantener estables las tasas de interés.

Siguiendo la tesis de Keynes que sostiene que la inversion esta
determinada por la relacion entre la eficacia marginal del capital y la tasa de
interés, que condujo a éste a sostener que si la primera excede a la segunda es
altamente probable que se realicen nuevas inversiones y que en caso contrario, no
habra nuevas inversiones, Minsky (1987) incorpora la valuaciéon de las empresas
en el mercado financiero y el precio de oferta de los bienes de capital como
determinantes de la inversion. La primera se basa en la valuacion de los activos
de capital que posee la empresa; valuacion que se ve influida indirectamente por
la oferta monetaria, debido a que las variaciones en ésta influyen en el nivel de la
tasa de interés. Si esta valoracién excede al precio de oferta de los bienes de
capital, precio que demanda el productor para seguir en el ramo, tendra lugar una

inversion nueva; en caso contrario, ello no sucedera (Mantey, 2000).

En Minsky, al igual que en Keynes, las nuevas inversiones o el desarrollo
de la acumulacién de capital se inicia con un adelanto (préstamo bancario) para
financiar la inversién; dinero que sera recuperado en el futuro a través de los
beneficios generados por dicha inversion. Para iniciar este proceso los
inversionistas requieren informacioén previa sobre la valuacion de la empresa y el
precio de oferta de los bienes de capital, para decidir como financiar su inversion.
El financiamiento interno implica una menor liquidez para la empresa en el corto
plazo, mientras que el financiamiento externo significa endeudamiento para ésta
y, por ende, la adquisicion de obligaciones futuras. Para las empresas, las
obligaciones significan una serie de pagos en el tiempo, que deben ser cubiertos

con las ganancias que generen los activos adquiridos.
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En consecuencia, el dinero esta conectado con el financiamiento a través
del tiempo; esto es, el dinero se introduce en la produccion a través de un
préstamo bancario previo al inicio del proceso productivo, esto es, del
financiamiento bancario. De ahi que para Keynes y Minsky los bancos no son

agentes pasivos, pues cumplen un papel fundamental en el proceso productivo.

Los flujos de dinero bancario que pueden o no provenir de los depositantes,
van de estos a los bancos, y de los bancos a las empresas. En una fecha
posterior, generalmente después de la venta de los bienes, el dinero pasa de las
empresas a los bancos y de los bancos a disposicion de los depositantes. El
primer intercambio (de los bancos a las empresas) se realiza mediante el
financiamiento de la inversion; los subsecuentes intercambios deben cumplir con
las obligaciones financieras establecidas en los contratos para que las nuevas
inversiones puedan financiarse. Asi, el presente se liga al pasado y al futuro, no
s6lo por los activos de capital (como resultado de un proceso de produccién
pasado) y la fuerza de trabajo viva que se adquiere y contrata, respectivamente,
con el crédito bancario que es previo al inicio del proceso de produccion, sino
también porque el financiamiento y fondeo de la inversién conecta el presente con
el futuro a lo largo del proceso productivo. La continuidad de este proceso

dependera del desarrollo institucional del sistema financiero (Minsky, 1992).

Esta relacién econdmico-financiera es el resultado de una negociacion entre
banqueros y empresarios (Minsky, 1992). Por un lado, el empresario presenta su
proyecto sustentado en expectativas optimistas, que para convencer al banquero
le demuestra que la relacion costo-beneficio es positiva. Por su parte, el banquero
asume una actitud escéptica porque sabe que las expectativas de ganancias del
proyecto determinaran el flujo de financiamiento a contratar y el precio de mercado
de los contratos de financiamiento ya existentes. Sin embargo, sera hasta la
realizacion de los beneficios cuando se sabra si se puede cumplir o no con lo
establecido en el contrato de financiamiento y, por ende, si los banqueros podran

financiar nuevas inversiones en el futuro.
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La inversion se concretara en el presente, porque empresarios y banqueros
esperan que haya una nueva inversion en el futuro; es decir, esperan que el

proyecto tenga éxito.

Las expectativas de beneficios empresariales determinan tanto el volumen
de contratos de financiamiento a las empresas como el precio de mercado de los
bienes de capital, ya que aquéllas influyen en las decisiones de inversion y, por
ende, en la demanda de bienes de capital. Por su parte, la realizacion de los
beneficios confirma el cumplimiento de los compromisos fijados en los contratos
financieros, siempre que los activos financieros sean utilizados para los fines que

previamente se acordaron en las negociaciones entre el empresario y el banquero.

Las expectativas sobre los beneficios dependen de la inversién en el futuro,
y estd determinada por la disponibilidad de recursos internos y/o externos, y en
este ultimo caso, de la tasa de interés. Por su parte, la realizacion de los
beneficios y el cumplimiento de los compromisos financieros dependera de la
demanda efectiva, y ésta su vez determinara las decisiones de inversién futura. De
hecho, Minsky (1992) incorpora el enfoque de los beneficios de Kalecki (1965), en
el cual la estructura de la demanda agregada determina los beneficios. Asi, la
inversion se realizara porque empresarios y banqueros esperan que sus
expectativas sobre la realizacion de los beneficios se cumplan, lo que implica que

el financiamiento a la inversion presente tendra éxito en el futuro.

3.2. El “colchén” de seguridad y los tipos de empresas. Expansion del
crédito, especulacion y la fragilidad financiera

Después de obtener el financiamiento, y una vez iniciado el proceso de
inversion, la empresa puede encontrase con tres situaciones: 1) si los flujos de
caja le permiten a la empresa pagar sus deudas, la empresa estara cubierta; 2) si
el flujo de caja le permite pagar los interese de la deuda, pero no el capital, la
empresa sera especulativa; y 3) si el flujo de caja no le permita pagar ni los
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intereses, sera una empresa Ponzi'. En los dos ultimos casos, las empresas
financian su inversion con documentos de un plazo menor al de la vida probable
de los activos. De ahi que este tipo de empresas requieran de un refinanciamiento
permanente de su deuda, esto es, requieren de inyecciones de efectivo de manera
permanente. Por tanto, preferiran activos altamente liquidos a medida que se

eleva su apalancamiento.

A partir de esta caracterizacion de las empresas, segun la relacion de
deuda y flujos de ingreso, Minsky postula dos teoremas sobre la hipétesis de la
inestabilidad financiera. El primero se refiere a la situacibn donde coexisten
regimenes de financiamiento estables y regimenes inestables. Si las empresas
cubiertas dominan, es posible que la economia alcance el equilibrio buscado; en
este caso se trata de un sistema econémico donde la crisis esta contenida. Pero,
si la mayoria de empresas son especulativas y Ponzi, es muy probable que la
economia se contagie de la inestabilidad; lo que aleja al sistema del equilibrio
deseado. El segundo teorema sostiene que después de un periodo prolongado de
prosperidad, la economia transita de relaciones financieras estables a relaciones
financieras inestables (Minsky, 1992), que terminan por contagiar a todo el

sistema.

En los periodos de prosperidad, generalmente se mejoran las expectativas
sobre las ganancias futuras de las empresas, pues por si misma la bonanza valida
las deudas; de ahi que en esta fase del ciclo econdmico los bancos se tornen
optimistas ante el riesgo y, por tanto, flexibilicen los requisitos para otorgar el
credito. El crédito se expande a tal grado, que puede provocar un incremento en
los precios de los bienes de capital existentes (precio de oferta) y, con ello, un

incremento en los niveles de apalancamiento de las empresas.

' Llamadas asi en honor a Carlo Ponzi, un célebre empresario que se dedicé a hacer fraudes de
tipo piramidal en Boston, Estados Unidos de Norteamérica, durante los afos treinta del siglo XX.
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Generalmente, la expansion del crédito (burbuja crediticia) se acompanfa de
mayor especulacién sobre ganancias futuras y el relajamiento de los margenes o
fondos de seguridad (safety cushion), pues, como dijimos, la bonanzas valida la
expectativas positivas sobre los flujos de retorno de las empresas. Sin embargo,
esta laxitud puede convertirse en un elemento de inestabilidad si consideramos
que el “colchdn” cumple una funcién estratégica, ya que cubre el margen de error
entre las ganancias anticipadas y los costos financieros peridédicos de un proyecto
de inversion (Kregel, 2008). Ahora bien, si para evitar una situacién de este tipo
durante la etapa de prosperidad el Banco Central restringe la oferta monetaria, los
banqueros recurriran a las innovaciones financieras y al fondeo interbancario, para
satisfacer la demanda de crédito. De tal manera que, el multiplicador del crédito
operara de manera inversa, es decir, el multiplicador se eleva en presencia de una
contraccion de la oferta monetaria. Por tanto, la oferta monetaria se torna
perfectamente elastica a la tasa de interés (Mantey, 2000). En tal situacion, se
preferira la liquidez y se aumentara la venta de activos, lo que provocara que el
valor de éstos se aleje del valor de sus fundamentos reales; y éste se vera aun
mas deteriorado por la especulacion. Bajo estas condiciones, los inversionistas
preferiran los activos menos riesgosos, como los bonos gubernamentales, en
detrimento de los privados o de empresas debido a que sus precios bajaran en

cualquier momento.

Estas condiciones pueden conducir a la economia a una crisis de liquidez o
insolvencia; para evitarla el Banco Central puede aminorar los efectos, mediante la
contencion de la devaluacion de la moneda. Si restringen el crédito interno
mediante la elevacién de las tasas de interés, empeora la fragilidad de las
empresas, debido a que caera el valor de la cartera bancaria: Ello desalentara el
mercado de capitales, como resultado de la baja de los precios de los valores que
se cotizan en él, por un lado, y favorecera las operaciones en el mercado de
dinero, por el otro. La combinacion de estos factores aumentara la fragilidad del
sistema financiero nacional, pero también del sistema internacional si los bancos

locales mantienen operaciones interbancarias con bancos externos.
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Asimismo, si en una economia donde una alta proporcion de unidades
economicas se dedican a la operacion de finanzas especulativas se registra un
incremento de la inflacion y la autoridad monetaria intenta exorcizar la inflacién
mediante una contraccion monetaria, es altamente probable que las unidades
especulativas se conviertan en unidades Ponzi, porque el valor neto de dichas
unidades se evaporara rapidamente. Por su parte, las unidades con déficit de flujo
de caja se veran obligadas a tomar una ventaja mediante la venta adelantada de
sus activos. Esto conducira a la caida del precio de éstos; asi, la economia pasara
de la inflacidn a la deflacién. Por otro lado, la elevacién de los precios de los
bienes de capital y el incremento en los costos financieros, resultado de las
mayores tasas de interés, afectara el nivel de beneficios esperados por las
empresas, ya que es probable que un incremento en los precios contraiga la

demanda efectiva.

De acuerdo con Minsky, cuando los sistemas financieros estaban
regulados, los bancos constituian un colchon de seguridad que les permitia cubrir
el margen de error entre las ganancias anticipadas y los costos financieros
periodicos de un proyecto de inversion. Esto implicaba que las decisiones de
inversion consideraran la diferencia entre los flujos de efectivo potenciales y los
compromisos de pago, diferencia que representa el margen de seguridad (Kregel,
2008). El margen podria también estar determinado por el valor de realizacion del
colateral requerido por el deudor, el monto de los depdsitos compensatorios o
cualquier otro factor que el banquero considerara que le permitiria recuperar su
préstamo si el ingreso futuro del proyecto no cumplia con las expectativas

originales en el momento de otorgamiento del crédito. .

Cuando dicho colchdn es insuficiente para enfrentar la caida de los flujos de
retorno de las empresas, lo que impide a éstas hacer frente a sus compromisos
financieros adquiridos, se iniciara un proceso de deflaciéon de deuda debido a que
las empresas se veran obligadas a vender su posesion de activos, con la

consecuente caida de los precios y el incremento de la carga de sus deudas.
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Los menores precios aumentan la necesidad de vender mas activos, lo que
a su vez alimenta el exceso de oferta de activos; ello impide que el inversionista

pueda pagar completamente su préstamo con la venta de sus activos.

Las condiciones para que estalle la crisis estan dadas, ya que las empresas
no pueden cumplir con sus obligaciones financieras. Este mecanismo de
propagacion de la crisis descrita por Minsky, muestra que el origen de la
inestabilidad financiera y, por tanto, la propagacion de la misma al resto de la
economia, es inherente al capitalismo. Y, es el sistema financiero el origen de la
misma, pues éste oscila entre la solidez y la fragilidad (Minsky, 1974). Asi, la
inestabilidad financiera es un proceso enddégeno, debido a que la economia
genera comportamientos que reproducen la fragilidad. En otras palabras, el
sistema financiero reproduce condiciones que hacen al sistema mas propenso a
una respuesta inestable ante cambios en las condiciones financieras o cambios en
otros factores que influyan en el nivel de beneficios de los proyectos de inversion
(Kregel, 2008). Esta visidn de Minsky lo condujo a sostener que el establecimiento
de instituciones y mecanismos de regulacion y supervision realistas y viables
sobre el funcionamiento del sistema financiero eran importantes y necesarios, si
se queria evitar que en las etapas de auge o bonanza la euforia y la especulacién
condujeran a la flexibilizacion de los controles y margenes de seguridad de los
bancos. Al respecto, Minsky recomendaba el control de las burbujas o boom de
crédito durante las etapas de prosperidad, porque éstas generalmente conducen a
crisis de insolvencia. Asimismo, afirmaba que la caida de la actividad econémica
que ella provocaba, solo podia superarse mediante la instrumentacion de politicas
macroeconomicas que combinaran politicas fiscales y monetarias activas para

reactivar la demanda agregada.
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De acuerdo con esta vision de Minsky, podemos afirmar que Minsky se
opondria a la instrumentacion de programas de ajuste y estabilizacion
macroecondomicos sustentados en la contraccion de la demanda agregada, asi
como a la aplicacion indiscriminada de politicas de desregulacion vy liberalizacion
financiera en particular, y de la liberalizacién indiscriminada de la economia en
general, como los aplicados en la mayoria de los paises en las décadas de los

ochenta y noventa del siglo XX.

4. El enfoque de la represion financiera en los paises en desarrollo: Sustento
tedrico de las politicas de desregulacion y liberalizacién financiera

Los sistemas y mecanismos de regulacién y supervision financiera vigentes
hasta finales de los afos setenta, tenian como propdsitos: 1) supervisar las
operaciones de los intermediarios para evitar quiebras y manejos especulativos y
fraudulentos, 2) dirigir y asegurar el financiamiento a las actividades y sectores
prioritarios de la economia, 3) prevenir y proteger a éstas de las crisis financieras,
4) mantener la inflacion en niveles bajos, y en la medida que éste objetivo se
cumpliera, 5) asegurar la estabilidad cambiaria y monetaria (Correa, 1998). Este
marco regulatorio institucional fue cuestionado a principios de la década de los
afos setenta, por McKinnon (1973) y Shaw (1973), quienes argumentaron que los
mecanismos de control y supervisién sobre los sistemas financieros de los paises

en desarrollo reprimian el funcionamiento de los mismos.

Segun estos tedricos, el bajo nivel del ahorro interno en estos paises era el
resultado de dicha represion, y dado que en este enfoque el ahorro determina la
inversion, la mencionada represion también provoca un bajo nivel de inversion en
las economias en desarrollo. En congruencia con estas tesis, los mencionados
tedricos recomiendan la eliminacidn de los controles y mecanismos de supervision
sobre los sistemas financieros en general, y de los paises en desarrollo en
particular. Una vez desregulados los sistemas financieros, segun estos autores, el
ahorro se elevaria, y como éste es una condicién ex-ante para que la inversién se

incremente, el crecimiento de la produccion y el empleo estaba asegurado.
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La restriccién o represidn financiera se explica por la existencia de limites
superiores a las tasas de interés activas y limites inferiores a las tasas de interés
pasivas, aplicacion de tasas tributarias al capital, controles cambiarios, crédito
selectivo y encajes legales. Segun este enfoque, la restriccion financiera fue
utilizada por los gobiernos de las economias en desarrollo para desviar recursos
bancarios hacia el financiamiento del gasto publico deficitario y de instituciones
publicas ineficientes, como la banca de desarrollo y empresas publicas. Esta
situaciéon obstaculizé el desarrollo del mercado financiero e inhibi6 la introduccién
de nuevos instrumentos y servicios financieros, porque cuando la inflacion es alta,
que es una caracteristica de las mencionadas economias, propicia la sustitucion
de los activos tangibles por activos financieros debido a que las tasas de interés
reales se vuelven negativas. A dicha sustitucion también contribuyeron las
politicas de financiamiento del déficit publico a través de la emisién de dinero por

parte de los bancos centrales y recursos bancarios.

Siguiendo el analisis de la teoria de la represion financiera, los topes
maximos a las tasas de interés generan cuatro tipos de distorsiones: 1) Provocan
un sesgo a favor del consumo presente y en detrimento del ahorro y consumo
futuros. Ello explica que los bajos niveles de ahorro interno y la ineficiente
asignacion del mismo; 2) Estimulan a los prestamistas potenciales (ahorradores
potenciales) a que inviertan directamente sus recursos (autofinanciamiento) en
proyectos productivos que generan bajos rendimiento, en lugar de canalizarlos al
sistema financiero donde obtendrian mayores rendimiento. Provocando con ello,
que la inversion se contraiga debido a la baja propension a ahorrar; 3) Propiciaron
que los recursos bancarios que obtenia un inversionista para financiar un proyecto
productivo fueran dirigidos a otros fines no productivos, debido a que las bajas
tasas no implican un alto riesgo; y 4) Desalentaron la “cultura del riesgo” tanto en

el caso de las instituciones financieras como en los inversionistas.
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La combinacion de estos factores, de acuerdo con el mencionado enfoque,
explica que los rendimientos de las proyectos que se realizan apenas sean
superiores a la tasa de interés maxima permitida. Derivado de lo anterior, las
instituciones financieras cayeron en altos indices de morosidad (Temitope y Osita,
2002).

Para corregir estas distorsiones, los tedricos de la represidon financiera
recomiendan eliminar los topes maximos a las tasas de interés, con el argumento
de que las tasas de interés reales altas maximizan la inversion y elevan la
eficiencia promedio de los proyectos de inversion. En consecuencia, es necesario
eliminar el marco regulatorio y los controles sobre el sector financiero, pues en un
ambiente de alta inflacion la represion financiera, al provocar la caida de la
intermediacién financiera y obstaculizar el desarrollo del mercado de capitales, ha
reproducido los desequilibrios macroeconémicos de las economias en desarrollo,
y los cuales se profundizaron hacia la década de los setenta. Esto es bajo

crecimiento y presiones inflacionarias.

Bajo un sistema financiero reprimido, segun el enfoque de la represion
financiera, el desarrollo econémico es bajo debido a que la tasa de crecimiento del
producto efectivo es menor que su tasa potencial. Ademas de que, las bajas tasa
de interés desestimulan el ahorro, por un lado, e inducen a los inversionistas a
canalizar el financiamiento obtenido a proyectos poco rentables, por el otro. Por el
contrario, las tasas de interés reales positivas al estimular el ahorro, conduciran a
mayores niveles de inversion. Este razonamiento implica tres supuestos: a) que el
ahorro determina la inversion, b) que el ahorro es previo a la inversion, y c) que
existe una relacion positiva entre el ahorro y la tasa de interés. En consecuencia,
la desregulacion vy liberalizacién de los sistemas financieros locales, en particular
en los paises en desarrollo, aseguran por si mismas el desarrollo econémico
(Temitope y Osita, 2002).
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La evidencia empirica ha demostrado los limites y contradicciones del
enfoque de la represidon financiera, pues a mas de tres décadas de haberse
desregulado y liberalizado los sistemas financieros de la mayoria de los paises en
general, de las economias en desarrollo y emergentes no se han creado las
condiciones para inducir un crecimiento estable y sostenido. Por el contrario, la
relativa estabilidad monetaria coexiste con bajo crecimiento del producto y el

empleo y una alta fragilidad financiera a nivel mundial.

5. El enfoque poskeynesiano sobre la naturaleza endégena del dinero

La economia capitalista es una economia monetaria de produccioén porque
el pasado, presente y futuro estan vinculados no solo por los bienes de capital y la
mano de obra, sino también por las relaciones financieras. Dichas relaciones
vinculan la creacion y la propiedad de los bienes de capital a la estructura
productiva y a las relaciones sociales que se derivan de la misma. Por ello el
anadlisis de las relaciones financieras y sus implicaciones para el desarrollo
econodmico no debe limitarse al estudio de la estructura de pasivos de las
empresas Y los flujos de efectivo, porque la intermediacién financiera da origen a
una estructura institucional compleja determinada por las relaciones entre los
gobiernos, los propietarios de la riqueza y los intermediarios financieros bancarios

y no bancarios.

5.1. El enfoque Chartalista del dinero estatal y los antecedentes analiticos
del dinero enddgeno.

El enfoque Chartalista del dinero estatal se desarrolla en el contexto
marcado por el surgimiento de los Estados fuertes, y mas precisamente con la
consolidacion de su derecho y poder para definir el concepto y denominaciones
del dinero. Esta visién esta presente en Adam Smith, Knapp y Keynes, asi como
en algunos trabajos de Hyman Minsky, Abba Lerner y Kenneth Boulding (Wray,
2006).
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Siguiendo los argumentos de Knapp, Keynes sostiene que el dinero de
cuenta es el concepto primario de la teoria del dinero, porque el origen de éste
esta vinculado a la existencia de deudas. Por su parte, las deudas son contratos
de pagos diferidos a precios de lista; siendo éstos ultimos ofrecidos en los
contratos de compra y venta. En el marco de este razonamiento, Keynes distingue
el dinero de cuenta del dinero; el primero se refiere a la descripcién o titulo,
mientras que el segundo se refiere a la cosa que responde a la descripcion.
Siguiendo con la linea analisis de Knapp, Keynes sostiene que el Estado es quien
determina qué sirve como dinero de cuenta y dicta lo que es aceptado como
dinero. En congruencia con esta vision, Keynes afirmaba que la era chartalista o
del dinero estatal habia comenzado por lo menos hace 4,000 afos, y que esta
teoria aplicaba a las modernas economias, lo que incluia a las economias que se
rigieron por el patron oro hasta los primeros afos de la década de los setenta del
siglo XX, pues, de acuerdo con Keynes, el dinero basado en oro es también dinero
estatal. Por otro lado, y paralelamente a su concepcion del dinero estatal, Keynes
reconoce que los bancos pueden crear dinero mediante el otorgamiento de
préstamos para financiar el gasto privado en consumo e inversion. Incrementando
de esta forma la demanda efectiva y, con ello, la actividad econdmica. Asi, el

dinero bancario se convierte en dinero representativo (Keynes, 1930).

En su analisis sobre la naturaleza del dinero, Minsky comparte algunas tesis
chartalista, ya que reconoce que los impuestos dan valor a la moneda impuesta
por el gobierno, como lo sostenian Smith y Knapp (Minsky, 1986). Asimismo,
Minsky, al igual que Keynes, afirmaba que los bancos pueden hacer pagos al
gobierno solo si usan dinero del banco central; y solamente cuando el Estado esta
en crisis y pierde legitimidad, puede perder capacidad y poder para imponer su
moneda. Bajo tal situacion, el Estado puede entrar en caos, lo que puede provocar

que la moneda extranjera sea utilizada para realizar transacciones internas.
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Con respecto a la endogeneidad del dinero, Minsky argumenta que el
dinero es endogeno porque es creado durante el proceso cotidiano de la actividad
economica, esto es, de los negocios. Un préstamo no es mas que un arreglo con
un banco para hacer pagos ahora, sustentados en la promesa de un pago futuro.
En los balances de los bancos, el dinero que es creado por el banco no es mas
que crédito en el balance de otro banco. Ello da origen a una piramide de
compromisos con el Banco Central, el cual se encuentra en la parte alta de la
piramide. Asi, para Minsky, al igual que para Knapp, el publico acepta dinero

bancario porque pueden usarlo para pagar sus compromisos con el banco.

Esto es precisamente lo que le da valor nominal al dinero bancario, ya que el
deudor retira su promesa de pago mediante la liquidacién del préstamo con dinero

de alto poder o dinero fiduciario, y el banco acepta este pago por sus servicios.

5.2. El enfoque postkeynesiano del dinero endégeno

Los anadlisis de Davidson (1988, 1989) arrojaron luz sobre el vinculo
existente entre la economia real (produccion) y la moneda, ya que para él, la
concepcion de dinero endogeno implica que los empréstitos emitidos por los
bancos eran una condicion para la produccion real. De ahi que, si los empréstitos
son otorgados, incluso antes de que los bienes de capital adicional sean
producidos, y si la autoridad monetaria acepta proveer el financiamiento
demandado; entonces, los datos estadisticos mostraran que la oferta de moneda
aumenta y antecede al aumento de la produccion (Davidson, 1989: 488). Por
tanto, la moneda es enddgena en la medida que se produce como resultado de las
variaciones de la demanda de crédito bancario de los agentes. En este contexto
analitico, toma relevancia el argumento de Lavoie (1984, 2005), que sostiene que
la esencia de la teoria postkeynesiana de la moneda radica en la determinacion de
la direccion de la causalidad que va de los préstamos hacia los depdsitos y de

éstos hacia la moneda de alto poder.
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En general, todos los postkeynesianos coinciden en que la oferta de dinero
se genera en funcidn de las necesidades del mercado, y que el sistema bancario
satisface dicha demanda mediante el otorgamiento de préstamos o créditos
bancarios. No obstante ello, al interior de este enfoque existieron dos vertientes en
torno a donde y cdmo se obtienen las reservas que respaldaran los depdsitos
creados como producto de los créditos otorgados por el sistema bancario. Las
diferencias radican fundamentalmente en el grado de respuesta del Banco Central
para abastecer dichas reservas; dichas diferencias dieron origen a las vertientes

“acomodaticia” u “horizontalista” y a la “estructural” o verticalista.

La vertiente horizontalista desarrollada por Kaldor (1982, 1985), Lavoie
(1984, 1996), Goodhart (1989) y Moore (1988, 1989)?, argumenta que los bancos
comerciales siempre pueden obtener sin restricciones las reservas adicionales al
precio del mercado, siempre y cuando se conserve la confianza en su solvencia o
capacidad de reembolso. De manera, que las tasas de interés de corto plazo son
exogenas y constituyen un instrumento de la politica monetaria. Por su parte, el
enfoque verticalista que recoge los planteamientos de Minsky (1957, 1986),
Rousseas (1989, 1992), Earley y Evans (1982), sostienen que los bancos
centrales controlan los agregados monetarios mediante variaciones en el
suministro de reservas. Sin embargo, consideran que a pesar de que los bancos
centrales son capaces de restringir cuantitativamente la oferta de reservas
bancarias, la falta de liquidez de los bancos comerciales es compensada por
medio de las practicas de gestion de los bancos. Esta gestion se realiza
principalmente mediante los pasivos y conlleva a una creciente innovacion
financiera; en el contexto de la globalizacién financiera, dicha innovacion se
fortalece ampliamente (Aybar y Harris, 1998). A pesar de que las reservas del
Banco Central pueden ser hasta cierto punto controladas exégenamente por éste,
segun estos autores, el suministro de dinero-crédito es enddgeno debido a las

variaciones endogenas del multiplicador monetario.

2 para profundizar sobre los trabajos de B. Moore, revisar los trabajos de 1979, 1982, 1983, 1985a-
b, 1988a-b,1989a-d,1991, 1994, y 1998.
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En una controversia reciente de Moore (1991) con Pollin (1991) en relacion
a la posicién de “fijadores de precios de reserva” vs “fijadores de cantidades de
reserva”, respectivamente; Moore sostiene que el banco central fija el precio (tasa
de interés) de las reservas pero no las cantidades y la funcion de la oferta de
moneda crédito es horizontal, perfectamente elastica a la tasa de interés, mientras
que Pollin argumenta que la funcion de oferta de moneda es menos que
perfectamente elastica a la tasa de interés, y tiene una pendiente positiva. El
banco central controla en el corto plazo las cantidades de reserva y las tasas de
interés tenderan a subir de acuerdo a las condiciones del mercado en respuesta a
la demanda de crédito (Moore, 1991). Después de esta discusién todos los
autores coinciden en que el desacuerdo no es sustantivo, porque para Moore
(1991) las diferencias pueden residir en los periodos considerados, de hecho
considera que existe un amplio consenso de que en el corto plazo los bancos son
filadores de precios tanto en el mercado de préstamos como en el de depdsitos.
Por tanto durante el periodo de mercado la funcién de oferta seria horizontal hasta
que los vendedores alteren el precio administrado, pero como esta variacion
responde a los cambios en las condiciones macroeconémicas, la autoridad
monetaria no ancla la tasa en periodos del largo plazo, sino que las mueven en

funcién de sus valores objetivos.

A partir de esta interpretacion, Moore (1991) considera que los
estructuralistas podrian estar de acuerdo en que la funcién de oferta de dinero es
horizontal en el periodo de mercado. De hecho, segun el enfoque estructuralista, si
bien el sistema bancario busca abastecerse de reservas en el mercado, el mismo
proceso de creciente innovacion financiera inducida por la gestién de pasivos
conduce al sistema a situaciones de desequilibrio financiero, el cual finalmente
requiere ser solventado por el Banco Central en su calidad de prestador de “ultima
instancia” para evitar la crisis sistémica. Esto indica que las diferencias al respecto

al interior del enfoque poskeynesiano han quedado resueltas.
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5.3. La evolucion historica del sistema bancario y de la teoria monetaria. La
naturaleza endégena del dinero y la politica monetaria

El analisis historico realizado por Victoria Chick (1986, 1992, 1993a-b, 1995,
2008) sobre la evolucion de la banca inglesa y el desarrollo de la teoria monetaria
y la politica monetaria en el contexto de los cambios en las instituciones bancarias,
aporto elementos tedricos y empiricos que contribuyeron a fortalecer el enfoque de
la demanda efectiva y del dinero enddégeno, dos supuestos basicos del enfoque
poskeynesiano. En este analisis Chick (1993a) distingue seis etapas en el

desarrollo histérico de ambos aspectos.

Durante la primera etapa del desarrollo del sistema bancario el dinero es
depositado en los bancos como una forma relativamente segura de ahorrar, pero
los créditos bancarios no son ampliamente utilizados en las transacciones, debido
a que los pasivos aun no son medios de pago generalmente aceptados. De ahi
que, durante esta etapa los bancos solo actuen como intermediarios entre los
ahorradores y los inversionistas que piden prestado a los bancos. Aun cuando sus
préstamos exceden sus tenencias de “dinero de alto poder” (oro o efectivo), sus
préstamos estan limitados por el flujo de nuevos depdsitos y de la buena voluntad
de sus depositantes de continuar llevando a cabo depdsitos, en lugar de ejercer su
derecho al dinero de alta potencia. En consecuencia, el dinero bancario fue
exogeno, en el sentido que el volumen de ahorro determinaba el nivel de
inversion.

La primera etapa duré hasta principios de la Revolucion Industrial,
sobreviviendo a cambios drasticos en la forma de reservas y de pasivos. Cuando
los depdsitos se usaron de forma mas generalizada como medio de pago y no solo
como vehiculo para el ahorro, la banca inicia la segunda etapa. Ello coincide con
la promulgacién de la Ley Bancaria de 1844 en Inglaterra, que aceler6 el uso de
los cheques como medio de pago; de tal forma que, se hace evidente el caracter

endogeno del dinero.
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A lo largo de la segunda etapa los créditos sobre depdsitos se utilizaron
ampliamente como medio de pago cuyo efecto es de largo alcance, debido a que
las tenencias de pasivos de los bancos se convierten en dinero para financiar el
consumo Yy la inversion. Haciéndose evidente con ello, que el ahorro esta
determinado por el ingreso y, en consecuencia, es ex-post a la inversion. Ello
explica que el coeficiente de re-depdsito de los préstamos bancarios se eleve.
Asimismo, las reservas dejan de estar determinadas por los ahorros obtenidos a
través de los depdsitos, para convertirse en la restriccion de los préstamos. Ahora
un aumento de las reservas de los bancos, ya sea mediante nuevos depdsitos
(antiguamente denominados “depositos primarios”) en el sistema bancario,
aportaciones de capital o mediante operaciones de mercado abierto, permitira a la
banca en su conjunto prestar un multiplo de esta cantidad. Creandose depdsitos

"secundarios”, como actualmente sucede.

En la segunda etapa empieza a funcionar el multiplicador del depdsito,
aunque la teoria lo va a explicar sesenta afnos después de que los bancos habian
evolucionado hacia esta etapa. La mayor potencialidad de los préstamos de los
bancos y, por ende, su capacidad para crear dinero bancario, tiene su lado oscuro,
ya que los bancos se volvieron mas vulnerables a las crisis de liquidez y a la
pérdida de confianza. Dado el nuevo papel de los depdsitos como medio de pago,
no habia garantia de que los depdsitos secundarios, una vez creados, se
quedaran en el banco individual o en el sistema bancario. Asi, la voluntad de un
banco en particular de prestar mas alla de sus reservas disponibles dependia de
su prondostico sobre su posicion de liquidez, de la perspectiva de nuevas reservas
depdsitos primarios, depoésitos secundarios, operaciones de mercado abierto) y de

la proporcién estimada de re-depdsitos.

Esta relacion microecondmica reflejada en la teoria como una funcién de la
preferencia de cartera de los individuos por dinero en efectivo en contraste con los
depdsitos, a nivel macroecondmico esta determinada por el grado de integracion

del sistema bancario y del tamafo de la cuota de mercado de un banco individual.
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De ahi que existiera una mayor probabilidad de que se presentaran problemas de
liquidez y, por ende, de inestabilidad financiera, en comparacién con la primera
etapa. Ello explica también que en esta etapa se acepte plenamente el principio de
“Bagehot”, esto es, que el Banco Central actué como prestamista de ultima

instancia en tiempos de crisis.

Resulta paraddjico que los dos enfoques generales sobre politica monetaria
que actualmente mantienen la vieja controversia, el neoclasico y keynesiano,
fueron desarrollados para adaptarse a las dos primeras etapas de la evolucion del

sistema bancario.

En la tercera etapa los bancos conformaron un sistema coherente; si bien el
inicio y fin de cada una de las etapas dependera del desarrollo econémico, politico
e institucional de cada pais, en el caso de Inglaterra, el desarrollo de la tercera
etapa coincidié con el fin de la segunda etapa y es colindante con el inicio de la
cuarta etapa. Ello se debe a que, a finales de la segunda etapa y principios de la
tercera surgen los préstamos interbancarios, lo que permitio que el déficit de
reservas de algunos bancos se protegiera o cubriera con los superavit de otros
bancos. Ahora es comun que los bancos individualmente otorguen préstamos por
encima del nivel de sus reservas, con la expectativa de poder obtener reservas sin

necesidad de ir al Banco Central.

El funcionamiento del sistema bancario se vuelve mas complejo, coherente
y relativamente eficiente porque el exceso de liquidez disminuye; pero al mismo
tiempo se eleva el riesgo de que se presenten problemas de falta de liquidez.
Aunque el monto definitivo de la creacion de crédito todavia depende de la
existencia de reservas de los bancos a disposicion del sistema en su conjunto, la
expansion del banco tiene mas probabilidades de alcanzar los limites del
multiplicador del depdsito; ademas de que el proceso del multiplicador es mas

rapido.
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En igualdad de condiciones, esto reduce el costo y aumenta la disponibilidad de
crédito; pero el sistema es mas vulnerable tanto a la presion politica como a la
sobre-expansion del crédito, lo que implica menor liquidez para el sistema en su

conjunto.

En el caso de Inglaterra, el inicio de la tercera etapa se distingue por la
ramificacion, consolidacion y relacién de los bancos con las casas de descuento;
en los Estados Unidos de Norteamérica el mercado de fondos federales se
desarroll6 hasta después de la Segunda Guerra Mundial, en los afios anteriores a
ésta, la correccién de la distribucion desigual de las reservas se realiz6 de forma
imperfecta, ya que fueron la red de bancos corresponsales y el sistema de la

reserva federal quienes resolvieron los problemas de falta de liquidez.

La cuarta etapa se distingue por el hecho de que una autoridad monetaria
central acepta la funcidon de prestamista de ultima instancia, previendo y/o para
evitar el desarrollo de una crisis. En el Reino Unido este hecho fue acompafado
por un cambio en la percepcion del papel de dinero en efectivo, ya que éste se
habia constituido en un factor de presion de liquidez para los bancos, quienes se
vieron comprometidos a reconocer obligaciones a la vista. Desde finales de los
anos cincuenta, la demanda de efectivo fue vista sélo en términos de la
conveniencia de los particulares, considerando a dicha demanda como estacional
y, por tanto, reversible e inofensiva. En ese entonces, nadie discutia que la
demanda estacional por dinero en efectivo deberia ser suministrada de forma
automatica; tampoco se discutia que la demanda de efectivo también podria surgir
de las necesidades de reserva de los bancos originadas por sus politicas de
préstamo. A ello debe sumarse que la proporcién de la demanda total de dinero en

efectivo que se deriva de los préstamos bancarios, no es susceptible de medicion.

El suministro automatico de dinero en efectivo invierte la causalidad
inherente en el comportamiento de los bancos. En las etapas dos y tres se pasé

de reservas escasas y exdgenas para préstamos y, de éstos a los depdsitos.
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En la cuarta etapa el stock de reservas de los bancos se hace sensible a la
demanda de los bancos; de tal forma que, la expansién del crédito de los bancos
en su conjunto, ahora puede darse sin riesgo de quedar cortos de reservas debido
a que es seguro que la autoridad monetaria suministre las reservas necesarias. El
unico inconveniente e interrogante es el precio (tasa de interés) al cual seran
suministradas las reservas, pues el efectos de dicho precio sobre la voluntad de
los bancos a prestar sera mas grande cuando el Banco Central adopte una politica
de tasa de interés estable y no se precise un tipo de indemnizacion, como sucedio

durante el periodo de “puerta de escape” de la politica inglesa.

Bajo estas circunstancias, se puede decir que la autoridad monetaria actua
como prestamista de primera instancia, porque las reservas son enddgenas al
sistema bancario y, por ende, el volumen de los préstamos bancarios se determina
plenamente por la demanda, en tanto que la oferta de depdsitos simplemente se
ajusta. De hecho, los balances del Banco Central se convierten en pruebas que
aumentan la confianza de que la autoridad monetaria podra y quiere satisfacer las
necesidades de liquidez del sistema bancario. Esto provocd que las tenencias de
activos liquidos y de “efectivo” de los bancos declinaran constantemente a partir
de los afos cincuenta del siglo XX. Incluso, podria decirse que practicamente no

hubo reserva de liquidez sobrante.

La quinta etapa se inicia en la década de los setenta del mismo siglo,
cuando los acuerdos de la asociacién de la banca inglesa fueron reemplazados
por una politica de competencia. Los bancos respondieron a estos cambios con
una agresiva expansion de préstamos. El manejo de la estructura de liquidez del
lado de los activos en la hoja balance, dio paso a la administracion de
obligaciones, la cual implicé una postura activa de atraccion de depésitos al por
mayor para apoyar dicha expansion. Asi, mediante la practica de la administracion
de obligaciones, las reservas se hacen enddgenas por una razén diferente a la
que se aplicé en la etapa cuatro; en esta etapa las reservas eran endogenas

porque la autoridad monetaria satisfacia de las necesidades de los bancos que

30



habian expandido sus préstamos por encima de sus reservas, con el propésito de
evitar problemas por falta de liquidez. En la etapa cinco los bancos satisfacen sus
demandas de préstamos mediante la expansion de los depdsitos; en otras
palabras, ellos se “financian” activamente ofreciendo elevadas tasas de interés
para los depdsitos. La mayor competitividad de los bancos para incrementar sus
depdsitos les permitié expandir de forma acelerada sus préstamos; de tal forma
que, algunos de estos depdsitos indirectamente pasaron a formar parte de las

reservas.

Los bancos decididos a expandirse pueden competir con garantias para los
titulares de los fondos en todo el intervalo de las tasas; este argumento contrasta
con la visién de Keynes, que sostiene que la preferencia por la liquidez suele
elevarse cuando las tasas de interés bajan. Aunque es evidente que la
competencia no puede continuar por mucho tiempo sin que presione a la alza a las
tasas de interés sobre depdsitos y préstamos. Una caracteristica importante de
esta etapa es que la mayoria de las solicitudes de préstamo que se consideran
solventes se cumpliran, independientemente de la voluntad de las autoridades
monetarias, la disponibilidad de financiamiento para la inversién o cualquier otro
factor, ya que el otorgamiento de préstamos se ha convertido casi exclusivamente
en un fendmeno de mercado, que depende del costo los fondos y las expectativas

de banqueros.

La sexta etapa se caracteriza por la aparicion de la titulizacion de la cartera
de activos, que consiste en estructurar paquetes con estas carteras de activos
mediante innovaciones financieras, para comercializarlos entre los inversionistas
finales; estando asegurados dichos paquetes por los mismos activos. Estos
nuevos productos representan un cambio radical de la forma tradicional de realizar
los préstamos y hacerse de liquidez. Respecto a esto ultimo, la titulizacion de las
carteras de activos puede verse como un desarrollo I6gico de la caida de la

liquidez que se registra a lo largo de las primeras cinco etapas.
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El “empaquetamiento” y comercializacidén de las cartera de activos resulté ser mas
rentable para los bancos que la tenencia de valores gubernamentales que
anteriormente jugaron un papel importante en los planes de contingencia de los
bancos, ya que estos valores reducian la vulnerabilidad cuando dependian

completamente de la entidad prestamista de ultimo recurso.

El “brote” de la competencia en la década de 1970, y mas concretamente
en la década de 1980, produjo la homogeneizacion de la funciéon entre los
intermediarios financieros, lo que permitid que los pasivos de las sociedades se
convirtieran en medios de pago. Bajo este contexto, la titulizacion de la cartera de
activos elevod la rentabilidad y liquidez del sistema bancario, pero de la misma
forma se incremento el riego sistémico, ya que este tipo de operaciones permite,
por un lado, que los bancos eliminen de sus hojas de balance el riesgo de no pago
que generaron y, por el otro, que generen liquidez con la colocacion de los
paquetes de activos entre los inversionistas finales. Convirtiéndose estos ultimos,
en los distribuidores del riesgo en el sistema financiero nacional e internacional.
Esto es a lo que se le ha denominado finanzas estructuradas, que implica, generar

y distribuir el riesgo moral al resto del sistema financiero a nivel mundial.

Considerando que el primer trabajo sobre la evolucion histérica del sistema
bancario de Victoria Chick fue escrito en 1986, y otro sobre el mismo tema data de
1993, esta autora plantea en este ultimo articulo una visibn a futuro
correspondiente a la séptima etapa cuyos elementos centrales serian las
innovaciones financieras, el papel de las instituciones financieras no bancarias, la
generacion y distribucion del riesgo, el papel de los bancos centrales, la regulacion
prudencial, y la inestabilidad y crisis financieras. Asi, como la separacion de la
valuacion de riesgos de los grupos financieros, para recaer en la responsabilidad
casi exclusiva de las agencias calificadoras. Este es un cambio fundamental en la

gestacion de esta nueva etapa.
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6. Las innovaciones tecnoldgicas en el sistema financiero: Consolidacion del
caracter enddgeno del dinero e incremento de la liquidez

La creciente complejidad de la estructura financiera debido a la
participacion de nuevos agentes y/o a una participacién mas activa de los agentes
que ya participaban en él, como los gobiernos en su papel de agentes de
refinanciamiento para instituciones financieras, inversionistas institucionales,
intermediarios financieros no bancarios (Non banks), ha inducido cambios
radicales en la estructura y funcionamiento de los sistemas financieros a nivel
internacional. A ello hay que sumarle los cambios inducidos por las politicas de
desregulacion y liberalizacion financieras; de tal forma que, los sistemas
financieros locales y el sistema financiero internacional conservan pocas
caracteristicas de los sistemas financieros regulados, en particular el sistema
bancario, que prevalecieron hasta mediados de la década de los setenta del siglo
XX.

Incluso, la funcion basica de intermediacién financiera ha registrado un cambio
radical; no obstante esto, el nivel de ganancia sigue siendo el factor determinante
de las operaciones financieras en general, y de las operaciones bancarias en

particular.

En la nueva estructura financiera, el consumo de las familias (hoy en dia no
sblo de bienes duraderos y adquisicidn de vivienda, sino también de bienes de
consumo inmediato), dada su capacidad de préstamos bancarios, se ha convertido
en una variable clave en la determinacion del volumen de las ganancias de los
bancos. Asimismo, los gobiernos con sus grandes deudas flotantes y elevados
montos de financiamiento en los mercados de capitales, las operaciones
internacionales de los grandes conglomerados financieros, el reforzamiento y
expansion de los vinculos de los grandes consorcios industriales y comerciales
con el sector financiero y las operaciones de los inversionistas institucionales han

inyectado un dinamismos extraordinario al sistema financiero internacional.
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Este dinamismo no puede ser representado en un modelo basico, donde el
beneficio agregado de cada periodo es igual a la inversion agregada, y donde el
consumo solo esta determinado por los receptores de ganancias, rentas y salarios.
Incluso, un modelo donde los beneficios agregados son iguales a la inversion
agregada mas el déficit publico no es suficiente para representar la complejidad de

la estructura actual de la economia capitalista monetaria de produccion.

Los cambios en el marco institucional normativo que venian rigiendo a los
sistemas financieros locales hasta mediados de la década de los setenta, asi
como la integracion de los sistemas financieros locales a los mercados financieros
internacionales han inducido cambios importantes en el ciclo econémico tanto en
sus determinantes como en la amplitud de las fases del mismo (expansion,
recesion). De tal forma que, la tendencia natural a la inestabilidad, esto es,
inherente al propio desarrollo del capitalismo, se ha tratado de compensar
mediante cambios institucionales y decisiones politicas de los gobiernos. Sin
embargo, estas medidas en lugar de reducir la inestabilidad la han propiciado y
reproducido; ello explica que cada ciclo econdmico sea diferente y, por lo tanto,
que la inestabilidad financiera también vaya tomando caracteristicas

estructurales.
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CAPITULO Il

LAS FINANZAS ESTRUCTURADAS Y LA INESTABILIDAD
FINANCIERA PROPICIADA

Las transformaciones que ya venian registrando los sistemas financieros
locales desde la primera mitad de la década de los setenta, como la conformacion
de la banca multiple, misma que posteriormente se convierte en banca universal,
se profundizan y aceleran con la instrumentacion de politicas de desregulacion y
liberalizacién financiera, que da origen a la integracion de los mercados
financieros locales. Con ello, también se profundiza la inestabilidad financiera
inherente a las economias capitalistas analizada por Minsky; a ello se suman los
efectos de las innovaciones tecnoldgicas en el mercado financiero sobre la
generacion de liquidez, ya que éstas hicieron posible la realizacién de operaciones
financieras virtuales de alto valor en tiempo real fuera de las fronteras nacionales.
En el mismo sentido actuaron los nuevos instrumentos y servicios de cobertura, al
alentar operaciones especulativas y de alto riesgo. La conjuncién de estos factores
y el surgimiento de nuevos y/o mas agentes financieros, como los inversionistas
institucionales y nuevos intermediarios financieros no bancarios, transformaron

radicalmente la estructura de los mercados financieros internacionales.

1. El proceso de innovacion financieray el riesgo de crédito

La innovacion financiera ha estado presente en el desarrollo econémico y
en la formacion de los mercados. Esto ha sido analizado por Chick (1986) en su
trabajo sobre las etapas del desarrollo histérico de la banca. De acuerdo con
Toporowski (2011), las innovaciones financieras son un proceso que ha transitado
por tres etapas, y a cada una le corresponden diferentes tipos de innovaciones. En
la primera etapa, las sociedades que tienen dinero y riqueza, en donde ésta se
distribuye de manera inequitativa, pues su buena distribucién desincentiva a la
innovacion financiera porque desalienta la acumulacién de la riqueza.

El dinero puede usarse para comprar bienes y servicios, pero la riqueza se disfruta
o se aplica de forma productiva.

35



Esta caracteristica de la riqueza da paso a las primeras innovaciones financieras;

esto es, al desarrollo de nuevas formas de dinero®.

La segunda fase del proceso de innovacién financiera se inicia en la
segunda mitad del siglo XVIII, esta seria la etapa mas importante de la innovacién
crediticia en la historia reciente, pues la construccion de la moderna infraestructura
y la produccidn capitalista en gran escala exigieron altos volumenes de
financiamiento. “El crédito requerido para financiar ambas excedia por mucho el
crédito que los comerciantes podian girar para financiar los costos de carga y
transporte. De ahi el surgimiento de bonos y acciones, en particular desde la
segunda mitad del siglo XIX, después de que en la mayoria de los paises se
aprobaron las Leyes de Compainiias que facilitaron el establecimiento de empresas

que podian emitir acciones y valores” (Toporowski, 2011:163).

En esta etapa las acciones y bonos de empresas pasaron a constituir una
clase particular de riqueza, los activos financieros, existentes desde el siglo XVII*.
Segun Toporowski (2011), el hecho de que los activos financieros fueran tan

faciles de negociar, incentivo una gran innovacion crediticia.

® Un ejemplo de estas innovaciones se dieron en el auge del imperio romano, cuando los
terratenientes tuvieron que pedir prestado para mantener su estilo de vida en Roma, o para
superar dificultades financieras cuando bajaban los precios agricolas. Esta necesidad de
préstamos dio paso, quizas a la primera innovacién financiera: la hipoteca, un préstamo seguro
sobre la tierra, que se desarrollé para aliviar la situacion de los terratenientes. Este arreglo
crediticio dio paso al mercado de bienes raices, debido a que se podia comprar sin tener que
ahorrar previamente (Toporowski, 2011). De la misma forma, en los afos treinta del siglo XX, el
gobierno colonial de Kenia organizé con efecto similar, bancos de bienes raices que ofrecian
hipotecas para aliviar la situacion de los colonizadores europeos, cuyos ingresos se habian
reducido al bajar los precios de las materias primas (Chick, 1986).

* En la creacién de los activos financieros los gobiernos fueron pioneros siglos antes, cuando
necesitaron pedir prestado, por lo general para sufragar los costos de las guerras; asimismo, desde
la época medieval, reyes y principes pedian dinero prestado a los bancos e incluso a particulares.
Cabe sefalar que en siglo XVII, también se desarrolld6 un nuevo instrumento denominado
anualidades, que se vendian a individuos que pagaban para recibir un ingreso por el tiempo de
vida de un individuo especifico. Las anualidades eran demandas sobre los gobiernos, pero eran
dificiles de valuar debido a que dependian de la expectativa de vida del beneficiario. En cambio,
los bonos tenian un valor de reembolso y un plazo especificos; estas caracteristicas hacian facil su
negociacion.
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Un ejemplo de ello fue el esquema de John Law en las primeras décadas del siglo
XVIIl, que permitié que el crédito bancario financiara la compra de acciones en su
Compaiiia Francesa del Mississippi, y en su similar britanica, la Companiia del Mar
del Sur (Ferguson, 2009). Asimismo, dicho esquema fue el antecedente de la
venta de acciones a los empleados, y las empresas de riesgo fueron el prototipo
de la privatizacion de las compafias estatales que se hicieron comunes después

los afos ochenta del siglo XX (Toporowski, 2011:164).

Fue precisamente la introduccién de los bonos lo que marcaria el inicio de
la segunda etapa de innovacioén financiera. La proliferacion de activos financieros
a partir de finales del siglo XIX, en forma de acciones, préstamo de acciones,
obligaciones sin garantia, acciones preferentes, etc., crearon las condiciones para
el desarrollo de nuevas innovaciones financieras. Bajo este marco, se desarrollo la
practica bancaria de dar crédito contra valores financieros y contra activos fisicos
negociables. La posibilidad de pedir prestado contra activos financieros seguros se
convirtio en una alternativa de inversion importante para individuos ricos
dispuestos a mantener activos financieros de largo plazo. Pedir prestado contra
ellos permitié a sus propietarios convertir esos activos, de manera temporal, en
crédito, sin tener que esperar a que los bonos fueran reembolsados, o encontrar a
alguien que los comprara. Sin embargo, estas operaciones bancarias, por un lado,
debilitaban eventualmente al patrén oro, cuando el crédito se expandia hasta
exceder por un amplio margen las reservas de oro en las que supuestamente el
sistema financiero era capaz de convertir ese crédito y, por el otro, generaba
inestabilidad en esos mercados, debido a que toda demanda creciente por un
activo que provocara una elevacion de su precio, era seguida de una solicitud de
préstamo para comprar ese activo con el propdsito de obtener un beneficio
especulativo en la medida en que subiera su valor. De tal forma que, la compra
adicional hacia que el precio del activo se elevara aun mas; si el precio de un

activo caia, los prestamistas veian reducirse la calidad de su colateral.
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En consecuencia, un préstamo respaldado con un activo financiero era
menos probable que fuera cubierto por el valor de ese activo; asi que los bancos
demandaban mas colateral, elevaban las tasas de interés o demandaban el
reembolso de los préstamos. Esto tendia a causar ventas de activos, que hacian

caer aun mas sus precios.

A medida que los precios de los activos se volvieron mas inestables, surgi6
la tercera etapa de innovacién financiera con la aparicion de los derivados
financieros; éstos incluyen contratos de diferencia (compromisos para pagar la
diferencia entre un precio especificado en el contrato, llamado precio del ejercicio
(strike)® y el precio de mercado, en un momento dado en el futuro, o en un periodo
dado), compromisos formales de comprar o vender el activo a un precio fijo en el
futuro, contratos de compra o de venta (call o put)®, como se llaman en el negocio
de futuros. Este tipo de contratos en la forma de acuerdos incidentales entre
individuos estuvieron presentes en la Burbuja del Mar del Sur que se registroé en
las primeras décadas del siglo XVIIl. Pero, sera hasta la segunda mitad del siglo
XIX, cuando las operaciones con derivados se incrementarian como resultado de
la expansion de los mercados de activos financieros. Conduciendo asi, a la
aparicion de mercados en los que se podian comprar y vender contratos call y put.
Una vez que se establecieron los mercados en derivados financieros, esos
derivados se convirtieron por derecho propio, en activos financieros; aunque para

ese entonces todavia eran mercados débiles.

La segunda etapa de innovacion financiera toma mayor dinamismo con la

Gran Depresion de los afios treinta del siglo XX y con la Segunda Guerra Mundial.

® El precio de ejercicio, Strike Price, es aquél precio al que el comprador de una opcion de compra
(call) o de venta (put) puede decidir ejercer sus derechos para la compra o venta del contrato de
futuros subyacente.

® Una opcidn de compra (call option) es el contrato que da a su poseedor el derecho a comprar una
determinada cantidad de activos a un precio y en una fecha especificos. Una opcién de venta (put
option) es un contrato que otorga a su poseedor el derecho a vender una determinada cantidad de
activos a un precio y en una fecha especificos.
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La primera paralizd6 las actividades financieras, en tanto que el
financiamiento de la guerra obligd, por un lado, a los gobiernos en guerra a aplicar
estrictos controles al crédito, y por el otro, se saturé a los mercados financieros
con deuda gubernamental, lo que exigia una vigilancia muy estrecha.
Nuevamente, la innovacion o expansion monetaria condujo a mas innovacion
financiera con el aumento de saldos no regulados de euroddlares en los bancos
de Londres y Singapur. Esto se convirtié en una fuente de desestabilizacion de los
mercados de activos, en particular de los mercados cambiarios, los cuales estaban
a cargo de los bancos centrales, quienes debian sujetarse a los acuerdos de

Bretton Woods en el sentido de mantener fijo el precio del dolar de EUA.

La tercera etapa de innovacion financiera se inicia precisamente con la
reaccion de los mercados del euroddlar a esta situacidn surgida a principios de la
década de los setenta, que consisti6 en una amplia variedad de nuevos
instrumentos financieros, que iban desde préstamos sindicados en donde
participaban varios bancos privados hasta bonos y valores en euromonedas. El
incrementd de futuros y derivados financieros condujeron, finalmente al colapso
del debilitado sistema de Bretton Woods, con la consiguiente inestabilidad de los
tipos de cambio. En este contexto, Friedman, entonces consultor del Chicago
Mercantile Exchange, afirma que tenia interés en desarrollar un mercado no
regulado de divisas, adopt6 una posicion a favor de la liberalizacién financiera y la

licencia para negociar nuevos instrumentos’.

7 Este argumento de Friedman ya habia sido planteado en 1890 por los defensores de los
contratos de derivados. En ese ano se dio un fuerte debate entre economistas, banqueros y
quienes toman las decisiones de politica econémica sobre la conveniencia de regular los derivados
financieros. Los defensores de la innovacion financiera y las empresas financieras que vendieron
este tipo de instrumentos argumentaron que a cambio de honorarios relativamente modestos, los
derivados proporcionaban un servicio publico al ofrecer a las empresas industriales y comerciales y
a los inversionistas profesionales una forma de fijar los precios de varios activos, incluyendo
materias primas industriales y agricolas. De esta forma, proporcionaban certeza en un mundo
incierto (S. & K. Aaronovitch, 1947). Se sostenia que mientras mas derivados tuvieran las
personas, sus vidas serian financieramente mas estables; y que cualquier pérdida que hubiera
sobre los contratos de derivados ello seria resultado de un manejo inadecuado, ya que con la
asesoria correcta de expertos en los mercados, los derivados serian benéficos. En otras, palabras,
los defensores presentaban a los derivados como una forma de seguros. Por su parte, los
opositores a los contratos de derivados sostuvieron el argumento de que este tipo de instrumentos
solo era una forma mas sofisticada de apostar; por tanto, para mantener finanzas sélidas de
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En ese sentido, Friedman argumentaba que la inestabilidad de los activos
convergeria a un equilibrio estable y afirmaba que los derivados financieros eran

una proteccion util contra la inestabilidad financiera.

Cuando la inestabilidad econdmica y financiera arrecié hacia finales de la
década de los setenta, los monetaristas reforzaron su posicion a favor de los
contratos de derivados en particular, y de la desregulacion financiera en general.
Al mismo tiempo que presionaron para que se instrumentaran politicas monetarias
para eliminar la inestabilidad de precios, con la consiguiente desestabilizacion de
las tasas de interés. Asi, a las opciones de acciones y a los futuros sobre tipos de
cambio se sumaron los futuros sobre tasas de interés. En la década de los 1980 y
1990, las innovaciones financieras mantuvieron su dinamismo con la introduccion
de nuevos instrumentos vinculados a los valores de los portafolios de acciones,
asi como la conversion de un tipo de instrumento de deuda (como los préstamos
bancarios) en obligaciones de deuda con colateral. Este proceso se le denomind
titulizacion o titularizacién (securitisation). Cuando la inestabilidad empezé a
afectar a los propios bancos, aparecieron nuevos instrumentos de seguro
crediticio, las permutas contra el incumplimiento de pago (CDS, por sus siglas en

inglés, Credit Default Swaps).

Los promotores y defensores de estas innovaciones argumentaban que su
funcion era el “manejo del riesgo”, esto es, la eliminaciéon de la inestabilidad en el
valor de los activos. La crisis del sector hipotecario subprime de los EUA hizo
evidente que dichos instrumentos fueron mecanismos para transferir los riesgos a

todo el mercado, no para eliminarlos.

particulares y empresas los derivados debian ser controlados. Afirmaban que, como cualquier tipo
de apuesta, este tipo de contratos debian ser estrictamente controlados.
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El incremento de las operaciones con derivados permitio, en la misma
magnitud, traspasar el riesgo de crédito que generaron los bancos a los
inversionistas finales que compraron paquetes de obligaciones de deuda con
colateral.

En otras palabras, estos inversionistas estaban asumiendo las pérdidas
potenciales que implica la expansion del crédito a prestatarios de dudosa

solvencia econdmica.

2. La inestabilidad financiera propiciada: El incremento de la liquidez y la
titulizaciéon de las carteras de activos

Con la desregulacion vy liberalizacion financiera se superaron las
limitaciones que implicaban las fronteras nacionales entre paises, pues la libre
movilidad del capital se hizo realidad. Pero con ello también se redujo la capacidad
y el margen de accion de la autoridad monetaria para disefiar y operar la politica
monetaria. En el mismo sentido actuaron las innovaciones tecnoldgicas, pues en
ausencia de mecanismos de supervision y control, los intermediarios financieros
bancarios y no bancario, asi como los agentes bursatiles, introdujeron nuevos
instrumentos y servicios, como los productos derivados, que permitiran a los
inversionistas especulativos cubrirse del riesgo que dichas operaciones implican,
pero que generaban altos rendimientos en un ambiente de alta liquidez en los

mercados financieros internacionales.

Este dinamismo de los mercados financieros internacionales al estimular la
entrada de nuevos instituciones y agentes, como los intermediarios financieros no
bancarios y los inversionistas institucionales, al mismo tiempo alimentaba las
innovaciones tecnoldgicas en los mercados financieros. De esta forma, la vieja
estructura financiera regulada sufri6 cambio radicales, donde las fronteras entre
las actividades bancarias y bursatiles casi se borraron, y los inversionistas
institucionales determinaban la dinamica de los mercados bursatiles (Clerc, 2008).
Por el otro lado, a medida que avanzaba el proceso liberalizacion de los sistemas

financieros locales la funcidén tradicional de financiamiento a las actividades
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productivas se debilitaba, en tanto que las operaciones especulativas
aumentaban. Esto ultimo, fomentado por las practicas de bursatilizacion o

titulizacion de las carteras de activos.

En consecuencia, las crisis financieras sistémicas de la década de los afios
noventa: Tequila en México (1994), del sudeste asiatico (1997) y Rusia (1998),
son las primeras crisis propiciadas por inestabilidad financiera que generaron las
politicas de desregulacion y liberalizacién de los sistemas financieros locales. En
este sentido, podemos afirmar que dichas crisis fueron el resultado de la
combinacion de tres factores: 1) el proceso de liberacién y desregulacion; 2) la
innovacion financiera; y 3) la bursatilizacién o titulizacion de las carteras de activos

y pasivos de los intermediarios financieros bancarios y no bancarios.

2.1. Colateralizacion de las carteras de activos: Creacion y eliminacion del
riesgo de crédito

Hacia finales de la década de los setenta del siglo XX, el sistema financiero
internacional mostraba cambios radicales en relacion con la estructura financiera
regulada que prevalecié hasta los primeros afos de dicha década, la cual fue el
punto de partida del analisis de Minsky que daria origen a la hipétesis de la
inestabilidad financiera endoégena. En consecuencia, las aportaciones de Minsky
deben ser revisadas a la luz de estos cambios, para explicar las caracteristicas y
el origen de la inestabilidad financiera sistémica que se viene presentando desde
la década de los noventa del siglo XX, y mas concretamente la crisis del sector
hipotecario subprime® de los Estados Unidos de Norteamérica, cuyas
consecuencia negativas prevalecen en la actualidad (Kregel 2008, 2010;
Nersisyan-Wray, 2010; Vercelli, 2009).

® El término subprime hace referencia a una calidad “B” de los titulos que se emiten. En el caso de
los créditos hipotecarios, se refiere a aquellos créditos que se otorgan a personas sin historial
crediticio, con alto nivel de riesgo en el incumplimiento de pago. Por lo general, se trata de
personas ubicadas en sectores de la poblacion que no tienen acceso a servicios financieros,
denominados como “desbancarizados”.
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De acuerdo con Minsky, la decision del banco de otorgar un crédito se
basaba en la revision del historial crediticio del cliente; esto es, dependia de su
comportamiento de pagos en el pasado, mas que del flujo de efectivo futuro. Ello
implica mirar hacia atras mas que hacia delante. De ahi que en las etapas de auge
del ciclo econdémico los banqueros expidieran el crédito, pues la bonanzas en si
misma, mas que cualquier cambio en la evaluacién de los acreedores, valida el
financiamiento de proyectos de inversion riesgosos. En este contexto, el banco
determinaba sus margenes de seguridad, es decir, partiendo del historial crediticio

de sus clientes.

Para el banquero, la capacidad de sus clientes para cumplir con sus
compromisos financieros, pago de intereses y capital, estaba vinculada
directamente con su comportamiento financiero pasado. Este comportamiento se
asemeja a una distribucion de frecuencia del éxito y del fracaso, donde la media
tiende a concentrarse en la probabilidad de éxito, considerando dos desviaciones
estandar del margen de seguridad que representa una diferencia absoluta
declinante entre la entrada y la salida de efectivo. Ello es asi, debido a que en la
fase expansiva del ciclo econdémico los bancos incrementaban el crédito en
respuesta a que los inversionistas estaban dispuestos a emprender proyectos mas
riesgosos, y a que el mismo incremento de la actividad econdmica valida las
deudas, dado que los flujos de efectivo estaban asegurados. En consecuencia, el
éxito de los proyectos de inversion y, por ende, el cumplimiento de los
compromisos financieros, no era resultado del conocimiento de un empresario o

clientes del banco, sino de la misma expansion econdémica.

Siguiendo el razonamiento de Minsky, la reduccion de los margenes de
seguridad por parte de los bancos comerciales a partir de la década de los
noventa del siglo XX, es resultado, por un lado, del exceso de endeudamiento,
sobreinversion y concentracion del riesgo, y por el otro, del método usado para

evaluar el riesgo. En el primer caso, es evidente que los bancos dejados a las
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libres fuerzas del mercado, expandieron el crédito de forma irresponsable al

incorporar prestatarios de dudosa o baja solvencia econémica.

Respecto al calculo del riesgo del deudor, los bancos adoptaron el método
propuesto por J.P. Morgan en 1994, basado en el calculo del “valor en riesgo”
(VaR), mismo que se convirtid en el método utilizado a nivel internacional. En
términos generales, el VaR?® consiste en calcular la pérdida potencial maxima que
se puede sufrir en una posicion de riesgo, dado un nivel de confianza elevado

(usualmente 95 o 99 por ciento), en un determinado periodo de tiempo.

Este método deja de lado el historial de crédito del prestatario, solo
considera el riesgo del no pago del crédito para determinar el préstamo. Lo
anterior no significa que las crisis financieras de los afios noventa y la crisis
hipotecaria subprime no contengan elementos de la hipétesis de inestabilidad
financiera de Minsky; por el contrario, es claro que en ambas crisis estuvo
presente tanto el endeudamiento tipo Ponzi como la reduccion de los margenes de
seguridad. No obstante ello, es necesario reconocer que estas condiciones se
produjeron por un proceso muy diferente al descrito por Minsky en la década de
los setenta. Después de la caida de los ingresos de los bancos comerciales en los
Estados Unidos de Norteamérica en los afnos ochenta del siglo XX, las
regulaciones sobre depdsitos y préstamos bancarios de corto plazo fueron
relajadas con el propdsito de ampliar las actividades en el mercado de capitales;
en particular, permitir la participacion en este mercado de intermediarios
financieros bancarios y no bancarios que antes tenian prohibido participar en dicho
mercado, asi como estimular la creacién de nuevos agentes para participar en el

mercado de capitales.

°J.P. Morgan elabor6é un documento técnico denominado Creditmetrics; en él presenta un método
similar al del valor en riesgo para cuantificar la probabilidad de pago o de incumplimiento de un
crédito, esto es, el riesgo de crédito. En otras palabras, se trataba de un estimado de pérdidas
esperadas por riesgo crediticio. Se suponia que dicha cuantificacion permitiria a las instituciones
financieras crear reservas preventivas de pérdidas derivadas de incumplimientos de contrapartes o
de problemas con el colateral.
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El relajamiento del marco regulatorio permitid a las companias de valores y de
seguros adquirir instituciones de depdsito y “unidades de ahorro”. En
consecuencia, la estructura del sistema bancario que originé las crisis de los afios
noventa y la crisis hipotecaria de 2007-2009, ya no se dedicaba fundamentalmente
al financiamiento de la actividad productiva, ni sus ingresos provenian
principalmente de los margenes de interés neto. Por el contrario, la operacion de
la nueva estructura bancaria dependia de su capacidad para producir ingresos
mediante tarifas y comisiones. Al respecto, cabe sefalar que la introduccién en
1989, de las normas de capital minimo de Basilea alent6 a los bancos a continuar
aumentando sus ingresos por tarifas y comisiones, al permitirles llevar el crédito a

filiales no relacionadas y fuera de sus hojas de balance.

Este mecanismo condujo a una nueva forma de operacion bancaria
conocidas como “originar liquidez (crédito) y distribuir riesgo”. Los bancos en su
busqueda por maximizar sus ingresos por tarifas y comisiones, se dedicaron a
expandir el crédito a prestatarios de dudosa o nula solvencia econémica, mismos
que se administraban en estructuras de activos fuera de sus hojas de balance.
Posteriormente, se suscribia la distribucion primaria de titulos colateralizados con
las carteras de activos que habian creado los bancos. Asi, los bancos se
deshacian de los activos de altos riego que habia otorgado a agentes de baja
solvencia econdémica. Este fue el caso de la titulizacion de la cartera de crédito
hipotecario subprime; en otras palabras, los bancos crearon el riesgo y después lo
distribuyeron entre los inversionistas finales que invertian en los “paquetes” de

carteras de crédito, trasladando asi, el riesgo a estos inversionistas.

Es obvio que bajo un sistema financiero desregulado que permite al
banquero deshacerse del riesgo, éste no tiene interés en la evaluacion del crédito,
puesto que los intereses y el principal de los préstamos seran pagados a los

compradores finales de los activos colateralizados.
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En consecuencia, el deterioro en los margenes de seguridad en la fase expansiva
del ciclo econémico, que de acuerdo con Minsky, es provocado por la flexibilidad
de los requisitos por parte de los bancos, debido a que la bonanza por si misma
valida las deudas, no explica las crisis de la era de la desregulacion y
liberalizacion financiera. Bajo la nueva estructura y funcionamiento del mercado
bancario, lo importante para los bancos es desarrollar, mediante innovaciones
financieras, su capacidad para vender los activos que originaron, ya que de ello
dependen sus ingresos por tarifa o comision. Entonces, para los bancos la
retencién de los activos que generaron en su balance de préstamos y por los
cuales obtienen una ganancia determinada por el margen de interés neto, pasa a
segundo plano. Ademas, dado el alto riesgo de no pago de los mismos, los bancos

buscaran deshacerse de ellos lo mas pronto posible.

2.2. La funcion de las agencias calificadoras: Cuantificaciéon del margen de
seguridad y del riesgo del crédito.

La agencias calificadoras cumplieron una funcién clave en la cuantificacion
del riesgo del crédito y, en consecuencia, en el margen de seguridad que los
bancos debian mantener, pues la magnitud de este dependia de la evaluacion del
riesgo de no pago del crédito por parte del prestatario. Este era el resultado de la
probabilidad estadistica de la tasa de prepago y de la tasa de impago de las
hipotecas subprime subyacentes. Inicialmente, las agencia calificadoras aplicaron
los modelos que los bancos venian utilizando; sin embargo, posteriormente éstas
desarrollaron sus propias técnicas estadisticas que no consideraban algunos

elementos de las técnicas implementadas por los bancos.

Después del colapso de la burbuja de las empresas punto com en 2001, el
precio de las casas continuaba en ascenso, en tanto que las tasas de interés
hipotecarias continuaban descendiendo a pesar del incremento de la tasa de
interés de los fondos federales. Provocado esto ultimo, por el cambio eventual en
la politica del Banco de la Reserva Federal de los Estados Unidos de

Norteamérica, pues generalmente las tasas hipotecarias se determinan en relacién
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a las tasas de interés de los titulos del Tesoro estadounidense a 10 afos, pero
estas se fueron reduciendo desde finales de la década de los noventa. Asi que, la
curva de rendimiento de estos titulos perdié atractivo frente a los mayores
rendimientos que devengaban otros instrumentos, como los paquetes de activos
colateralizados. Bajo estas condiciones, los elevados rendimientos de los
préstamos subprime colateralizados condujo a la erosién del colchdon de seguridad
a medida que declinaban la sobre-colateralizacion de los titulos de clase superior
0 menos riesgosos. Al respecto, debe sefialarse que las agencias calificadoras
aplicaron métodos estadisticos para disefiar paquetes de inversion que estuvieran
compuestos por combinaciones de carteras de activos hipotecarios subprime y
carteras superiores, de bajo o nulo riesgo de impago estas ultimas. De esta forma,
colocaron en el mercado paquetes colateralizados con calificaciones elevadas,
pues el método estadistico arrojaba un bajo riesgo. Sin embargo, a medida que los
activos subprime empezaron a tener problemas de pagos, los rendimientos que
generaba la parte de activos de bajo riesgo fueron insuficientes para mantener el

nivel de rendimiento del “paquete”.

La reduccién del margen de seguridad fue provocado tanto por el
incremento de los rendimientos de los tenedores subyacentes de las hipotecas,
como por la continua expansion del mercado de casas, el cual superd el
incremento de las tasas de impago al mismo tiempo que las hipotecas de tasa
ajustable no habian llegado todavia a sus fechas de cambio. En otras palabras, la
reduccion del margen de seguridad de los bancos fue el resultado del proceso de
“originar y distribuir riesgo”. Este proceso se conforma de dos fases. En la primera,
los bancos expanden el crédito en general, pero la expansion del crédito
hipotecario se extendié hasta prestatarios de baja o nula solvencia. En la segunda
etapa los bancos “empaquetaron” estas carteras de activos para titulizarlas, las

cuales se pondrian a disposicion de los inversionistas finales.

47



En esta ultima etapa se registran tres operaciones simultaneas: a) con la
titulizacion los activos que generd el banco se mantenian fuera de su hoja de
balance, b) una vez que los inversionistas finales realizaban inversiones en estos
“paquetes” colateralizados, el banco obtenia liquidez para seguir expandiendo el
crédito, y c) con la titulizacion de la cartera de activos el banco eliminaba el riesgo
de crédito que habia generado, al otorgar crédito hipotecario a prestatarios de baja

y dudosa solvencia economica.

Cabe senalar que los bancos también fueron compradores de hipotecas
originadas por corredurias hipotecarias independientes y otros intermediarios
financieros no bancarios, y muchos de estos intermediarios también realizaron su
propia titulacion. Para los bancos la importancia del proceso de titulizacion o
estructuracion de su cartera de activos (“finanzas estructuradas”, como también se
le conoce) no radicaba solo en la liberacion de capital en el momento en que las
hipotecas eran transferidas a estructuras financieras que quedaban fueras de sus
hojas de balance, sino también en las elevadas y diversas comisiones que
cobraba como: originadores y suscriptores de los préstamos, administradores de
las Entidades con Propédsito Especial (SPE por sus siglas en inglés, Special
)0

Purpose Entities) ™ y por el servicio de los préstamos, que frecuentemente también

se titularizan.

En este contexto, como actuaron los colchones de seguridad? En la medida
que las agencias calificadoras sobre-colateralizaron los activos estructurados
minimizaban los riesgos de impago del crédito. Con base en ello, los bancos
redujeron al minimo los margenes de seguridad, en tanto que las agencias
calificadoras percibian mayores comisiones por otorgar elevadas calificaciones a
los “paquetes” de carteras de activos. De hecho, estas agencias solo recibian sus

comisiones completas si aprobaban la calificacion de AAA a estas transacciones.

"% Estas entidades son instituciones financieras independientes que emiten sus propios pasivos,
con el propésito de adquirir activos originados por los bancos. De ahi su nombre de Entidades con
un Propdsito Especial.
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Las agencias calificadoras también fueron responsables de las calificaciones que
otorgaban las aseguradoras a las carteras de activos colateralizados, las cuales
por lo general preveian el mejoramiento crediticio. Se ha sugerido que fueron las
mismas agencias calificadoras de crédito quienes urgieron a las aseguradoras a
que tomaran mas seguros sobre titulos estructurados, si querian aumentar sus
ingresos. Ademas, este era un requisito para que las aseguradoras mantuvieran
su calificacion de AAA, que se supone es la calificacion para que su operacion sea

exitosa.

Por otro lado, los swaps'' de impago de crédito (CDS por sus siglas en inglés,
Credit Default Swap) fueron también usados como garantias para mejorar el
crédito. Un CDS es similar a una garantia de una aseguradora de bonos monoline,
el cual consiste en que el comprador de la proteccién paga un cargo fijo o un
premio al vendedor de proteccion por un periodo de tiempo, si el impago ocurre el
vendedor de la proteccion paga una compensacion por la que el comprador de
proteccion compro el activo protegido a su precio de emision. La diferencia basica
es que los contratos no estan regulados, ellos no son intercambiados en mercados
organizados. Por tanto, tienen una menor evaluacion del riesgo de contraparte,
que es la capacidad del vendedor de realmente proteger al comprador de la
pérdida por impago. Desde 2005, se cuestion6 este mecanismo de pago de estos
contratos, y se sefalo el elevado riesgo de los mismos, debido a que en el caso de
un elevado numero de estos aseguramientos la proteccion de crédito vendida
excedia los titulos protegidos. Dado que el pago de los contratos usualmente
requiere entregar el activo impago, si los contratos de swaps vigentes exceden los
bonos que estan disponibles para la entrega, los compradores de contratos de

swaps se enfrentaran a problemas.

"El swap se define como un contrato privado, en el que las partes se comprometen a intercambiar
flujos financieros en fechas posteriores (recordemos que estamos hablando de futuros), siendo
éstas fechas especificadas al momento de la celebracion del contrato.
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3. Las finanzas estructuradas y la inestabilidad financiera propiciada:
desregulacién financiera e innovaciones tecnoldgicas

Algunos estudiosos retomando el analisis de flujos de ingresos y
compromisos de pago de las empresas de Minsky, llegaron a la conclusion de que
la crisis del mercado hipotecario subprime estadounidense era el resultado de la
inestabilidad financiera que genera la reduccién del margen de seguridad bancario
durante la etapa expansiva del ciclo econdémico. Ello los condujo a calificar a dicha
crisis como un “momento Minsky”. Si bien las “finanzas estructuradas” que
surgieron del proceso de titulizacion de las carteras de activos hipotecarios eran
intrinsecamente fragiles desde su creacion y, por lo tanto, condenadas de
antemano a generar inestabilidad financiera y una crisis del tipo Minsky, ello no
significa que su origen se ubique en un proceso Minsky de aumento en la
fragilidad financiera enddégena, esto es, inherente a la etapa expansiva del ciclo
economico. Por el contrario, dicha crisis tiene su origen y, por tanto, fue
propiciada, por un esquema Ponzi pre-programado que se sostenia en la
expansion de créditos hipotecarios altamente riesgosos, que alimentaron un
sistema de finanzas estructuradas que tenian como colateral dichos créditos
(Kregel 2008).

3.1. El esquema Ponzi pre-programado y la eliminacion de los méargenes de
seguridad

Como vimos en el Capitulo | de este trabajo, en las economias capitalistas
durante los periodos de auge se genera una expansion del crédito, porque los
banqueros relajaban sus requisitos para otorgar éste, pues el auge genera
expectativas optimista que relajan la confianza tanto en los banqueros como en los
inversionistas. Ademas, la expansion de la actividad econdmica valida las deudas.
Pero, cuando el ciclo expansivo empieza a declinar, se registran cambios en la

preferencia por la liquidez que conduce a los bancos a contraer el crédito.
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Ello provoca problemas de liquidez a las empresas, que ante la caida de la
demanda efectiva y, por ende, la contracciéon de sus flujos de ingresos, se ve
impedida de cumplir con sus compromisos financieros. Esta situacion provocaba la

disminucién de los margenes de seguridad de los bancos (Lépez, 2008: 125-126).

Los bancos estan conscientes de la posibilidad de que se presente el riesgo
de impago de los créditos; de ahi que realicen una estimacién de este riesgo que
sirve de base para la conformaciéon del margen de seguridad. Este margen le
permite al prestamista manejar el error en los calculos sobre los proyectos de
inversion. De acuerdo con este razonamiento, la inestabilidad que dio origen a la
crisis financiera del sector hipotecario subprime estadounidense no parece ser el
resultado de un proceso de inestabilidad endégena minskiano, en el cual la
reduccion de los margenes de seguridad condujo a la crisis. El marco analitico
construido por Minsky es un punto de partida necesario para entender tanto la
inestabilidad, como las crisis financieras que se han registrado desde la década de
los noventa del siglo XX en general, y la crisis del sector hipotecario de los
Estados Unidos en particular. No obstante, también es importante identificar los
nuevos elementos presentes en dicha crisis: como la titulizacién de las carteras de
activos, que adquirié elevadas proporciones y un fuerte dinamismo. Al respecto,
recordemos que el capitalismo de los primeros afos de la primera década del
Siglo XXI, ha registrado transformaciones radicales comparadas con el capitalismo
prevaleciente en la década de los setenta, que fue el marco de referencia del

analisis de Minsky.

Al respecto, Vercelli (2009) retoma la historia de los “cisnes negros” para
explicar que las crisis son mas bien como un cisne gris, porque son ciclicamente
recurrentes. De ello se desprende que es necesario construir teorias que permitan

predecir bajo qué condiciones y circunstancias este cisne gris se tornara negro'?.

"2 Generalmente, esta historia se comenta para indicar la baja probabilidad de que suceda un
determinado evento. Asimismo, debe sefalarse que los cisnes europeos en su juventud son de un
color gris oscuro, cuando crecen la mayoria son blancos, aunque pueden convertirse en negros.
De ahi lo dificil que es pronosticar cual es la probabilidad de que uno se convierta en negro.

51



Segun este autor, esta fue la aportacion de Minsky al desarrollar su teoria de la
inestabilidad financiera endogena, ya que dicha teoria permitid explicar la
inestabilidad financiera a partir de la realidad existente en la década de los setenta
del siglo XX. Estas aportaciones de Minsky contrastan con la teoria convencional,

que parte de supuestos no verificables en la realidad.

En congruencia con lo anterior, debe sefalarse que en la crisis del sector
hipotecario subprime estadounidense los colchones o margenes de seguridad
fueron insuficientes desde el inicio de la expansion del financiamiento bancario al
sector hipotecario. Ello fue provocado por el funcionamiento de la nueva estructura
del sistema financiero internacional; concretamente fue el resultado de cémo la
excesiva confianza crediticia y/o el ocultamiento del riesgo estaba evaluando la
estrategia financiera de “originar y distribuir’ liquidez y riesgo. Las innovaciones
financieras cumplieron una funciéon importante en la reproduccion de este
esquema de finanzas estructuradas, pues la introduccién de nuevos instrumentos
y servicios contribuyeron a la configuracion de mecanismos financieros muy

complejos.

A ello se sumo el papel fundamental que desempefaron las agencias
calificadoras, ya que, como lo comentamos arriba, de ellas dependia el disefio de
las combinaciones o mezclas de activos para que dieran calificaciones AAA a los

paquetes colateralizados que suscribian originalmente los bancos.

En consecuencia, la crisis del sector hipotecario estadounidense, asi como
sus graves efectos sistémicos a nivel internacional, es resultado de las politicas de
desregulacion y liberalizacién financiera que dejaron en total libertad a las
instituciones financieras bancarias y no bancarias para evaluar el riesgo. Esta
libertad incluye a aquellos agentes que prestan servicios de evaluacién y
calificacion de riesgo a las instituciones financieras en general, como las agencias

calificadoras y las aseguradoras de productos financieros.
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En este sentido, dicha crisis no es un simple “momento Minsky”, sino el resultado
del proceso de liberalizacidon de los sistema financieros locales, que eliminé todos
los mecanismos de control y supervision de las operaciones bursatiles y
bancarias. Esta crisis revel6 las fallas o errores (involuntarios o por corrupcién)
cometidos por las agencias calificadoras, sobre la evaluacion de crédito o lo que

es la mismo, la sub-valorizacién y mal asignacion de precios de riesgo.

3.2. Generacion y distribucién del riesgo de crédito

La desregulacion financiera y, la consecuente integracion y globalizacion de
los mercados financieros internacionales, afectd las ventajas competitivas de la
banca comercial, ya que las ganancias por la actividad crediticia con las grandes
empresas se redujeron debido a la presencia de fuentes de financiamiento mas
baratas, como la emision de deuda y acciones, en tanto que los gobiernos que
fueron los prestatarios mas confiables de los bancos, se desplazaron del mercado
de créditos al mercado de valores. De tal forma que, la creaciéon de créditos se
volvid mas onerosa; a ello se sumaron las politicas del Banco Internacional de
Pagos (BIS), que impusieron niveles minimos de requerimientos de capital, de
acuerdo con el nivel de riesgos de los activos, siendo los créditos los mas
riesgosos. Asi, los créditos se convierten en activos dentro de la hoja de balance
de los bancos, siendo ellos mismos quienes los crean y distribuyen, sacandolos de
sus hojas de balance mediante entidades especiales de inversion (banks non
banks) (Levy, 2009). En otras palabras, los bancos no se hacen responsables de
la evaluacion de la confianza crediticia de los prestatarios y, por tanto, no asumen
el riesgo de impago del crédito que otorgaron bajo dudosas condiciones de
solvencia econdmicas de los prestatarios. Bajo la nueva estructura financiera, las
ganancias de las calificadoras de crédito son independientes de sus habilidades y

certeza para evaluar el riesgo correctamente.
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La crisis del sector hipotecario subprime estadounidense mostré que las
ganancias de estas agencias estaban relacionadas con la sobreestimacion de la
confianza crediticia y la subvalorizacion del riesgo. Esta es una falla estructural
grave del sistema financiero actual, ya que una incorrecta asignacion de precios al
riesgo y la permisibilidad para que los bancos distribuyan el riesgo que ellos
generaron entre los inversionistas finales, es una de las principales fuentes

generadora de la inestabilidad financiera.

La transformacién del negocio tradicional de los bancos comerciales de
otorgar financiamiento a las actividades industriales se vio impulsada, por un lado,
por el incremento en los costos administrativos de los préstamos a las empresas vy,
por el otro, por las elevadas ganancias que generaban las comisiones y tarifas.
Ello en el contexto de la desregulacion e innovaciones financieras, ambas como
parte de un mismo procesos que se retroalimenta asimismo, y que otorgd a los
bancos comerciales una doble libertad. Por un lado, los bancos tienen la libertad
para expandir el crédito a sectores de alto riesgo y, por el otro, se pueden
deshacer o eliminar dichos riesgo de sus hojas de balance. El ejercicio de esta
doble libertad ha conducido a la disociacion entre los bancos y la evaluacion del

crédito.

El incremento del crédito al consumo e hipotecario y la reduccién del crédito
a las actividades productivas son un indicador de las transformaciones radicales
que ha registrado el sistema financiero en general, y el sector bancario en
particular. La expansion del crédito al consumo e hipotecario se explica por los
elevados niveles de rentabilidad que éstos generan a los bancos, ya que en
ambos casos los ingresos por comisiones estan determinados por el volumen del
crédito; en el caso del crédito al consumo, es determinante la baja elasticidad que
presenta ante variaciones de la tasa de interés, es decir, es altamente probable
que un incremento en la tasas de interés no afecte notablemente la demanda de

este tipo de crédito.
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Por su parte, la funcion tradicional de intermediacion de los bancos ha registrado
cambios radicales, pues la funcion de “captacion de depdsitos" de los agentes
superavitarios para trasladarlos a los agentes deficitarios no implica
necesariamente “hacer depdsitos”; entendiendo por esto ultimo, las operaciones
que hacen las empresas con el propdsito de dar servicio a sus compromisos

financieros derivados de los préstamos bancarios que recibieron.

Este punto es primordial dentro del ciclo de los negocios, viéndolo desde
una perspectiva circuitista (Piégay y Rochon, 2005), donde el depdsito que hacen
las empresas para liquidar el crédito es el punto crucial, porque ello significa la
destruccion de la deuda. Ahora bien, si los proyectos son mal evaluados y se
crean expectativas de retorno de inversidn mayores a las que realmente se
registran, las empresas transitaran gradualmente de ser empresas solventes hasta
llegar a la figura de empresas cubiertas y finalmente al tipo Ponzi; creandose asi,

un atraso en el ciclo comercial empresarial.

La ausencia de mecanismos viables y realistas que permitan supervisar y
regular las transacciones de los bancos comerciales y sus vinculos con el
mercado bursatil, ha contribuido a que la actividad de captacion de depdsitos e
intermediacion de los mismos, que tiene elevados costos administrativos a pesar
de las innovaciones tecnoldgicas (cajeros automaticos, operaciones por internet,
etc.), se debilite ante el auge de las operaciones de los bancos en el mercado
bursatil. Muchas de estas operaciones o transacciones no estan directamente
relacionadas con la actividad de financiamiento a las empresas que tienen como

origen un préstamo.

Antes de la desregulacion financiera, el otorgamiento de un préstamo
implicaba necesariamente “hacer un depdsito” una vez que los prestatarios
cancelaban sus deudas; es decir, la concesiéon de un préstamo suponia la

creacion de un depdésito.
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Esta era una fuente de liquidez de los bancos determinada por los flujos de
ingresos corrientes de las empresas; ello no significa que el volumen de créditos o
préstamos bancarios estuvieran limitado por los depdésitos bancarios, pues los
bancos podian demandar reservas al Banco Central o recurrir al fondeo
interbancario o a las innovaciones financieras. En un contexto de desregulacion
financiera e innovaciones tecnoldgicas para crear nuevos servicios, productos e
instrumentos financieros, los bancos han potenciado su capacidad de generacién
de liquidez a través de operaciones y transacciones vinculadas a actividades
bursatiles especulativas o “finanzas estructuradas”, como la titulizacion de las

carteras de activos.

4. La nueva arquitectura financiera y la restauracion de mecanismos
regulatorios prudenciales: Los retos de la re-regulacion financiera

La nueva arquitectura del sistema financiero presenta retos importantes
para las autoridades monetarias locales y para los organismos multilaterales
monetario-financieros, que consisten en revertir dos transformaciones
estructurales de dicho sistema. La primera transformacion que debe corregirse
consiste en reorientar u obligar a los bancos a financiar a las actividades
productivas. Asegurando asi, un ritmo de crecimiento estable y sostenido del

producto y el empleo.

La segunda transformacién que debe revertirse es la titulizacién de la
cartera de activos de los bancos comerciales; en otras palabras, debe evitarse la
practica de “finanzas estructuradas” por parte de los bancos. Este esquema ha
sido una de las principales fuentes generadora de la inestabilidad financiera y, por
tanto, de las crisis financieras de los ultimos treinta afios, y de manera mas

concreta de la crisis del sector hipotecario de los Estados Unidos.
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El incremento acelerado de la liquidez y los altos rendimientos que la
titulizacion de la cartera de activos que se genero durante los afios 2005-2007, se
sostuvo en operaciones y transacciones carentes de fundamentos econdémicos
solidos; en otras palabras, se basaron en operaciones especulativas y poco
transparentes. Ello explica que de la abundancia de liquidez se pase a problemas

de insolvencia, que detonaron las crisis en 2008.

En ausencia de mecanismos de supervision sobre los métodos de
evaluacion del riesgo que utilizan las agencias calificadoras, es evidente que no
existe certeza sobre la eficiencia de la evaluacion del riesgo de impago del crédito.
Bajo este escenario, el riesgo no podra ser distribuido de forma eficiente entre los
distintos agentes financieros que participaban en la emision y colocacion de
instrumentos financieros, ya sean instituciones financieras bancarias y no
bancarias, inversionistas, agencias calificadoras, aseguradoras, etc. Bajo el
analisis de Minsky, el calculo del colchon de seguridad requerido, con base en la
historia pasada del prestatario, permitia detectar casi automaticamente la
disminucién del margen de seguridad, calculado en el momento que se otorgaba

el crédito.

Como parte de los acuerdos sobre mecanismos de control y supervision
que se asumieron en 2001 en el marco de Basilea IlI, varias agencias
estadounidenses de regulacion y supervision financiera aceptaron homologar sus
meétodos para evaluar el riesgo. Bajo este contexto, se les otorgd a las agencias
calificadoras un mayor papel en la evaluacion del riesgo crediticio de los activos
bancarios. A la luz de la crisis hipotecaria del sector subprime de los Estados
Unidos de Norteamérica, es evidente que dichos acuerdos no contribuyeron a
mejorar la administracién del riesgo. Ello se debidé a que las medidas propuestas
en Basilea Il condujeron a un sesgo en favor de la subestimacion de riesgo y, por
lo tanto, a la subcapitalizacién de los bancos, lo que contribuy6 a la gestacion de

un entorno financiero mas fragil hacia 2006-2008.
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Esta falla se explica por el hecho de que en los acuerdos de Basilea Il no se
reconoce la diferencia de riesgo entre distintos instrumentos que llevan
calificaciones parecidas; surgiendo de ahi la posibilidad de que aparezca el mismo
tipo de arbitraje presente ya en los Acuerdos de Basilea | de 1988. El acuerdo
correspondiente se refiere a que el capital minimo de una entidad de
intermediacion financiera debe ser al menos del 8% de los activos ponderados por
riesgo, considerando para ello tanto los activos registrados en el balance, como la
exposicion de la entidad de intermediacién financiera reflejada en cuentas fuera de

balance.

Los acuerdos de Basilea | y Il fueron insuficiente y superados por las
instituciones financieras bancarias y no bancarias debido a que las actuales
innovaciones financieras se crearon explicitamente para transferir los riesgos a
todo el mercado, no para eliminarlos. Asi, mientras mas operaciones se realizaban
con contratos de derivados en esa proporcion se traspasaban las pérdidas
potenciales a los inversionistas finales. Incluso, las innovaciones financieras
permitieron transferir pasivos a pérdida mediante la colocacion de una variedad de
instrumentos que el mismo cuya naturaleza y caracteristicas el mismo comprador
desconocia. Bajo este contexto, la incomprension del comprador de un pasivo por
la complejidad del instrumento a través del cual se vendia, la aparente satisfaccion
del comprador por mantener un tipo de pasivo que él no sabe que tiene, y la
satisfaccion del vendedor por transferir un pasivo a alguien que evidentemente
quiere mantener ese pasivo cuyo riesgo desconoce, permitié que la titulizacion se

expandiera.

Tal vez surja una cuarta clase de innovacion financiera, en la cual los
pasivos que cada quien opera en los mercados bancario y financiero pasan a sus
hojas de balance transformados en pasivos que son desconocidos. En los
mercados guiados por la percepcion de riesgo, como los de derivados financieros,
la innovacion convierte riesgos conocidos en riesgos desconocidos (Toporowski,
2011).
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Esto hace que todos estemos satisfechos, porque lo que se desconoce no puede
preverse y, por tanto, tampoco lamentarse. “El hecho de valuar contablemente los
instrumentos de acuerdo a su valor de mercado (Marking to Market)™ entierra la
ignorancia colectiva en las hojas del balance”. Dicho valor permanecera asi hasta

que la crisis muestre el verdadero valor de los pasivos”. (Toporowsky, 2011: 167).

La titulizacién de las carteras de activos bancarios dio origen a un sistema
de finanzas muy complejo y, por lo mismo, de una alta proporcion de operaciones
y transacciones bancarias que no quedan registradas en sus hojas de balance. En
palabras de Kregel (2008), las finanzas estructuradas han configurado un mercado
bancario con varias “capas” que permiten sacar o eliminar transacciones con
pasivos riesgosos, esto es, transacciones fuera de la hoja de balance de los
bancos. De esta forma, la titulizaciéon de las carteras de activos bancarios ha
contribuido a la integraciéon por la via de los hechos de las funciones de la banca
con las del mercado bursatil. En otras palabras, ha borrado los limites entre la
funcién de financiamiento bancario y la funcién de fondeo del mercado de

capitales.

El aumento de “capas” en el sistema financiero es el origen de la fragilidad
financiera actual y, por tanto, de la crisis del sector hipotecario subprime
estadounidense. De acuerdo con Kregel (2010), bajo un sistema financiero privado
dejado a las libres fuerzas del mercado, es imposible separar la captacion de
depdsitos de los bancos comerciales de las actividades del mercado de capitales,
si la titulizacibn se mantiene como la estructura basica para proporcionar

financiamiento a empresas e instituciones financieras bancarias y no bancarias.

13 El valor de mercado (Mark to Market) es el ajuste diario de una cuenta para reflejar beneficios y
pérdidas en las posiciones abiertas, de compra o de venta, en contratos de futuros o venta de
opciones. Es decir, es la valuacién de una posicion o portafolio con referencia al precio mas
reciente, al cual un instrumento financiero puede ser comprado o vendido en volimenes normales.
El valor mark-to-market, como el opuesto al valor en libros, puede igualar el valor actual de
mercado al valor actual de los flujos futuros de efectivo esperados.
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No obstante ello, es posible regular el financiamiento bancario a actividades que
por sus caracteristicas pueden generar inestabilidad financiera, como el crédito al
consumo e hipotecario, asi como el financiamiento a ciertos tipos de arbitraje
comercial que no estan estrictamente relacionadas con el financiamiento de las

empresas (Kregel, 2010: 3).

Una de las fallas de los enfoques actuales de la regulacién financiera es
precisamente que sus propuestas no consideran los cambios estructurales que ha
registrado el sistema financiero internacional durante las ultimas tres décadas. Se
han concretado a proponer la aplicacion de cambios y remedios que solo afectan
aspectos circunstanciales, sin tocar el origen de los problemas. Entre dichos
propuestas se encuentran las siguientes: aumentar los ratios de capital bancario,
establecer un ratio de apalancamiento maximo y un coeficiente minimo de
liquidez; conjuntamente con la aplicacion de controles ex post sobre los salarios
de los ejecutivos y comerciantes de bonos. Aun cuando estas medidas
contribuyeran en el mejor de los casos, a la eficiencia de los mercados financieros
y a la estabilidad de los mismos, las mismas dejan sin cambios la estructura

especulativa del sistema financiero internacional actual.

Si la crisis del sector hipotecario subprime de los Estados Unidos de
Norteamérica fue el resultado de un “momento Minsky”, esto es, de una burbuja de
crédito en la fase expansiva del ciclo econdmico, su analisis no puede
proporcionar la base para la re-regulacion efectiva. Propuestas efectivas de
regulacion del sistema financiero sélo pueden surgir de un analisis de los cambios
estructurales a largo plazo, partiendo de la hipétesis de la fragilidad financiera de
Minsky, pero asumiendo éste como un proceso y no como un momento. Solo un
enfoque de un proceso de largo plazo permitira identificar los cambios
estructurales de los eventos coyunturales que ha registrado el sistema financiero
internacional. En consecuencia, este debe ser la base de las propuestas de
regulacion para corregir y revertir el funcionamiento del sistema financiero en

general, y del sistema bancario en particular.
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La crisis financiera del sector hipotecario de los EUA puso en claro que la
innovacion financiera dej6 de ser una via para el desarrollo econdémico, para
convertirse en un mecanismo de traspaso y distribucion del riesgo. Ello introdujo
cambios importantes en el proceso de creacion de liquidez a través de los
mercados de capitales (Kregel, 2010), desvinculados de las inversion real. De ahi
la necesidad de implantar mecanismos de supervision y control integral. En primer
lugar, se deben establecer mecanismos de regulacion estricta de los productos
estructurados y el trato de los pasivos de las compafias de inversion como valores
registrados; de la misma forma, debe supervisarse las actividades y métodos de
cuantificacion del riesgo de las agencias calificadoras y las operaciones de las
companias de seguros. En segundo lugar, y de forma paralela a los mencionados
arriba, es necesario establecer restriccion o limites de activos siguiendo una
supervision similar a la de los fondos de los mercados de divisas; los bancos que
toman depodsitos deben ser tratados de forma distinta a los que hacen los

depositos.

Hay una confusién entre el tamafo de los bancos (demasiado grandes para
quebrar) y el éxito de los supermercados financieros. Parece claro que hay pocas
sinergias en unirse a diferentes funciones financieras en una sola institucion. Las
instituciones deben ser grandes para competir a nivel mundial, pero también
deben estar especializadas. Es cierto que los mercados financieros tienen que ser
grandes para proveer fondos a las grandes corporaciones, pero también es cierto
que deben especializarse para atender demandas especificas de recursos, por un
lado, y para evitar el fortalecimiento de su poder oligopdlico en el mercado de
credito y oligopsonico en el mercado de depdsitos. Los grandes bancos deben ser

divididos y organizados en torno a funciones relacionadas.
Actualmente, los fondos de cobertura parecen funcionar bien en tamanos

pequefos, y ofrecen muchas de las funciones de los bancos mas grandes con una

mayor estabilidad.
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Los datos muestran que los fondos de cobertura contribuyeron poco a la crisis
actual; en cambio, las instituciones financieras mas reguladas fueron la fuente del
problema. Todo indica que éstas aprovecharon las lagunas en la legislacion
financiera, para, mediante innovaciones financieras, obtener ganancias
extraordinarias. A ello se ha sumado el poder politico que han acumulado los
grupos financieros locales e internacionales, que se han convertido en juez y parte
en la operacion de los sistemas financieros locales e internacionales,

respectivamente.

En tanto los bancos centrales sigan actuando como prestamistas de ultima
instancia, los grupos financieros seguiran creando y distribuyendo el riesgo porque
saben que la autoridad monetaria entra en su rescate, para evitar que el sistema
de pagos se colapse ante problemas de insolvencia. Asi, mientras los bancos
comerciales cuenten con esa red de seguridad que les proporciona el Banco
Central, se veran incentivados a seguir exponiéndose al riesgo, aunque no se
admita, a pesar de que las elevadas ganancias en un determinando sector o
nuevo mercado resulte anormal, todos los duefos del capital, grupos financieros e
incluso inversionistas institucionales trataran de subirse al barco, siempre tratando
de alargar lo mas posible el periodo de auge. Expandiendo el crédito a sabiendas
de que en algun momento las ganancias disminuiran, sin tomar en cuenta las

consecuencias que esto puede traer a la economia mundial.

La funcion de prestamista de ultima instancia que ha desempenado el
Banco Central en las crisis de la década de los noventa del siglo pasado y en la
crisis de 2007-2009, se ha convertido en una apologia de las politicas de
desregulacion y liberalizacién financiera, pues el costo econdémico y financiero del
riesgo que generaron los bancos comerciales, y que dio origen a dichas crisis, ha
sido asumido en su totalidad por la poblacion. Dicho costo ha impedido que los
gobiernos enfrenten con politicas monetaria y fiscal expansivas la recuperaciéon de
las economias, después de la severa recesion en que las han sumergido las crisis

financieras.
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Al respecto, Minsky en el marco de analisis de la inestabilidad enddgena,
sostenia que la fragilidad financiera solamente puede ser minimizada mediante
politicas sistémicas guiadas por el Gran Gobierno (gastos publicos o planes de
empleo para dar soporte a ingresos y empleo) y un Banco Grande (un Banco
Central dispuesto a dar soporte a los precios de activos a través de la ventana de
descuentos). Pero, bajo sistemas financieros desregulados, ademas debe
controlarse y eliminarse la fragilidad financiera a través de mecanismos de
regulacion y supervision integral y coordinada, esto es, que involucren tanto al
mercado bancario como al mercado bursatil. Este es uno de los retos del actual
sistema financiero internacional (Kregel, 2008: 78-91).En este punto, es vital el
fortalecimiento de las instituciones financieras para realizar esta labor de
supervision, y primordial su labor en la generacion de liquidez que se canalice con
agentes de menor riesgo y proyectos mas seguros. En esta etapa de dominio del
capital financiero sobre el productivo, denominada “financiarizacion”; el crédito al
consumo aparece como fuente de liquidez para promover la demanda efectiva, los
cuales son altamente inestables por estar anclados a los titulos financieros (Levy,
2013:219-220).
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CAPITULO Il

REESTRUCTURACION Y TRANSFORMACION
DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO

La regulacion del sistema financiero en general, y del sector bancario en
particular cumplié un papel fundamental en la dinamica del crecimiento econémico
durante el periodo 1958-1970, conocido como el desarrollo estabilizador, pues
mediante los cajones de inversidon y los techos a las tasas de interés activas, se
aseguré el financiamiento de la banca comercial a las actividades productivas, en
especial en el caso del sector agropecuario y la pequeia y mediana empresa. En
el Cuadro 1 se observa que los sectores de la industria y agricultura recibian mas
del 60 por ciento del financiamiento de la banca comercial, en tanto que el
gobierno federal, a través de la banca de desarrollo otorgd entre el 13 y 17 por

ciento del financiamiento en general.

1. Laregulacién financieray el financiamiento a la produccion

Durante el periodo 1958-1970, la economia mexicana crecié a tasas de
entre 4 y 6 por ciento, acompafiada de baja inflacién (entre 2 y 3 por ciento, en
promedio anual) y déficit presupuestal sostenible (2 por ciento, como proporcion
del PIB, en promedio anual). Esta combinacion de crecimiento con estabilidad
monetaria y finanzas publicas sostenibles explica por qué a la politica econémica
que se instrumentd en dicho periodo se le conoce como desarrollo estabilizador.
De hecho, el objetivo de este modelo de crecimiento fue alcanzar la estabilidad
macroeconomica por la via del crecimiento econdmico; y la estabilidad se buscaba
no como un fin en si mismo, sino como una condicion indispensable para lograr un

desarrollo econémico y social sostenido (Tello, 2007).

La instrumentaciéon del modelo de desarrollo estabilizador se dio en un
contexto caracterizado por la regulacion del sistema financiero, proteccién

comercial y la participacion del Estado en sectores econémicos estratégicos, como
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el sector energético, comunicacion y transporte, produccién de granos basicos, ya
sea directamente a través de empresas publicas o mediante politicas de

transferencias y subsidios.

La regulacion del sistema financiero en general, y del sector bancario en
particular cumplié un papel fundamental en la dinamica del crecimiento econémico
durante el periodo 1958-1970, pues mediante los cajones de inversion y los techos
a las tasas de interés activas, se aseguro el financiamiento de la banca comercial
a las actividades productivas, en especial en el caso del sector agropecuario y la
pequefia y mediana empresa. En el Cuadro 1 se observa que los sectores de la
industria y agricultura recibian mas del 60 por ciento del financiamiento de la
banca comercial, en tanto que el gobierno federal, a través de la banca de
desarrollo otorgd entre el 13 y 17 por ciento del financiamiento en general. En
1970 se inicia una tendencia descendente del crédito bancario para los sectores

industrial y agricola, en tanto que el crédito al sector comercio registra un leve

incremento.
CUADRO 1
FINANCIAMIENTO BANCARIO
(Estructura porcentual)
Empresas Particulares Gobierno Federal

ANO TOTAL Industria Agricultura  Comercio

1959 100.0 48.4 15.2 22.8 13.6

1964 100.0 52.3 12.5 17.9 17.3

1970 100.0 47.8 9.1 18.9 24.2

Fuente: Tello, Carlos (2007), Estado y desarrollo econdmico: México 1920-2006, Facultad de
Economia, UNAM, México, p. 410.

El sexenio 1970-1976 marcé un punto de inflexion en la evolucién histérica
de la economia mexicana, pues ante la fuerte oposicidn de los empresarios
industriales y banqueros a la reforma fiscal propuesta por el gobierno de Luis

Echeverria, a éste solo le queda el endeudamiento externo para reactivar la
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actividad economica vy, por esta via, revertir la fuerte concentracion del ingreso en

detrimento del sector salarial.

Después de aplicar una politica econdmica de “pare y siga”, la inflacion no
cedio y la actividad econdmica no logré recuperarse hacia 1976. Ante las
presiones politicas de los empresarios, el gobierno tuvo que recurrir a la
devaluacion del peso para contener la fuga de capitales y detener el deterioro de

la balanza en cuenta corriente.

Bajo este contexto, todo indicaba que la economia mexicana entraria en
una fuerte recesion; sin embargo, el descubrimiento de yacimientos de petréleo,
estimulado en gran medida por el extraordinario incremento del precio
internacional del petroleo, erosion6é el fantasma de la crisis. El incremento
acelerado de la deuda externa y la implementacion de las reformas estructurales,
que inician con la conversion de la banca especializada en banca multiple en
1977, la economia transitara de una estructura regulada a una desregulada vy, por

tanto, dirigida por las fuerzas del libre mercado.

Después de la crisis de la deuda externa de 1982, las desregulacion de la
economia se acelera, en particular el sector comercial y financiero. Hacia la
década de los noventa, la apertura comercial se consolida con la firma del Tratado
de libre Comercio con Estados Unidos y Canada (TLCAN), mientras que la
desregulacion financiera se profundiza con la venta de los bancos, misma que se
consolidara a inicios de la primera década del siglo XXI, con la adquisicion por
parte del capital extranjero de una parte importante de la propiedad de los bancos

nacionales mas grandes.

El apartado financiero del TLCAN obligaba al gobierno a hacer las reformas
estructurales necesarias para adaptar tanto la estructura como el marco normativo
del sistema financiero mexicano al norteamericano. En cuanto a la estructura, fue

necesario la creacion y autorizacion para funcionar de los intermediarios
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financieros no bancarios, conocidos como bank non bank, asi como la

modernizacién y profundizacion del mercado bursatil.

2. Desregulacion y nueva estructura del sistema financiero en México

Después de la crisis de la deuda externa de 1982, se aplicaron las primeras
medidas tendientes a desregular la economia siguiendo las recomendaciones del
Fondo Monetario Internacional (FMI), mismas que se centraron en tres ejes: la
apertura comercial, desregulacion del sistema financiero y eliminacién de la
participacion del Estado en la economia. Respecto al sistema financiero, podemos
decir que en 1983 se inicia la desregulacién con la intervencion de los bancos
quebrados y saqueados por sus duefos y los programas de compra de cartera

morosa, asi como la capitalizacion de los bancos en problemas.

Como se menciond arriba, la desregulacién del sistema financiero mexicano
tuvo como referencia las propuestas y recomendaciones que hicieran el Fondo
Monetario Internacional y del Banco Mundial a los paises en desarrollo. Dichas
propuestas pueden resumirse en las siguientes:

a) Concretar la reprivatizacion de los bancos nacionalizados en 1982

b) Apertura de la cuenta de capital

c) Eliminacién de los depdsitos obligatorios de los bancos en el Banco Central

d) Prohibicion del financiamiento del déficit publico por el Banco Central

e) Eliminacion de los cajones de descuento y del crédito dirigido a

determinados sectores y los controles sobre tasas de interés

f) Eliminacion de las actividades de primer piso de la banca publica

g) Cambios al marco normativo y juridico para permitir la participacion del
capital extranjero en la banca mexicana

El referente inmediato de estas recomendaciones es la teoria de la represion
financiera desarrollada por McKinnon y Shaw (1973). Segun dicho enfoque, los

controles sobre las tasas de interés pasivas y activas, asi como el establecimiento
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de mecanismos para dirigir el crédito en dichos paises generaron ineficiencias en
el mercado, debido a la competencia entre los sectores publico y privado. Ello
provocé la distorsién de los precios del mercado financiero, esto es, las tasas de
interés, el desvio de los recursos para fines distintos al financiamiento de la
inversion, e impidié que sectores productivos mas dinamicos y altamente rentables
obtuvieran financiamiento del mercado. En consecuencia con esta vision, la
eliminacién de estas rigideces conduciria automaticamente a un incremento del
ahorro interno y externo, y dado que en este enfoque el ahorro determina la

inversion, ésta se incrementaria.

En los primeros afios de la década de los noventa, se avanza de forma
acelerada en la desregulacién y liberalizacion del sistema financiero con la venta
de los bancos al sector privado. Este proceso se profundiza después de la crisis
cambiario-financiera de 1994, con la autorizacidn para que el capital extranjero
participe en la propiedad de la banca y la autonomia del Banco de México. Esta
dinamica se reforzd con la privatizacion de los sistemas de seguridad social y la
participacion de los bancos extranjeros como administradores de los fondos de

pension.

En los primeros anos de la primera década del actual siglo, se habia
consolidado el desmantelamiento de la anterior estructura financiera regulada,
sustentada en el sector bancario como principal fuente de financiamiento de la
inversion, y los mecanismos compensatorios que utilizé el gobierno para canalizar
recursos al sector productivo, tales como los encajes legales y control de la tasas
de interés, la banca de desarrollo y otros mecanismos de politica monetaria, a
través de los cuales se promovio el desarrollo econémico.

En un marco financiero desregulado, se fortalece y consolida el poder oligopsoénico
de la banca en el mercado de depdsitos y la estructura oligopdlica en el mercado
de crédito (Ortiz, 2009).
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Las politicas en materia financiera han respondido a las exigencias de la
globalizacion de los mercados financieros internacionales, ello explica la
extranjerizacion de la banca mexicana y el surgimiento de los inversionistas
institucionales y los intermediarios financieros no bancarios (bank non bank), como
las Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES) y Sociedades
Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES). No obstante esta expansion y
modernizacién del sistema financiero, su estructura es mas fragil y vulnerable a los
cambios en los mercados financieros internacionales, lo que hace que las crisis
sean recurrentes y con efectos sistémicos. Y, por lo mismo, obligan a los bancos
centrales a socializar las pérdidas en caso de que se presente una crisis de
liquidez, a través de su funcion de prestamista de ultima instancia, para evitar el

colapso de los sistemas de pagos a nivel internacional.

De acuerdo con él Articulo3 de la Ley de Instituciones de Crédito, el sistema
bancario mexicano esta integrado por las siguientes instituciones:

o ElIBanco de México,

e Las instituciones de banca multiple,

e Las instituciones de banca de desarrollo,

e Los fideicomisos publicos constituidos por el Gobierno Federal para el

fomento econdmico que realicen actividades financieras y
e Los organismos auto regulatorios bancarios.

En la Grafica 1 se muestra que en 1995, el 51 por ciento de los activos del
sistema financiero se concentran en la banca multiple, y en las instituciones de
fomento, como la banca de desarrollo, el 29 por ciento. Estos dos intermediarios
financieros concentraron el 80 por ciento de las operaciones del sistema
financiero, en tanto que las Operadoras de Sociedades de Inversion el 3 por

ciento’ y las SOFOLES soélo representaron el 0.1 por ciento.

" Cabe sefialar que en este afio no se registr6 dato para Otras Instituciones Financieras, que
incluye a instituciones auxiliares de crédito, como las Afianzadoras, Almacenes de Depdsito,
Arrendadoras, Casas de Cambio, Uniones de Crédito y Empresas de Factoraje Financiero.
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Entre 2006 y 2013, se registraron cambios importante; por un lado, la banca
multiple ha seguido dominando en el total de las operaciones del sistema
financiero, pero, por el otro, la participacion de las Instituciones de Fomento
registraron una fuerte reduccion en sus operaciones, mientras que las Operadoras
de Sociedades de Inversion y las SOFOLES y SOFOMES elevaron
sustancialmente su participacion, aunque para 2013 la figura Sofole deja de existir.

GRAFICA 1

ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO
(Porcentual de los activos totales)
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1995 2006 2013

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Como vemos, en los ultimos afos las instituciones no bancarias han
incrementado su participacién en las operaciones y actividades financieras del
pais. Ello acorde con las recomendaciones del Banco Mundial (Bossone, 2000),
tendientes a desarrollar y profundizar el sistema financiero mexicano. La entrada
al mercado de nuevos bancos y la modificacion de la tenencia accionaria de otros

ha tenido efectos importantes en la estructura corporativa de la banca comercial.
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En 1996, cuando se inicid la extranjerizacion de la banca, los bancos filiales de
entidades financieras en el exterior solo representaban el 9.6 por ciento de los
activos totales; para 2005, este porcentaje se elevd al 79.2, como consecuencia
de las fusiones y adquisiciones que se registran entre 1998-2000, por parte de
inversionistas nacionales y extranjeros de los bancos mas grandes, Banamex,
Bancomer y Serfin. La contraparte de esta tendencia es la drastica reduccion de la
participacion de los bancos controlados por entidades nacionales; de participar
con el 90.4 por ciento de los activos totales de la banca en 1996, la misma
participacion bajé a 19 por ciento, para incrementarse levemente a 25.3 por ciento,
en 2013. Por su parte, entre 2005-2013, los bancos controlados por entidades no
financieras alcanzaron una participacion del 4.2 por ciento. Estos datos muestran
la fuerte concentracion de los activos bancarios en poder de los bancos

extranjeros (ver Cuadro 2).

CUADRO 2
ESTRUCTURA CORPORATIVA DE LA BANCA MULTIPLE
(Porcentaje activos totales)

Participacion de mercado
(% de activos totales)
1996 2005 2013
Bancos filiales de una entidad financiera en el exterior 9.60% 79.20% 70.50%
Bancos controlados por entidades nacionales 90.40% 19.20% 25.30%
Bancos controlados por entidades no financieras 0.00% 1.60% 4.20%
Total 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

El proceso de fusiones, adquisiciones y quiebras en el sector bancario,
provocado en gran medida por las politicas de desregulacion y liberalizacion
financiera, no sélo redujo el numero de bancos, también propicié la mayor
concentracion de los activos y pasivos en la banca. En 2000, existian 48 bancos
personales, en 2007 esta cifra se redujo a 40; en cambio, las sociedades de
inversion pasaron de 332 en el 2000, a 483 en 2007 (Soto, 2010).
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La privatizacion de los fondos de pensiones contribuyé en ampliar y
dinamizar las operaciones financieras, ya que al pasar de un sistema de reparto
colectivo a un sistema de capitalizacién con cuentas individuales su administracion
fue transferida a los intermediarios financieros bancarios, en particular a los
grandes bancos con una elevada propiedad de capital extranjero, como los grupos
Bancomer BBVA, Citigroup Banamex, Santander. La participacion de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores) incrementd exponencialmente
las operaciones de los bancos en los mercados de capital y derivados internos e
internacionales. Siguiendo asi un comportamiento similar al del mercado bancario
en lo referente a las estrategias adoptadas para elevar sus ganancias, con la
diferencia de que en el caso de las Afores lo que se pone en riesgo son los

ahorros de los trabajadores para su retiro.

La nueva estructura del sistema financiero mexicano presenta las siguientes
caracteristicas: a) baja profundidad y alta inestabilidad; b) una banca
extranjerizada con un doble poder para fijar las tasas de interés, poder
oligopsonico en el mercado de depdsitos y poder oligopdlico en el mercado de
crédito; c¢) una débil intermediacién financiera a los sectores productivos, y
elevados margenes de ganancias, a pesar de la reduccion de los costos de
intermediacion; d) una mayor presencia de los intermediarios financieros no

bancarios; y e) el reforzamiento de la dolarizacion de los pasivos bancarios

3. Restructuracién y concentracion del mercado bancario. Transformaciones
en la captacién y el crédito

La conformacion de grandes grupos financieros liderados por capital extranjero
es resultado de las politicas de desregulacion vy liberalizacién financiera, que
asumian que ello permitiria al sistema financiero mexicano integrarse de forma
mas eficiente a los mercados financieros internacionales. Sin embrago ello no fue
asi, si consideramos que las tasas de interés reales no han disminuido, a pesar de
que la inflacion se ha mantenido baja, y que el financiamiento a la inversion se ha

reducido.
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A lo anterior se suman los cambios en la estructura de los recursos y obligaciones
de los bancos vy la flexibilizacién de los requisitos para otorgar los créditos. Uno de
estos cambios es el relajamiento de los requisitos para otorgar créditos a los
sectores consumo e hipotecario, por un lado, y el incremento de las inversiones en

instrumentos sintéticos, como los derivados, por el otro.

3.1. Concentracion bancaria: Ventas, adquisiciones y fusiones

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, se acelerd el
proceso de fusiones y adquisiciones que se inicio con la venta de los bancos entre
1990-1992, mismo que culmind con la adquisicion del capital extranjero de una
parte importante de la propiedad de los principales bancos nacionales (Martinez,
2002). En este proceso dominaron los grupos financieros espafoles BBVA y
Santander, la inglesa HSBC, la estadounidense Citibank y la canadiense
Scotiabank. Desde entonces, y hasta ahora Banorte se mantuvo bajo dominio de

capital mexicano.

En el afio 2000 surgieron nuevas instituciones bancarias tanto de capital
nacional como extranjero, que tenian como objetivo crear una banca
especializada, esto es, una banca nicho, que le hiciera competencia a la banca
comercial. Sin embargo, este objetivo no se cumplid, ya que este tipo de banca no
logré consolidarse juridicamente. Varias de estas instituciones tuvieron una
existencia muy corta, ya que finalmente dejaron de operar; este fue el caso del

Banco del Sureste, Quadrum, Societe Generale, entre otros (Giron y Levy, 2005).

A finales de 2013, los activos de la banca multiple ascendian a 6.3 billones de
pesos, que equivalen al 48 por ciento del total de los activos del sector financiero
(Banco de Meéxico, 2013). En 2012, estaban autorizadas para operar 41
instituciones de banca multiple; los 7 bancos de mayor tamafio administraban 80
por ciento de los activos totales de la banca, los 17 bancos de tamafio mediano y

pequeno, el 10 por ciento, y los 5 bancos asociados con cadenas comerciales
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(BACC), el 2 por ciento. Por su parte, las 12 filiales pequefias de bancos del

exterior administraban el 8 por ciento de los activos totales del sistema financiero.

Los 7 bancos grandes son: BBVA Bancomer, Banamex, Santander, Banorte,
HSBC, Inbursa y Scotiabank Inverlat. Se incluye a Banco Inbursa como parte del
grupo de los 7 bancos grandes debido al monto de sus activos totales. Los 17
bancos medianos y pequeios son: Banco Autofin, Banco del Bajio, Ixe,
Interacciones, Afirme, Banregio, Mifel, Invex, Bansi, Multiva, Ve Por Mas, Monex,
Compartamos, Regional, Cl Banco, Prudential (Actinver) y Amigo. Los 5 bancos
asociados a cadenas comerciales (BACC) son: Azteca, Ahorro Famsa, Bancoppel,
Walmart Adelante y Facil. Los bancos clasificados como filiales pequefias de
bancos del exterior son: ING Bank, JP Morgan, Credit Suisse, Bank of America,
American Express Bank, Deutsche Bank, Barclays Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi
UFJ, The Royal Bank of Scotland, UBS Bank, Volkswagen Bank y Bank of New
York Mellon (Banco de México, 2012).

Es evidente que la evaluacion de la banca comercial no es homogénea,
pues existen diferencias significativas segun su tamafio. Los bancos grandes y
medianos generan mas utilidades; ello los coloca como bancos eficientes a nivel
microeconomico, medido esto por el amplio margen neto entre los ingresos por
concepto de intereses y los costos de operacion. Sin embargo, a nivel
macroecondmico, dichos bancos no necesariamente son eficientes, si esta
eficiencia es medida por el financiamiento a las actividades productivas, bajas
tasas de interés, etc. Ademas, debe considerarse que los bancos medianos
derivan sus utilidades de la rotacion de activos y del elevado apalancamiento;
mientras que los bancos grandes obtienen una proporcién importante de sus
ganancias de sus tenencias de titulos gubernamentales. Por su parte, los bancos
de menor tamafo presentan en sus activos proporciones importantes de oferta de
créditos, y tienen una fraccion importante de depédsitos de largo plazo en sus

pasivos.
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CUADRO 3
EXTRANJERIZACION DE LA BANCA MEXICANA.
PROCESO DE FUSIONES Y ADQUISICIONES

1990-2002
1990 1991 1592 1995 1996-1998 2000 2001 2002
Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex Banamex | Banamex
CitiCorp-Banamex
Confia Confia Confia Confia Confia CitiBank CitiBank
Bancomer Bancomer Bancomer Bancomer
Bancomer
BCH-Unicn BCH-Union | BCH-Unién Promex
Multibanco
Mercantil
de México Probursa BEVA-Bancomer
Probursa BBVA
Oriente Oriente Oriente Orriente Orriente
Cremi Cremi Cremi Cremi Cremi
Intermacional |Internacional | Internacional | Internacional | Internacicnal
BITAL HSBC
Atlantico Atlintico Atlantico Atlintico Atléntico
Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat Scotiabank- Scotiabank- | Scotiabank- | Scotiabank-
Inverlat Inverlat Inverlat Inverlat
Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin Serfin
Santander-Serfin
Somex Somex Somex Somex Mexicano | Santander
Bancen Bancen Bancen Banorte
Banco Banco Banco Banco
Mercantil Mercantil Mercantil Mercantil Banorte
del Morte del Morte del Norte del Morte
Banorte
Banpais Banpais Banpais Banpais
Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer Bancrecer 5
Banoro ancrecer
Banoro Banoro Banoro Banoro

3.2. Transformaciones en la estructura de captaciéon bancaria

Fuente: Clavellina Miller, José Luis (2013), “Crédito bancario y crecimiento econémico en México”,
Revista Economia Informa, num, 378, Ed. UNAM, México.

Histéricamente, la captacién de ahorro no ha sido el negocio mas rentable

para la banca comercial, ya que estos recursos en general son utilizados por los
bancos para cubrir sus margenes de liquidez. El crédito, por el contrario, si

constituye una fuente importante generadora de ganancias de la banca comercial.
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En la Grafica 2 se muestra un comportamiento altamente irregular de la
captacion de recursos, con una caida en 2001 y un incremento extraordinario en
2002. El incremento entre 1995-1997 fue el resultado del incremento en las tasas
de interés, para enfrentar la inestabilidad monetaria-financiera que generd la
devaluacion estrepitosa del diciembre de 1994. A partir de 2003, la captacion
bancaria ha registrado una tendencia declinante, debido al bajo crecimiento de las

actividades productivas y el empleo.

Las reformas en materia financiera y la estructura del oligopsonio que posee el
mercado de depdsitos, ha permitido a los bancos tener tasas de interés pasivas en
niveles sumamente bajos, aunado a esto el amplio diferencial entre las tasas
activas y pasivas, se suman los rendimientos “libres de riesgo”, derivados de las
inversiones en valores publicos y las ganancias especulativas que redituan las
inversiones en instrumentos sintéticos y derivados.

GRAFICA 2

CAPTACION BANCA COMERCIAL
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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En la estructura de la captacion por instrumento, se registré un descenso en
todos los instrumentos a partir de 1995, a excepcidon de la captacion a través de
futuros, reportos, coberturas y cargos diferidos. La captacidon por estos
instrumentos representa entre el 64 y 78 por ciento de la captacion total de la
banca comercial, durante el periodo 1995-2011. En esta dinamica sobresale
también la drastica reduccién de la captacion mediante la banca de inversién; de
43 por ciento, en 1990, bajé a 19 por ciento en 1995, para representar solo el 5
por ciento en 2011 (ver Cuadro 4). La reduccion de la captacién bancaria mediante
instrumentos tradicionales, como la cuenta de cheques y de ahorro, se debe en

gran medida a las bajas tasas pasivas que fija la banca comercial.

CUADRO 4

CAPTACION BANCARIA
POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Estructura porcentual)

Futuros
~ Cuenta Cuenta de | Deposito a |Aceptaciones Reportos, Banca de
Afio . ) Coberturas ! Total
de cheques ahorro plazo fijo bancarias Inversion

y Cargos

Diferidos
1990 9.1 0.7 0.0 1.9 45.2 43.1 100.0
1991 28.0 0.7 1.5 1.5 53.0 15.3 100.0
1992 23.7 0.6 6.3 0.5 47.0 21.9 100.0
1993 24.6 0.5 4.9 0.8 50.7 18.5 100.0
1994 21.8 0.5 4.9 0.8 53.5 18.5 100.0
1995 11.1 0.2 5.8 0.6 63.6 18.7 100.0
1996 10.7 0.1 5.9 0.5 63.9 18.9 100.0
1997 11.8 0.1 6.1 0.6 62.8 18.6 100.0
1998 11.8 0.1 6.1 0.6 63.1 18.3 100.0
1999 12.2 0.2 5.9 0.5 64.0 17.2 100.0
2000 1.7 0.2 6.0 0.4 64.1 27.6 100.0
2001 11.3 0.1 6.2 0.4 64.1 17.9 100.0
2002 13.5 0.2 6.2 0.4 64.4 15.3 100.0
2003 12.9 0.2 6.4 0.5 64.6 15.4 100.0
2004 13.0 0.2 6.2 0.4 64.7 15.5 100.0
2005 12.9 0.2 6.1 0.4 65.1 15.3 100.0
2006 12.7 0.3 5.9 0.3 65.7 15.1 100.0
2007 12.5 0.3 6.1 0.3 66.0 14.8 100.0
2008 13.3 0.4 5.7 0.3 71.3 8.9 100.0
2009 10.5 0.3 4.7 0.3 73.6 10.7 100.0
2010 10.7 0.2 4.8 0.2 76.1 8.0 100.0
2011 11.0 0.3 5.0 0.2 78.3 5.1 100.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
No esta disponible la informacién para 2012 y 2013, debido a que se esta
homologando la informacion del Banco de México con la de la CNBV.
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La banca comercial en México ha reorientado sus actividades a los servicios
financieros en detrimento de las operaciones de intermediacién financiera en
sentido estricto, esto es, el financiamiento de las actividades productiva, como una
estrategia para combinar rentabilidad y riesgo en sus carteras de activos y pasivos
(Rodriguez, 2010). El incremento de los ingresos por concepto de comisiones es
un indicador de las transformaciones en las actividades y operaciones de la banca

comercial (Soto, 2010).

3.3. Canalizacion y restriccion del crédito

Si bien las politicas de desregulacion y liberalizacion financiera contribuyeron a
elevar la disponibilidad de los recursos por parte de la banca comercial y, en
consecuencia, la expansion del crédito, también propiciaron distorsiones en la
canalizacion de éste. La eliminacién del encaje legal y de los controles sobre las
tasas de interés pasivas y activas dejo en absoluta libertad a los bancos para
seleccionar el destino del crédito y fijar elevadas tasas de interés activas y bajas
tasas pasivas. Asimismo, el acceso al fondeo interbancario externo le permitio a la
banca incrementar de forma extraordinaria sus recursos. Sin embargo, la mayor
disposicion de recursos y la expansion del crédito al sector privado no se reflejaron

en un incremento del crédito a las actividades productivas.

Entre 2000-20012, el crédito de la banca comercial al sector privado, como
proporcion del PIB, se incrementd en casi 10 puntos porcentuales en México; si
comparamos este comportamiento con el de la banca de Brasil, dicho incremento
es muy bajo, ya que la banca brasilefia incrementd el crédito en 37 puntos
porcentuales, durante el mismo periodo (ver Grafica 3). La contraccidén del crédito
en México es resultado de varios factores; entre ellos estan los siguientes: a)
disminucion de la demanda de crédito debido a las altas tasas de interés activas, a
pesar de que la inflacién ha disminuido, b) reduccién de la oferta de crédito por

parte de los bancos, debido a que éstos han incrementado sus inversiones en
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instrumentos derivados de cobertura, c) la expansion de las operaciones con los
instrumentos derivados, d) estrategias competitivas mas agresivas entre los
bancos mas grandes para expandir su presencia en los mercados de depositos y
créditos, €) el poder de los inversionistas institucionales en el mercado bursatil, y
la necesidad de que los bancos aseguren liquidez ante posible problemas de
insolvencia de las contrapartes. Estos son algunos de los factores que han

provocado cambios importantes en la canalizacion de los créditos y recursos de la
banca comercial.

Ello explica que ésta haya elevado sus inversiones en instrumentos derivados
cuyas tasas de retorno son mayores, aunque impliquen altos riesgos. Este tipo de
instrumentos, asi como los titulos gubernamentales se han convertido en nichos
de inversiéon altamente rentables para la banca comercial; ademas de que elevan

de forma sustancial la relacion capital/ingresos (Soto, 2010).

GRAFICA 3
CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO
(Como porcentaje del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.

La informacién para 2013 sera publicada por el Banco Mundial en Julio de 2014.
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La funcion histérica de intermediacién de la banca comercial ha pasado por un
proceso de sustitucidon paulatina desde 1990, mismo que se acelero después de la
crisis cambiario financiera de 1994-1995. Ha reducido y racionado el crédito a la
inversion para expandir su portafolio de inversion en instrumentos de cobertura y
valores gubernamentales; en otras palabras, ha sustituido su funcion de
intermediacién financiera por la de inversionista en el mercado bursatil. Incluso,
podemos decir que existe un problema de desintermediacién financiera, dada la
desconexién de la banca comercial de las necesidades de financiamiento de las
empresas, en particular de la micro, pequefia y mediana empresa. (Garrido y
Garcia, 2010).

La bursatilizacion de los pasivos y activos bancarios, el racionamiento del
crédito a las actividades productivas por parte de la banca, asi como la menor
demanda de crédito de las empresas debido a las elevadas tasas de interés
reales, explican que los proveedores se hayan convertido en la principal fuente de
financiamiento de las empresas. En la Grafica 4 se muestra el comportamiento
inestable del crédito bancario; después de la burbuja crediticia de los anos 1990-
1994, a partir de 1995, la banca contrae drasticamente el financiamiento, situacion

que se profundiza entre 2001-2002, para continuar con una recuperacion muy

inestable.
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El racionamiento o baja disponibilidad del crédito para las actividades
productivas repercute en variables macroecondmicas fundamentales, como
inversion, produccion y empleo. En consecuencia, el caracter rentista y
especulativo de la banca comercial, en la medida que mantiene elevadas las tasas
de interés e incrementa sus inversiones en inversiones bursatiles, impide también
la recuperacion del crecimiento econémico (Ortiz, 2009). Al respecto, el crédito al
sector agropecuario e industrial no ha recuperado los niveles histéricos que

mantuvo cuando el sistema financiero estaba regulado.

En la distribucién del crédito bancario por actividad, se observa que después
de la crisis de 1994, todas las actividades registraron una contraccion en la cartera
total del crédito bancario; sin embargo, dicha contraccién fue mas severa en el
sector agropecuario. En cambio, el crédito al consumo recuperd rapidamente su
tendencia creciente que habia registrado antes de la mencionada crisis, a partir de
2000; esta respuesta de los bancos se debe a la baja elasticidad de este tipo de
crédito a las variaciones de la tasa de interés, lo que ha permitido que dicho
credito se extienda a prestatarios de baja solvencia econdémica. Ademas, debe
considerarse que la expansion del crédito al consumo se da en un contexto de
bajo crecimiento del producto y el empleo, lo que explica que dicho crédito sea
utilizado para el consumo corriente debido a la caida de los ingresos corrientes de
las familias. Estas condiciones generan en si mismas, las condiciones para que se
eleve el indice de cartera vencida de los bancos, ya que al nivel macroeconémico,

este crédito crece a un mayor ritmo que el ingreso.

Respecto al crédito al sector servicios, no ha alcanzado la participacion de
1995 (31 por ciento), pero sigue manteniendo una proporcién importante (22 por
ciento, en 2013). En cuanto al crédito a la vivienda, no ha recuperado la
participacion que tenia en 1995 (21 por ciento), pues para 2013, representé casi el
16 por ciento (ver Cuadro 5).
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La participacién relativamente baja de la banca comercial en el otorgamiento de
crédito para la adquisicion de vivienda se debe a que una parte importante de la
demanda es atendida por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los
Trabajadores (INFONAVIT) y el Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) y por otros

intermediarios financieros no bancarios, como las SOFOLES o SOFOMES.

Como vemos, la expansion del crédito al sector privado se concentra en sectores

altamente rentables, como consumo, vivienda y servicios.

Estos resultados contradicen las tesis del enfoque de la represion
financiera, que sostiene que la desregulacion y liberalizacién de los sistemas
financieros en los paises en desarrollo conduciria a un incremento del
financiamiento de la inversion, reduccion de las tasas y disminuciéon de los costos
administrativos. Después de la crisis financiera de 1994-1995, la banca comercial
mexicana profundiza su caracter rentista y especulativo; ello explica la contraccién
del financiamiento a la inversion, por un lado, y el crecimiento de las inversiones

en instrumentos de cobertura, como los derivados.
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CUADRO 5
BANCA COMERCIAL: CREDITO POR ACTIVIDAD EMPRESARIAL
(Estructura porcentual)

Sector Il bicos | Dpicoo | Dpic-os | Dic-10 Dic-13
ivado del pais (1 a VI
Sector Privado del pais (1 a Vi) 90.7 73.8 75.0 81.1 81.9%
Empresas y personas fisicas
I. Sector agro, silvicola y pesquero 5.2 3.8 1.8 1.6 1.8%
1. Sector industrial 24.7 19.6 13.9 21.0 19.7%
11l. Sector servicios y otras actividades 31.3 234 20.4 21.5 21.9%
. . 15. 17. 16.29
IV. Crédito a la vivienda 21.4 211 >3 9 6.2%
. 4. 23.4 19.1 22.4%
V. Crédito al consumo 5.3 6 3 °
29 1.3 0.0 0.0 0.0%
VI. Rengldn de ajuste estadistico >
. . 3.7 2.9 5.4 25 3.9%
VII. Sector Financiero
. .2 . 13. 13.29
VIIl. Sector Publico 4.0 3 9.0 3.6 3.2%
. 17.7 . . .07
IX. Otros 0.0 9.9 0.5 0.0%
1.5 0.5 0.7 2.2 1.0%
X. Sector externo
2.7 6.2 0.1 0.1 0.1%
XI. Crédito interbancario °
Total (I a X) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.
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CAPITULO IV
LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS EN MEXICO:
LAS SOFOLES Y SOFOMES

Las politicas de desregulacion y liberalizacion financiera no contribuyeron a
elevar la profundidad del sistema financiero mexicano; por el contrario, propiciaron
la concentracién de las operaciones en un reducido numero de grandes bancos
liderados por corporativos financieros extranjeros, en tanto que en el sector
bursatil, el mercado secundario sigue concentrando el mayor numero de
operaciones. La reduccion del financiamiento a la inversion y el incremento de las
inversiones en instrumentos altamente rentables pero también con elevado riesgo,
como los derivados, son algunas de las distorsiones y caracteristicas actuales de
la estructura y operacion del mercado bancario. Por su parte, el mercado bursatil
se distingue por el bajo numero de empresas cotizantes y la predominancia de las
operaciones en el mercado secundario cuya naturaleza es altamente especulativa;
mientras que en el mercado de dinero su dinamica sigue estando determinada por

la emisién de titulos publicos.

1. Antecedentes y evolucion de los intermediarios financieros no bancarios

La integracion del sistema financiero mexicano a los mercados financieros
internacionales implico el surgimiento de nuevos intermediarios financieros no
bancarios y cambios juridicos e institucionales necesarios para adecuarse a la
estructura de estos mercados (Levy, 2013). Este fue el caso de las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES), las cuales posteriormente se

transformaron en Sociedades Financieras de Objeto Multiple (SOFOMES).

En el caso de las SOFOLES, su origen esta vinculado a la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), ya que el
funcionamiento del apartado financiero de dicho tratado requeria que en México
operara un intermediario financiero no bancario especializado, de manera similar a

los existentes en los otros paises miembros del acuerdo.
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La definicion y operacion de las SOFOLES es congruente con su
denominacion en inglés de Non Bank Banks; esto es, son entidades con una
intensa operacion en el lado activo del balance, su operacion crediticia es
especializada, pero sus fuentes de fondeo estan circunscritas (CNBV, 2005), ya
que provienen de terceros. Se fondean y obtienen recursos via la emision de
titulos financieros que colocan a través de los “hacedores” de mercado, como las
casas de bolsa, también obtienen recursos de la banca comercial, banca publica y
recursos de algunas instancias gubernamentales, como el INFONAVIT y el
FOVISSSTE, ya que no pueden captar recursos del publico. Esto ultimo, es lo
unico que las distingue de un banco, y en sus inicios, solo otorgaban crédito a un

sector especifico.

En 2006 se aprobd la reforma mediante la cual se autoriza la transformacién de
las SOFOLES a SOFOMES, y cuyo objetivo era promover la actividad crediticia,
fomentar la competencia, reducir los costos de transaccion y las tasas de interés,
asi como eliminar la supervisién de las autoridades financieras de las operaciones
de estos intermediarios. Esto ultimo, se justificé con el argumento de que en las
operaciones de este tipo de intermediarios no existian intereses publicos que
supervisar (Lopez, 2008: 130), porque las SOFOMES, como intermediarios
financieros no bancarios, no captan depdsitos del publico y, por tanto, no actuan
como banco; ademas de que se asumidé que esta caracteristicas les impide que
generen liquidez. La crisis del sector hipotecario subprime de los Estados Unidos y
la quiebra de algunas SOFOMES en México, entre ellas Su Casita, han
demostrado todo lo contrario; es decir, que este tipo de intermediarios financieros

no bancarios son capaces de generar alta inestabilidad en el sistema financiero.

En México, el grupo de intermediarios financieros no bancarios esta
conformado por una amplia variedad de instituciones, que incluye a la banca
popular o social (uniones de crédito, cajas de ahorro popular), arrendadoras
financieras, empresas de factoraje, almacenes generales de depdsito y otras

figuras juridicas que han dejado de existir para dar paso primero a las SOFOLES,
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y posteriormente a las SOFOMES. Desde su origen en 1993, la actividad crediticia
de las SOFOLES se destacd por su dinamismo tanto por el crecimiento en el

otorgamiento de créditos, como por la participacién de nuevas SOFOLES.

La mayor penetracion inicial de las SOFOLES en el mercado de crédito se
debe a que su operacion crediticia es especializada; ello le permitia conocer un
determinado nicho de mercado. De hecho, antes de convertirse en SOFOMES, las
SOFOLES se clasificaron segun su mercado objetivo en: hipotecario, automotriz,
de bienes de capital y de transporte, de bienes de consumo y créditos personales,
a pequefias y medianas empresas, y de financiamiento a intermediarios o
distribuidores. En general, las SOFOLES tuvieron un buen desempefio en el
otorgamiento de créditos especializados en algunos nichos de mercado; aunque
también han aprovechado la contraccién en la oferta de crédito bancario para
obtener ganancias extraordinarias, mediante el cobro de elevadas tasas de
interés. Por ejemplo, durante el estallido de la crisis bancaria de 1994-1995, vy el
inherente racionamiento y reduccion del crédito de la banca comercial, las
SOFOLES continuaron otorgando créditos a elevadas tasas de interés y

colaterales muy elevados.

Este comportamiento especulativo y la quiebra de varias SOFOLES
hipotecarias, pone en duda la eficiencia, operacion y transformacion de las
SOFOLES en SOFOMES, porque con esta transformacion se amplia el mercado
de las mismas en ausencia de un marco regulatorio que supervise sus
operaciones. De hecho, la ausencia de una reglamentacién especifica que regule
las actividades de las SOFOLES y SOFOMES, asi como la falta de una definiciéon
precisa de su naturaleza, ha permitido que estos intermediarios no bancarios

operen de forma ambigua e irregular.

Esta ambigiedad en su naturaleza y operacion, asi como las ventajas fiscales
de que gozan los intermediarios financieros no bancarios en general, y las

SOFOMES en particular, han convertido a estos intermediarios en fuertes
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competidores de los bancos comerciales en el mercado de crédito. La obtencién
de ganancias extraordinarias proviene de las ventajas fiscales y de la ausencia de
regulacion sobre las tasas de interés que cobran y los colaterales que exigen por
el hecho de no ser considerados como bancos, a pesar de que realizan todas las
operaciones activas de un banco. Ello explica el comportamiento irregular, en
particular las dedicadas a otorgar créditos hipotecarios; el hecho de que estas
sociedades no capten recursos del publico, no implica que no sean capaces de

elevar la liquidez con recursos de terceros.

La participacion y funcién de las SOFOLES hipotecarias en el sostenimiento
del boom del mercado de vivienda inducido por el gobierno en los afios 2000-
2005, muestra la capacidad que estos intermediarios no bancarios tienen para
expandir el crédito y, en consecuencia, generar inestabilidad en el sistema
financiero. De la misma forma, la quiebra en 2012 de Su Casita, una de las
SOFOLES mas grandes en el mercado hipotecario de nuestro pais, demuestra el

caracter especulativo y rentista de estas sociedades.

El dinamismo y expansion de los intermediarios financieros no bancarios queda
demostrado con el incremento de su participacion en un 66 por ciento, en el
periodo 2000-2013; mientras que los bancos disminuyeron su participaciéon en un
22 por ciento, para el mismo periodo. No obstante este descenso, debe sefialarse
que la misma se concentra en los 4 bancos mas grandes. Los inversionistas
institucionales no tradicionales relacionados con los fondos de pensiones, como
las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos de Ahorro para el Retiro
(SIEFORES), registraron el mayor dinamismo, ya que de participar con el 6 por
ciento en el afio 2000, pasaron a controlar el 16 por ciento de los activos totales

del sistema financiero en 2013.

Un comportamiento similar registraron las Sociedades de Inversién y las Casas

de Cambio, aunque éstas ultimas con una menor participacion.
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Las instituciones de seguros, que incluyen seguros en general, salud y pensiones,
las cuales tomaron impulso con la firma del TLCAN, incrementaron su
participacion en los activos totales, pero en los ultimos afos, su participacion se ha
mantenido entre el 6 y 7 por ciento. Los intermediarios no bancarios tradicionales,
como las Uniones de Crédito, Almacenes, Afianzadoras y Agencias de Factoraje,
han reducido drasticamente su participacion en los activos totales. Por su parte,
las SOFOLES y SOFOMES registraron un descenso constante a partir de 2006,
en su participacion de los activos totales; este comportamiento coincide con la

crisis del sector hipotecario (ver Cuadro 1).

CUADRO 1
ESTRUCTURA DE LOS ACTIVOS TOTALES
DEL SISTEMA FINANCIERO

(Porcentaje)
. 1 | Instituciones [ Instituciones | Instituciones | Sofolesy . Sociedades | Casas de bolsa
Aiio Bancos . 2 . 3 Siefores . .. .
no bancarias | de seguros” | tradicionales® | Sofomes deinversion | y cambio

2000 74.7 25.3 5.3 7.2 - 5.8 6.5 0.6
2001 67.3 32.7 5.5 73 2.7 7.6 9.0 0.6
2002 65.7 34.3 6.0 6.5 33 8.9 8.9 0.6
2003 64.0 36.0 6.4 6.3 3.6 10.1 9.1 0.5
2004 61.8 38.2 6.9 6.0 4.3 11.2 9.2 0.5
2005 58.7 413 7.1 5.7 4.5 12.7 10.8 0.6
2006 55.5 44.5 7.2 5.1 4.0 14.0 13.4 0.8
2007 54.8 45.2 7.6 41 3.1 14.8 14.7 1.0
2008 56.7 43.3 8.0 3.7 2.2 15.1 12.0 2.3
2009 52.6 47.4 7.8 3.1 34 15.6 12.7 3.8
2010 52.2 48.0 7.4 2.7 2.8 16.5 14.4 3.2
2011 60.5 39.5 6.3 1.1 3.0 13.6 11.5 3.9
2012 58.4 41.6 6.7 1.0 2.5 15.0 11.8 4.6
2013 57.9 42.1 7.0 1.0 2.2 15.7 12.7 3.5

[ Media | 601 40.0 68 | 43 | 32 12,6 12 | 19

1/Bancos: incluye banca multiple y banca de desarrollo
2/ Se agrupa a instituciones de seguros, de pensiones y salud.
3/ Instituciones financieras tradicionales: uniones de crédito, almacenes de factoraje, no se incluyen entidades de ahorro e inversion

Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México.

Se considera que las companias de seguros, las SIEFORES vy las sociedades
de inversion constituyen el nucleo de los inversionistas institucionales, ya que en
su conjunto, controlaron el 35 por ciento, en promedio anual, de los activos totales

del sistema financiero, durante el periodo 2000-2013.
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En consecuencia, los inversionistas institucionales son el principal pilar de los

intermediarios financieros no bancarios.

2. La participacion de las SOFOLES y SOFOMES en el mercado de créditos al
sector privado no financiero

La participacion de las SOFOLES y SOFOMES en el mercado de crédito al
sector privado no financiero es minima comparada con el crédito que otorga la
banca comercial a este sector. No obstante ello, su participacion ha registrado
incrementos sustanciales, ademas de que la misma muestra una tendencia
contraria al comportamiento del crédito bancario, esto es, cuando éste se contrae
el crédito de dichas sociedades se eleva, en particular en el caso del crédito al

consumo.

2.1. Crédito al consumo

En la estructura del crédito al consumo del sector privado no financiero
sobresale el predominio de la banca comercial, durante el periodo 1994-2013. Sin
embargo, después de la crisis bancaria de 1994-1995, la banca restringe el crédito
al consumo, para volver a incrementarlo durante los afios 2001-2007. A partir de
este ultimo afno, dicho crédito ha registrado una tendencia declinante. Por su parte,
las SOFOLES y SOFOMES registran un comportamiento contrario a la banca
comercial, esto es, aprovechan la reduccion del crédito al consumo de la banca
comercial para elevar su oferta de este tipo de crédito. El crédito al consumo
otorgado por la banca de desarrollo es minimo, y el mismo ha registrado un fuerte

descenso a partir de 2008 (ver Grafica 1).

La alta participacion de la banca comercial en el crédito al consumo nos
permite sostener que este mercado le genera una parte importante de sus
ganancias, debido a la baja elasticidad del mismo a las variaciones en la tasa de
interés. De la misma forma, y debido a esto ultimo, este nicho de microcréditos es

una de las principales fuentes de ganancias de las SOFOLES y SOFOMES.
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GRAFICA 1
ESTRUCTURA DEL CREDITO AL CONSUMO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

2.2. Crédito hipotecario

En el afio 2000, el gobierno de Vicente Fox instrumentd politicas de fomento
para la construccién de vivienda de interés social'®, que incluyo la flexibilidad de
los requisitos y mecanismos de otorgamiento de INFONAVIT y FOVISSSTE, los
dos grandes fondos de financiamiento de vivienda de los trabajadores en nuestro
pais. Esta estrategia del gobierno para inducir el crecimiento de la economia por la
via de la construccién, fue aprovechada por las SOFOLES y SOFOMES para
otorgar créditos a sectores de bajos ingresos y nula solvencia economica. No
obstante ello, la participacion de estas sociedades en minima en el mercado

1> Se considera que una vivienda es residencial cuando su valor es mayor a 600 mil pesos,
vivienda media cuando su valor se encuentra entre 300 mil y 600 mil pesos y de interés social si su
valor es menor a 300 mil pesos.
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debido a que el INFONAVIT y el FOVISSSTE son los principales otorgadores de

este tipo de crédito, seguido por la banca comercial.

En la Grafica 2 se muestra este comportamiento, a partir del afio 2000, se
registra un incremento acelerado del crédito otorgado por el INFONAVIT vy el
FOVISSSTE, acompafiado de una mayor participacion de las SOFOLES vy
SOFOMES. Esto ultimo se debe a que estas sociedades otorgaron créditos a los
desarrolladores de vivienda de interés social, pero también fungieron como
intermediarios entre el INFONAVIT y FOVISSSTE y los beneficiados por los
créditos otorgados por estas instituciones. A partir de 2002, la participacion de la
banca comercial en el mercado de crédito hipotecario ha registrado una drastica
reduccion, la cual se fue recuperando de forma muy lenta, para estabilizarse en un
31 por ciento en 2013, una participacion muy baja si la comparamos con el 70 por

ciento que tenia en 1994.

Cabe senalar que el detonador de la crisis bancaria de 1994-1995, fue el alto
indice de cartera vencida en el sector hipotecario y de consumo; puede ser que las
lecciones de esta crisis obliguen a la banca comercial a ser mas cautelosa en el
otorgamiento de créditos hipotecarios, dado que se trata de créditos de largo plazo
y cuya cobertura depende de la estabilidad de los ingresos de los prestatarios. En
el caso de los créditos al consumo, los bancos han mantenido una importante
participacion; ello se debe a que se trata de crédito de corto plazo y a que los
bancos cobran elevadas tasas de interés y comisiones por el manejo de tarjetas
de crédito. De tal forma que, aunque pueden ser riesgosos, los bancos obtienen

altas ganancias e ingresos permanentes mediante el pago minimo de las tarjetas.
A partir de 2005, el crédito otorgado por las SOFOLES y SOFOMES mostré un

descenso, antes de que el sector hipotecario subprime de los Estados Unidos lo

hiciera (ver Grafica 2).
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GRAFICA 2
ESTRUCTURA DEL CREDITO HIPOTECARIO
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.

En los siguientes afos, algunas de estas sociedades desaparecieron del
mercado hipotecario de forma muy discreta con el apoyo financiero del gobierno,
para evitar una crisis del sector inmobiliario. Otras reorientaron sus operaciones a
otros sectores y replantearon sus estrategias de negocios en el mercado
hipotecario. Respecto a la banca de desarrollo, su participacion en este mercado

es nula a partir de 1999.

2.3. Crédito empresarial

En el financiamiento a las empresas domina el crédito bancario, aunque este
ha registrado un descenso después de la crisis bancaria de 1994-1995, con una
recuperacion a partir de 2007, pero no ha alcanzado el nivel que tenia en 1994,
que fue del 60 por ciento, contra el 39 por ciento, en 2013. Este comportamiento

demuestra el racionamiento del crédito a las actividades productivas y el
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debilitamiento de la funcién de intermediaciéon de la banca comercial. Una
tendencia contraria ha registrado el financiamiento externo a las empresas, el cual
muestra un incremento constante, hasta representar alrededor del 40 por ciento
del crédito total otorgado al sector de las empresas (ver Grafica 3). El
racionamiento del crédito bancario y las elevadas tasas de interés internas
comparadas con las tasas externas, han propiciado y obligado a las empresas a
recurrir al financiamiento externo en moneda extranjera. Es evidente que son las
grandes empresas las que tienen acceso a este tipo de crédito, y que el mismo
esta expuesto al riesgo del tipo de cambio. De tal forma que, cuando se efectue
una devaluacion del peso, el valor de la deuda externa de las empresas que han

obtenido financiamiento externo se elevara.

GRAFICA 3
ESTRUCTURA DEL CREDITO EMPRESARIAL
AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
(Porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México.
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La emision de deuda como fuente de financiamiento de las empresas, registro
un incremento considerable a partir del afio 2000, lo que coincide con la estrategia
del gobierno de Fox para impulsar el crecimiento de la economia mediante la
construccion de vivienda de interés social. Algunas empresas se hicieron de
capital mediante la emisién de deuda, para incursionar en el mercado inmobiliario.
Por su parte, la banca de desarrollo tiene una participacion infima en el
financiamiento empresarial, siendo que ésta es su razon de ser. Asimismo, las
SOFOLES y SOFOMES tienen una escasa presencia en el financiamiento a las
empresas (Ver Grafica 3). En sus inicios, algunas SOFOLES dirigieron sus
créditos al sector automotriz, esto es, para la adquisicion de automoviles; sin
embargo este nicho de mercado ha sido controlado por las mismas concesionarias

automotrices en asociacion con la banca comercial.

3. Modificacion del marco regulatorio y migracion de SOFOL a SOFOM.
Concentracion e inestabilidad

Como ya se comentd, una SOFOM es una entidad financiera que otorga
crédito al publico de diversos sectores de la economia, pero no puede captar
recursos del publico. Dichos recursos los obtienen a través de colocaciones de
valores en el mercado bursatil y fondeo de la banca comercial y de desarrollo;
ademas, estas entidades también realizan operaciones de arrendamiento y

factoraje financiero.

3.1. Cambios al marco normativo y regulatorio

Antes de la reforma de 2006, las SOFOLES operaban con un marco
regulatorio minimo que delimitaba su naturaleza y caracteristicas, asi como los
sectores a los cuales podian otorgar crédito. Con dicha reforma ésta regulacién
fue eliminada al autorizar la transformacion de las SOFOLES (objeto limitado) en
SOFOMES (objeto multiple) como Entidades No Reguladas (ENR). Cabe senalar
que esta transformacién no requiere de la autorizacién del gobierno federal; de

hecho, la mencionada reforma tenia como objetivo inducir a las SOFOLES,
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companiias arrendadoras y empresas de factoraje a migrar a la nueva figura de
SOFOMES-ENR.

Asi, bajo la nueva denominacion de SOFOMES, las anteriores SOFOLES y
todas las empresas mercantilies que realizan operaciones de crédito,
arrendamiento y factoraje financiero quedaron sujetas al Articulo 8 de la Ley de
Impuesto sobre la Renta, contando, por tanto, con las mismas ventajas fiscales
que tienen los intermediarios financiero bancarios, las cuales quedan resumidas
en dos: 1) para efectos fiscales, el célculo de su activo se realiza sin afectar su
intermediacién financiera y 2) quedan exentas del Valor Agregado. Ademas, por
ser una figura nueva, las SOFOMES quedan exentas de los limites de propiedad
extranjera estipulados para las arrendadoras y empresas de factoraje financiero en
el TLCAN; de tal forma que los inversionistas extranjeros pueden ser propietarios

del cien por ciento de los activos en una SOFOM.

Las SOFOMES pueden constituir fideicomisos de garantia al ceder los
derechos de créditos con garantia hipotecaria a otro intermediario sin necesidad
de notificacidon al deudor, ni de escritura publica, ni de inscripcidon ante el Registro
Publico de la Propiedad correspondiente de conformidad con el Cddigo Civil
Federal y los Cddigos Civiles de los Estados. Con estas nuevas disposiciones se
legaliza la venta de cartera hipotecaria y el proceso de bursatilizaciéon de dicha
cartera; aunque esta operacién ya la venian realizando las SOFOLES al transferir
los créditos a un fideicomiso, el que a su vez emitia certificados bursatiles con
derechos sobre los flujos derivados del pago de dichos créditos. Este proceso
explica en parte, el crecimiento explosivo del financiamiento hipotecario otorgado
por las SOFOLES desde el afio 2000 (Lépez, 2008:131).

Hacia julio del 2013, fecha limite para que las SOFOLES migraran a
SOFOMES, en los registros de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa
de los Usuarios de Servicios Financieros soélo se registraba una SOFOL en
operacion, Agrofinanciera del Noroeste, la cual, sin embargo, ya no podra operar

como tal; el resto ya habian sido revocadas, fusionadas o transformadas en otra
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figura, ya sea como banco de nicho o como SOFOM-ENR. La Asociacion
Mexicana de Entidades Financieras Especializadas (AMFE) ha propuesto la figura
de Entidades Financieras Relevantes (EFEs) para que, no obstante que sigan
denominandose SOFOMES-ENR, se distingan del resto de este tipo de figuras
que sean mas pequefias y que no tienen el peso suficiente que llegaron a tener las
SOFOLES, ahora SOFOMES. Cabe mencionar que esta propuesta de las EFEs
esta contenida en el Plan Estratégico 2020 de la AMFE, mismo que ya han
presentado a las respectivas autoridades, principalmente de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

La reforma financiera que presentoé el ejecutivo a finales de 2013, atiende en
parte esta propuesta al permitiles a las SOFOMES-ENR pasar a figuras
reguladas, pero sélo si forman parte de otra institucion financiera ya regulada,
como las Sociedades Financieras Populares (SOFIPOS)'®, las Cooperativas de
Ahorro y Préstamo (SOCAPS) o si tienen participacion en el mercado bursatil. Hoy
les esta permitido solo a las que forman parte de un banco. La AMFE ha anexado
a esta reforma la propuesta de que las SOFOMES que tengan el capital, el
gobierno corporativo y cumplan los requerimientos de la autoridad, puedan
solicitar ser reguladas de manera voluntaria. Segun el presidente de la AMFE, del
total de las 40 entidades que integran la asociacion, 80 por ciento podria migrar a
SOFOMES reguladas de forma voluntaria, ya que cumplen con los requisitos para
ello. Asimismo, se sostiene que lo que quieren las antiguas SOFOLES, ahora
SOFOMES-ENR, es seguir siendo entidades reguladas dentro del sistema

financiero mexicano (Juarez, 2013).

16 |as Sociedades Financieras Populares tienen como propdsito el fomentar el ahorro popular y
expandir el acceso al financiamiento a aquellas personas que por su situacidon, se han visto
excluidas de los sistemas tradicionales de crédito, y en general, propiciar la solidaridad, la
superaciéon econdmica y social, y el bienestar de sus miembros y de las comunidades en que
operan, sobre bases formativas y del esfuerzo individual y colectivo.
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3.2. Concentracién e inestabilidad del mercado de las SOFOLES/SOFOMES

En 2007, un afio después de la reforma mediante la que se desreguld el
sector de los intermediarios financieros no bancarios, y se autorizé la
transformacién de las SOFOLES en SOFOMES, las SOFOLES existentes en ese
afo poseian activos por un valor de 194,000 millones de pesos, al cierre del 2012,
ya en el ocaso, el valor de los activos de las 12 que subsistian apenas eran
superior a los 32,000 millones de pesos. En el afo 2002, 5 SOFOLES/
SOFOMES, Ford Credit de Meéxico, Hipotecaria Su Casita, GMAC Mexicana,
Hipotecaria Nacional e Hipotecaria Crédito y Casa, concentraban el 73.2 por

ciento de los activos de esas sociedades.

En 2007, la participacion de estas disminuye, y se incrementa la
participacion de otras, como GE Money y Dexia Crédito Local México. En 2012 se
hace evidente las crisis del sector de las SOFOLES/SOFOMES hipotecarias, lo
que lleva a una reestructuracion de este sector, con un claro predominio de 3
sociedades, ING Hipotecaria, Patrimonio y BNP Paribas Personal Finance, las
cuales en su conjunto concentran el 82.2 por ciento de los activos (ver Cuadro 2).
El punto de inflexibn del crédito para vivienda otorgado por las
SOFOLES/SOFOMES se da en 2008, ya que éste desciende de 5.3 a 1.9 por
ciento, entre 2008 y 2009, respectivamente (ver Grafica 2). Ello coincide con el
estallido de la crisis del sector hipotecario subprime de los Estados Unidos. A
partir de este afo, se cierran las fuentes de financiamiento para estas sociedades
especializadas en créditos hipotecarios, lo que acelerd el deterioro de la cartera
vencida de las mas grandes, en particular de aquellas que otorgaban créditos
puente y personales para adquisicion de vivienda.

Entre 2008 y 2013, algunas de estas sociedades recibieron ayuda del
gobierno federal de forma discrecional, para evitar su quiebra. No obstante ello, no
pudieron hacer frente a sus compromisos financieros, y algunas tuvieron que
fusionarse, simplemente desaparecer o declararse en quiebra. Este fue el caso de

Su Casita, la cual se declara en quiebra en 2013.
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CUADRO 2
VALOR DE LOS ACTIVOS DE LAS SOFOLES/SOFOMES

(Miles de pesos y porcentaje)

2002 2005 2007 01
Sofoles
Monto % Monto % Monto % Monto %
ING Hipotecaria* 0 00 0 00| 6839610 35{ 13635846 426
Patrimonio* 2,681,517 22| 1,793,288 37 9,545,963 49 9303462 29
BNP Paribas Personal Finance* 0 00 0 00 0 00] 3,393,004 106
Sociedad Financiera Agropecuaria* 0 00 0 00] 150217 01] 1,046,048 33
Corporacion Financiera de Occidente* 0 00] 47,006 0] %813 00] 998,849 31
Finpatria* 0 0. 82,79 00] 430,126 02] 48678 3.0
Agropecuaria Financiera* 0 00| 6182 00] 211479 01] 661020 21
Consupago* 0 00 0 00 0 00] 640,051 20
Agrofinanciera del Noroeste* 0 00] 7993 00] 171905 01] 540408 17
Financiera Educativa de México* 0 00] 3053 00] 81830 00] 482603 15
Hipotecaria Independiente* 0 00| 240983 0lf 323103 02 200194 06
Ficen® 131,537 01] 179442 01 214040 01] 188,858 06
Ford Credit de México 26,708,833 23.8] 27,285,635 129 26412528 136 0 0.
Hipotecaria su Casita 13,617,293 113 25,503,011 121f 31563672 163 0 00
GMAC Mexicana 17,505,552 145 25,108,000 119] 27,347 454 14,1 0 00
Hipotecaria Nacional 18,228,359 15.1{ 18,861,284 89 11,163,288 57 0 00
Hipotecaria Crédito y Casa 10,290,904 85 18923972 90| 18348169 94 0 00
GE Money 0 0.0 0 0.0] 13,811,089 11 0 0.0
Dexia Crédito Local México 0 00[ 485989 02 8051382 41 0 00
GMAC Financiera 940,404 08] 4634487 2. 6,618,264 34 0 0.0
Servicios Financieros Navistar 2,231,224 19 2957214 14 4952612 26 0 00
Crédito Familiar 804,956 0.7] 3,627,859 1] 4963275 28 0 0.0
Crédito Inmobiliario 454341 38| 12,609,050 60 0 00 0 00
General Hipotecaria 3,762,138 31| 7369229 35 0 00 0 00
GMAC Hipotecaria 597,015 05 1979177 09f 3107822 16 0 00
Metrofinanciera 3,435,505 28] 10,346,337 49 0 00 0 00
Hipotecaria Bajio 0 00 0 00] 3,183,240 16 0 00
BMW Financial Services de Mexico 0 00] 2,090,154 10] 2617107 13 0 00
Caterpillar Crédito 1,096,271 09 1373680 07f 1285050 07 0 00
Terras Hipotecaria 1816319 15 0 00 0 00 0 00
Hipotecaria Vértice 0 00 914850 04 1807,700 09 0 00
Fincasa Hipotecaria 1,697,829 14 37 im 18 0 00 0 00
Hipotecaria México 1,579,051 13 2542438 12 0 00 0 00
Hipotecaria Comercial América 1,545,303 13[ 5675803 27 0 00 0 00
Hipotecaria Casa Mexicana 155,645 04 1227414 06 1388459 07 0 00
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CUADRO 2
CONTINUACION

Sofoles 2002 2005 2007 00
Monto % Monto % Monto % Monto %
Cemex Capital 206,170 02 102899 05 132730 0.7 0 00
Sociedad de Fomento a la Educacion Superior 481470 04 1436670 07f 1501468 08 0 00
Sociedad Financiera Associates 992,003 08 310449 0 a3 01 0 00
Senvicios de Crédito Associates 1,207 490 1 0 00 0 00 0 00
Financiera Finsol 0 00f  3r2467 02 94419 05 0 00
BPF Finance México 0 00 0 00] 882,189 05 0 0J
Hipotecaria Vanguardia 708438 06 2522,3% 12 0 00 0 00
Créditos Pronegcio 0 00| 351,648 0] 701576 04 0 00
Financiera Independencia 628,316 05 203815 10 0 00 0 00
Financiera Compartamos 570,232 05 2272206 11 0 00 0 00
Cetelem México 0 00 101233 00f 491634 03 0 00
FinTerra 0 00] 31666 0] 4713075 0.2 0 00
Operaciones Hipotecarias de Mexico 370,387 03[ 478581 02 0 00 0 00
CNH Senvicios Comerciales 0 00 0 00| 356719 02 0 00
De Lage Landen Agricredit 0 00 219,701 01 31443 02 0 00
Fomento Hipotecario 105,937 04f 184552 04f 207,179 01 0 00
Corporacion Hipotecaria 0 00f 171,159 04 310545 02 0 00
Finarmex 0 00] 307388 01 200 01 0 00
Agrofinanzas 0 00f 57,93 00 228,58 01 0 00
Coporativo Financiero Vimifos 0 00 0 00f 20103 0] 0 00
Sociedad Agroindustrial Sofihaa 0 00] 103784 00f 188216 0] 0 00
Monex Financiera 0 00] 48298 00] 186,279 01 0 0
HIR Pyme 0 00f 73,160 00| 169,842 0] 0 00
Hipotecaria Associates 48,203 00f 62,356 00f 662 00 0 00
Financiera T Eliges 0 00 0 00f 109,176 01 0 00
Financiera Mercurio 0 00] 55886 00] 109,144 01 0 00
Corporacion Financiera América del Norte 65,619 01| 429 02 0 00 0 00
Financiera Alcanza 0 00f 30514 0| 57 00 0 00
Fomento Local Tepeyac 0 00 0 0f 43761 00 0 00
Unimex Financiera 0 00] 3764 0] #1546 00 0 0)
Financiera de Tecnologia e Informética 35915 00 0 00 0 00 0 00
Ixe Sofol 0 0.0 75,199 00 35404 0.0 0 00
NR Finance México 0 00] 11851423 56 0 00 0 00
Crédito Progreso 0 00] 111,166 01 0 00 0 00
CHN Servicios Comerciales 0 00 7799 00 0 00 0 00
Capital Plus 0 00 47376 00 0 00 0 00
Total de las Sofoles 36238555 3000 21100967 1000 194.163,161f  100.0] 32041020f 1000

*SOFOLES activas en 2012, las demas cambiaron a SOFOMES o no contintian activas.
Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV.
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En la Grafica 4 se muestra el breve auge de dos afos de las
SOFOLES/SOFOMES, 2005-2006, en particular de las sociedades dedicadas a

dar créditos al sector automotriz e hipotecario, pues su declive inicia en 2007.

GRAFICA 4
ACTIVOS Y CARTERA DE LAS SOFOLES/SOFOMES
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV.

A nivel regional, en 6 estados se ubican 568 SOFOMES, lo que representa el
60.2 por ciento del total; distribuidas de la siguiente forma: 238 en el Distrito
Federal, 88 en Jalisco, 88 en Nuevo Ledn, 59 en el Estado de México, 50 en

Chiapas y 45 en Oaxaca.

De acuerdo con la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (Condusef), para 2012 existian 942 SOFOMES-
no reguladas que operaban al margen de la ley y de las disposiciones legales para
la prevencion del lavado de dinero; en tanto que el numero de SOFOMES
reguladas es muy reducido. Segun la misma fuente, de las 3 mil 657 empresas de
este tipo localizadas en todo el pais, 1 de cada 4 opera en condicion de ilegalidad.
Existen otras 2 mil 715 SOFOMES-ENR que estan debidamente dadas de alta
para otorgar créditos al consumo, la vivienda, a las pequefas y medianas
empresas o para realizar servicios de arrendamiento y factoraje financieros. Este

sector cuenta con un capital social de poco mas de 8 mil 500 millones de pesos.
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En 2006, 38 SOFOLES migraron a SOFOMES-ENR; para 2012, del total de las 3
mil 657, el 25.7 por ciento se encontraba en una situacion irregular e ilegal ya que

no cumplian con lo dispuesto en la ley para operar (Zufiga, 2012).

Cabe sefialar que muchas SOFOMES adoptaron la figura de Entidad No
Regulada (ENR) porque asumieron que no existian mecanismos de supervision ni
tenian la obligacion de rendir cuentas. Ello es incorrecto, ya que, aun cuando no
se encuentren realizando operaciones de crédito, deben cumplir con determinadas
obligaciones frente a la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF), tales como inscribirse en el
Registro de Prestadores de Servicios Financieros, constituir la unidad
especializada, y rendir el informe trimestral de consultas y reclamaciones, entre

otras

La transformacion de SOFOLES a SOFOMES ha heredado la estructura de
concentracion y mercados segmentados que habian conformado las primeras. En
su conjunto, en 2010 las SOFOMES reguladas presentan un indice de morosidad
del 3.6 por ciento, este indicador se mantiene en 2013, y era considerado como

dentro de los niveles recomendables.

Sin embargo, las SOFOMES dedicadas al sector del crédito al consumo presentan
un indicador de morosidad superior al 50 por ciento. En el caso de las SOFOMES
hipotecarias, no presentan datos para este indicador, suponemos que dicho indice
se ha elevado debido a los problemas de cartera vencida que presenta el sector
hipotecario en conjunto, lo que ha agravado los problemas de flujo de retorno de
las SOFOMES hipotecarias.

Esta informacién no incluye las SOFOMES no reguladas, ya que no se cuenta
con informacion; ello hace suponer que el problema de cartera vencida fue mayor.
En este ultimo, se hace evidente la crisis y quiebra de varias SOFOMES

hipotecarias, incluyendo a la mas grande, esto es, Su Casita (ver Cuadro 3).
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En cuanto al rendimiento sobre activos (ROA) y sobre capital (ROE), el sector
de las SOFOMES registré un decremento, en particular en el sector hipotecario;
en el segmento de las SOFOMES enfocadas al crédito al consumo presenté un
buen desempefié en los dos indicadores anteriores (ver Cuadro 3). En cuanto al
comportamiento de los rendimientos, debe considerarse que en algunos casos se
trata de empresas nuevas que en los primeros afios no veran las ganancias

reflejadas en sus proyectos, sino hasta después de algunos anos.

Asimismo, debe destacarse que dentro del sector conformado por las SOFOMES,
SOFIPOS y demas entidades financieras del sector de Ahorro Popular, hay un
amplio vacio en la regulacién. Siendo las SOFOMES no reguladas y las entidades
que estan en proceso de evaluacion para integrarse al sistema y adoptar alguna
figura un nicho proclive a incurrir en malos manejos e irregularidades, que las

convierte en la principal fuente generadora de inestabilidad en este mercado.
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CUADRO 3

INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOFOMES REGULADAS

(Porcentajes)

] Taice de
Sofomes Indice de Morosidad (1)] ~ Cobertura (2) ROA(3) ROE (4)

2010 2013 | 2010 | 2013 | 2010 | 2013 | 2010 | 2013
AF Banregio 4.3 40 | 1594 | 1824 | 6.3 53 314 | 281
Arrendadora Afirme **/ n.a. 37 n.a. 97.8 na. na. na. na.
Arrendadora Banamex na. na. na. na. na. 37 na. 73
Arrendadora Banobras 0.0 na. 0.0 na. | 1149 | na | 1163 | na
Arrendadora Banorte na. 1.2 na. | 1482 | na 31 na. 19.9
Arrendadora BX+ na. 3.1 na. | 1499 | na na. na. na.
Arrendadora y Factor Banorte 09 na. | 190 | na 3.2 na. | 280 | na
Banregio Soluciones Financieras na. 0.0 na. na. na. 103 | na 10.7
Consupago ™/ n.a. 54 | na n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Crédito Familiar 2.2 34 | 140 | 4668 | -2.8 0.1 180 | 03
Factoraje Afirme **/ na. 0.0 na. na. na. na. na. na.
Financiera Alcanza 0.0 na. 0.0 na. | -120 | na | 828 | na
Financiera Ayudamos 40 138 | 1885 | 1286 | -155 | -58 | -261 | -316
Financiera Bajio 0.8 08 [ 1853 | 211 ] 15 19 103 | 104
Financiera Banregio n.a. 5.1 na. | 1655 | na. 0.7 n.a. 14
Finanmadrid na. 0.2 na. | 82311 na 53 na. 4.7
Fincasa Hipotecaria 14.0 na. | 818 | na 6.0 na. | 4713 | na
Fondo Accion Banamex 6.8 0.0 16.3 na. 46 -6.3 9.2 -19.3
Globalcard 10.1 507 | 2100 | 953 | 245 | 104 | 423 | 216
Grameen Carso na. 07 na. | 18833 na. 48 na. | -11.2
Hipotecaria Nacional 0.0 0.0 0.0 na. -1 136 | 82 | 217
[xe Automotriz 8.9 n.a. 76.7 na. 14 na. 71 na.
Ixe Soluciones 26.7 na. | 1159 | na | -2 na. | -799 | na
Mifel 6.5 23 | 1609 | 774 2.1 20 137 | 127
QOperadora e Impulsora de Negocios ***/ na. na. na. na. na. na. na. na.
Sociedad Financiera Inbursa na. 47 na. | 1538 | na 3.3 na. 19.9
Sdlida Administradora de Portafolios */ na. 39.7 na. | 1088 | na. -0.3 na. -15
Vivir Soluciones Financieras 85 na. 88.2 na. | -208 | na | -32.1 na.
Total 3.6 36 | 1163 | 1586 | 04 25 20 135

1) IMOR = Cartera vencida / Cartera de crédito total

2)ICOR = Estimaciones preventivas para riesgos crediticios / Cartera vencida

3) ROA = Resultado Neto acumulado en 12 meses / Activos promedio 12 (ltimos meses

4) ROE = Resultado Neto acumulado en 12 meses / Capital Contable promedio 12 (ltimos meses

Cambid de denominacion a partir de abril de 2013, antes fue Ixe Soluciones.
" Arrendadora y Factoraje Afirme iniciaron operaciones como Sofomers en julio de 2013 y Consupago en agosto de 2013.
" En diciembre de 2013 fusiond a Tarjetas Banamex y posteriormente cambio su razon social por Tarjetas Banamex,.

"Se encuentra en proceso de liquidacion desde el 1° de octubre de 2013 y no envia informacién desde agosto de 2013,
n.a No aplica, debido a que la entidad no estaba operando o porque el calculo no procede.

I

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV.

103



CAPITULO V

BURSATILIZACION DEL CREDITO HIPOTECARIO
EN MEXICO

El afo de 2007 marca el fin del auge del crédito hipotecario y, por tanto, el
crecimiento de empresas desarrolladoras e inversionistas vinculados a la
construccion de vivienda de interés social. No obstante la declinacion de este
sector, la crisis del mismo no estalla de inmediato debido al apoyo financiero que
les otorgd el gobierno a las SOFOLES/SOFOMES del sector hipotecario. Cabe
mencionar que la crisis del sector hipotecario subprime de los Estados Unidos
estalla en 2008, y dada su profundidad y efectos sistémicos, impacté a los

mercados financieros a nivel mundial durante 2009-2010.

La crisis del sector hipotecario en México es el resultado de la combinacién
de varios factores, que incluye el propio modelo de vivienda, el impacto de la crisis
del sector hipotecario subprime de los EE.UU. en el mercado financiero mexicano,
los cambios en las politicas hacia el sector hipotecario y en la normatividad
contable, las limitaciones de las empresas para adaptarse a los cambios en el
entorno, las decisiones y medidas que se fueron tomando para enfrentar dichos

cambios.

El modelo que adoptaron las empresas desarrolladoras de vivienda de
interés social, algunas de las cuales ya desaparecieron o se encuentran en graves
problemas financieros, se basd en la construccion de elevados volumenes
vivienda a precio muy bajo. En gran medida este modelo fue inducido por la
politica del gobierno de otorgar subsidios a las empresas que construyeran ese
tipo de vivienda; estrategia que tenia un doble objetivo, por un lado, estimular el
crecimiento de la economia mediante la industria de la construccion, y por el otro,

reducir el rezago en materia de vivienda de interés social.
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Con respecto a este ultimo objetivo, dicha politica parecia exitosa y viable, ya que
se atenderia la necesidad de vivienda de importantes segmentos de la poblacion
que ingresaban por primera vez al mercado hipotecario. Sin embargo, el modelo
resulté poco flexible para adaptarse a los cambios en el entorno, que abarcaron
desde lo econdmico hasta lo social, pasando por los programas y politicas de
apoyo al sector. Asimismo, se subestimaron las sefiales que apuntaban al
desgaste del modelo, como la baja o nula solvencia de los prestatarios a los que
se les otorgd créditos hipotecarios, el debilitamiento del crecimiento econémico y

la baja generacion de empleos fijos.

Inducir el crecimiento de la economia solamente a través de la construccion
de vivienda de interés social, que es solo uno de los segmentos de la industria de
de la construccion, tiene fuertes limitantes si consideramos que se trata de
créditos de largo plazo cuyo pago exige la percepcion permanente en el tiempo del
ingreso de las familias. Ello depende de un crecimiento econdmico estable y
sostenido, lo que implica a su vez generacion de empleo y una mejor distribucion

del ingreso.

1. Estructura y evolucién del sector hipotecario en México. Burbuja crediticia
e inestabilidad financiera del segmento de las SOFOLES/SOFOMES

En los inicios de la administracién del presidente Vicente Fox (2000-2006),
se instrumentd una politica de fomento a la construccion y adquisicién de vivienda
de interés social, para inducir, en primer lugar, el crecimiento econémico, y en
segundo, reducir el rezago en la demanda de este tipo de vivienda. El incremento
de la oferta de recursos por parte del Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (FOVISSSTE) y del
Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (INFONAVIT),
los dos grandes fondos federales de ahorro para la vivienda, asi como la
flexibilizacién de los requisitos y condiciones para otorgar créditos para la compra
de vivienda tanto por parte de estos fondos como de los bancos comerciales y los

intermediarios financieros no bancarios que otorgaban créditos hipotecarios, tales
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como las SOFOLES/SOFOMES, fueron los mecanismos que impulsaron esta
politica. El dinamismo de la oferta y construccidén de vivienda de interés social y el
otorgamiento de crédito por parte del INFONAVIT y FOVISSSTE durante 2000-
2013, superd con mucho las cifras del periodo 1970-2000.

Los subsidios otorgados a los trabajadores que percibian menos de dos
salarios minimos para adquirir una vivienda de interés social, definida como la
vivienda cuyo valor de su construccion no rebasa los 230,000 pesos, en 2002
representaba el 2 por ciento de los financiamientos, para 2011 dicho subsidio
representaba el 21 por ciento (Bibian, 2013). Entre las compafiias que se
beneficiaron de este subsidio e impulsaron el crecimiento del mercado, estaban
ARA, Geo, Homex, Sare y Urbi. Entre 2003-2005, las ultimas cuatro empresas
empezaron a cotizar en la Bolsa Mexicana de Valores, para obtener recursos
mediante la emision de Bonos Respaldados por Hipotecas (BORHIS), para
financiar su crecimiento acelerado. A ello contribuyé la autorizacion del gobierno
federal para construir viviendas en zonas alejadas de las ciudades, ya que el costo
de los terrenos es mas bajo. El costo de la tierra representa aproximadamente
entre el 9 y 18 por ciento del costo total de la vivienda, asi que en la medida que
los terrenos se ubiquen en zonas alejadas de los centros urbanos su costo
disminuye.

A pesar de los problemas de trasporte y econdmicos que les genero a los
adquirentes de este tipo de vivienda, la construccion y el otorgamiento de créditos
para la adquisicion de vivienda de interés social registr6 un crecimiento muy
dinamico entre 2000-2013 (ver Grafica 1). El gobierno se habia fijado el objetivo
de disminuir el déficit de vivienda, que en esos anos se calculaba en 16 millones
de viviendas; pero, en 2007 inicia una tendencia declinante. Sin embargo, el
incremento en los costos de trasporte para trasladarse a los centros de trabajo de
quienes habian adquirido estas viviendas, se vieron en la necesidad de
abandonarlas para rentar viviendas mas cercanas a sus centros laborales.

Ello provocd que se dejaran de pagar los crédito y el abandono de las viviendas;
ademas, para evitar o detener este éxodo era necesario que los gobiernos locales

y federal realizaran elevadas inversiones en infraestructura y servicios basicos
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para retener a los habitantes de estos nuevos desarrollo habitacionales, que
surgieron sin ninguna planeacion e inducidos por la burbuja de crédito
hipotecarios. Entre 2000-2007, en un contexto de acelerado incremento de la
oferta de vivienda de interés social y la burbuja de créditos hipotecarios, resultaba
impensable que el modelo de titulizacién de la cartera de créditos hipotecarios
entraria en crisis en México, si ademas, consideramos que el mismo modelo se

consideraba exitoso en los EE.UU.

GRAFICA 1
NUMERO DE CREDITOS HIPOTECARIOS
PROMEDIO DEL PERIODO
INFONAVIT Y FOVISSSTE
1970 - 2013
(Miles de créditos)
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Fuente: elaboracion propia con datos de BBVA Research.

En México, el otorgamiento de créditos hipotecario registrd su nivel mas alto en
2007, justo cuanto inicia la crisis del sector hipotecario subprime de los EE. UU,;
en ese ano se otorgod un total de 647 mil créditos. Después de una leve reduccion
entre 2008-2010, se registra una recuperacion en 2011, en 2012 hay una caida
estrepitosa que se acentua en 2013, llegando a niveles apenas superiores a los
415 mil créditos (ver Gréfica 2). Si bien la crisis no estalla en 2007, debido a los
apoyos financieros que el gobierno otorgdé a las empresas que ya presentaban
problemas financieros desde 2008, entre 2012 y 2013 se hizo evidente la dificil
situacion por la que atravesaba el sector para cumplir con sus acreedores, debido
al elevado indice de cartera vencida que presentaba. Este fue el caso de la
SOFOL Su Casita, la cual no pudo enfrentar los graves problemas financieros y se

declaré en quiebra en 2013 (ver Grafica 2).
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GRAFICA 2
NUMERO DE CREDITOS HIPOTECARIOS
2000-2013
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Fuente: elaboracion propia con datos de BBVA Research.
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El sector que otorga créditos hipotecarios esta conformado por el

INFONAVIT, FOVISSSTE, la banca comercial y las SOFOLES/SOFOMES; por su
parte la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) es el 6rgano que regula y supervisa a
este sector. Entre 2009-2013, las instituciones publicas INFONAVIT e ISSSTE
participaban aproximadamente con mas del 80 por ciento del total de créditos

otorgados, y en términos de valor, ambos fondos aportaron alrededor del 60 por

ciento (ver Cuadro 1).
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CUADRO 1
MERCADO HIPOTECARIO

2009-2013
NUm. Créditos Monto de Crédito
(Miles) (Miles de Millones MXS)
2009 2013 var. % 2009 2013 var. %
Inst. Privadas 39 76 95.4% 64 79 23.6%
Bancos 36 74 104.2% 61 78 27.7%
SOFOLES/SOFOMES 3 2.7 -10.0% 3 1 -60.0%
Inst. Publicas 548 339 -38.2% 151 107 -29.2%
Infonavit 447 285 -36.2% 104 80 -23.5%
Fovissste 100 53 -46.6% 47 27 -41.9%
Total 587 415 -29.4% 216 186 -13.9%

Nota: Los cofinanciamientos se contabilizan en los créditos otorgados por institutos publicos

Fuente: Elaboracion propia con datos de BBVA Research.

Entre 2003-2006 las instituciones privadas incrementaron el valor del
crédito otorgado, aunque fue mayor el incremento de la banca comercial que el de
las SOFOLES/SOFOMES hipotecarias. Ademas, debe considerarse que la banca
comercial es una de las principales fuentes de financiamiento de las empresas
desarrolladoras de vivienda en general. Por su parte, en el sector de las
instituciones publicas sobresale la mayor aportacion del INFONAVIT, lo cual es
entendido, dado el mayor numero de cotizantes. A partir de 2008 se registra una
fuerte reduccion del valor de los créditos otorgados por parte de las instituciones
privadas, en particular de las SOFOLES/SOFOMES, hasta casi desaparecer entre
2009-2013 (ver Grafica 3). La leve recuperacion que se registra a partir del 2010 y
parte del 2011, 600 mil créditos, se debe al mayor incremento de créditos
otorgados por el INFONAVIT, lo que representd un incremento del 2 por ciento en
el numero de créditos y un crecimiento del 12 por ciento en el valor de los créditos,
en términos reales respecto a 2009. La recuperacion del crédito hipotecario no fue
homogénea en todos los estados de la republica, y tampoco por segmento del
mercado (BBBVA, 2011).
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En efecto, la recuperacion se debe al incremento de los créditos en el segmento
de instituciones publicas, en particular por parte del INFONAVIT, lo cual se explica
por la demanda insatisfecha de vivienda de éste fondo y FOVISSSTE.
GRAFICA 3
CREDITO HIPOTECARIO
POR INSTITUCION
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BBVA Research.

El hecho de que la participacion de las SOFOLES/SOFOMES en el sector
hipotecario sea minima en el mercado de créditos hipotecarios no significa que no
sea necesario que se regule y supervise su operacion, ya que al ser generadoras
de liquidez, aunque no sean bancos, se convierten en una fuente potencial
generadora de inestabilidad financiera. Si bien la politica de vivienda
implementada durante el gobierno de Fox indujo el boom en la construccion de
vivienda de interés social, y éste a su vez incentivé la burbuja crediticia generada
por la banca comercial y el segmento de las SOFOLES/SOFOMES, es evidente
que la banca comercial y las SOFOLES/SOFOMES aprovecharon dichas
condiciones para elevar sus ganancias flexibilizando los requisitos para otorgar
créditos a los demandantes de vivienda y financiar las inversiones de las

empresas desarrolladoras de vivienda.
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La inestabilidad financiera en el sector hipotecario provocada por los problemas de
insolvencia de tres de las principales empresas desarrolladoras, Geo, Homex y
Urbi, es una muestra de la necesidad de establecer un marco regulatorio viable
para este sector. De hecho, la Bolsa Mexicana de Valores se vio obligada a excluir
a estas empresas de la muestra que conforma el IPC, debido a la caida de las
cotizaciones de sus acciones, después de haber registrado durante 2005-2007 un

comportamiento muy dinamico y un incremento extraordinario en sus precios.

1.1. Comportamiento de la cartera hipotecaria administrada. Incremento de la
cartera vencida en vivienda y construccion

La cartera de créditos individuales hipotecarios administrada del INFONAVIT y
de la banca comercial registr6 un comportamiento positivo en los afios 2008-2013;
por el contrario, el segmento de las SOFOLES/SOFOMES mostré una tendencia
declinante. Ello deja ver que la crisis del sector hipotecario subprime de los EE.
UU. y el bajo crecimiento que registré la economia mexicana en 2009 afectd6 mas
a dicho segmento del mercado hipotecario. En la grafica 4 se muestra un
estancamiento entre 2008-2009, en el valor de los créditos otorgados
SOFOLES/SOFOMES, para reducirse drasticamente en 2012-2013 ante el cambio
de figura juridica, quedando solamente las SOFOMES.

El deterioro en la cartera de créditos individuales del segmento del mercado
hipotecario atendido por las SOFOLES/SOFOMES se reflejé en un incremento del
indice de su cartera vencida, el cual se disparo6 al 24 por ciento de su cartera total
en 2013 (ver Grafica 5). Este comportamiento contrasta con el indice de
morosidad de los bancos y el INFONAVIT, mismos que no son mayores al 6 por
ciento, y con la tendencia a estabilizarse del indice de cartera vencida del sector
de créditos hipotecarios en su conjunto. De acuerdo con la Asociacion Hipotecaria
Mexicana (AHM), al cierre del 2010, el indice de cartera vencida en créditos
individuales administrados por el sistema hipotecario mexicano, ascendié a 6.3 por
ciento indicador que se mantiene en este nivel al cierre de 2013, debido a que los
bancos e Infonavit administran la mayor parte de la cartera de créditos

hipotecarios (ver Gréfica 4).

111



GRAFICA 4
SALDO TOTAL DE LA CARTERA ADMINISTRADA
MILES DE MILLONES DE PESOS
2008-2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion Hipotecaria Mexicana.

GRAFICA 5
CARTERA VENCIDA EN CREDITOS INDIVIDUALES
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la Asociacion Hipotecaria Mexicana.
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En cuanto al indice de cartera vencida de créditos al sector de la construccion de
vivienda de las SOFOLES, la situacion es mas critica que en la cartera de créditos
individuales, ya que el mismo se situa arriba del 40 por ciento (ver Gréfica 6). Ello

explica la crisis financiera del segmento hipotecario de las SOFOLES/SOFOMES.

GRAFICA 6
CARTERA VENCIDA DE CREDITO A LA CONSTRUCCION
BANCOS Y SOFOLES/SOFOMES
2009-2013
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*Nota: Para 2013 no hay informacién publicada de SOFOMES en este sector.
Fuente: Elaboracion propia con datos de AHM y CNBV.

Considerando que 2005 fue el afno de mayor crecimiento del crédito
otorgado por las SOFOLES/SOFOMES, con 115.5 millones de pesos, y que en
2008 dicho monto se reduce mas de la mitad, 77 millones de pesos, la
recuperacion del segmento de las SOFOLES/SOFOMES se vislumbra dificil
porque la contraccién en la cartera de crédito ha continuado, para 2013 su cartera
de crédito tenia un monto de 13 millones de pesos (ver Grafica 7). A ello deben
sumarse los efectos de los cambios en la regulacion y politica de vivienda, siendo
el principal la eliminacién de los subsidios a las constructoras. Es previsible

esperar la desapariciéon de muchas SOFOMES del ramo de la vivienda.
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GRAFICA 7
SOFOLES: CARTERA DE CREDITO A LA VIVIENDA
Trimestral 2005-2013
(Millones de pesos)
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Fuente: El Economista, 15 Julio 2013, México.

1.2. Inestabilidad financiera 'y crisis del segmento de Ilas
SOFOLES/SOFOMES: Bonanza, burbuja crediticia y crisis de insolvencia

El auge dentro del sector vivienda tuvo su origen en la complicada situacion
econdmica que se Vivio con la crisis de 1995. Después de la crisis financiera, la
banca comercial redujo al minimo su actividad en el mercado hipotecario. Entre
1995 y 1998 el INFONAVIT otorgd menos de 300,000 créditos hipotecarios. En
este contexto macroecondémico, el gobierno federal instrumentd la politica de
inducir el crecimiento econémico por la via de la construcciéon de vivienda de
interés social, dado el elevado rezago que presentaba la oferta y la creciente
demanda de la misma. Ello implicé flexibilizar los criterios y requisitos que venian
aplicando los dos grandes fondos de vivienda, esto es, INFONAVIT vy
FOVISSSTE, para otorgar los créditos a sus cotizantes, ademas del otorgamiento
de mas recursos a dichos fondos por parte del gobierno federal. A partir de 1999,
el INFONAVIT, principal generador de hipotecas, duplicé el numero de créditos

que habia otorgado en los ultimos tres anos.
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En 2002, ante el boom de créditos para los compradores de casas
otorgados por INFONAVIT, FOVISSSTE e Hipotecaria Nacional, el mercado de
bonos se abrid para dar acceso a las empresas desarrolladoras de vivienda y a los
intermediarios financieros no bancarios que participaban en el mercado de
créditos hipotecarios. Inducidas por este ambiente de auge y expectativas de altas
ganancias, algunas empresas empezaron a emitir bonos internacionales vy
acciones. Ello reafirmaba las expectativas de mediano plazo; de tal forma que, la
inversion en el sector de la construccion de vivienda se incremento durante los
afos 2003-2005.

En 2003, todo indicaba que el mercado hipotecario en México estaba
entrando en una fase expansiva, con una elevada oferta de vivienda, una alta
demanda de interés social inducida, por un lado, por el rezago histérico que
prestaba atencion a este tipo de vivienda, y por el otro, por la flexibilidad en los
requisitos para acceder a los créditos hipotecarios. Las empresas desarrolladoras
de vivienda recurrieron a las innovaciones financieras y a la colocacion de bonos
hipotecario para generar liquidez, para elevar la oferta de vivienda, y de esta forma
responder a la demanda que estaban generando tanto las instituciones publicas,
como el INFONAVIT y el FOVISSSTE, como los intermediarios financieros
bancarios y no bancarios, como la banca comercial y las SOFOLES/SOFOMES,

respectivamente.

En el contexto de la burbuja del crédito hipotecario, los bancos comerciales
y los intermediarios financieros no bancarios relajaron los criterios y modelos
estadisticos para evaluar el riesgo, como lo habia descrito Minsky. Dicha burbuja
fue propiciada por la misma politica de vivienda que se implementé para inducir la
reactivacion econdmica por la via de la construccion de vivienda; por ejemplo,
hasta 2011, las autoridades correspondientes permitieron a las empresas
desarrolladoras de vivienda registrar como ingreso el valor total de la vivienda
siendo que solo recibian un pequeio anticipo de dicho valor. Esta contabilidad en

las hojas de balance es contraria a la practica internacional.
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Ademas, el anticipo no significa certeza de que la operacion concluiria
exitosamente; de esta forma, los estados de resultados y los ingresos se vieron

sobrevaluados.

Las empresas desarrolladoras de vivienda construyeron en zonas cada vez
mas alejadas de las ciudades y centros urbanos, que carecian de servicios
basicos, como agua y electricidad. Mediante acuerdos con el gobierno federal y
estatal, estas companias compraron grandes extensiones de tierra para acelerar
su crecimiento, pues en ausencia de un plan para el crecimiento ordenado de
vivienda y el elevado rezago habitacional, las empresas desarrolladoras
construyeron conjuntos habitacionales de forma desordenada y de forma
irresponsable. La compra de terrenos a bajos precios debido a su ubicacion en
zonas lejanas a las ciudades, elevd las ganancias de las empresas
desarrolladoras, pues los costos de construccidn se redujeron significativamente.
Esta situacion se reflejo en una elevacion de los rendimientos de las acciones de
estas empresas; entre 2004-2012, las acciones de Urbi aumentaron un 50 por
ciento, las de ARA ganaron un 36 por ciento, y las de Homex se incrementaron un
20 por ciento (Bibian, 2013).

Para ilustrar este boom de las empresas desarrolladoras basta poner los
siguientes ejemplos: en 2004, Homex se ubicaba en el lugar 175 dentro de las 500
empresas mas grandes de la revista Expansién, en el 2012, ocupé la posicién 94;
Geo subié 40 lugares y llegd al 97, en los mismos afios; Urbi ascendié 36
posiciones para llegar al lugar 120, para los mismos afos. La excepcion fue ARA,

quién en el mismo periodo, cayo 52 lugares para posicionarse en el lugar 214.

Las empresas desarrolladoras que adoptaron el modelo de negocio basado
en la emision de Bonos Respaldados por Hipotecas (BORHIS) para generar
liquidez, en 2008, en el marco de la crisis del sector hipotecario subprime de los
EE. UU., presentaron fuertes problemas de liquidez para hacer frente a sus pagos

de las obligaciones generados por la bursatilizacién de los bonos.
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A partir de ese afno, la contraccién del sector fue estrepitosa; al cierre de 2102, la
construccion de vivienda tuvo un valor de produccion de 536,162 millones de
pesos, equivalente al 3.63 por ciento, como proporcion del PIB, una reduccion de
mas de 1 punto porcentual si lo comparamos con el maximo historico de 2008, que
fue de 4.33 por ciento, como proporcion del PIB. Las cinco empresas mas grandes
vieron reducida su participacion en la construccion de vivienda; en su conjunto, su
participacion se redujo del 35 por ciento en 2006, al 17 por ciento en 2012, en el
total de la construccion de vivienda (BBVA, 2013). En 2013, ya no fue posible
ocultar la crisis del sector vivienda; los reportes del primer trimestre de dicho afo,
muestran que Geo, Homex y Urbi redujeron sus ventas en 38, 46 y 85 por ciento,

respectivamente.

Los problemas de insolvencia y liquidez de estas empresas no solo les
impidieron hacer frente a sus pasivos con bancos, inversionistas y proveedores,
sino también mantenerse en operacion. En el mes de mayo de 2013, Geo y Urbi
manifestaron su incapacidad para cubrir los pagos de intereses correspondientes
a sus bonos emitidos en moneda extranjera. En ese mes, INFONAVIT anunci6 un
embargo a Urbi, Geo y Homex por incumplimiento de pago en el programa 70-70.
Este programa se aplicé en 2012, y consistia en que el INFONAVIT pagaba el 70
por ciento del valor de la vivienda en el momento que la empresa desarrolladora

terminara el 70 por ciento de la obra.

En la Grafica 8 se muestra el comportamiento del precio de las cotizaciones
de Geo, Urbi y Homex durante los afos 2009-2012; en los tres casos la caida, a
partir del precio maximo alcanzado en el ultimo trimestre de 2009, fue similar. Geo
registré una caida del 96 por ciento, Urbi del 95 por ciento, y Homex del 97 por
ciento. Esta situacion obligd en noviembre de 2013, a la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) a sacar a estas empresas de la muestra de empresas que se
consideran para el calculo del indice de Precios y Cotizaciones (IPC).
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GRAFICA 8
COTIZACIONES DE LAS ACCCIONES
HOMEX, GEO Y URBI
2009-2013.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la BMV e Invertia.
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Ante la magnitud de los problemas de insolvencia de las empresas
desarrolladoras de vivienda, asi como la ausencia de una plan de desarrollo de
vivienda, que condujeron a los problemas de falta de servicios basicos de la
mayoria de los conjuntos habitacionales que se construyeron en zonas alejadas
de los centros urbanos, la administracion de Enrique Pefia Nieto anuncié que en
los siguientes afos se aplicarian nuevos criterios y reglas para regular la

participacion en el sector de la vivienda de las empresas desarrolladoras.

A finales de junio del 2013, el gobierno anuncio las reglas de operacion
para 2014 del programa de subsidios a la vivienda; en dicho programa sobresalen
el establecimiento de criterios minimos para delimitar las zonas urbanas y las
condiciones minimas para acceder al subsidio para las viviendas ubicadas en la
periferia. La nueva politica para el sector de construccion de vivienda para
sectores de bajos ingresos enfrenta el reto de resolver no solo los problemas
financieros, urbanos, de abandono de vivienda y de infraestructura habitacional
basica que generaron las politicas que para el sector se aplicaron en los dos
ultimos sexenios, sino también resolver el problema del rezago histérico de

vivienda, en particular para los sectores de bajos ingresos.

Este reto implica que las empresas desarrolladoras que superaron la crisis
del sector hipotecario y que permanecen en el mercado de construccion de
vivienda, sean capaces financiera y técnicamente de enfrentar las nuevas
condiciones. Por un lado, tendran que replantear su modelo de negocios, pues
deberan depender menos de los subsidios gubernamentales, ya que entre los
cambios esta la reduccion de los subsidio a las mismas. Asimismo, deberan
adaptarse a construir centros habitacionales bajo un marco restrictivo, pues uno
de los cambios establece adoptar el modelo horizontal mas que el vertical, lo que
implica un incremento en los costos de construccion. Ademas, enfrentaran la
competencia de nuevas empresas de menor tamafo, pero mas preparadas y

flexibles para competir en este nuevo entorno.
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2. La bursatilizacion del mercado hipotecario

A partir de 2003, la bursatilizacion de la cartera de crédito hipotecario en
México inicia una tendencia muy dinamica con la emision de Bonos Respaldados
por Hipotecas (BORHIS) de Mac Hipotecaria, Hipotecaria Su Casita,
Metrofinanciera, GMac Financiera e INFONAVIT. La bursatilizacién de hipotecas
también es conocida como titularizacién de hipotecas o titulos respaldados por
hipotecas (MBS por sus siglas en inglés, Mortgage-Backed-Securities). Los
BORHIS son instrumentos de deuda que tienen un conjunto (“pool”) de créditos

hipotecarios como respaldo.

2.1. Tipos de BORHIS y riesgos

Los agentes participantes en el mercado de vivienda, esto es, empresas
desarrolladoras, como las mencionadas arriba, SOFOLES y bancos comerciales,
bursatilizaron su cartera de créditos hipotecarios mediante la emision de BORHIS,
que son certificados bursatiles. Mediante la emision de estos certificados, las
instituciones autorizadas para colocar estos bonos, llamados vehiculos o
fideicomisos, que realizan la funcion de intermediarios en el proceso de
bursatilizacion entre las empresas que originaron las hipotecas bursatilizadas y los
inversionistas finales adquirentes de estos bonos, por un lado, fortalecen su
estructura de capital al disminuir su deuda, ya que con estas operaciones eliminan
el crédito hipotecario otorgado, y por el otro, al mismo tiempo, generan nueva
liquidez para seguir expandiendo la burbuja crediticia. El resultado final de este
mecanismos, es la distribucion o socializacién del riesgo de no pago que fue
generado por las instituciones que originaron el crédito hipotecario y, por tanto,

generadoras de la inestabilidad financiera y riesgo sistémico.

Considerando que el flujo de pago de los BORHIS depende de los flujos del
conjunto de hipotecas que respalda la emision, y que muchos de los créditos
hipotecarios se dieron a prestatarios de baja o nula solvencia econémica, para
hacer frente a un crédito que es de largo plazo, los BORHIS llevaban implicito un

120



alto riesgo de no pago. En el periodo de auge de la bursatilizacién, 2003-2006,
solo se consideraron dos tipos de riesgos a los BORHIS: 1) el riesgo de prepago,
que se presentaria cuando el crédito hipotecario sea pre-pagado porque se vende
la casa, por aceleracion en la amortizacion de los pagos en la cartera que lo
respalda o por una caida en las tasas de interés, en consecuencia, el BORHI se
pre-paga en la misma proporcion; y 2) el riesgo de default, es decir, que los
acreditados no paguen su crédito hipotecario y que el fideicomiso no tenga
recursos suficientes para pagar. Existen otros riesgos asociados a los BORHIS,
que no fueron considerados cuando estos bonos empezaron a emitirse, entre los
que se encuentran los siguientes: del emisor, del administrador de los activos, de

ejecucion de garantias y seguros, de mercado y de liquidez.

Existen tres tipos de bonos respaldados por hipotecas:

1) Mortgage Pass-Through. Estos BORHIS, conformados por un conjunto de
hipotecas originadas por instituciones autorizadas, son vendidas al mercado a
través de un fideicomiso que emite los bonos. El bono refleja la vida del crédito
hipotecario.

2) Collaterized Mortgage Obligations (CMO). Este tipo de bono es similar al bono
anterior con la diferencia que se estructura en diferentes clases, por ejemplo en
A, B, C, donde cada una tiene diferente duracién, especificada en el prospecto,
con la finalidad de disminuir el riesgo de prepago.

3) Stripped Mortgage-Backed Securities. Este tipo de BORHIS se distingue por
pagar el principal, interés y prepago con una distribucion pro-rateada no

equitativa a cada titulo de la deuda en circulacion.

Una caracteristica especifica de estos tres tipos de bonos es que cuentan
con la garantia por parte de Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para una
parte o el 100 del primer tramo del monto total emitido. La SHF otorga su aval
para que los certificados bursatiles puedan ser considerados como BORHIS,

se requiere que éstos cumplan las siguientes caracteristicas:
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Una calificacion de AAA o maximo grado a nivel local otorgada por al
menos dos calificadoras (S&P, Moody'’s y Fitch);

Que el pago de las hipotecas se traslade a la amortizacion del monto
emitido por lo que se genera un riesgo de prepago, que deriva en el riesgo de
reinversion; lo que implica que a tasas de interés bajas los que cuentan con
hipotecas paguen el total del crédito, y que la tasa a la que los inversionistas

pueden reinvertir los recursos sea mas baja;
Seguro de crédito hipotecario o garantia de incumplimiento;

Un custodio de expedientes independiente al administrador de la cartera

hipotecaria.

La subordinacion de la estructura (Aforo) debe ser del 3% como minimo;
esto es, que el monto de hipotecas que respalden la emision sea al menos 3%

mayor al monto emitido.

Cabe senalar que todos los BORHIS colocados en México tienen la maxima
calificacion, distribuyen el riesgo del mercado hipotecario de las instituciones
financieras, y sus rendimiento son mas altos comparados con los bonos
corporativos de la misma calificacion y plazo. Estas caracteristicas de los
BORHIS explican en gran medida la expansién y auge de la burstailizacién de la
cartera de crédito hipotecaria entre 2003-2006, y en consecuencia, la generacion
de liquidez en el mercado hipotecario que permitid la expansion de la

construccion de vivienda y del crédito hipotecario.
2.2. La estructuray la valuacién relativa de los BORHIS

En la estructura de un BORHIS intervienen por lo general, los siguientes
agentes: el Originador, el Acreditado o Cliente, el Fiduciario emisor, el
Administrador y el Garante. El Originador es la institucién financiera que “vendio” u
origind el crédito hipotecario; el Acreditado o el Cliente son los deudores de los
créditos hipotecarios; el Fiduciario emisor es quien emite la deuda y se encarga de

cobrar y pagar la deuda con la ayuda del administrador; el Administrador es el
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agente encargado de cobrar los créditos hipotecarios y pagar dichos recursos al
fideicomiso. En el caso de México, en la mayoria de los BORHIS el Administrador
y el Originador son la misma institucion financiera; y el Garante es el agente que
otorga las Garantias por Incumplimiento (GPI), Garantia de Pago Oportuno (GPO)

y otros servicios, como la cobertura de flujos mediante Swap, pesos o UDIS.

En México, la SHF ha cumplido las funciones de Garante y también
estructura y otorga la GPlI, la cual puede ascender al 25% del valor de la vivienda

hipotecada.

GRAFICO 9
BORHIS (ESTRUCTURA GENERAL)

Diagrama de una estructura tipica de los BORHIS

Custodia de
Expedientes
Cesidn de
Creditos
T Individuales
(2) ﬂF
SOFOL Hipotecaria Fiduciario Emisor
Driginador y administrador U otros garantes|
@ (5) GPO
GPL
SWAP (Udis/SM)
Hipobeca (1) Créditos @ Intermediario| (3)
@ Colocador
Adquirientes de '"_' £
Vivienda BOILSA MEXICANA DF WALOIRES
Publico Inversionista

Fuente: IXE Banco (2005), Reporte Trimestral Andlisis de Deuda, Ed. IXE Banco, Julio, México, p.7

En cuanto a la valuacion de los BORHIS, se deben incluir mas variables
que en la valuacién de un bono gubernamental o un bono corporativo no
estructurado, en concreto aquellas variables que tenga un efecto elevado sobre el
precio y que influyan en el Valor Relativo (Relative Value), el cual constituye un

indicador para saber si un bono esta sub o sobrevaluado con respecto al mercado.
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Entre las variables que deben considerarse estan: la Tasa de prepago y las
Opciones (OAS por sus siglas en inglés, Option Adjusted Spread).

La Tasa de Prepago es una variable fundamental en la determinacion de la
duracion del BORHIS, debido a su relacion inversa con la duracidon del bono; esto
es, si sube la tasa de prepago disminuye la duracion, y viceversa. De ahi que la
Tasa de Prepago impacta considerablemente en la valuacion de los BORHIS, ya
que dicha tasa determina si la duraciéon del BORHIS lleva a un calculo incorrecto
del rendimiento a vencimiento, asi como su volatilidad. En la actualidad no existe
un estandar o una convencion de como usar la Tasa de Prepago; en los EE.UU.
para calcular ésta tasa se incorpora la distribucién historica de dicho prepago. En
México, la Sociedad Hipotecaria Financiera (SHF) se encuentra en etapa final de
la conformacién de una base de datos denominada Fuente de Informacion
Estadistica Hipotecaria (FIEH), que contiene informacion historica sobre el

comportamientos de todo los créditos hipotecarios a partir de 1994.

La Option Adjusted Spread (OAS) esta ligada al hecho de que la duracion
de los BORHIS, a diferencia de los bonos corporativos quirografarios vy
gubernamentales, se ve afectada por las variaciones en la tasa de interés, esto es,
si bajan las tasas de interés el prepago tiende a aumentar, mientras que si suben
las tasas de interés el prepago tiende a disminuir. De ahi que, cuando se dice que
el emisor “compra” una opcion significa que la Tasa de Prepago esta adherida al
precio del BORHIS. Por tanto, para hacer un analisis correcto de Relative Value es
necesario corregir el efecto de la “opcion”, el cual esta a su vez esta en funcion de
la volatilidad de las tasas, mediante el “spread” o sobretasa considerado en los
modelos de valuacion de bonos con opciones adheridas (Embedded Options
Bond).
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3. Evolucion y comportamiento de mercado de bonos hipotecarios

Si comparamos la participacion del mercado hipotecario en el mercado de
deuda en México con el de los EE.UU., el primero significa una parte minima del
mismo. En 2005, los Mortgage-Backed Securities (MBS) representaron el 24% del
monto ($ 24,200,000 mdd) en circulacion del mercado de deuda, mientras los
papeles del Tesoro representaron el 17% del monto en circulacion. Por su parte,
para el mismo afio, los BORHIS solo representaban el 0.2% de la deuda en
circulaciéon. Esto explica en gran parte, por qué la crisis hipotecaria no sacudio de

igual forma al mercado hipotecario mexicano.

En el caso de México, las bursatilizaciones hipotecarias empezaron a
finales del afno 2003, con la bursatilizacion conjunta de Hipotecaria Su Casita y
GMAC Hipotecaria por un monto de $54 mdd, al cierre de junio del 2005, los MBS
ascendieron a $500 mdd, que representaron el 0.2% del total de la deuda en
circulacion, cuyo monto era de $242,667 mdd. Si bien la participacion es baja, su

crecimiento fue extraordinario (ver Grafica 10).

GRAFICA 10.
ESTRUCTURA DEL MERCADO DE DEUDA EN MEXICO Y USA
2005

Mercado de Deuda de México y Estados Unidos por tipo de estructura

Mercado de Deuda en México ($ miles de millones de dolares) Mercado de Deuda en Estados Unidos ($ miles de millones de dalares)

Treasury,
$4,100, 17%

Fuente: IXE Banco (2005), Reporte Trimestral Analisis de Deuda, Ed. IXE Banco, Julio, México,p.4
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Las emisiones con Coberturas Totales (Full-Wrap), que cubren la totalidad
del saldo insoluto del crédito en caso de incumplimiento por parte de los
acreditados finales, tienen como calificacion la que representa su cartera
subyacente. En el momento de su colocacion, estas emisiones contaban con las
calificaciones mas altas (mx AAA) en el mercado mexicano debido a que sus
garantes al 100% eran aseguradoras extranjeras con calificacion en escala global
“‘AAA”. Sin embargo, la crisis subprime en EUA deterioré significativamente su
calidad crediticia, lo que provocd que varias emisiones registraran una baja en su
calificacion (downgrades); a tal grado de que la calificacibn de la cartera
subyacente fue superior a la del garante, siendo el colateral el que determina la
calificacién de las emisiones

Al cierre de 2013, el mercado en circulacion de BORHIS ascendidé a
$163,395 mdp, un crecimiento del 34% con respecto al 2011 y un exponencial
aumento del 1,466% con respecto al 2005. En cuanto a la composicién de las
bursatilizaciones, a partir de 2008 el sector de Apoyo a la Vivienda, conformado
por los bonos emitidos por el INFONAVIT (CEDEVIS) y del ISSSTE (TFOVIS),
elevd su participacion, de forma tal que para 2013, representaron el 78% de los
bonos en circulacién. Un comportamiento contrario registraron las colocaciones de
las SOFOLES/SOFOMES, que solo representaron el 12% de los bonos, con una
marcada tendencia a la baja. Como lo muestra la realidad, esta tendencia se
aceleré en 2013 debido a los problemas en cartera vencida. En el caso de los
bancos comerciales, participaron con el 10% de los bonos en circulacion (ver
Grafica 11).

Respecto al indicador de morosidad en los BORHIS con cobertura total (Full
-Wrap) emitidos por SOFOLES/SOFOMES, se incrementd entre 2009-2013, al
pasar de 21 a 55 por ciento, respectivamente (ver Grafico 12). Una de las primeras
medidas para enfrentar esta situacion fue cambiar al administrador de los bonos,
para cumplir con las obligaciones. Los primeros esfuerzos al respecto se
realizaron en 2010, cuando los bonos emitidos por Su Casita fueron traspasados a

ING Hipotecaria y Patrimonio.
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GRAFICA 11.
BURSATILIZACIONES HIPOTECARIAS EN MEXICO
2005-2013
(Millones de pesos)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HSOFOLES M BANCARIOS ®APOYOVIVIENDA

*Apoyo vivienda incluye los bonos emitidos por el INFONAVIT (CEDEVIS) y del ISSSTE
(TFOVIS).

Fuente:Elaboracion propia con datos de IXE Banco .

GRAFICA 12.
CARTERA VENCIDA BORHIS CON FULL-WRAP SOFOLES / SOFOMES
2008-2013
60.0% - 55.3%
0,
50.0% - 44.0% 47.9%

40.0% -
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30.0%
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10.0% - 8.8%
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Fuente: Elaboracion propia con datos de IXE Banco.
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La eliminacion de las tres principales empresas del sector vivienda de la
muestra que considera la BMV para calcular el IPC, asi como las propuesta de
pago en inmuebles por parte de las empresas constructoras a principios de 2013,
son solo algunas de las manifestaciones de la severa crisis por la que atraviesa el
sector hipotecario, que incluye tanto la construccién de vivienda como la cartera
de crédito para vivienda. Es evidente que el lento crecimiento econdmico que se
viene registrado desde 2008, ha profundizado el problema de la cartera vencida

del sector hipotecario.

Ante esta situacion, algunos administradores, como INFONAVIT, Su Casita,
Crédito y Casa, HSBC, Scotiabank, entre otros, han creado mecanismos para
incentivar el pago de los acreditados. Adicional a estos mecanismos, se han
propuesto reformas a la regulacién del INFONAVIT que permitan la colocacién de
bonos estructurados en todo el mundo. Se sostiene que abre la posibilidad de
endeudarse para ampliar sus programas de crédito y la inversion en instrumentos
derivados. Se afirma que de ser autorizada dicha propuesta, el INFONAVIT podria
manejar la aportacion patronal del 5% en la cuenta de vivienda en dos
subcuentas: una denominada “subcuenta de vivienda” con el 1% de las
aportaciones y la otra, la “cuota pensionaria” con el 4%, la cual podria ser

administrada por una nueva Afore del INFONAVIT.

Segun los autores de esta propuesta, esta seria la estrategia mas segura
para que la deuda bursatilizada por los organismo de apoyo a la vivienda
(INFONAVIT e ISSSTE) y los bancos comerciales puedan absorber la
participacion que tuvieron las SOFOLES/SOFOMES, la cual ha quedado
descubierta debido a las crisis financieras de dichas empresas. Se asegura que,
con un adecuado control e incentivos se podria tener una estructura de mercado
de deuda con mayor participacién y dinamismo del sector de bonos respaldados
en hipotecas, ya que podria aportar mas recursos al financiamiento del sector de

la vivienda.
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4. La nueva politica de vivienda y abandono de viviendas

En febrero de 2013, la nueva administracion de Enrique Pefia Nieto
presento las modificaciones a las reglas de operacion del mercado hipotecario, en
particular las reglas de operacion del programa de subsidios, con el objetivo de
impulsar un crecimiento urbano mas ordenado. Asimismo, para dar impulso en el
corto plazo a la actividad del sector hipotecario se implementaron medidas tanto
por el lado de la demanda como de la oferta; en el primer caso, para diversificar
las opciones de financiamiento, y en el segundo, para impulsar la construccién de
vivienda, mediante la puesta en marcha de diversos esquemas de financiamiento
a la construccion. Si bien estas medidas contribuiran a reactivar el mercado de la
vivienda, su crecimiento sostenido y ordenado requiere de una politica de
planeacion y financiamiento de largo plazo. Ello implica el establecimiento de un
marco regulatorio claro y obligatorio para las empresas desarrolladoras de
vivienda, y que la economia crezca a una tasa estable y sostenida; ambas
condiciones son necesarias para que se avance en la disminucion del rezago
histérico de vivienda de interés social y en condiciones regionales, financieras y

economicas viables y sostenibles en el mediano y largo plazo.

Como parte de la nueva politica para el sector de la vivienda, se cred la
Secretaria de Desarrollo Agrario, Territorial y Urbano (SEDATU), que coordinara la
politica de vivienda en el pais en sustitucion del CONAVI. Una de sus primeras
funciones es “redensificar” los espacios urbanos a través de dos acciones
principales: 1) impulsar la construccion de vivienda vertical y 2) definir los lugares
en donde se puede construir, ambas modificaciones entraran en vigor a partir del
2014. Otra modificacion importante es la eliminacion del subsidio a las empresas
constructoras de vivienda; esta modificacion tendra un efecto negativo sobre el
sector porque los costos de produccion y el precio de venta de las viviendas se

elevaran.
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Como parte del proceso de reestructuracion del sector, la SEDATU con el
apoyo de la CONAVI (la cual debe desaparecer en el presente afo) realizd
durante 2013, asignacion y definicion de terrenos, asi como la clasificacién de los
terrenos que poseen las desarrolladoras en donde se puede seguir construyendo
en funcibn de que ya existan viviendas en ellos y que cuentan con la
infraestructura urbana necesaria. De acuerdo con informacién proveniente de las
empresas que cotizan en la BMV, las empresas desarrolladoras de vivienda tienen
reservas territoriales para seguir operando entre cuatro y seis afnos; sin embargo,
con reclasificacion de sus terrenos dichas empresas tendran fuertes pérdidas en
las inversiones que realizaron en la compra de los mismos; se estima que Urbi

podria perder 16.9% de su inversion y Homex y Geo un 11% cada una.

Como parte de la nueva politica, los centros habitacionales que se
construyan en terrenos que no cuenten con dicha infraestructura no tendran
subsidios gubernamentales; como es de esperarse, ello hace inviable la
construccion de estas viviendas (Mata, 2013a). Con el mismo propdsito, se
establece que en el caso de la construccion de vivienda horizontal, las
desarrolladoras pueden vender las unidades en la medida en que estas se
terminan, pero en el caso de la construccion vertical, la venta de las viviendas solo
es posible una vez que esta terminado el edifico. Estas medidas retrasan el flujo
de ingreso de las empresas desarrolladoras, porque retarda el inicio del proceso
de venta, aunque el costo del terreno es menor en este caso.

Este nuevo contexto obliga a las empresas ubicadas en el sector de la
vivienda a re-direccionar su mercado objetivo y modificar su plan de negocios. Se
estima que en el sector de la vivienda participan 800 empresas desarrolladoras
(Mata, 2013a), cuyas caracteristicas son muy heterogéneas. Las grandes
empresas que controlaron el desarrollo de vivienda paras sectores de bajos
ingresos de manera masiva durante los afios 2000-2012, tendran que cambiar su
estrategia de expansion para enfrentar el problema de pérdidas en activos
derivado de los cambios en la reglamentacion gubernamental para el sector de la

vivienda.
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Ademas, las empresas que se adapten y puedan seguir creciendo enfrentaran un
ambiente mas competitivo al interior del sector, dado el elevado rezago en la
satisfaccion de demanda. En cambio, para las empresas desarrolladoras
pequenas y medianas el ambiente competitivo sera menos hostil, ya que este tipo
de empresas seguira atendiendo la demanda de vivienda de los grupos de

ingresos medios y altos, esto es, de vivienda residencial.

El sector de la vivienda debe resolver dos graves problemas, el primero se
refiere al rezago historico de vivienda para el sector de bajos ingresos, y el
segundo, el abandono de vivienda durante los ultimos afios, el cual fue propiciado
por la burbuja crediticia en el sector hipotecario. Bajo la presidencia de Pefa
Nieto, el gobierno federal se ha fijado el objetivo de impulsar la demanda de
vivienda mediante el otorgamiento de créditos a los miembros de las fuerzas
armadas, agrupaciones policiacas y empleados estatales y municipales.
Asimismo, se impulsara el otorgamiento de créditos y subsidios para mejorar y
ampliar viviendas tanto en el medio urbano como rural. Segun informacion oficial,
en 2013 el rezago en vivienda era de 9 millones de casas, y la reserva territorial de
las constructoras que cotizan en la bolsa de valores era de 1.55 millones de
unidades, lo que representa aproximadamente 25 mil hectareas. Esta reserva
territorial permitiria operacion a las empresas desarrolladoras de vivienda durante
los préximos 5 afos, siempre que no cambie el escenario planteado por el

gobierno federal.

El otorgamiento de subsidios para la construccion de vivienda, que depende
de los criterios de verticalizacion de la construccion, la clasificacion de los terrenos
y del desarrollo regional, sera fundamental para el crecimiento de las
constructoras y empresas desarrolladoras de vivienda. Es muy probable que
algunas empresas desarrolladoras tengan que focalizar su mercado hacia el
segmento de vivienda de nivel medio y residencial debido a que la reserva
territorial que tienen no se adecue a los lineamientos de la nueva politica de

vivienda, o estos terrenos sean clasificados como no aptos para la construccién de
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este tipo de vivienda, eliminandose los subsidios con que anteriormente se
planeaba financiar parte de los proyectos, lo que disminuiria los activos de dichas

empresas.

Respecto al problema del abandono de viviendas, resulta paraddjico que
paralelamente al problema del rezago en la demanda de vivienda se presente el
problema de viviendas deshabitadas, el cual se estima en 5 millones. De acuerdo
con el Censo de Poblaciéon y Vivienda del INEGI de 2010, una de las principales
causas es la ubicacidon a grandes distancias de estas viviendas de las zonas de
trabajos de sus habitantes. La construccion de viviendas alejadas de los centros
urbanos e industriales fue propiciada en gran medida por la politica que se
implemento para inducir el crecimiento econémico por la via de la construccion de
vivienda de interés social. Los subsidios para la construccion de este tipo de
vivienda fueron aprovechados por las desarrolladoras para adquirir terrenos a
bajos precios en zonas rurales o semi-rurales alejadas de los centros urbanos, lo
que implica excesivos gastos de transporte para los acreditados de dichas

viviendas.

La construccion acelerada de vivienda de interés social en zonas alejadas
también se presentd en la década de los noventas; en ese entonces, el 21% de la
vivienda carecia de duefio, en 2013 este porcentaje fue de 14%. A nivel mundial
este indicador se ubica en 8 y 15%, para los mismos afos. Esta es una tendencia
socioeconomica a nivel global, aunque la misma se ha acelerado durante las
ultimas tres décadas, ante el lento crecimiento econdmico y el elevado desempleo.
Uno de los factores que explica el abandono de las viviendas es la migracion de la
poblacién hacia otras ciudades en busca de mayores niveles de ingreso y mejor
calidad de vida; de ahi que, en los ultimos 10 afnos, el abandono de viviendas se

presente tanto en zonas urbanas como rurales.
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En el caso de México, los estados con mayor indice de casas abandonadas
son Baja California, Chihuahua, Durango, Zacatecas y Tamaulipas con un
porcentaje entre 18 y 19%, le siguen Quintana Roo, Colima, Aguascalientes,
Hidalgo, Michoacan y Guerrero con niveles del 16 y 17%, finalmente los estados
de México, Chiapas, Campeche y Tabasco presentan promedios de entre 7 y 12%
(Mata, 2013b).

En el caso de algunos de estos estados, el abandono de las viviendas se
debe a los problemas de inseguridad y violencia que vive el pais. En otros casos el
abandono se debe a la migracion motivada por el desempleo en el sector
automotriz y turistico, pues ello obligd a los habitantes a migrar a otros municipios
dentro de su mismo estado o a otros estados abandonando sus casas y, con ello,
dejando de pagar los créditos hipotecarios. Un tercer caso de abandono de
viviendas, se debe a la falta de servicios basicos (agua, electricidad, drenaje, etc.)
y de infraestructura de urbanizacién basica, como hospitales, escuelas, seguridad,

etc.

Los gobiernos se comprometieron con los desarrolladores de viviendas y
con compradores de las mismas a que se contaria con la infraestructura basica, e
incluso a generar empleos en las zonas; de la misma forma, los desarrolladores se
comprometieron a construir y proporcionar los servicios basicos. En ambos casos
no cumplieron, un ejemplo son las denominadas ciudades bicentenario de
Huehuetoca y Zumpango en el estado de México. En este caso, el gobierno
prometio ampliar la linea del tren suburbano hasta estas localidades bastante
alejadas de los centros de trabajo en el DF; la distancia y la falta de un transporte
adecuado ha afectado a miles de personas que han visto truncadas sus

expectativas y elevado de forma extraordinaria sus gastos de transporte.
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CONCLUSIONES

Los aportes teodricos que Minsky hiciera en la década de los setenta,
cuando aun estaban vigentes los mecanismos de supervision de los sistemas
financieros en la mayoria los paises, sobre la inestabilidad financiera inherente a
la economia capitalista son fundamentales para entender las crisis financieras de
la década de los noventa y la crisis del sector hipotecario subprime. Minsky parte
del analisis que Keynes hiciera y profundiza sobre la relacibn que guarda el
sistema financiero con la inversion y las empresas. A partir de la tesis de Keynes,
que sostiene que la inversion depende de la diferencia entre la eficacia marginal
del capital y la tasa de interés, Minsky vincula estas dos variables con la valuacion
de las empresas en el mercado financiero y el precio de oferta de los bienes de

capital.

El dinamismo de los mercados financieros internacionales fomenté la
entrada de nuevas instituciones y agentes, como los intermediarios financieros no
bancarios y los inversionistas institucionales, al mismo tiempo que estimulaba las
innovaciones tecnoldgicas en los mercados financieros. La vieja estructura
financiera regulada sufri6 cambios radicales; las fronteras entre las actividades
bancarias y bursatiles casi se borraron y los inversionistas institucionales terminan

por determinar la dindmica de los mercados bursatiles.

El sector financiero en general, y en particular la banca, al realizar sus
operaciones activas y pasivas busca elevar sus ganancias, al igual que cualquier
empresario en una economia capitalista. Por tanto, al igual que los empresarios
industriales y comerciales, los banqueros saben que las innovaciones tecnolégicas
generan economias de escala que elevan sus ganancias. En este sentido, las
instituciones financieras bancarias y no bancarias son mercaderes de la deuda y
se esfuerzan por introducir innovaciones tecnoldgicas tanto del lado de los activos

que comercializan como de los pasivos que adquieren.
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Las innovaciones tecnoldgicas en el sector financiero potencializan la
capacidad de los bancos para crear dinero, lo que hace mas evidente el caracter
endogeno de la demanda de dinero, por un lado, obligando a los bancos centrales
a adoptar una posicion acomodaticia en el momento de proveer de reservas a los
bancos comerciales que se excedieron en la expansion del crédito, para evitar
fluctuaciones inesperadas en la tasa de interés. Por otro lado, a medida que
avanzaba el proceso de liberalizacién de los sistemas financieros locales, la
funcién tradicional de financiamiento a las actividades productivas se debilita, en
tanto que las operaciones especulativas se expanden. Esto ultimo, fomentado por

las practicas de bursatilizacion o titulizacién de las carteras de activos.

El dinamismo en las innovaciones financieras, como parte de la
denominada “ingenieria financiera”, tiene como objetivo central elevar las
ganancias dentro del ciclo de negocios de las instituciones financieras bancarias y
no bancarias. Ello representa un reto para la autoridad, pues los mecanismos de
supervision y control deben adecuarse continuamente para enfrentar las
transformaciones tecnolégicas, que en muchos casos son adoptadas por las

instituciones financieras para evadir los débiles marcos regulatorios vigentes.

Las incesantes transformaciones tecnolégicas en el sistema financiero a
nivel mundial, inducidas en gran medida por los procesos de desregulacion y
liberalizacién financiera, auto-reproducen la inestabilidad financiera debido a la
integracion y globalizacion de los mercados financieros. De ahi el caracter
recurrente y sistémico de las crisis financieras, cuyos efectos son cada vez mas
devastadores. Las burbujas crediticias en general, y la expansion extraordinaria
del crédito hipotecario en particular, son un indicador del poder de la banca para
generar liquidez. De la misma forma, la titulizacion de las carteras de crédito
hipotecario es una evidencia del uso de las innovaciones financieras y de la
capacidad para generar inestabilidad. Mediante este mecanismo los bancos no
solo generaron liquidez para continuar expandiendo el crédito, también eliminaron

el riego de no pago que ellos generaron al otorgar créditos a prestatarios de baja o
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nula solvencia econdmica. De esta forma distribuyeron o “socializaron” el riesgo

mediante la bursatilizacion de las carteras de crédito hipotecario.

En el proceso de bursatilizacion de las carteras de crédito hipotecario las
agencias calificadoras cumplieron una funcién clave, ya que de la valuacion o
calificacion que éstas asignaran a los “paquetes” de activos hipotecarios dependia
su aceptacion por parte de los inversionistas. Las crisis del sector hipotecario de
los Estados Unidos demostro las practicas corruptas y la subvaluacion del riesgo
de no pago en que incurrieron las agencias calificadoras, derivado esto ultimo de

la aplicacion de modelos probabilisticos y estadisticos incorrectos.

En Meéxico, al igual que en la mayoria de los paises en desarrollo y
emergentes, la aplicacién de politicas de desregulacion y liberalizacion financiera
ha respondido a las exigencias de la globalizacion de los mercados financieros
internacionales; ello explica la extranjerizacion de la banca mexicana y el
surgimiento de inversionistas institucionales e intermediarios financieros no
bancarios (bank non bank), como las SOFOLES y SOFOMES. Sin embargo, esta
modernizacién configurd una estructura mas fragil y vulnerable a los cambios en

los mercados financieros internacionales.

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, el proceso de
fusiones y adquisiciones que se inicio con la venta de los bancos entre 1990-1992,
se acelera, para culminar con la adquisicion del capital extranjero de una parte
importante de la propiedad de los principales bancos nacionales. La nueva
estructura del sistema financiero mexicano se caracteriza por : a) baja profundidad
y alta inestabilidad; b) una banca extranjerizada con un doble poder para fijar las
tasas de interés, poder oligopsénico en el mercado de depdsitos y poder
oligopdlico en el mercado de crédito; c) una débil intermediacién financiera a los
sectores productivos, y elevados margenes de ganancias, a pesar de la reduccion
de los costos de intermediacion; d) una mayor presencia de los intermediarios

financieros no bancarios; y e) el reforzamiento de la dolarizacién de los pasivos.
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El origen de las SOFOLES/SOFOMES esta vinculado a la entrada en vigor del
Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), ya que para que el
apartado financiero de dicho tratado funcionara se requeria que en México operara
un intermediario financiero no bancario especializado, del tipo bank non bank que

ya funcionaban en los otros paises miembros del mencionado tratado.

La ambigiedad en su naturaleza y operacién, asi como las ventajas fiscales de
que gozan los intermediarios financieros no bancarios en general, y las SOFOMES
en particular, han convertido a estos intermediarios en fuertes competidores de los
bancos comerciales en el mercado de crédito. La obtencion de ganancias
extraordinarias proviene de las ventajas fiscales y de la ausencia de regulacion
sobre las tasas de interés que cobran y los colaterales que exigen por el hecho de
no ser considerados como bancos, a pesar de que realizan todas las operaciones
activas de un banco. Ello explica el comportamiento irregular de estas sociedades,
en particular las dedicadas a otorgar créditos hipotecarios. El hecho de que estas
sociedades no capten recursos del publico, no implica que no sean capaces de

elevar la liquidez con recursos de terceros.

La participacién y funcién de las SOFOLES/SOFOMES hipotecarias en el
sostenimiento del boom del mercado de vivienda inducido por el gobierno en los
afos 2000-2005, muestra la capacidad que estos intermediarios no bancarios
tienen para expandir el crédito y, en consecuencia, generar inestabilidad en el

sistema financiero.

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, el gobierno
instrumentd en 2001, la politica de fomento a la construccidén y adquisicion de
vivienda de interés social como una estrategia econdmica para inducir el
crecimiento econdmico, mediante la flexibilizacion de los requisitos y criterios para
que las desarrolladoras de vivienda elevaran su oferta y a través del incremento
de recursos y créditos por parte del FOVISSSTE y del INFONAVIT. Los resultados

de esta politica fueron de muy corto plazo y se convirtieron en una fuente
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generadora de inestabilidad financiera, porque el crecimiento econémico era bajo
y, por tanto, también la estabilidad en el empleo y los ingresos. Los créditos
hipotecarios son de largo plazo, cuyo pago exige la obtencion de ingresos
monetarios permanentes en el tiempo por parte de las familias. Ello depende de
un crecimiento economico estable y sostenido, lo que implica a su vez generacion

de empleo y una mejor distribucion del ingreso.

La burbuja crediticia en el sector hipotecario tuvo un ciclo muy corto, 2003-
2006, aunque el auge para las SOFOLES/SOFOMES inicia un tendencia
descendente en 2005; en 2007 concluye el auge del crédito hipotecario y, por
tanto, el crecimiento de empresas desarrolladoras e inversionistas vinculadas a la
construccion de vivienda de interés social. La contencion de la crisis en este sector
en ese ano, fue posible por el apoyo financiero discrecional del gobierno federal al

sector de estas sociedades financieras.

A partir de 2003, la bursatilizacién de la cartera de crédito hipotecario en
México inicia una tendencia dinamica con la emision de Bonos Respaldados por
Hipotecas (BORHIS). Las empresas desarrolladoras que adoptaron el modelo de
negocio basado en la emision de BORHIS para generar liquidez, presentan en
2008 fuertes problemas de liquidez para hacer frente a los pagos de sus
obligaciones, generadas por la bursatilizacion de los bonos. A partir de ese afo, la
contraccion del sector fue estrepitosa; al cierre de 2012; las cinco empresas mas
grandes vieron reducida su participacion en la construccion de vivienda. En 2013,
ya no fue posible ocultar la crisis del sector vivienda, los problemas de insolvencia
y liquidez de estas empresas no solo les impidieron hacer frente a sus pasivos con

bancos, inversionistas y proveedores, sino también mantenerse en operacion.

138



El sector de la vivienda debe resolver dos graves problemas, el primero se
refiere al rezago historico de vivienda para el sector de bajos ingresos, y el
segundo, el abandono de vivienda durante los ultimos afos, el cual fue propiciado
por la burbuja crediticia en el sector hipotecario. La construccidn acelerada de
vivienda de interés social en zonas alejadas es un problema que debe ser resuelto

por el gobierno federal.

En los proximos afos, un latente factor de inestabilidad financiera puede ser
el incremento en el monto de los créditos, pilar de la nueva politica de vivienda del
INFONAVIT, mientras que el empleo y competitividad en el pais no han generado
las condiciones que hagan viable tal politica, la cual podria llevar a un problema de
carteras vencidas; esto también repercute en las estrategias de inversion de las
Afores para los siguientes afos, mismas que han invertido en BORHIS, teniendo
el ultimo afo minusvalias, afectando asi el ahorro de los mexicanos, mientras la

CONSAR considera aumentar el grado de riesgo en que invierten las Siefores.
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