UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

FACULTAD DE ECONOMIA

INESTABILIDAD FINANCIERA EN MEXICO. UN
ESTUDIO DESDE LA HIPOTESIS DE LA
INESTABILIDAD FINANCIERA DE HYMAN P.
MINSKY.

TESINA

Que para obtener el titulo de

LICENCIADO EN ECONOMIA

PRESENTA

JOSE EDUARDO JUAREZ MACIEL

DIRECTOR DE TESINA

RAUL CARBAIJAL CORTES

Ciudad Universitaria, Cd. Mx., marzo 2024




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Contenido general

INTRODUCCION GENERAL...oeetieteeteeeerestreseeesseeeseeasessssesssesssessessssssssssesssessssessesssesssesssssssesssesssssssans 3
F AN N =01 = 01 = N =S RTN 5
ACERCAMIENTO A LA HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA ....ccoivvieiteeeeteeeeeeeeeecteeeeereseereeeeeseeeens 9

CAPITULO 1. HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA: ELEMENTOS DE LA TEORIA

DE MINSKY auiiitttuiireennniireenssiiseessseseessssessesssssssesssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 13
EXPECTATIVAS, INVERSION Y GANANCIAS ... .uvtiiittte ettt eettteeeteeeseeeeesaeessssasesessessssseessssssesasaessssseessssseessssees 14
POSTURAS FINANCIERAS Y VALIDACION DE DEUDAS .....oouvteeeteeeeteeeeetreeeeeteeeeeseeeesseseesseessnsasessssesesssnsesnseees 17

10 01 0] €S IST: L PP PUPP PSPPI 19
[ (o]0 E= T S PSPPI 20
(€01 oY T=1d o I 21
[ ote] N[0] V11N ={U] =01 210 PR 21
OPERACION DEL DINERO AJUSTADO ... .uiiiiteeeiiteeeeeteeeeitreeeeseeeeetesessseesssseesssssesesssessesssssssssesesssessssssnsssnseseens 24
DOMINIO DE LA ESTABILIDAD ..ccvvieeeteeeeteeeeetteeeeseeesveessesteseessesessessssssesessesesseesssssessassesssssesesssesssssesesnseees 25
ACCIONES PARA PREVENIR EL COLAPSO ....uvviiiieiiiiteeeeiteeeeiteeeesseeesstesessseesssssesssstesesssesssssessssssesssssssssnsensons 27

CAPITULO 2. CRISIS FINANCIERA DE 2Q07-2008 EN ESTADOS UNIDOS: UNA REVISION

DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA HIPOTESIS . ... ctittiiirirtciiiteneieerreeesrensessesesnssssessssssssessssssees 29
LA CRISIS FINANCIERA Y SUS CAUSAS ....uvviiiittieietetesteeeeetteeeeaeeeseteessssaesessesesseesssssesesssesssnsessssstesssssesssnsenes 30
IMPORTANCIA DE LAS INNOVACIONES EN EL PERIODO EUFORICO ....cvviiieeeieireeeeieieeeeeeeesreeeesrteseeaesesnneeas 34
CRISIS EN EL MERCADO INMOBILIARIO ...eiiiuviieiteeeeeteeeeiteeesstveeestesessseesssseesssssessssseessssasesssesssssesssssssssssseseens 36
MEDIDAS PARA MITIGAR LA CRISIS ...uveiiiteieiitteeietetesveeeeetteeessteeesteesssseesssstessssbeesssssesssssesssasessssstesssssesesssenes 38
CONSIDERACIONES FINALES ....uvtiiiittieiittieeetteeseteeeeeteeessatessesesessstessssseessssesessstessssesssasessssasesessseessssseessnseseans 41

CAPITULO 3. CRISIS FINANCIERA EN MEXICO DE 1994: UNA REVISION DE SUS CAUSAS 44

LUCHA CONTRA LA INFLACION ....utiiiiitiieeteeeeitteeeeiteeeeetteeestveeeeseeesstaeeessseseasasesassesassseseansesesasasssastesaessessassens 44
EL DEFICIT DE CUENTA CORRIENTE Y SUS CONSECUENCIAS .....vtiivieiteeetreenteeeeeereeereesseesreesseessseenseesseenns 49
EL PROBLEMA DEL TIPO DE CAMBIO SOBREVALUADO .......oceeiuiieiitieeeetreeeeiteeeeeteeeeiveeeesseeeeesaeeessseseessseesnnneas 50
FACTORES POLITICOS......cvtiiittee ettt eectee et e eetteeeetee e eetaeeeetaeeeesaeeeetaeeestteeeesaeeeesseeesaseeeesseesesaeeeassesennseeenneeas 53
LOS CAMBIOS SUFRIDOS POR EL SECTOR BANCARIO PREVIO A LA CRISIS ...cuvveiiieeeeieee e eeree e e 54
EL CAMINO A LA DESREGULACION FINANCIERA ....oooiitvieeetreeeeeteeeeeteeeeereeeeeseeeeeseeeesssesesssesesesaeeessesenssnessnseeas 55
PRIVATIZACION DE LA BANGCA ....ouvieeeteeeeeeeeeetteeeeteeeeetaeeeetveeeeseeeeeteeeensseseesaseseseesesssesenssesesesaseesstesennseeesnseeas 56
PROBLEMAS DE SUPERVISION Y REGULACION EN LA ACTIVIDAD BANCARIA .....coovveeeeteeeeeeeeeereeeeeneeeeeneens 58
LA EXPLOSION DE LA CRISIS Y EL RESCATE BANCARIO .....cciiieieeitrieiteesteeeiteesireeteesseesseesaseessaesssesssessnsennns 62
CONSIDERACIONES FINALES ...uviitteitteeteesiteeiteestteesteeeseeteesseesseessseassaessseessssssssesssssnsesssesssesssssssessssesssessnnes 64

CAPITULO 4. SITUACION FINANCIERA EN MEXICO TRAS LA PANDEMIA POR COVID-19... 66

EFECTOS INMEDIATOS DE LA PANDEMIA POR COVID-19 EN LA ECONOMIA MEXICANA ......ccovvueeeerrreenneen. 67
PRINCIPALES DEMANDANTES Y OFERENTES DE CREDITO: REVISION DE CAMBIOS EN LA SITUACION

ENTRE 2020 Y 2022 ..ottt ettt ee et e tee e e etee e e eaee e saaeesesaeeeesbeseeneeesenteseatesesnseeesasreesatenesnnes 69

Situacion para €l afi0 2020........cc.ocieeeieieieieieteee ettt bttt tsere e 69

YL AU = Toa KoY a I =T A 20 1 S 78

Sy LU= Toa KoY A I =T A 20 1SR 88

CONCLUSIONES ... o ittteciirtreciriieeeireeneeeseerasesstessssssesssssssssssssssssssessesssssssessssssssssssssesssssssesasssssannnnes 98

BIBLIOGRAFIA «.eeeeteeeeteeeeeeeeeeteeeteeetseeeseesesesesesestseatsssssestsestsestaestaestasstasstessesestaestasntesnsessesssessesnsens 105



Introduccién general

La hipétesis de inestabilidad financiera desarrollada por Hyman P, Minsky ofrece
una posible explicacion a las crisis por las que la economia global ha atravesado a

lo largo de su historia.

Dicha hipétesis, centra el andlisis en un comun denominador de todas las crisis
financieras, ademas de considerar aspectos como el papel de las expectativas de
los inversores, la deuda y el caracter ciclico de la economia.

Adicionalmente, la percepcién del dinero por parte de Minsky es que este es
endégeno!, por lo que el sector bancario tiene un papel crucial en el

desenvolvimiento de la economia, ademas de claro, ser un factor de inestabilidad.

Tal concepcion del dinero enddgeno es muy relevante hoy en dia, particularmente
por la importancia que tienen los créditos en el consumo y en la inversion, por lo
gue al revisar que esta teoria considera el papel de la deuda y su relacién con el
ciclo econémico, por lo tanto, es de gran relevancia en la actualidad, mas teniendo
como referencia la crisis financiera de 2008-2009 en Estados Unidos, en la cual los

bancos tuvieron un papel protagonico.

Otro aspecto relevante para la hipotesis es la posibilidad de complementar el estudio
mediante el analisis de datos histéricos y con esto, poder darle un enfoque mas
cuantitativo y estadistico al estudio. De forma que, al mencionar la hipotesis que en
periodos donde la poblacion tiene confianza y buenas expectativas, el nivel de
deuda aumenta, mientras que en periodos de crisis los bancos contraen su oferta
de crédito, es posible entonces analizarlo mediante la revision de informacion

disponible sobre el crédito.

1 De acuerdo con Ruiz (2011) la concepcidon enddgena significa rechazar que la autoridad monetaria sea
quien determine la cantidad de dinero en la economia, dandole importancia a la banca en la creacién de
dinero.



Con la base tedrica de la hipétesis, asi como el uso de datos historicos, es posible
realizar un andlisis del caso mexicano, tanto para el periodo 1994-1995, como para
la situacion en la economia tras la pandemia por COVID-19.

Dicho andlisis permitira revisar si los factores que explican la inestabilidad financiera
en una economia avanzada son aplicables para el caso mexicano, considerando las
diferencias en el tamafio y comportamiento de las economias, asi como en las
instituciones financieras.

En cuestion del segundo periodo seleccionado, el choque externo, causado por la
pandemia por COVID 19, lleg6 a desequilibrar el entorno financiero en el pais, lo

cual podria explicarse considerando los elementos de la teoria.

Por lo tanto, es necesario contar con una teoria enfocada en la inestabilidad
enddgena de la economia, para de esta manera, identificar y exponer los elementos
representativos de la teoria, y de esta forma, evaluar el empeoramiento del sistema

a causa de un choque externo.

La teoria de la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky permite identificar
los elementos comunes de las crisis financieras en cualquier parte del mundo, por
lo que, gracias a tal teoria, es posible analizar sucesos en periodos de tiempo

distintos, pero que pueden presentar propiedades en comun.

Por lo tanto, y de acuerdo con lo anterior, el objetivo principal del presente trabajo
serd utilizar la hipotesis de la inestabilidad financiera desarrollada por Hyman P.
Minsky para estudiar casos mexicanos de crisis, para esto, es necesario
primeramente exponer los elementos teodricos fundamentales en los que se basa la
hipétesis de la inestabilidad financiera desarrollada por Hyman P. Minsky, para tener

una base tedrica solida al momento de hacer la revision.

Previo a la revision del caso mexicano y considerando los elementos principales
identificados en la teoria, se hara una revision de la crisis financiera de 2008-2009

en Estados Unidos, ya que como se vera en su momento, permite un buen



acercamiento con esta teoria. Posteriormente, iniciando el andlisis para el caso
mexicano, se revisara la crisis ocurrida durante el periodo 1994-1995 en México,
para revisar si los elementos de una teoria pensada para una economia
desarrollada como Estados Unidos, permiten analizar un caso mexicano.

Finalmente, se analizara la situacion del caso mexicano tras la pandemia por
COVID-19, poniendo énfasis en la situacion del crédito en la economia, elemento
gue como se vera posteriormente, es relevante para evaluar la estabilidad de una

economia.

Antecedentes

El presente trabajo utiliza la hipotesis de la inestabilidad financiera, desarrollada por
Hyman P. Minsky, la cual surge como una teoria alternativa a la sintesis neoclasica,
ya que consideraba necesario contar con una teoria que sea capaz de explicar la
inestabilidad de la economia, ademas de considerar el dinero endogeno y la

importancia del financiamiento para el funcionamiento normal de una economia.

El propio autor define a la hipétesis de inestabilidad como una variante de la
economia postkeynesiana, la cual considera el papel del tiempo y la incertidumbre,
particularmente en relacion con los precios de los activos de capital, la inversion y

las estructuras de pasivo de los agentes dentro de una economia.?

Para entender los elementos principales de la hipoétesis de la inestabilidad
financiera, entonces, hay que tener en cuenta las proposiciones de la sintesis
neoclasica que el autor contrasta, ademas de las ideas de Keynes, las cuales sirven
de referencia para el posterior desarrollo de la hipotesis de la inestabilidad

financiera, realizada por Minsky.

Minsky (2016) en el analisis que realiza sobre la sintesis neoclasica, indica que para

esta corriente, las crisis financieras y las perturbaciones en la producciéon y el

2 El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 5.



empleo son consideradas como simples anomalias, lo que aparece son
desviaciones del equilibrio de pleno empleo a corto plazo, provocados por la rigidez
de los precios y los salarios nominales, para ajustarse inmediatamente ante
cualquier exceso de oferta o de demanda que prevalezca en los mercados, mientras
gue Keynes le da un papel importante, al igual que Minsky, al comportamiento de

los agentes ante la incertidumbre.

Tanto Keynes como Minsky, ven a la economia como monetaria con instituciones
financieras sofisticadas, mientras que ven al dinero como enddgeno, ya que Minsky
menciona que "En una economia capitalista que funciona normalmente, en la que
el dinero es principalmente deudas con los bancos, el dinero es constantemente
siendo creado y destruido” (Minsky, 2016, p. 72). Esta distincion entre dinero
exdgeno y endbégeno para las teorias es particularmente importante para el
desarrollo de la hipétesis de la inestabilidad financiero, debido a que, si se considera
enddégeno, el dinero es fundamental para el funcionamiento de la economia,
mientras que, si se considera exégeno, no afecta, en sentido de que la autoridad
monetaria es quien determina la cantidad de dinero en la economia, sirviendo este

como facilitador de transacciones.

Una proposicién importante de Keynes, de la cual se apoya Minsky para su teoria,
es considerar que los cambios en las expectativas afectan en gran medida a las
variables financieras (precios de activos financieros, valoracion de mercado de
activos de capital, etc.), es decir, considerando que el futuro es incierto, las
decisiones actuales de inversién y financiamiento se realizan en un entorno con
incertidumbre, ademas de que las expectativas pueden cambiar en el corto plazo,

lo cual afectaria al precio relativo de activos de capital e instrumentos financieros.

Para Keynes, variables como el dinero, preferencias en estructuras de pasivos, la
combinacién de activos de capital disponibles y la oferta de activos financieros,
generan los precios de los activos de capital, ademas, considera que cada capital y

activo financiero es una combinacion de efectivo rapido (determinado por la facilidad



de obtener liquidez) e ingresos futuros, asi como cada pasivo es un compromiso

contingente de pago en efectivo.?

La teoria de Keynes considera que cuando recién ha ocurrido una crisis financiera,
asi como un proceso de deflacion de la deuda, los procesos endégenos del mercado
son ineficientes y tenderian a empeorar las cosas, ademas, veia el progreso de la
economia como un proceso ciclico, es decir, un elemento mas del ciclo de la

economia.

Otros elementos importantes es que tanto la demanda efectiva (qQue se entiende
como la suma de la demanda de consumo y la demanda de inversion, inicialmente
una economia cerrada sin considerar gobierno), como los procesos de mercado, los
cuales determinan cada equilibrio transitorio de la demanda y oferta agregada, son
importantes, ya que permiten comprender los procesos dinamicos que determinan

el comportamiento de la economia.

Considera que se tienen fallos de mercado debido a que los procesos de mercado
no logran que la demanda efectiva alcance el pleno empleo, ademas, en el caso de
gue la demanda efectiva sea suficiente, se logre el pleno empleo, y este se
mantenga, se tendran procesos de mercado que conducirian a un auge financiero

y de inversion especulativa.

De acuerdo con lo anterior, cada empresa ofrece empleo y produce con base en las
ganancias esperadas, entonces, la demanda de mano de obra dependera de las
expectativas a corto plazo, de forma que tales expectativas conducen a la

produccion de bienes de consumo e inversion.

Ademas de decidir el nivel actual de produccion, también las empresas deben
analizar la posibilidad de ampliar la capacidad productiva, de forma que, si el uso

de la capacidad disponible dependera de variables como el precio, costo y las

3El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 3y 4.



expectativas de ganancias a corto plazo (seis meses, uno o dos afos), la decisién
de expansion dependera de las expectativas de ganancia a un plazo mayor. Por lo
tanto, y como elemento importante para la teoria de Keynes, la incertidumbre es
comun en la economia en todo momento, y es importante para determinar aquella
parte de la demanda efectiva que se deriva del comportamiento de la inversion.

Hay una diferencia entre la demanda de inversion y la demanda de consumo, donde
la de consumo depende de los ingresos mas la demanda de activos capitales, y la
de inversion depende de disponibilidad de financiamiento externo a corto y largo
plazo, por lo que la demanda de produccion de inversion se vera afectada por las

expectativas a largo plazo de empresarios y de la comunidad financiera.

Por otro lado, considerando que los agentes de la economia se enfrentan a
compromisos de pago, el efectivo necesario para cumplir con los compromisos de
pago de los hogares dependera de salarios y otros ingresos del hogar, mientras que
para las empresas dependera de las ganancias y otras fuentes de efectivo, ademas
de la forma en que las expectativas de ganancias a largo plazo puedan modificar
los precios de activos, ya que dependiendo del nivel de las posibles ganancias

futuras, sera la cantidad de demanda de los activos, modificando sus precios.

La demanda de inversion determina si las expectativas de ganancias de los
empresarios estan validadas o no, ya que, en un nivel adecuado de inversion, se
generaran las ganancias esperadas con el nivel producido a tal nivel de inversioén, y
esto conducira a que las empresas ofrezcan el mismo nivel de empleo para generar
el mismo nivel de produccion. Si se estabiliza la inversion, se determina el flujo
agregado de ganancias y eventualmente, el empleo se establecera a cierto nivel,
anticipando de forma correcta el volumen de ganancias que se deriva de la inversion

hipotéticamente estabilizada.

De acuerdo con lo anterior, a cada estado de expectativas a largo plazo,
correspondera un nivel de inversioén, y si las expectativas a corto plazo se ajustan a

las ganancias implicitas a tal nivel de inversion, habré un nivel de empleo al que se



asentara la economia. Tal nivel de empleo corresponde a un equilibrio implicito, o
como lo considera Minsky (2016), un equilibrio "virtual"4. Donde, si se alcanza tal
equilibrio "virtual" a corto plazo implicito en el estado de las expectativas a largo
plazo, y se mantiene, se producira un comportamiento estable de la economia, y si
tal comportamiento se mantiene por cierto tiempo, este se retroalimentara y las
expectativas a largo plazo se veran afectadas, lo cual afecta las opiniones sobre las
incertidumbres involucradas, que, a su vez, afectan los valores de los activos y las

estructuras de pasivos permisibles.

Para mantener tal equilibrio virtual, es necesario que los flujos de ganancia sean
suficientes para validar las deudas de los agentes, pero, si se cumplen los
compromisos, se afectara la voluntad de financiacion de la deuda, es decir, habra

mayor voluntad de financiamiento, lo cual aumenta la fragilidad de la economia.®

Acercamiento a la hipotesis de la inestabilidad financiera

Al desarrollar la hipétesis, Minsky (2016) considerd elementos como el analisis de
los precios de la produccién corriente, los cuales dependen de las opiniones
actuales de las condiciones de demanda a corto plazo y el conocimiento actual de
las tasas salariales monetarias, de precios de activos de capital, los cuales reflejan
expectativas a largo plazo del desarrollo de la economia, y del flujo de ganancias,
ademas de considerar la importancia de las estructuras de pasivo existentes en la
economia, asi como los compromisos de pago en efectivo, que intervienen en la

determinacién de precios de activos de capital y la financiacion de la inversion.

El papel de la deuda empresarial es particularmente importante, debido a que en su
mayoria utilizan financiamiento externo para realizar sus actividades. Considerando
lo anterior, Minsky (2016) define tres posturas financieras, de cobertura,

especulativas y Ponzi, las cuales, como se vera en el capitulo 1, estaran

4 Término utilizado por Minsky (2016) al exponer las ideas de Keynes.
5> El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 5.



determinadas por el grado en que se puedan validar las deudas de la empresa, y la
composicion de estas posturas en la economia, determinara el grado de estabilidad

de esta.

En momentos de tranquilidad®, donde las ganancias se ajustan a las expectativas,
se tendra una disminucion en el valor del seguro que otorga la tenencia de dinero,
la cual aumentara el precio de los activos de capital, y una preferencia hacia
posturas especulativas e incluso Ponzi, las cuales son mas sensibles ante cambios
de tasas de interés. Considerando que, para las posturas especulativas y Ponzi,
los flujos de caja esperados para validar la estructura llegan méas tarde que los
compromisos de pago de la deuda pendiente, si se tienen tasas de interés a corto
plazo suficientemente altas, las unidades especulativas se vuelven Ponzi, y estas,
pueden tener requisitos de flujo de efectivo que exceden las expectativas de flujo

de efectivo.

Es importante considerar que las empresas no son las Unicas que toman deuda,
también lo realizan los hogares y el gobierno, sin embargo, son las empresas las
gue toman posiciones mas riesgosas en la busqueda de la obtencién de ganancias,

por lo que su comportamiento es relevante para revisar la fragilidad de la economia.

Cuando la economia se desenvuelve de forma tranquila, se tiene un aumento en la
relacion de apalancamiento, donde las expectativas y el grado de confianza general
de la economia tiene un papel importante, ya que, si la economia esta optimista en
cuestion de la obtencion de ganancias, se incrementard la inversion. Es decir, en
ciertos periodos, se tiene una subestimacion de los riesgos de apalancarse, lo cual
significa que la economia incrementa su inestabilidad, por lo tanto, la inestabilidad

es ascendente desde periodos de expansion tranquila hasta un auge inflacionario.

6 Entendido como periodos donde no se registran golpes externos a la economia, no se ve afectado el nivel de
produccion y las expectativas de los agentes son positivas, lo cual incentiva la inversion
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Debido a que se tiene un aumento del coeficiente de apalancamiento en la
economia para nuevas inversiones, las unidades que ya contaban con deudas, se
refinancian para ajustarse a los estandares emergentes, lo cual conduce a que las
deudas crezcan a un ritmo mayor que el stock de capital y las ganancias, por lo que

la relacién entre compromisos de pago y ganancias aumenta.

De acuerdo con el analisis de las posturas financieras, las ganancias tienen una
gran importancia para la economia, ya que permiten validar las deudas, ademas de
modificar la inversion actual y futura, debido a que una caida en las ganancias
afectard las expectativas, y por lo tanto disminuira la inversion, lo cual a su vez

afecta en mayor medida a las ganancias’.

Al considerar que el nivel de expectativas en la empresa puede hacer que la
inversion aumente o disminuya, y con esto las ganancias, y desde luego, la
posibilidad de cumplimiento de los compromisos de pagos adquiridos por los
agentes en periodos anteriores, se tiene un analisis dindmico de la economia, donde

Minsky (2016) considera seis etapas de un ciclo econdémico:

Inflacion acelerada
Crisis financiera

Impulso hacia ingresos mas bajos

W Dd P

Intervencion del gobierno a través de su presupuesto y de la autoridad
monetaria como prestamista de Ultima instancia

Frenado a la recesion

o1

Expansion

De acuerdo con lo anterior, es posible considerar a la economia como
enddgenamente inestable, debido a los procesos de financiamiento, los cuales
transforman un sistema tranquilo, en uno que requiere de una expansion continua

de deudas, inversion, ganancias y precios para evitar una profunda depresion,

7 El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 2.
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ademas de claro, convertirse cada vez mas vulnerables ante aumentos fuertes de
las tasas de interés, expectativas, y cualquier choque externo que afecte a la

economia.

Considerando que la teoria considera al dinero como enddgeno, y de acuerdo con
gue la economia es inestable por la forma en que se financian los agentes, entonces
analizaremos como la banca se presenta como un fendmeno desestabilizador
critico, ya que crea dinero, por lo tanto, no solo se debe vigilar el comportamiento
de la banca, sino también la forma en que se financian los agentes, debido a que

es lo que aumenta la fragilidad del sistema?.

Si bien todos estos cambios provocan que la economia se dirija hacia una crisis
financiera, veremos como Minsky (2016) considera que es posible frenar tal
situacion y evitar una profunda depresion mediante la accion del gobierno y la

autoridad monetaria.

8 El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 4.
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Capitulo 1. Hipotesis de la inestabilidad financiera: elementos
de la teoria de Minsky

La hipétesis de la inestabilidad financiera, desarrollada por Hyman P. Minsky, hace
un esfuerzo por explicar la naturaleza de las crisis financieras, la cual, para el autor,

es de caracter enddgeno en una economia con instituciones financieras modernas.

En su obra Can It Happen Again Essays on Instability and Finance, publicado en
1982, el autor busca aquellas caracteristicas propias de toda economia, las cuales
la podrian llevar a una situacion donde se es suficientemente fragil ante
modificaciones en el entorno financiero, siendo posible desembocar en una crisis

generalizada en la economia.

Entre los elementos relevantes para el entendimiento de la hipétesis, estan la
existencia de compromisos de pago en las unidades econdmicas (empresas,
intermediarios financieros, familias, etc.), las cuales deben de ser validadas en su
totalidad, con las fuentes primarias, secundarias o de reserva de ingreso de las
unidades, ya que esto determinara las condiciones en las que se encuentren las
diferentes unidades, y como pueden, o no, hacer frente a cambios en las
condiciones economicas y financieras, por lo tanto, al ser necesario validar los
compromisos de pago, es relevante la determinacion del ingreso para las unidades

econdmicas.

La hipétesis de la inestabilidad financiera analiza a una economia, no en el momento
en que ocurre la crisis, mas bien, desde periodos donde las cosas funcionan de
manera tranquila, con expectativas positivas, gracias a las cuales, las unidades
econdmicas estan dispuestas a obtener financiamiento externo para realizar
inversiones, ya que se cree gue la situacion se mantendrd, y los flujos de efectivo
seran suficientes tanto para hacer frente a sus obligaciones, como para obtener un

margen suficiente de ganancia.
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Es decir, la hipotesis analiza una economia euférica, donde se tiene mayor
disposicion a obtener (asi como otorgar por parte de los intermediarios)

financiamiento, lo cual va construyendo una piramide de deuda en la economia.®

Esta idea de financiamiento externo, clave para el funcionamiento de la economia
en la hipétesis, corresponde a una concepcion enddgena, ante lo cual Minsky
menciona
El sistema monetario esta en el centro del mecanismo de creacién y pago de
la deuda. El dinero se crea a medida que los bancos prestan, principalmente
a las empresas, y el dinero se destruye a medida que los prestatarios

cumplen con sus compromisos de pago con los bancos (Minsky, 2016, p. 19).

Por lo tanto, resulta relevante analizar el funcionamiento de los bancos, y su papel

en el otorgamiento de financiamiento.

Expectativas, inversion y ganancias

Una empresa que decide invertir, digamos, en la ampliacion de su planta productiva,
o bien, en adquirir capital, lo har& si las condiciones actuales son adecuadas para
realizarlo, es decir, en un entorno donde la economia se mantiene con tasas de
crecimiento constantes, sin alteraciones en los mercados financieros, asi como si el
desenvolvimiento nacional e internacional es estable, serd& mas viable realizar
inversiones, pero, ademas, importan las expectativas que se tengan del
desenvolvimiento de la economia a plazos superiores, ya que las inversiones
generalmente se realizan por etapas, por lo que es necesario tener la expectativa
de que la economia se mantendra en condiciones similares, ya que esto permitira

obtener resultados positivos.

Adicionalmente, para realizar proyectos de inversion, generalmente las empresas

buscan financiamiento externo acudiendo a bancos, los cuales analizan la situacion

9 El desarrollo de las ideas expuestas se basé en Minsky (2016), cap. 1,2 y 3.
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actual de la empresa (por ejemplo, mediante el analisis de estados financieros) para
determinar si la empresa sera capaz de hacer frente a las obligaciones, pero
ademas, las expectativas también son relevantes para el posible otorgamiento del
crédito, ya que si se cree que en un futuro las condiciones seran favorables,
entonces la empresa sera capaz de hacer frente a sus compromisos de pago y con
esto validar la deuda contraida.

El que las expectativas sean importantes para la decisién de invertir 0 no, es
relevante ya que Minsky hace una abstraccion de la economia, que, si bien se

analiza de forma muy general, permite entender el mecanismo.

Para tal revision, (Minsky, 2016) considera que, en una economia cerrada, con
gobierno chico, donde se producen bienes de inversion y de consumo, donde el
valor total de la produccion sera igual a los salarios mas los ingresos de capital, y
suponiendo que todos los salarios se gastan en consumo, y los beneficios no se
gastan en esto, entonces la masa salarial es igual a la produccion de bienes de
consumo, y considerando las ganancias en la produccion de bienes de inversion,

se obtiene la igualdad (1), donde las ganancias seran determinadas por la inversion:

(1) Ganancias=Inversion

Por lo que, en periodos donde la economia funciona adecuadamente, ademas de
gue se tiene la creencia de que las condiciones permaneceran a mayores plazos y
se tienen incrementos en la inversion, esto determinara las ganancias de una
economia, concepto clave, ya que estds ganancias permiten validar los
compromisos de pago de las empresas, ademas, estas ganancias a su vez
modifican la inversién actual y futura, ya que si se anticipa que se tendran ganancias
suficientes en un futuro, un mayor numero de empresas estara dispuesta a financiar

inversiones mediante deuda, generando asi un circulo virtuoso.
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Si bien la igualdad anterior no es mas que una abstraccion, no parecida a una
economia actual, permite entender la importancia de la inversion para la obtencién

de ganancias, y estas, para la validacién de las deudas.

Ahora bien, considerando una economia abierta, con gran gobierno, donde los
trabajadores ahorran, las ganancias también se gastan en consumo, entonces

(Minsky, 2016) considera la siguiente igualdad:

(2) Beneficios después de impuestos= Inversion + Déficit publico — Déficit en
la balanza comercial + Consumo con cargo a las ganancias - Ahorro con

cargo a los salarios

En esta situacion, se tiene un gobierno que contrata trabajadores, compra productos
y realiza transferencias, por lo que el gasto publico es la suma salarial de los
empleados del gobierno, compras a la industria privada y el pago de transferencias,
pero, ademas, el gobierno recauda impuestos, de forma que, si la recaudacion de
impuestos es menor a la suma de los elementos mencionados anteriormente, sera

benéfico para las ganancias.

Adicionalmente, al tener una economia abierta, la balanza comercial
(importaciones-exportaciones), también influye en las ganancias, por lo que un
superavit comercial (mas exportaciones que importaciones) es benéfico, mientras
gue un déficit comercial (mas importaciones que exportaciones) afecta a las

ganancias.

Finalmente, si se tiene consumo con cargo a las ganancias (por parte de
empresarios), esto es benéfico para las ganancias, ya que representa un mayor flujo
de efectivo, caso contrario al ahorro de los trabajadores, que afecta negativamente

a las ganancias?©.

10 ] desarrollo de las ideas expuestas se basd en Minsky (2016), cap. 2.
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El monto total de ganancias que obtenga una empresa servira para cubrir el precio
pagado por los activos de capital, las obligaciones contraidas al obtener
financiamiento externo, y claro, obtener un margen de beneficio, lo cual a su vez
apoyara a futuras inversiones, considerando que, en el precio, los empresarios

incorporan todos estos elementos.

Posturas financieras y validacion de deudas

No todas las unidades econdémicas se encuentran en la misma situacion de
solvencia y liquidez, ademas de que cada una tiene diferentes fuentes de ingreso.

Para el caso de las empresas, la mayor fuente de ingreso son sus ventas, mientras
gue para las familias son los salarios, para el gobierno la recaudacion de impuestos,
y para los intermediarios financieros, el margen que obtengan tras la actividad
propia de intermediacion. Considerando lo anterior, y sabiendo la importancia de ser
capaces de validar las deudas que se tengan, (Minsky, 2016) define tres posturas

financieras:

e Financiamiento de cobertura: situacion en que los flujos de efectivo de la
unidad econdémica superan la totalidad de los compromisos de pago de sus
pasivos para cada periodo, es comdn que estas unidades tengan deudas y

capital a largo plazo.

e Financiamiento especulativo: situacién en que los flujos de efectivo a corto
plazo no cubren los pagos a corto plazo, pero si se supera el costo de los
intereses de la deuda, esperando que a largo plazo los ingresos en efectivo
esperados superen los compromisos de pago pendientes, es posible realizar
refinanciamiento para cubrir los compromisos al corto plazo, sin embargo,

puede verse afectada ante aumentos de las tasas de interés.

e Financiamiento Ponzi: situacion en que los flujos de efectivo a corto plazo

no cubren los compromisos de pago en efectivo, ademas, los ingresos de la
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unidad no son suficientes para cubrir con el costo de los intereses de la
deuda, en una unidad en esta situacion es necesario contraer nueva deuda,
o0 bien, realizar ventas de activos para cubrir con sus compromisos de pago.
Una unidad de este tipo es altamente sensible a aumentos en las tasas de

interés.

En la economia, se tiene una combinacion de estas posturas, las cuales reflejan la
evolucién histérica tanto del funcionamiento de la economia, como de las

expectativas.

En momentos donde la economia tiene un funcionamiento “tranquilo”, es decir, en
periodos donde las expectativas de que las ganancias obtenidas por la inversion
realizada seran suficientes para la validacion de las deudas adquiridas son altas, se
provoca una disminucion en el valor del seguro que otorga la tenencia de dinero,
ademas de aumentar el precio de activos de capital, via oferta y demanda, por lo
gue ante expectativas positivas, se movera la economia hacia mas posturas

especulativas y Ponzi.

La peculiaridad, es que estas estructuras son mas sensibles a las tasas de interés,
ya que generalmente necesitan refinanciar para cubrir con sus compromisos, por lo
gue aumentos en tasas de interés, ya sea porgue el exceso de demanda obliga a
los oferentes a aumentarla, ante el mayor deseo de los agentes de participar en la
inversion durante un periodo de expectativas positivas, o bien, por la accion de la
autoridad monetaria para restringir la actividad, podrian llevar a que las unidades no
puedan hacer frente a este aumento del costo de financiamiento, y que unidades
especulativas se vuelvan Ponzi, y las unidades Ponzi enfrenten peligro de
desaparicion. De acuerdo con el anterior, el propio Minsky menciona que “La
estabilidad, o tranquilidad, en un mundo con un pasado ciclico y las instituciones

financieras capitalistas es desestabilizadora” (Minsky, 2016, p. 82).
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Empresas

Es necesario que los ingresos brutos de capital esperados de toda empresa sean
superiores a los compromisos de pago totales en cada momento, ya que si se esta
en esta situacion, tanto en el valor de libros como en ganancias futuras, se dice que
la empresa esta en situacion de cobertura, ante esto, Minsky menciona “La postura
financiera de una unidad de cobertura puede describirse por el exceso de ingresos
en efectivo sobre los compromisos de pago contractuales en cada periodo, un
exceso del valor de los activos de capital sobre la deuda y la tenencia de efectivo o
activos liquidos” (Minsky, 2016, p. 39).

En el caso donde en algunos periodos, sobre todo el corto plazo, los compromisos
de pago superan el ingreso bruto de capital esperado, se habla de una situacién
especulativa para la empresa. Una empresa de este tipo tiene déficits al corto plazo,
y se espera tener superavits a plazos superiores, ya que la perspectiva de flujos
futuros incluye ingresos por recuperacion del capital, y en este caso, se superara el
monto de los compromisos de la deuda, sin embargo, en todo momento una unidad
especulativa es capaz de hacer frente al costo de intereses. Ante esto, el autor
menciona “Los compromisos de pago solo pueden cumplirse mediante la emision
de deuda o mediante la reduccion de los saldos de caja durante los periodos en que

los compromisos de pago exceden los ingresos pertinentes” (Minsky, 2016, p. 40).

Si la empresa enfrenta una situacién en que, en algunos periodos, si ho es que
todos, los compromisos de pago en efectivo a corto plazo para pagar intereses no
se pueden realizar con el exceso de ingresos sobre costos laborales y materiales,
se enfrenta a una situacion Ponzi, y en este caso, es completamente necesario
tomar mas deuda. Una empresa Ponzi podria mantener activos que generan poco
0 ningun ingreso, esperando que en algin momento estos tengan un rendimiento

suficiente para liquidar la deuda y dejar una ganancia considerable.
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Hogares

La fuente principal de validacion de sus deudas es el ingreso salarial, y en caso de
contar con hipotecas, es la diferencia entre el valor hipotecado y el valor nominal de

la deuda pendiente.

Las deudas que contraen los hogares se pueden catalogar en tres tipos: totalmente
amortizables (todos los compromisos de pago estan cubiertos, es decir, una
situacion de cobertura), parcialmente amortizadas y no amortizadas, donde en estas
dos ultimas, puede haber casos donde se tengan pagos vencidos superiores a los
ingresos salariales anticipados, por lo que se puede considerar esto como una

situacién especulativa.

Solo en el caso de que ni con los ingresos salariales ni fuentes secundarias de
ingreso (seguro de desempleo o transferencias del gobierno, por ejemplo), se

puedan hacer frente a los compromisos de pago, se tendra una situacion Ponzi.

Minsky menciona que gran parte de los hogares toman deuda para adquirir
instrumentos financieros, lo cual lo convierte en un financiamiento Ponzi,

“

mencionado que “... si la relacion dividendo/precio excede la tasa de interés,
entonces la financiacibn es especulativa, principalmente porque la deuda
subyacente es nominalmente a corto plazo. Si los pagos de intereses exceden el

dividendo, entonces el financiamiento es Ponzi” (Minsky, 2016, p. 42).

Al tomar posicion de instrumentos financieros, se pueden esperar movimientos en
los valores, por lo que, en un auge especulativo, algunos de los compromisos de

pago solo se pueden cumplir mediante apreciaciones de los valores de activos.
De forma general, se puede decir que se tienen dos tipos de financiamiento para los

hogares, de consumo y de propiedad de activos (principalmente financieros), donde

para el caso de consumo, el ingreso disponible de los hogares sera el que valide
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SuUs compromisos, mientras que, para la posesion de activos, puede ser mediante
los dividendos o intereses, o bien la venta de activos a precio superior (considerando
gue un aumento en tasas puede causar caida de los precios de los activos,

imposibilitando la venta de estos para cumplir con sus compromisos de pago).

Gobierno

Un gobierno también tiene compromisos de pago de deuda, y generalmente realizan
refinanciamiento a corto plazo, por lo que se consideran unidades especulativas.
Adicionalmente, es importante considerar la relacion entre la recaudacion impositiva
y el gasto de gobierno, ya que esto pueden afectar la reinversion, por lo tanto, al ser

unidad especulativa, se ve vulnerable ante aumentos en tasas de interés.!

De forma general, es importante cuestionar el como esta compuesta la economia,
si una gran mayoria de las unidades econdémicas estan en situaciones de cobertura,
entonces la economia tendra mayor estabilidad, mientras que, si se tiene una gran
proporcién de unidades especulativas y Ponzi, la estructura financiera ser4d mas

fragil ante cambios en las condiciones financieras.

Economia euférica

La hipotesis de la inestabilidad financiera analiza a la economia desde periodos
donde todo funciona correctamente, con expectativas positivas, y donde las
unidades econdmicas con la creencia de que todo seguira bien en un futuro, realizan
transformaciones en su cartera, asi como en su preferencia de liquidez, alterando
sus relaciones activos-pasivos, es decir, durante periodos de expansién prolongada
y auge econdomico, se dan cambios estructurales del sistema financiero que
provocan la disminucién de la estabilidad del propio sistema. Este proceso Minsky

(2016) lo define como economia euférica, periodo en el que se tiene un auge en la

11 gl desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Minsky (2016), cap. 2y 5.
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inversion guiado por la creencia de que el futuro continuara el camino del progreso

de forma infinita.

En un periodo como este, se tiene mayor disposicién a tomar estructuras de pasivo
menos defensivas (es decir, tomar mayor deuda que no se hubiera hecho en
periodos turbulentos), para financiar la adquisicion de bienes de capital, ya que se
piensa que en un futuro los ingresos seran suficientes para validar el pago de estos
bienes, los compromisos de pago, ademas de la obtencién de ganancias. Es decir,
se tiene mayor demanda de recursos financieros, y a su vez, los propietarios de
estos recursos (intermediarios financieros), tienen las mismas expectativas
positivas, de forma que tienen mayor disposicion de ofrecer financiamiento a
unidades que en periodos mas inseguros posiblemente no lo hubieran hecho,
ademas, se toma un menor margen de seguridad al ofrecer este financiamiento, ya
gue no se considera necesario porque la economia marcha correctamente y se cree

gue esto seguira asi.

En periodos euforicos, un mayor nimero de empresas buscaran adquirir bienes de
capital, es decir, buscaran invertir, por lo que se da un aumento de los precios que
las empresas estan dispuestos a pagar por activos de capital adicionales para su
produccion, precios que, con los ingresos esperados, deberan validarse en su
totalidad.

Respecto a este periodo, Minsky menciona
Una nueva era eufdrica indica que un auge de la inversion se combina con
transformaciones generalizadas de la cartera que disminuyen la liquidez. Las
tasas de interés del mercado aumentan porque la demanda de inversion esta
aumentando, y la elasticidad de esta demanda disminuye con respecto a las
tasas de interés del mercado y los términos contractuales (Minsky, 2016, p.
107).
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Durante un periodo euforico, se tienen modificaciones en el sistema financiero, ya
gue los activos que incorporan protecciones contra situaciones que ahora se
consideran improbables (bonos, por ejemplo), se vuelven menos atractivos,
disminuyendo su valor de mercado, o bien, demandando una mayor tasa de interés
para que se mantengan estos activos en las carteras, y tal aumento de tasas, genera
fuertes presiones sobre las instituciones que ofrecen proteccién y seguridad.
Adicionalmente, también los intermediarios financieros participan en la economia
euforica mediante transformaciones en su balance de activos o pasivos, debido a

las expectativas positivas a futuro.

Se tienen efectos en el mercado de valores, ya que, ante aumentos del valor del
capital real por las expectativas positivas, se dan aumentos en los precios de las
acciones, generando también un auge en dicho mercado, ya que se da un cambio
en las preferencias de cartera hacia acciones a medida que las expectativas

positivas contindan.

Es importante considerar que este periodo euférico tiene vida corta, ya que esta
mayor demanda de inversién, conlleva a un aumento de los precios de los activos
de capital, y bien sea por el funcionamiento interno del mecanismo bancario, o0 bien
por la accion del Banco Central para controlar la inflacion, se tendra un importante
aumento de las tasas de interés a corto plazo, los cuales conducen a aumentos en
las tasas de interés a largo plazo, llevando a una caida en el valor actual de las

ganancias esperadas.

Tales efectos ante aumentos de tasas conducen a una disminucion de la inversion,
reduciendo con esto las ganancias actuales y esperadas, dificultando entonces el
cumplimiento de los compromisos de pago, por lo que este periodo eufoérico bien

podria llegar a su fin, y es el camino a una crisis financiera'?.

12 ]l desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Minsky (2016), cap. 6.
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Operacion del dinero ajustado

Minsky (2016) entiende al dinero ajustado como el aumento en las tasas nominales
para restringir la demanda de financiamiento por dos vias, la via convencional, por

el propio aumento de las tasas, o bien, via cambios en las expectativas.

En una economia euforica, el dinero ajustado sera efectivo si logra que la voluntad
de las empresas, o0 bien, hogares, de extender sus estructuras de pasivo, y de los
intermediarios de experimentar con sus activos y pasivos, se detenga. Tal dinero
ajustado significa que los compromisos de pago de las unidades con deuda
pendiente aumenten a medida que se refinancian posiciones, sin embargo, este
proceso mismo puede provocar la necesidad de tomar aun mas deuda, en casos
donde por estos aumentos en tasas no sea posible hacer frente a las obligaciones,
o bien, se tenga la necesidad de realizar ventas de los activos en posesion de las

unidades, llevando a la caida de los precios.

Si bien el dinero ajustado puede limitar a la demanda en un auge euférico, con
expectativas positivas, es posible que se limite el efecto del aumento en tasas de
interés, ya que en periodo euféricos se tienen innovaciones en instrumentos e
instituciones financieras, y la oferta de financiamiento pereceria casi infinitamente
elastica a tasas ascendentes graduales, ante lo que el Banco Central se vera en la
necesidad de buscar limitar ain mas el crecimiento de la oferta monetaria (mayor
aumento en las tasas nominales), lo cual se realiza en un entorno financiero cada
vez mas vulnerable (con mayor deuda), pudiendo llevar a un rapido declive tras el

frenado de la expansion.

De acuerdo con lo anterior, entonces es necesario que en periodos euféricos el
banco central debe evitar realizar limitaciones tajantes a los bancos comerciales, ya
gue debe reconocer que existen innovaciones y experimentaciones por estas
instituciones, por lo que es necesario que mantenga la tasa de crecimiento de la

base de reserva y la oferta monetaria a una tasa consistente con el crecimiento a
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largo plazo de la economia, ademas de buscar controlar la mayor parte posible del

sistema financiero.

Con lo anterior, es claro que una economia se vuelve fragil en los periodos donde
las cosas funcionan correctamente, a medida que se tiene mayor disposicion a
tomar pasivos que no se hubieran tomado en otras situaciones, y esta mayor
demanda de financiamiento, asi como la mayor demanda de inversion, genera
presiones inflacionarias, las cuales, ya sea por el propio funcionamiento del sistema
bancario, o bien, la accién del Banco Central para limitar la inflacion, generaran las
condiciones para el final del periodo eufdrico, ya que los ingresos pueden verse
afectados, y con esto, se dificulta el cumplimiento de los compromisos de pago,
preparando el terreno de un posible inicio de crisis financiera, donde el dominio de
la estabilidad, la accion de proteccion del gobierno y la autoridad monetaria, entre

otros factores, determinaran el grado en que se pueda enfrentar esta situacion?s.

Dominio de la estabilidad

Hemos visto que es durante periodos de tranquilidad, donde se van gestando las
condiciones de inestabilidad en una economia, ya que, con el deseo de las unidades
economicas de obtener ganancias, se va incrementando la inestabilidad del sistema
a medida que se toman mas pasivos, comprometiendo cada vez mas una parte de

los ingresos para el pago de estos.

Vemos como las expectativas positivas generan un incremento de la inversion,
siendo posible durante cierto tiempo validar los compromisos adquiridos, pero una
vez que suceda el aumento de tasas de interés, via racionamiento de crédito, o bien
por el intento de la autoridad monetaria de frenar la expansion inflacionaria, se
puede generar el quiebre del sistema y establecer el camino hacia una crisis

financiera.

13 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Minsky (2016), cap. 6.
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El grado en que la economia sera capaz de hacer frente a un “shock”, dependera
de la estructura financiera, y los vinculos entre la estructura financiera y el ingreso
real de las unidades economias. Entre estos posibles “shocks”, podemos encontrar
uno de déficit de flujos de efectivo debido a una caida general del ingreso, o bien,
un posible cambio de expectativas, debido al error en la gestién de alguna unidad,

generando dudas en los agentes acerca de la estabilidad del sistema.

Se consideran algunos elementos que determinan el dominio de la estabilidad para
una economia, primero, la medida en que existe una articulacion entre los flujos de
efectivo contractuales y habituales de una unidad, y sus diferentes fuentes de
efectivo, y el peso en las carteras de los activos que pueden venderse en todo
momento al valor, o cercano a su valor, ademas, también hay que considerar la
medida en que las expectativas de crecimiento de precios de los activos han
afectado a los precios actuales y a los valores a los que estos activos entran en el

sistema financiero.

De acuerdo con lo anterior, Minsky menciona
El ambito de la estabilidad del sistema financiero es menor cuanto mas
estrecha es la articulacion de los pagos, menor es el peso de los activos
protegidos y mayor es la medida en que los precios de los activos reflejan
tanto las expectativas de crecimiento como las apreciaciones pasadas
realizadas (Minsky, 2016, p.122).

Entre los efectos del dinero ajustado, puede ser provocar que unidades de cobertura
pasen a ser especulativas y estas pasar a Ponzi, debido al aumento de las tasas de
interés, y con esto, la necesidad de refinanciar para cumplir con compromisos de
pago, y este proceso disminuye el dominio de la estabilidad del sistema.
Adicionalmente, se tiene mayor preferencia de cartera hacia activos mas volatiles
gue otorgan mayor rendimiento, y se deja a un lado activos protegidos, lo cual

contribuye a la pérdida del dominio de la estabilidad.
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De forma general, se puede decir que la estabilidad financiera considera dos
aspectos del comportamiento de una economia capitalista, primero, la evolucion de
la estructura financiera a lo largo del periodo “euférico”, y segundo, los impactos
financieros en un corto periodo a causa de la existencia de una economia altamente

optimista y euférical4.

Acciones para prevenir el colapso

Hay dos elementos importantes para prevenir una crisis profunda, una vez que el
periodo eufoérico ha llegado a su fin, y la angustia se apodera de la economia. La
posibilidad del gobierno de incurrir en déficits, para de esta forma limitar los efectos
de la caida en los ingresos, y con esto, evitar un estancamiento, o bien, la funcién

de prestamista de Ultima instancia en casos extraordinarios.

Considerando que los atributos de la inestabilidad financiera son enddégenos al
sistema, es necesario que la economia cuente con una banca central efectiva, que
sea capaz de evitar la propagacion de la angustia en la economia y con esto frenar

una posible crisis economia.

Si se produce una crisis financiera, el banco central debe intervenir antes de que se
produzca un colapso en los valores de activos de mercado que conduciria a una
grave depresion, sin embargo, de hacerlo muy pronto y con eficacia, podria no
generarse una pausa en la expansion, y las condiciones regresarian de forma rapida

a la de una economia euforica.

Una vez que se den indicios de angustia en la economia, el banco central deberia
determinar cuan desordenados pueden llegar a ser los mercados antes de que las
funciones de prestamista de Ultima instancia sean completamente requeridas, es
decir, analizar las condiciones de una posible formacion de crisis, y solo en el

momento que el colapso sea inminente, actuar como prestamista de ultima

14 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Minsky (2016), cap. 6.
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instancia, esto debido a que si las condiciones monetarias se relajan demasiado
pronto, no se provocara ningun cambio en los balances y composiciones de cartera,

y mas bien podria reforzarse la expansion eufdérica.

Al contrario, si las funciones de prestamista de Ultima instancia se realizan después
de que realmente se produce una crisis y se ha dado una revisidon de las carteras
deseadas, la euforia habra terminado y se tendra una relacibn mas estable la
composicion de carteras de los agentes en la economia, asi como un menor nivel
de apalancamiento. Adicionalmente, habria que considerar que de realizarlo
demasiado tarde, y los precios de los activos caen en gran medida, se llegard a un
estancamiento de la inversién, y con esto a una recesion mas profunda y

prolongada®®.

Considerando la necesidad de actuar en el momento adecuado por el banco central,
Minsky menciona “puede ser que la tnica forma efectiva de estabilizar el sistema,
sin controles de inversién directa, sea permitir que ocurran crisis financieras

menores de vez en cuando” (Minsky,2016, p. 128).

15 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Minsky (2016), cap. 6.
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Capitulo 2. Crisis financiera de 2007-2008 en Estados Unidos:

una revision desde el punto de vista de la hipotesis.

La crisis financiera de 2007-2008, originada en Estados Unidos, si bien sucedio en
una economia con instituciones financieras mas sofisticadas y diferenciadas que las
gue analiz6 Hyman P. Minsky en su obra de 1982, permite analizar las condiciones
en gue se encontraba la economia estadounidense, antes, durante y después de la
crisis con los conceptos vistos en la hipotesis de la inestabilidad financiera
desarrollada por Minsky, incluso, algunos autores, como Orlando D. Selley (2011),
profesor de la Universidad Autonoma de la Ciudad de México opina que esta crisis
permitid el “renacimiento” de autores de corte keynesiana, entre ellos, Minsky,
mencionando que “La aportacion de Minsky permite explicar las razones por las
cuales la economia se desarrolla de una manera que las crisis se hacen mas
posibles” (Selley, 2011, p. 2).

La hipétesis de la inestabilidad financiera considera una economia no solo en el
momento en el que estalla una crisis que pone en evidencia la fragilidad de esta,
sino, considera todo el proceso en el cual la economia se fue transformando para

llegar a esta fragilidad, lo que Minsky (2016) considera como un periodo “euférico”.

El gue una economia incremente su fragilidad durante dicho periodo, considera el
endeudamiento que se tome por los agentes econdmicos de la economia, de forma
gue mientras los ingresos comunes y complementarios puedan validar las
estructuras de deuda que se estan tomando, se dice que la economia se encuentra
en una posicién cubierta, mientras que a medida que las deudas no se pueden
validar con las fuentes de ingreso de los agentes, ante aumentos de tasas de
interés, o bien por disminuciones en el ingreso ante “shocks” en la economia, se va

transitando a una mayor fragilidad (Minsky, 2016).
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Estos elementos fueron visibles en esta crisis de 2007-2008, por lo que representa
un buen ejemplo mas actual para revisar dichos conceptos proporcionados por la

teoria.

La crisis financiera y sus causas

Si bien hubo diferentes procesos que llevaron al estallido de la crisis, de acuerdo
con Shiller (2013), “la burbuja inmobiliaria fue una casa importante, sino la causa,
de la crisis subprime y de la crisis econémica mas amplia que enfrentamos ahora”
(Shiller, 2013, p. 29) ya que, como veremos en el capitulo, fue durante el crecimiento
de la burbuja especulativa en este mercado, representado por las innovaciones
financieras respaldadas en créditos hipotecarios, donde se incrementé la

inestabilidad del sistema econdmico estadounidense.

Por crisis hipotecaria se entiende el colapso del mercado hipotecario en Estados
Unidos entre 2007 y 2008, que llevo a la caida de grandes instituciones financieras,
como grandes bancos de inversién, lo cual provocé un efecto domind en la
economia estadounidense, llevando a despidos masivos, cierres de empresas y
caidas en la actividad econémica no solo de este pais, sino de forma internacional.
Se considera que esta crisis hipotecaria fue mas bien el estallido de una burbuja en
el mercado inmobiliario, en donde diferentes participantes en la especulacion
alimentaron dicha burbuja durante mas de 10 afios, con la busqueda de ganancias

mediante la inversion en dicho sector. (Shiller, 2013).

Robert J. Shiller (2013) en su obra “The Subprime Sulution”, menciona que dicha
burbuja se generd por la creencia generalizada de la sociedad, incluyendo
intermediarios financieros, de que los precios de la vivienda tendrian una constante
tendencia al alza a través del tiempo, debido a factores como el crecimiento de la
poblacién, el crecimiento econémico o0 la posible escasez de elementos de
construccion, por lo que, en la busqueda de inversidn, este sector seria una opcion

rentable.
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Esta creencia de que los precios de la vivienda solo podrian subir, provocd que
prestamistas e instituciones financieras relajaran sus estandares y estuvieran
dispuestos a tomar mayores riesgos al momento de emitir créditos hipotecarios, por
lo tanto, se dio una mayor oferta de crédito, alcanzando estratos de la sociedad que

antes no tenian acceso (Shiller, 2013).

De acuerdo con lo anterior, surgieron las llamadas “hipotecas subprime”, las cuales
son préstamos a personas que se consideran como de alto riesgo, porque no
cuentan con historial crediticio o presentan caracteristicas que tipicamente
representan probabilidades de impago, es decir, no comprobacion de ingresos, no
tener un trabajo estable, prestamos superiores a su capacidad de pago, entre otros
(Zurita, Froilan y Rodriguez, 2009).

Tales hipotecas subprime comenzaron a expandirse desde la década de los
noventa, por lo que muchas personas, incluso sin fuentes de ingreso fijas, tuvieron
acceso a créditos hipotecarios y pudieron adquirir viviendas, es decir, en términos
de Minsky, cada vez mas personas se enfrentaban a niveles de endeudamiento que
no eran capaces de hacer frente con sus fuentes de ingreso, ya que en muchos
casos ni siquiera contaban con trabajo (caso de créditos NINJA, abreviacion de No
Income, No Job, No Assets), lo cual, fue un elemento fundamental para el

incremento de la fragilidad de la economia (Zurita, et al., 2009).

Sin embargo, la mayor disponibilidad de oferta de crédito por parte de intermediarios
financieros y la creencia de que los precios de la vivienda seguirian una tendencia
alcista, si bien son elementos que propiamente pueden causar un incremento en la
demanda de financiamiento, también hubo otros elementos que participaron en el

crecimiento de la euforia en la economia.

Adicionalmente, hay que considerar que tradicionalmente los créditos hipotecarios

se realizaban a tasa fija durante toda la vida del financiamiento, sin embargo,
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durante esta época se hicieron comunes los créditos a tasa variables, que
generalmente funcionaban con bajas tasas en los primeros afios del crédito, para
posteriormente ajustarlas de acuerdo a una tasa de referencia, por lo que en ciertos
afos donde las tasas de interés mantenian valores constantes (en torno al 5% entre
1995 y 2000), esto representaba un atractivo para los solicitantes de crédito, ya que
apoyaba la creencia de que los costos del financiamiento se mantendrian
constantes durante toda la vida atil de crédito, y estos serian capaces de validar su
deuda. Tales facilidades en la obtencién de créditos apoyaron a que las hipotecas
subprime pasaran de un 5% del total de las hipotecas en 1994 al 20% en 2006
(Zurita, et al., 2009).

De acuerdo con lo anterior, un elemento a considerar fue la politica monetaria que
tuvo el Sistema de la Reserva Federal (FED por sus siglas en ingles), durante este
periodo. Considerando el rompimiento de la burbuja de las acciones de las
empresas tecnoldgicas a inicios de la década del 2000, y el ataque terrorista del 11
de septiembre de 2001, y como mecanismo de estimulo a la economia, la Reserva
Federal decidié reducir su tasa clave, es decir, la de los fondos federales,
aproximadamente a 1%, durante el afio 2003, los cuales se mantuvieron hasta
mediados de 20042,

Si bien este breve periodo apoyé a la amplificacién de las hipotecas de alto riesgo
emitidas, no se puede considerar como un factor decisivo para la formacion de la
fragilidad de la economia, debido a que la emision de hipotecas subprime ya se
estaba dando desde la década de los noventa, por lo tanto, fue mas bien un factor

de aceleracion mas que uno de generacion.

Ahora bien, en un contexto en que se esta dando mayor oferta de crédito, llegando
a personas gue antes no tenian acceso debido a los controles crediticios de las
instituciones, la pregunta mas bien seria, ¢ Por qué una institucion estaria dispuesta

a otorgar créditos riesgosos que podrian poner en riesgo su solvencia?

16 Datos obtenidos de Shiller (2013)
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Para revisar esta pregunta, hay que considerar que en el mercado hipotecario se
pueden distinguir dos mercados, el primero, donde se originan las hipotecas, y el

segundo, donde se negocian las hipotecas ya existentes (Zurita, et al., 2009).

Antes de que dicho mercado secundario se desarrollara lo suficiente, las
instituciones que otorgaban el crédito financiaban casi la totalidad de los préstamos
inmobiliarios con sus recursos, por lo que ellos mismos realizaban las tareas de
revision, contratacion y recoleccion de pagos, ademas de que se quedaban con
dicho crédito durante toda su vida, por lo que si se daban casos de impago, era el
propio intermediario el que sufria las consecuencias. Sin embargo, con el desarrollo
del mercado secundario, surgieron innovaciones financieras que permitieron al
intermediario emisor del crédito hipotecario, “deshacerse” de dichos créditos.
(Zurita, et al., 2009).

Ahora los emisores del crédito buscaban vender dicho crédito rapidamente, y aqui
se hacia evidente la utilidad de tal mercado secundario, ya que ahora era posible
vender los créditos de forma individual, o bien, mediante el proceso de titulizacién,
gue consiste en empaquetar diferentes créditos y venderlo como un activo unico.
(Shiller, 2013). Este proceso de titulizacion fue clave para explicar el rapido contagio
en la economia una vez iniciada la crisis, ya que habia un gran namero de

involucrados en la compra de estos titulos en todo el sistema financiero.

Dicho proceso consistia, como se menciond anteriormente, en unir diferentes
créditos, ya sea de mismo o diferente nivel de riesgo, y venderlo como un solo titulo
en tal mercado secundario, sin embargo, el factor desestabilizante fue que los
inversionistas que adquirian tales titulos, los volvian a empaquetar y los revendian
a otros inversionistas, para trasladar el riesgo de estos titulos a otros inversionistas,
y no quedarse unicamente con el pago de los dividendos del titulo. Este proceso de
titulizacion se consideré por los bancos como una forma de una forma de distribuir

riesgos, ya que si una persona entraba en incumplimiento, no afectaria al titulo, ya
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gue este se componia de diferentes créditos, sin embargo, todos estos titulos
estaban sustentados en un mismo tipo crédito, que si caia en impago, afectaria a

cada uno de ellos (Zurita, et al., 2009).

Importancia de las innovaciones en el periodo euforico

Un elemento representativo de los periodos euféricos es que, en un entorno de
confianza de que las cosas seguirdn comportdndose positivamente, los agentes
economicos estan mas dispuestos a tomar riesgos que en periodos de mayor
desconfianza no tomarian, ademas, se dan innovaciones financieras, con el objetivo
de incrementar las ganancias, favoreciéndose del entorno favorable en que se
encuentra la economia. Esto fue exactamente lo que sucedidé durante el periodo

euforico, entendido entre la década de los noventa y 2007, con la titulizacion.

Si bien las hipotecas subprime, que en si eran ya innovaciones, representaban
cierto riesgo para los intermediarios, ya que se otorgaban sin una evaluacién
adecuada del riesgo, y a personas que no comprobaban su nivel de ingreso, los
intermediarios financieros se vieron motivados a continuar emitiendo dichos
créditos, debido a que ya no implicaba quedarse con el crédito durante toda su vida

atil, ya que se podia vender en el mercado secundario.

Entre los titulos que se generaron mediante este proceso, se encuentran los MBS
(mortgage backed securities), los cuales estaban respaldados en hipotecas, y un
titulo podian incluir desde créditos de alta calidad hasta hipotecas de alto riesgo,
por lo que se entendia como una forma de mitigar el riesgo. También se
encontraban los CDOs (collateralized debt obligation), los cuales estaban
respaldados por activos cuyo valor y pagos se derivan de un portafolio de activos
subyacentes. Dicho titulo se segmentaba en niveles de riesgo de acuerdo con los
créditos subyacentes, y cada segmento, de acuerdo con su nivel de riesgo, era la
tasa de interés que se ofrecia, dichos CDOs con el tiempo comenzaron a incluir

hipotecas, y activos respaldados en hipotecas. (Zurita, et al., 2009).
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Finalmente, en el mercado hipotecario, surgié el CDS (credit default swap), el cual
representaba un contrato entre dos empresas, donde una cubria de forma periddica
una cuota, a cambio de que la otra respondiera por el crédito en caso de que el
prestatario dejara de pagar, desde luego, una vez que el incumplimiento por los
tomadores de crédito va en aumento, esto representa una gran cantidad a cubrir por

la empresa que otorga el seguro. (Zurita, et al., 2009).

Si bien estos titulos ya representaban un riesgo debido a que estaban respaldados
por activos, como ejemplo, el caso de hipotecas, los cuales se enfrentaban a riesgos
de impago, esto implica que el activo subyacente se veia comprometido, y con esto,
el titulo que lo incorporaba, por lo que se generaba un riesgo sistémico mediante la

diversificacion de tales activos en los portafolios de los inversores.

Y efectivamente, el sistema bancario tuvo un papel importante en la amplificacién
del riesgo en la economia, ya que los fondos de cobertura invirtieron importantes
cantidades de dinero prestado en estos titulos, mencionando que “entre 2005 y
2006, el apalancamiento de estos fondos era 15:1, o sea que por cada délar propio

invertido pedian prestados 15 ddlares™’.

Es decir, en un entorno de optimismo generalizado en la economia, se tomaron
decisiones riesgosas por los agentes econémicos, las personas que estuvieron
dispuestas a tomar créditos hipotecarios aun considerando que posiblemente no
serian capaces de hacer frente a los pagos, pero motivados por las tasas de interés
en niveles bajos (alrededor del 5% en la década de los novental®) y la idea de que
los precios de las casas siempre incrementarian, ademas, los intermediarios
financieros que estuvieron dispuestos a dar estos créditos a personas que antes no
tenian acceso, sin comprobar correctamente el riesgo, con tasas variables, ademas
de distribuir dichos créditos y sus riesgos implicitos mediante la titulizacion, y desde

luego la importancia que tuvieron los bancos que con recursos prestados, formaron

17 Datos obtenidos de Zurita, Froilan y Rodriguez (2009).
18 Dato obtenido de Zurita, Froilan y Rodriguez (2009).
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parte de la euforia y tomaron posiciones demasiado arriesgadas en estos titulos

respaldados en activos riesgosos.

Finalmente, las agencias calificadoras fueron participes de este exceso de
confianza en la economia, ya que generalmente evaluaban estos titulos de manera

“

positiva, ya que segun Galan “...las principales calificadoras de riesgo como
Moody’s y Standard & Poors, quienes, a su vez, calificaban esta manera de adquirir
liquidez como “excelente diversificacion”, lo que a incentivé el abuso en la emision

de bonos sustentados en las subprime” (Galan, 2009).

Es decir, la economia estadounidense se encontraba en un periodo euférico donde
se creia que las condiciones permanecerian positivas y favorables de forma
indefinida, por lo que se tomaron riesgos en la composicion de cartera de inversores,
ademas del nivel de endeudamiento de los agentes econdmicos, lo cual, en caso
de que se comprometieran los pagos de las hipotecas, que eran activos que estaban
dentro de los activos generados y distribuidos por el sistema econémico, implicaria

el inicio del colapso de cada participante de esta euforia.

Crisis en el mercado inmobiliario

El problema de que un periodo euférico dure demasiado tiempo es que cada vez
hay mas participantes en el optimismo, lo cual significa que mas personas estaran
tomando deuda que posiblemente no sean capaces de enfrentar, por lo que en el
momento en que se dé un choque externo, o alguna modificacién en los mercados
gue complique la validacion de las deudas, la fragilidad de la economia sera tanta
gue es mas probable una recesion, la cual podria desembocar en una importante

crisis, si las instituciones no estan suficientemente protegidas ante el choque.
Esto sucedié en la economia americana alrededor del afio 2004, donde la burbuja

especulativa en el mercado inmobiliario estaba ya demasiado estimulada, por lo que

ante un intento de contener la inflacion que enfrentaba la economia, la Reserva
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Federal comenz6 a incrementar la tasa de interés de referencia, lo cual incremento

desde luego el costo del crédito (Zurita, et al., 2009).

Gréfica 1.
Tasa de fondos federales de Estados Unidos 2001-2008
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Federal Reserve Bank of St. Louis

Como se observa en la Gréfica 1, después de un periodo de baja tasa de interés,
en 2004 se inicidé uno con incremento constante en la tasa de interés que culminé
en 2006, lo cual, desde luego afecto a los tomadores de crédito, ya que
originalmente los créditos estaban generados a tasas mas bajas, por lo que el
incremento de las tasas implicaba un incremento en el costo de cada uno de los
créditos, con esto, muchas personas comenzaron a tener problemas para hacer
frente a sus obligaciones, afectando a los prestamistas, pero también a cada uno

de los inversores que adquirio titulos sustentados en estos activos.

Este periodo de incremento de tasas impact6 el mercado inmobiliario, afectando el
ritmo de crecimiento en la construccion de casas, ademas de que de acuerdo con
Shiller (2013) sucedio lo que las personas creian imposible, los precios de las casas
comenzaron a bajar, lo cual, y como menciona Minsky (2016), es una forma

secundaria de validar las deudas, imposibilitd la opcion de vender sus casas para
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poder hacer frente a sus obligaciones, ademas de que el vender una casa es mucho
méas complicado y puede que no exista comprador, sobre todo ante un mercado

desestimulado como el que se tenia en este momento (Zurita, et al., 2009).

Para el afio 2007, las sefiales de la crisis hipotecaria eran cada vez mas evidentes,
ya que ademas de que un mayor numero de personas entraban en incumplimiento,
los inversionistas se daban cuenta de que los titulos que las agencias calificadoras
determinaban como seguros, posiblemente no lo eran, lo cual comenz6 un ambiente
de incertidumbre en el mercado y provoco el inicio de venta masiva de dichos titulos,
lo cual causé un desplome de los mercados, afectando a los grandes fondos de
inversion que se encontraban demasiado endeudados tras la especulacion con
estos titulos (Galan, 2009).

Adicionalmente, empresas del sector inmobiliario como New Century Financial, que
eran una de las mayores prestamistas subprime, temieron la posibilidad de
bancarrota, y efectivamente, en abril de 2007, la empresa se declar6é en bancarrota
y tuvo que recortar su plantilla laboral en mas de 3 mil doscientos empleos?®. Otros
ejemplos de esta crisis inmobiliaria fue la venta de WMC Mortgage por General
Electric, la declaracion de bancarrota por American Home Mortgage, una de las

hipotecarias independientes mas grandes (Zurita, et al., 2009).

Medidas para mitigar la crisis

Una vez gue una crisis amenaza a la economia, las funciones del gobierno, y el
banco central, segin Minsky (2016), pueden atenuar las consecuencias de dicho
evento, sin embargo, en caso de actuar demasiado pronto, y evitar la propagacion
de la crisis, podria ser perjudicial, ya que no se generarian cambios en el
comportamiento y en la composicién de cartera de los agentes econdmicos, por lo
gue podria ser que no se corte la crisis, sino mas bien que solo se dé una pausa, y

luego continten las condiciones como ya estaban en la economia, ademas, las

19 Dato obtenido de Zurita, Froilan y Rodriguez (2009).
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acciones deben de ser cuidadosas, porque es posible que demasiados apoyos a la

economia generen presiones inflacionarias.

De acuerdo con lo anterior, una vez que la crisis en el sector inmobiliario era
evidente, y se cuestionaba la posibilidad de generar consecuencias en toda la
economia, el objetivo era que la crisis se contuviera solo en el mercado inmobiliario,
incluso, el representante del poder legislativo de Estados Unidos indicaba que el
mensaje era que “no habra rescates para los participantes informados que alentaron
la burbuja crediticia y, por ello, el banco central no relajara las condiciones

crediticias” (Contreras Sosa, 2008).

Ante esto, de acuerdo con Contreras Sosa (2008), las primeras medidas tomadas
fueron en agosto de 2007, donde el presidente Bush busco que el Congreso
aceptard una reforma sobre el Cédigo Federal impositivo, para flexibilizar los
refinanciamientos hipotecarios, plan que, fue descartado inmediatamente, mientras
gue, el Banco Central continué haciendo énfasis en que no habria rescate para los
inversionistas y prestamistas que alentaron la burbuja, lo cual no fue bien recibido
por los mercados. De acuerdo con el mensaje que no habria rescate, el Banco
Central mantuvo intacta la tasa interbancaria, y solo se tuvieron recortes a la tasa

de interés que la FED cobrara a la banca comercial.

Ya para septiembre de 2007, y ante cada vez mas créditos hipotecarios pendientes
de pago, la FED decidi6 inyectar liquidez al sistema, un total de 2 mil millones de

ddlares via operaciones de recompra de deuda a tres dias (Contreras Sosa, 2008).

Adicionalmente, fue necesaria la disminucion de la tasa de referencia, la de los
fondos federales, en medio punto, llegando a 4.75%, por lo que la estrategia de
politica ya estaba cambiando para entonces, dicha medida, ademas de la
disminucion a la tasa de descuento en medio punto, fue bien recibida por los

mercados, ya que el Indicé Dow Jones subi6 aproximadamente 2.5%2°,

20 Datos obtenidos de Contreras Sosa (2008).

39



Otro de los intentos que se tuvieron fue la iniciativa del Departamento del Tesoro en
octubre, para que bancos y agentes financieros privados juntaran sus activos
riesgosos en un fondo, para evitar ventas desordenadas de activos, sin embargo,

dicha propuesta fue rechazada tanto por los inversionistas (Contreras Sosa, 2008).

Para finales de octubre, nuevamente se decidioé disminuir la tasa de referencia y la
de descuento en un cuarto de punto, y de acuerdo con Contreras Sosa “...la baja
tenia un caracter preventivo y estaba dirigida contra la desaceleracion esperada
para el cuarto trimestre de 2007 y el primero de 2008, dado el rezago con que opera

cada decision de politica sobre la economia” (Contreras Sosa, 2008).

Adicionalmente, la inyeccion de recursos continud durante finales de septiembre,
por un monto de 38 mil millones de ddlares en cuatro operaciones y varios dias con
montos menores, y la primera semana de noviembre se inyectaron 41 mil millones
de ddlares en reservas temporales al sistema bancario, y 32 mil millones de dolares
el 8 de noviembre, esto ante el empeoramiento del mercado inmobiliario, la

depreciacion del délar, y la inflacién?!.

En diciembre, la administracion Bush anuncio la iniciativa Hope New, con apoyos a
propietarios de casas hipotecadas, como refinanciamiento a tasa fija, préstamos
respaldados por el gobierno, entre otros, ademas de la reforma a los codigos
impositivos, medida que, fue apoyada por el Departamento del Tesoro,
adicionalmente, se dieron nuevas disminuciones en la tasa de referencia y de

descuento en un cuarto de punto, por parte de la FED (Contreras Sosa, 2008).

Considerando que las medidas tomadas no tenian los resultados esperados, se
incluyeron medidas como el programa TAF, que era un mecanismo con el cual la
FED subastaria fondos temporales a instituciones de depdésito contra diferentes

colaterales que pudieran asegurar prestamos en ventanilla de descuento, ademas

21 Datos obtenidos de Contreras Sosa (2008).
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de lineas de swaps de divisas con el Banco Central Europeo y el Banco Nacional
Suizo (Contreras Sosa, 2008).

AuUn con estas medidas, no fue posible evitar que se afectara a la economia real, el
cual era el objetivo de inicio por la FED y el gobierno, por lo tanto, ante la caida cada
vez mayor del precio de las casas, mas personas en incumplimientos, y anuncios
de quiebras y despidos masivos por grandes fondos de cobertura, fue necesaria
mayor presencia de la figura de prestamista de Ultima instancia, por lo que en marzo
de 2008, la Reserva Federal rescat6 a Bear Stearns, asumiendo 30 mil millones de
dolares en obligaciones y gestionando su venta y para agosto de 2008, en
septiembre se rescatd a AlG con un crédito de 85 mil millones de dolares mas 38
mil millones de ddlares adicional, y al ser insuficiente el primer monto, también se
rescatd a las GSEs (empresas apoyadas por el gobierno) Fannie Mae y Freddie
Mac (Zurita, et al., 2009).

Sin embargo, no se rescat6 a todos los involucrados en la burbuja especulativa, ya
gue se dejo caer a Lehman Brothers, que representé la mayor quiebra en la historia
de Estados Unidos con 639 mil millones de délares en activos y deudas por 613 mil
millones (Galan, 2009).

Consideraciones finales

Si bien de forma general, la hipotesis de la inestabilidad financiera desarrollada por
Hyman P. Minsky nos permite revisar la crisis del sector inmobiliario de Estados
Unidos en 2007-2008, ya que la hip6tesis revisa no solo el momento en que se gesta
la crisis, sino, las condiciones previas que fueron incrementando la fragilidad del
sistema, la cual, ante un evento que genera una disminucion de los ingresos, o bien,
dificulta la validacion de las deudas de la economia, genera el desplome de la
economia, el cual puede ser mitigado por acciones del gobierno y del Banco Central
(Minsky, 2016).
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La economia estadounidense inici6 el periodo euférico previo a la crisis, ya que de
acuerdo con Shiller (2013) se consideraba que el precio de las casas nunca bajaria,
lo cual causé que los inversionistas pusieran el interés de sus inversiones en dicho
sector, ademas de que los intermediarios financieros estuvieron dispuestos a
otorgar créditos mas riesgosos, y con modalidades atractivas, como créditos a tasas
variables, lo cual facilité el acceso a crédito a personas que antes no lo tenian, por
lo que la economia aumentd su endeudamiento. Ya este aumento del
endeudamiento es peligroso por si solo, sin embargo, el desarrollo del mercado
secundario, y la posibilidad de los emisores de crédito de deshacerse de estos
créditos, mediante su venta individual o mediante el empaquetamiento y la venta de
titulos sustentados en tales activos riesgosos, incremento el nivel de fragilidad del
sistema, porque cada vez mMA&s inversores tenian en sus carteras activos

sustentados en estos créditos con alta posibilidad de impago.

Adicionalmente, el criterio de revision de estos créditos que tuvieron las agencias
calificadoras, que consideraban tales titulos como una buena opcién de
diversificacién, y la poca supervision de las autoridades, facilitd la distribucion
masiva de estos titulos, llegando al grado de que importantes fondos de inversion

estaban fuertemente apalancados con tales titulos (Galan, 2009).

Llegado el momento en que los precios de las casas comenzaron a disminuir, y se
inicié un periodo de incremento de tasas de interés, se tuvo un mayor niumero de
impago de los tomadores de crédito, lo cual no solo afecté a las agencias
inmobiliarias que vieron afectados sus ingresos, sino a todos aquellos inversores
gue fueron parte de la euforia y participacion en la especulacion y la busqueda de

rentabilidad mediante la adquisicion de estos titulos.

Las consecuencias de la crisis comenzaron a ser evidentes en la economia, y ante
el temor de su propagacion al sector real, tanto el gobierno como el Banco Central
impulsaron medidas para apoyar al sistema, inicialmente mediante inyecciones de

liquidez, posteriormente con la disminucion de las tasas de referencia y de
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descuento, y finalmente la medida urgente de prestamista de ultima instancia,
rescatando a diversos participantes y generadores de la euforia que originalmente

genero la crisis.
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Capitulo 3. Crisis financiera en México de 1994: una revision

de sus causas

La crisis ocurrida en México en el afio de 1994 es un caso que pone en evidencia
uno de los elementos relevantes en la hipotesis de la inestabilidad financiera de
Minsky, el hecho de que durante un periodo euforico, de aparente tranquilidad y
donde los agentes econdmicos se sienten confiados, se da un endeudamiento
generalizado en la economia, el cual, va debilitando poco a poco la “fortaleza” de la
economia, y la vuelve cada vez mas vulnerable a cualquier golpe, ya sea externo o

interno, que genera que estas condiciones se reviertan.

La crisis de 1994 tiene diferentes aspectos que la originan, diversos autores han
determinado causantes de tipo macroeconémicos, y otros de tipo microeconémicos,
los cuales, en conjunto, contribuyeron a que la economia mexicana tuviera que
recurrir a devaluar la moneda, aun cuando el objetivo desde hace ya bastante

tiempo era mantener el tipo de cambio sin modificaciones importantes.

Entre los elementos que, como veremos, fueron generadores de la crisis, se
encuentra el comportamiento de agentes e instituciones dentro del Sistema
Financiero, ya que el entorno de confianza provocé que cada vez personas se
incorporaran al sistema, generando especulacion y un fuerte endeudamiento de

familias y empresas mexicanas.

Lucha contra la inflacion

Millan (1999) destaca que a principios de los afios setenta, el modelo de sustitucion
de importaciones sufrié el agotamiento de los motores internos de crecimiento, por
lo que se comenzO a reemplazar la inversion privada, que comenzaba a ser
insuficiente para provocar crecimiento econémico, por gasto publico. Tal aumento

del gasto publico generé saldos negativos en cuenta corriente, ya que se
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Millones de délares

acumulaban déficits externos con bajas reservas internacionales, por lo tanto, esta
etapa se caracteriz6 por estar liderada por el gasto publico, que eventualmente

requeria aumentar el tipo de cambio, y politicas monetarias y fiscales restrictivas.

Como se observa en la grafica 2, la cuenta corriente mostré saldos deficitarios
durante la década de los setenta, con una expansion importante del mismo al final
de la década y principios de los ochenta, alcanzando un maximo de -5,078.6

millones de dolares en el tercer trimestre de 198122,

Gréfica 2.

Saldo en cuenta corriente 1970-1981
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Con los resultados anteriores, Millan (1999) indica que ya era necesario iniciar un
cambio en el modelo de crecimiento, por lo que, durante el gobierno de Miguel de
la Madrid, se inici6 un modelo orientado a la exportacion, donde se combinaban
estrategias como la apertura comercial, reforma economica del Estado,
privatizacion de empresas publicas, asi como menores subsidios y tarifas

suministrados por el gobierno.

22 Informacion de estadisticas de Banco de México.
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Era evidente que para que el nuevo modelo exportador tuviera éxito, era
indispensable combatir la inflacién, por lo que este fue el eje de la politica monetaria
a partir de 1982 y hasta 1994. Por lo tanto, en 1987, se anuncié un plan heterodoxo
combinando politica de ingresos con disciplina fiscal y monetaria, para con esto

buscar reducir la inflacién sin causar recesion.

Con esto, se inici6 el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE), donde se busco
realinear los precios relativos mediante ajustes en precios y tarifas del sector
publico, ademas de elevacion en tipo de cambio, tasas de interés y salarios,
disminucion del gasto publico y mayor apertura comercial. Ademas, se dieron
anuncios anticipados de las modificaciones de precios y tarifas del sector publico,
para que los agentes econdmicos no utilizaran la inflacion pasada para sus
modificaciones de precios, sino mas bien se basaran en la informacion de

modificaciones posteriores que se comenzaron a anunciar.

Durante la primera etapa del Pacto, los precios clave, como el tipo de cambio, fueron
anclas para el programa de estabilizacién, por lo que permanecieron practicamente
sin cambios hasta la segunda etapa, el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento
Econdémico (PECE), donde ahora se opt6 por deslizamientos diarios y anunciados
con antelacion, ademas de que los aumentos en salarios, tarifas y precios se

ajustaban a la inflacion esperada.

Otro elemento clave para el combate a la inflacién, fueron los esquemas de
concertacion entre las cupulas empresariales, sindicales y organizaciones
campesinas, usando la proteccion arancelaria para convencer a las empresas, es
decir, en sectores donde los aumentos de precio no eran como se habia concertado,
el Gobierno optaba por reducciones arancelarias, o incluso eliminaciones, para

afectar la competitividad de las empresas.
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Estas estrategias rindieron frutos, ya que la inflacion se logré disminuir de 159% en
diciembre de 1987 a 7.05% en diciembre de 199423 como se puede observar en la
Grafica 3, sin embargo, se enfrentd al aumento del déficit en cuenta corriente, a

medida que la inflacién se iba reduciendo, esto como resultado del abuso del tipo
de cambio y la politica comercial

Al usar el tipo de cambio como ancla como estrategia de combate a la inflacion, este
permanecio practicamente sin cambios, lo cual, al reducir inflacion, y la disminucién
del diferencial de inflacién entre México y EE. UU., se generd una apreciacion real
del tipo de cambio. Adicionalmente, la apertura comercial, que originalmente se
disefid como una politica de largo plazo, mas de caracter estructural, se transformé
en una politica a corto plazo, siendo una herramienta para el combate a la inflacion,

ya que se utilizaron los precios internacionales como tope a los domésticos?*.

Grafica 3.
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Como se observa en la Grafica 4, el tipo de cambio se mantuvo practicamente fijo
entre diciembre de 1987 (el PSE se firmé el 15 de diciembre de 1987), y diciembre

de 1994 (antes de la devaluacion tras la crisis). Y tras la constante disminucién de

2 Informacidn de estadisticas de Banco de México.
24 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999).
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la tasa de inflacion, se dio la apreciacién real del tipo de cambio, que, en
combinacién con mayor apertura, se reflejé en un importante déficit de la cuenta
corriente de la balanza de pagos, lo cual se muestra en la Grafica 5, ya que, tras la
firma del PSE, se paso de un superavit de cuenta corriente de 806.9 millones de
dolares en el cuarto trimestre de 1987 a un déficit de -7,496.3 en el cuarto trimestre

de 19942°, via incremento en importaciones por el tipo de cambio sobrevalorado.

Gréfica 4.

Tipo de cambio peso-ddlar 1987-1995
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Grafica 5.
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25 Informacion de estadisticas de Banco de México.
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El déficit de cuenta corriente y sus consecuencias

Durante este periodo el déficit de cuenta corriente mostré un importante crecimiento
tras el inicio del combate a la inflacion, sin embargo también se dio un aumento en
el nivel de reservas internacionales, a causa de la cuenta financiera de la balanza
de pagos, ya que desde 1990 se tuvo superavit, lo cual comenzé a financiar los
déficits en cuenta corriente. Dicho superavit se dio principalmente gracias a la
entrada masiva de capitales, en forma de inversion extranjera directa y
principalmente de cartera, lo cual provocé que las cuentas corrientes dependieran

del capital colocado en activos financieros, los cuales tomaron mayor participacion
en la inversion extranjera.

En la Gréfica 6 se muestra el comportamiento de la inversion extranjera directa y de
cartera entre el inicio del Pacto y 1995. Se observa como a partir de 1991, la
inversion extranjera de cartera registr6 un aumento importante, pasando a ser
mayor que la inversion extranjera directa. Se muestra como a partir de las
probleméticas de 1994, esta inversion directa comenzd a disminuir, para registrar

una importante fuga de capitales en el cuarto trimestre de 1994.

Grafica 6.
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La importante entrada de capitales en el pais revitaliz6 al tipo de cambio, ya que la
mayor oferta de divisas apoyo a mantener el tipo de cambio nominal, a pesar del
diferencial inflacionario nacional con el internacional, y el tener el tipo de cambio
real apreciado causé un aumento en el consumo e inversioén, por lo que al disminuir
el ahorro interno, via aumento de demanda agregada, la entrada masiva de
capitales sirvi6 como protector del tipo de cambio y la estrategia del combate a la

inflacion.

Estos capitales se fueron trasladando poco a poco del mercado de capitales al
mercado de dinero, especialmente titulos gubernamentales, lo cuales contaban con
perfiles mas bajos de vencimiento, por lo tanto, la estabilidad del tipo de cambio y
las condiciones macroecondémicas, dependian de que estos capitales no salieran

del pais.

El tipo de cambio sobrevaluado, en un contexto de mayor apertura comercial, liberé
la demanda de capitales, pero ademas, los flujos de capitales posibilitaron el
aumento del consumo e inversion privados, mediante un aumento del crédito
interno, y en entorno de expectativas positivas, se dio un crecimiento en la compra
de bienes de consumo duradero, gracias al endeudamiento, que serian la base para
el problema de cartera vencida, factor importante para el colapso del sector bancario
en 19942°,

El problema del tipo de cambio sobrevaluado

Originalmente, Millan (1999) indica que el tipo de cambio se utilizé durante el Pacto
para eliminar el componente inercial de la inflacién, el cual, de acuerdo con la gréfica
3, ya se habia logrado, pero el intento de llevar la inflacion a un solo digito, provocé
el abandono del segundo propdsito del pacto, que era no provocar recesion, sin

embargo, al continuar con la estrategia de mantener el tipo de cambio practicamente

26 E| desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Millan (1999).
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sin cambios, la politica monetaria se basé en aumentos de tasas de intereses,
ademas de emision de titulos de cobertura cambiaria como los Tesobonos, esto

como respuesta al incremento de tasas extranjeras, ademas del riesgo pais.

Los Tesobonos ya para diciembre de 1994, representaban casi el 90% de la
tenencia de deuda publica interna en manos extranjeras, sin embargo, el tener tanta
emision de estos titulos representaban problemas, como que reflejaban falta de
credibilidad en la politica cambiaria, o bien, que estos tenian un perfil bajo de
vencimiento, ya que, del total emitido, 29 mil millones de ddlares en diciembre de

1994, 17 mil millones vencian en 199427,

De acuerdo con Banco de México (1994), se dio la sustitucion de los valores
gubernamentales expresados en pesos (Cetes, Bondes y Ajustabonos) por
Tesobonos, con el objetivo de disminuir las presiones sobre el mercado cambiario,
con el argumento de que, de no haberlo hecho, el publico hubiera demandado
moneda extranjera con el importe proveniente de la amortizacion de Cetes y de

otros instrumentos, presionando las reservas internacionales y el tipo de cambio.

Si bien como parte de la politica monetaria se recurrid al aumento de tasas de
interés, a partir del segundo trimestre de 1994, las tasas de intereses comenzaron

a disminuir, lo cual gener6 la salida de recursos al exterior.

En la grafica 7, obtenida del Informe de Banco de México de 1994, se observa como
a partir de abril, se dio una disminucién en la tasa de rendimiento de Cetes a 28

dias.

27 Cifras obtenidas de Millan Valenzuela, Henio Las causas de la crisis financiera en México (1999).
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Grafica 7.
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El argumento de Banco de México (1994) en su informe es que, aunque se
consideraba que el permanecer con aumentos de tasas hubiera evitado la
devaluacion de diciembre de 1994, se indica que aumentos en tasas durante
condiciones de presiones intensas en el mercado cambiario, podria haber
provocado alin mas nerviosismo y turbulencia en los mercados, ademas de que esto
hubiera encarecido el crédito del Banco Central, y por lo tanto del resto de la

economia, lo cual representaria un costo elevado e innecesario

Cualquiera que fuera el motivo para esta disminucion en tasas, Millan (1999) indica
gue esto provoco que solo quedaran los Tesobonos para defender al tipo de cambio,
y al representar tanto porcentaje de la deuda publica, comenzé la pérdida de
confianza de los inversionistas, temerosos de incumplimientos, y comenzaron las
ventas de panico, iniciando asi de acuerdo con Minsky (2016), el fin del periodo

eufdrico en la economia.?8

28 E| desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999) y Banco de México (1994).
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Factores politicos

Anteriormente se menciond la importancia de la entrada de capitales para el
aumento de las reservas internacionales, lo cual financiaba los déficits en cuenta
corriente por el tipo de cambio sobrevaluado, sin embargo, durante 1994, las
reservas internacionales sufrieron importantes disminuciones tras acontecimientos

politicos desfavorables.

El 23 de marzo de 1994, el asesinato del candidato a la presidencia Luis Donaldo
Colosio Murrieta, generd una convulsion politica que generd una disminucion de las
reservas internacionales, ya que ese dia las reservas alcanzaban un monto de 28,
321 millones de délares, cayendo casi 11,000 millones en los treinta dias posteriores
al crimen, ademas, las tasas de interés también sufrieron, ya que en la ultima
semana de marzo, la tasa de interés interbancaria promedio se elevo de 10.93 a
21.12%°.

Entre otros factores, se encuentran las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz
Massieu, que generaron preocupaciones de la estabilidad del sistema politico
mexicano, provocando una pérdida de reservas de 3,500 millones de dolares, o bien
las hostilidades del Ejército Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN), que generaron

desconfianza en los mercados financieros, y provocaron retiros de capitales.

Todos estos factores macroeconémicos generaron el quiebre de un periodo que
euforico iniciado en la década de los ochenta con el inicio del PSE y el combate a
la inflacién, en un contexto donde tras la apertura comercial, se generaron déficits
en cuenta corriente, los cuales ya no podrian ser financiados con el buen nivel de
reservas internacionales, y ante un sistema bancario que otorgaba créditos
peligrosos a personas y empresas, los cuales eventualmente generarian un

problema de cartera vencida y la quiebra de algunos bancos®®.

29 Cifras obtenidad del Informe Anual Banco de México (1994).
30 E| desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999) y Banco de México (1994).
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Los cambios sufridos por el sector bancario previo ala crisis

Hasta los afios setenta, el sistema bancario cumplia su papel de intermediacion,
captacion de recursos y transferirlos, esto debido a que el entorno macroeconémico
era estable, pero principalmente porque se tenia un sistema de banca especializada
después la expedicion de la Ley de Instituciones y Organismos Auxiliares de Crédito
en 1941, donde se dividian giros especializados, como la banca de depésito,
sociedades financieras o créditos hipotecarios, adicionalmente, se tenian los
llamados cajones selectivos de crédito, mediante los cuales se podian canalizar
parte de los recursos hacia sectores prioritarios, donde uno de estos cajones era el

Gobierno.

Dichos recursos no fueron requeridos durante el periodo de desarrollo estabilizador,
ya que el déficit publico fue bajo durante este tiempo, por lo que el gobierno no
necesitd realmente de este financiamiento para financiarse. Sin embargo, Millan
(1999) indica que llegando a la década de los ochenta, y con el reemplazo de la
inversion privada por el gasto publico al agotarse el modelo de sustitucion de
importaciones, y el incremento del déficit, el gobierno tuvo mayor demanda de estos
recursos bancarios, por lo que se absorbié cada vez mas el crédito disponible, y
ante un entorno con alta inflacion, ademas de un control estricto de tasas de interés

nominales, se tuvo una menor captacion bancaria.

Las autoridades, ante este proceso de desintermediacion bancaria, iniciaron la
transicion hacia la banca multiple, ya que en 1974 la Ley Bancaria reconoci6 el
derecho de las instituciones para captar y suministrar servicios crediticios de forma
integral bajo la figura de banca multiple, y en 1978 culminé el proceso mediante
nuevas disposiciones juridicas que facilitaron las fusiones bancarias. Ademas, se
permiti®6 mantener cuentas denominadas en dodlares, para con esto estimular la

competencia dentro del sector, y aumentar la captacion de recursos.
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Sin embargo, llegada la década de los ochenta, y el entorno macroeconémico
adverso durante el gobierno de José Guillermo Abel Lopez Portillo y Pacheco, se

opto por llevar a cabo la expropiacion de la banca en 1982.

La expropiacion convirtié a la banca en la tesoreria del gobierno, ya que con los
recursos provenientes de este sector se pudo financiar el déficit publico. Ademas,
se tomaron otras medidas como el aumento del encaje legal, lo cual redujo la
captacion bancaria y provocé que intermediarios no bancarios reemplazaran a la

banca estatal en la funcion de intermediacion.

Entre otros resultados, se tuvo el movimiento del personal capacitado de la banca
hacia la opcién privada, en parte por la busqueda de mejores compensaciones
economicas, pero también por el hecho de que al ser empresas del gobierno, se
tenian practicas discrecionales para asignar puestos directivos, y desde luego, el
rezago tecnolégico ante bancos extranjeros, lo cual no permitia al sector

desarrollarse y crecer®l.

El camino a la desregulacién financiera

Conforme las finanzas publicas se fueron saneando, fue imperante ahora iniciar el
proceso de desregulacion, donde entre las medidas mas importantes estuvieron el
fin de los cajones selectivos de crédito, desaparicion del encaje legal, y la liberacion

de las tasas de interés.

Tras la emision de CETES en 1978, fue posible financiar la deuda interna, por lo
gue ya para 1989, con las finanzas publicas recuperadas, no era indispensable
seguir canalizando recursos bancarios al gobierno, por lo que se opt6 por eliminar

los cajones selectivos de crédito.

31 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999).
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Con esto, los bancos finalmente pudieron canalizar recursos a donde prefirieran,
con la unica limitante de su disponibilidad de recursos, los cuales dependian desde
luego de las tasas de interés que hicieran atractiva la captacion, y la eliminacion del
encaje legal, que servia como freno para la actividad bancaria. De acuerdo con lo
anterior, también en 1989 se permitié a los bancos determinar las tasas de interés
activas y pasivas, asi como los plazos asociados a ellas, con el objetivo de estimular
la competencia por la captacion y préstamos, que tras la expropiacion bancaria, se

habia transferido a los intermediarios no bancarios.

Finalmente, también en 1989, se decidié eliminar el encaje legal, reemplazandolo
por un coeficiente de liquidez del 30% de la captacion. Antes de esto, el encaje legal
servia como instrumento de control de la oferta monetaria, controlando la expansiéon
del crédito interno. Hasta 1978, se convirtio al encaje legal, junto con el control
directo de tasas de interés, en el principal medio de control de la politica monetaria
y crediticia, pero también operaba como proteccion al ahorro, porque representaba

una reserva forzosa para hacer frente a las obligaciones de los banqueros.

Con la eliminacion de estos mecanismos, la autoridad perdié a sus principales
instrumentos de politica monetaria, y basé el control de la base monetaria en la

compra y venta de titulos de deuda®.

Privatizacion de la banca

Tras la modificacion del articulo 28 constitucional en 1990, el cual otorgaba el
monopolio en la prestacion de servicios bancarios, se inicid el proceso juridico de

privatizacion de la banca multiple, el cual culminaria en 1992.

Los bancos que se vendieron a la iniciativa privada fueron los siguientes33:

32 E| desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999).
33 Informacién obtenida de la Revista Expansidn, Los 18 bancos que Salinas de Gortari privatizé (2022).
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Banamex
Serfin
Internacional
Bancomer
Somex
Comermex
Confia
Cremi

BCH
10.Bancrecer
11.Atlantico

© ©® N o gk~ w0 DN PE

12.Banpais

13. Multibanco Mercantil de México
14.Promex

15.Bancen

16.Mercantil del Norte

17.Banorie

18.Banorte
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El proceso de privatizacion de la banca genero resultados adversos en la economia,
principalmente por la forma en que se realizd la venta de estos, Millan (1999),

describe las condiciones en este proceso, las cuales fueron:

e Se asignaron los bancos de forma privilegiada a personas o grupos con
escasa 0 nula experiencia en el sector bancario. En su mayoria provenientes
de casas de bolsa que tras modificaciones legales en 1992, donde se les
permiti6 a las agrupaciones financieras endeudarse para capitalizar sus
sociedades o de integrar nuevas instituciones financieras a su grupo, se les

permitié liquidar sus adeudos por la compra bancaria con otros pasivos.

e La venta se realizd por un proceso de subasta, donde se privilegio el precio

para la seleccion.

e Debido a que los bancos se vendieron a mas de 3 veces de su valor en libros,
Sus nuevos propietarios se vieron en la necesidad de expandir el crédito para
recuperar sus inversiones, ademas de dejarlos sin recursos para la
capitalizacién. Es decir, se inicié con el otorgamiento de préstamos riesgosos

para recuperar recursos.

Problemas de supervision y regulacion en la actividad bancaria

Tras la eliminacion del encaje legal, la liberacion de las tasas de interés, ademas de
la necesidad de los nuevos banqueros de obtener recursos para recuperar sus
inversiones, era imperante contar con una regulacion prudencial, asi como una

supervision adecuada a todo el sistema.
A partir de la desregulacion bancaria, ademas del proceso de privatizacion, se dio

un incremento en el crédito, ya que, de acuerdo con el informe de Banco de México

(1994), tan solo entre 1993 y 1994, el incremento real del saldo de crédito de la
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banca comercial fue de 15.9%, y de 16.9% de la banca de desarrollo. Ademas, se
dio un incremento de igual forma en la cartera vencida, ya que, de diciembre de
1993 a diciembre de 1994, el saldo nominal de cartera vencida, incluidos intereses,
en la banca comercial fue 20,051 millones de pesos mayor, lo cual representa un
incremento de 44.6%, siendo que de 1992 a 1993, el incremento fue de 56%,
mientras que el indice de morosidad paso de 7.1 a 8.2% de 1993 a 1994, lo cual
representa una importante falla en la regulacién, ya que el porcentaje aceptado en

normas internacionales es de 3.5%?34.

Para el mismo periodo, Banco de México (1994) indica que la banca de desarrollo
tuvo un incremento de cartera vencida de 1,989 millones de pesos, lo cual
representd un incremento real de 17.9%, mientras que entre 1992 y 1993 el
incremento fue de 47.4%. Por su parte, el indice de morosidad paso de 3.8 a 3% en
la banca de desarrollo. El hecho de que el impago en la banca de desarrollo no fuera
tan marcado como en la banca comercial, se debio al destino del crédito, ya que la
mayoria se destinaba a sector gobierno y sector financiero, dejando muy poco

porcentaje al sector privado.

De acuerdo con Banco de México (1994), el mayor incremento en cartera vencida
para la banca comercial fue en las siguientes actividades: agropecuaria,

manufacturera, construccion, vivienda y créditos al consumo y comercio.

Entre las causas de la cartera vencida que experimenté la banca en este periodo de
tiempo, esta la ya mencionada entrada de capitales foraneos, lo cual ocasion6 una
burbuja especulativa en ciertos activos y bienes de consumo, generando incremento
de precios. Por lo tanto, los agentes econdmicos, en un entorno euférico, usaron los

préstamos otorgados por la banca para adquirir dichos activos y bienes.

De acuerdo con lo anterior, ante una expansion del crédito, ademas del consumo y

vivienda, cuando en 1993 se entré en recesion temporal, ya que el gobierno

34 Cifras obtenidad del Informe Anual Banco de México (1994)
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continud con el intento de reducir la inflacién a un digito, los consumidores se vieron

en problemas para hacer frente a sus obligaciones.

Adicionalmente, a medida que la cartera vencida fue aumentando, los banqueros

tuvieron que incrementar sus reservas ante cualquier eventualidad, por lo que

ampliaron sus margenes de intermediacion, es decir, mayores tasas activas, con lo

cual se encarecié aln mas el servicio de los adeudos.

Entre otros factores que propiciaron mayor fragilidad en el sistema, que

eventualmente desembocaria en la crisis de diciembre de 1994, Millan (1999)

describe los siguientes:

Insuficientes normas prudenciales para el otorgamiento de créditos,
ya que gran parte del crédito se concentré en el consumoy la vivienda,
considerando que estos rubros son los primeros en verse afectados
ante cambios en el ciclo econdmico, y efectivamente fueron de los
principales sectores donde se incrementd la cartera vencida entre
1993y 1994.

Escasas medidas para evaluar el riesgo de los préstamos, ya que
quedod totalmente en manos de las instituciones crediticias, sin que la

autoridad tuviera capacidad de evaluar el cumplimiento normativo.

Criterios de contabilidad deficientes que no permitieron dimensionar la
verdadera cartera vencida, ademas de modificaciones en los
balances, los cuales ocultaban el verdadero nivel de cartera vencida

de cada institucion.
Facil acceso al crédito, ya que créditos al consumo se obtenian

simplemente con el llenado de formularios y comprobacién de

identidad, dejando a un lado el historial crediticio o la solvencia del
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solicitante. Este incremento fue fundamental para el posterior
incremento de cartera vencida, ya que, de acuerdo con Banco de
México (1994), el saldo nominal total de cartera vigente a través de
carteras vencida paso de 2,454 millones de ddlares, a 26,792 millones

de délares en diciembre de 1994.

- La conservacion del seguro de banca universal, ya que permitié que
los banqueros realizaran sus actividades sin medida, ya que, de
enfrentarse a fracasos, las consecuencias serian sufragadas por el
dinero de los contribuyentes, lo cual sirvi6 como motivacién al

incremento del crédito.

- Informacion asimétrica entre la banca y la autoridad supervisora, lo
cual no permitio la intervencién oportuna en el momento que la cartera

vencida se fue incrementando.

Todos estos factores generados en el sector bancario, expresados en problemas de
cartera vencida, por incumplimiento de sus deudores, sumado a los factores
macroeconomicos, es decir, las presiones al tipo de cambio, la salida de capitales
por problemas de confianza, asi como la desconfianza de los agentes econémicos
en la politica monetaria, que tras la disminucién de tasas de interés en el segundo
trimestre de 1994, basada ya Unicamente en la emision de Tesobonos (los cuales
representaban casi el 90% de la deuda publica®®), gener6 dudas en los agentes
acerca de su cumplimiento, comenzando las ventas de panico para recuperar sus

recursos3®.

Tales factores generaron un ambiente de desconfianza y fragilidad en la economia
mexicana, que finalmente desembocarian en una de las crisis mas graves en la

historia del pais.

35 Cifras obtenidas de Millan Valenzuela, Henio Las causas de la crisis financiera en México (1999).
36 E| desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Milldn (1999) y Banco de México (1994).
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La explosion de la crisis y el rescate bancario

La situacién era ya insostenible, por lo que entre diciembre de 1994 y enero de
1995, la crisis se manifesté en forma de una macro devaluacion del peso, ya que
los mecanismos de politica monetaria ya eran insuficientes para mantener el tipo de
cambio, ademds, ante la disminucion que se tenia en el nivel de reservas

internacionales, el objetivo seria ahora establecer estas variables lo antes posible.

Entre las medidas que se tomaron, el alza de tasas de interés, donde si observamos
en la Grafica 7, se muestra un repunte en las tasas de interés de Cetes a 28 dias y
TIIP en diciembre de 1994, también se incrementaron las tasas impositivas que
gravaban el gasto, para el IVA, se aumentd de 1994 a 1995 de 10 a 15% general, y

de 6 a 10% en frontera®’, y la reduccién del gasto publico.

El objetivo era reducir el gasto en consumo y en la inversion, para con esto, frenar
las presiones inflacionarias tras la devaluacién, y convertir el déficit en cuenta
corriente a superavit, estas medidas tuvieron sus efectos en demanda agregada,

empleo, e ingreso real disponible.

Para revertir el exceso de gasto privado, ademas de evitar la fuga de capitales, se
tuvieron que aumentar las tasas de intereses, por un lado para limitar el
financiamiento, y por otro para la mayor obtencion de rendimientos. Ante estos
incrementos, los bancos tuvieron que modificar sus tasas para no afectar su margen
de intermediacion, y con esto, se encarecié aun mas el servicio de la deuda

bancaria, generando aun mas incumplimientos.

La actividad irresponsable de la banca gener6 un problema de carteras vencidas,

donde se superd por mucho el indice de morosidad permitida por las normas

37 Informacion obtenida de CENTRO DE INVESTIGACION ECONOMICA Y PRESUPUESTARIA, articulo “ISR e IVA:
Evoluciones histdricas” (2014).
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internacionales, por lo que las autoridades se vieron en la necesidad de realizar el

rescate bancario, primero orientada a las instituciones, y después a los deudores.

El rescate a la banca tuvo un costo fiscal de alrededor del 7.1% del PIB en 1995, y
para 1996 ya ascendia a 13.2% del PIB (Giron y Levy, 2005). Se estima que los
recursos destinados para las instituciones fueron de aproximadamente 65 mil

millones de délares, y el 10% de esta cifra para los deudores?e.

Entre las estrategias destinadas al rescate bancario, se encontraban el
otorgamiento de créditos blandos mediante el Programa de Capitalizacion temporal,
el fortalecimiento directo de la estructura de capital mediante aportaciones directas
a cambio de acciones y/o obligaciones subordinadas emitidas por las instituciones,
pero principalmente mediante la adquisicion de activos dafiados o la asuncion de

perdidas, segun el problema que presentara la institucion.

Esta estrategia consistia en que, si la institucién presentaba problemas de liquidez,
se compraba cartera vencida mediante pagares liquidables a diez afos y
generadores de intereses capitalizables a tasas parecidas a la de Cetes a 90 dias,
a cambio de que los bancos aportaran un peso de capital por dos de cartera
comprada, pero si el problema era de solvencia, se aportaba la diferencia entre

pasivos y activos, para con esto sanear a las instituciones y proceder a su venta®.

Se estima que seis bancos absorbieron 68.9 por ciento de los apoyos, los cuales
fueron: Serfin, Inverlat, Banpais, Union, Cremi y Bancrecer, todos estos

desaparecidos posteriormente?.

El principal problema de tomar la estrategia dos como la mas utilizada, fue el alto

costo que esta tuvo, ya que, para diciembre de 1997, el valor nominal de la cartera

38 Cifras obtenidas de Millan Valenzuela, Henio Las causas de la crisis financiera en México (1999).

3 Liquidez es la capacidad de los activos de convertirse en efectivo, mientras que la solvencia es la capacidad
de la empresa de cumplir con sus compromisos financieros en el futuro.

40 Informacion obtenida de Cardenas, E. (2020). La historia segiin AMLO: el rescate bancario.
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vencida adquirida por el Gobierno era de 168 mil millones de pesos, considerando
gue esta opcion implicaba menor recuperacién de los recursos destinados al

rescate, y desde luego mayor carga a los contribuyentes*!.

Consideraciones finales

Se han expuesto diferentes causas que fueron gestando la crisis de diciembre de
1994. Como se ha revisado en los elementos de la hipo6tesis de la inestabilidad
financiera desarrollada por Minsky, la fragilidad de un sistema econémico no es un
suceso inesperado y que se puede marcar en el tiempo, es mas bien un proceso de
varios afios, el cual va cambiando la estructura financiera y productiva del pais,
generando un ambiente de confianza que da pie a la especulacién, lo cual va
convirtiendo a la economia en una estructura fragil, capaz de romperse ante

cualquier eventualidad.

Para el caso de México y la crisis de 1994, el proceso se inicié mas de una década
antes, cuando se cambio el modelo econémico, de sustitucién de importaciones a
una economia exportadora, decidiendo abrir la economia al exterior. Dicha
estrategia exportadora requeria llevar a cabo el combate a la inflacién, el cual, se
ampli6 en 1987 con la firma del Pacto de Solidaridad Econdmica, el cual, en
conjunto con otras medidas expuestas anteriormente, llevaron al tipo de cambio
nominal a mantenerse practicamente constante, y ante la reduccién de la inflacién,
se tuvo un tipo de cambio real sobrevaluado. Esto llevo desde luego al aumento de
las importaciones, generando déficits en cuenta corriente, pero ante condiciones
financieras atractivas para inversionistas extranjeros, y la llegada de capitales, tanto
de forma directa y particularmente de cartera, se dio un aumento de reservas

internacionales que permiti6 mantener esta situacion durante cierto tiempo.

41 El desarrollo de las ideas expuestas en este apartado se basé en Millan (1999) y Girdn y Levy (2005).
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Sin embargo, llegando 1994, y en un entorno de turbulencias politicas, cambios en
la politica monetaria, y la excesiva emision de titulos con cobertura cambiaria, que
provocé desconfianza de los inversores, llevaron al incremento en la desconfianza
de los inversionistas, disminuyendo de forma importante las reservas

internacionales, y volviendo insostenible el mantenimiento del tipo de cambio.

Adicionalmente, los cambios que sufrié el sistema bancario durante la década de
los noventa, acompafiado de la falta de regulacion y supervision de las autoridades,
llevaron a una expansion crediticia en la economia, la cual se realizé sin medidas
adecuadas para evaluar el riesgo, eventualmente desembocando en un problema
de cartera vencida, poniendo en peligro la supervivencia de las instituciones de

crédito.

Como se menciona en la teoria de Minsky, el papel del prestamista de ultima
instancia es vital para proteger a la economia ante los episodios de crisis, en este
caso, la puesta en marcha del rescate bancario por parte de las autoridades
mexicanas evito la desaparicion de las instituciones financieras que abusaron de la
fragilidad de la normativa y supervision, provocando el exceso de crédito y el

consecuente incumplimiento.

Desde luego el rescate bancario representd una enorme salida de recursos
publicos, los cuales, evitaron que en los afios posteriores a la venta se realizara
inversién publica destinada a mejorar y estimular el bienestar de la sociedad,
ademas de convertirse en una importante carga fiscal durante los afios posteriores,

representando una pesada deuda que descansaria en los propios contribuyentes.
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Capitulo 4. Situacion financiera en México tras la pandemia
por COVID-19.

El sistema financiero mexicano ha experimentado cambios desde que inicio la
pandemia. Inicialmente, las afectaciones debido a la caida en la actividad
economica, a causa de las medidas de confinamiento y distanciamiento social, se
manifestaron en que muchas personas vieran disminuido su ingreso, debido a que
las empresas optaron por disminuir su fuerza de trabajo en este periodo para
disminuir costos y con esto evitar complicaciones econdémicas al corto plazo, por lo
gue muchas de estas personas se vieron en la necesidad de disminuir primeramente
su consumo, ademas de que se encontraron con menores recursos disponibles para
hacer frente a sus obligaciones financieras, con la posibilidad de afectar la

estabilidad de los intermediarios financieros.

De acuerdo con la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky, resulta
importante ver el grado en que los compromisos de pago de los agentes econémicos
se vean comprometidos durante periodos de fragilidad del sistema. La peculiaridad
de la revisién consiste en que, para Minsky (2016), este incremento en la fragilidad
se gesta durante un periodo euférico donde las expectativas eran positivas, ya que
los agentes economicos decidieron tomar deuda para realizar sus actividades
economicas, o0 bien, para la especulacién. Sin embargo, para el caso de México
antes de la pandemia, la economia ya venia enfrentando bajas tasas de crecimiento,
con tendencia negativa durante todo el 2019 y una contraccion de -1.2% en el primer
trimestre de 2020 (Landeros, 2023), ademas de expectativas pesimistas, por lo que
los efectos de la pandemia mas bien llegaron a amplificar el escenario adverso en

la economia nacional.

Para analizar estos efectos, primeramente, se hace una revision de las afectaciones
inmediatas de la pandemia en la economia de forma general, viendo como se afecto
la actividad econdmica, consumo y empleo, para tener un contexto general del

estado de la economia tras la pandemia. Posteriormente, utilizando los Reportes de
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Estabilidad Financiera de Banco de México, publicados en diciembre de cada afio,
entre 2020 y 2022, se revisard la situacion del sistema financiero en cada afio,
poniendo el enfoque en la situacion del crédito en la economia, para con esto revisar
si los cambios que ha experimento la economia desde la pandemia, han complicado
la estabilidad del sistema, desde la vision de Minsky, es decir, revisando el
endeudamiento del publico, su capacidad de pago y las afectaciones que esto

pudiera tener en sus intermediarios.

Efectos inmediatos de la pandemia por COVID-19 en la economia

mexicana

Se pueden distinguir tres etapas en el impacto de la pandemia en la economia

mexicana de acuerdo con Esquivel (2020), las cuales son:

1. Fines del primer trimestre de 2020, provocado por el cierre de varios paises,
y las afectaciones por cancelaciones de vuelos. Tal periodo se caracterizé
por un choque negativo en regiones con orientacidbn hacia actividades
turisticas. Adicionalmente, en esta primera etapa se vieron los efectos tras el
cierre de paises asiaticos y europeos, afectando a las cadenas globales de

valor de algunos sectores manufactureros.

2. Entre abril y mayo, y tras la decisién de suspender actividades consideradas
como no esenciales, la economia enfrenté una desaceleracion tras el intento
de disminuir los posibles contagios. Tal decision afectd principalmente a

sectores manufactureros y de servicios.

3. A partir del mes de julio, se dio el proceso de reapertura, aunque mas lento
de lo anticipado tras la persistencia de alto grado de contagios, y temores a
rebrotes. Debido a lo anterior, diversas actividades econdmicas seguian
afectadas, ya que no se podria regresar a las condiciones previas, hasta que

se encontrara una solucion para la pandemia.
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Estas afectaciones incidieron en que la actividad econdmica en el pais se tuviera
gue frenar, como medida para mitigar los posibles impactos en la salud de la
poblacion, de acuerdo con Esquivel (2020), a partir de marzo se observé una
contraccion de -1.3% en el Indicador Global de la Actividad Economica,
comparando con el mes anterior, donde los principales sectores afectados fueron
los Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas, con
-26% y de Servicios de esparcimiento, culturales y deportivos, con -8%, ademas de
la manufactura con -4.7%, mientras que para el mes de abril y tras la decision de
suspender actividades consideradas como no esenciales, el indicador disminuy6 en

17.3%, donde la actividad industrial se contrajo en 25% y los servicios con 14%.

Adicionalmente, como consecuencia del freno a la actividad economica, no solo en
el pais, si no de manera internacional, las exportaciones se desplomaron en 30.3%
en el segundo trimestre, poniendo énfasis en la caida de ventas de autos, con tasas
en abril y mayo de -79.8% y -49.6%, respectivamente (Mejia, Reyes y Vergara,
2022).

Estas condiciones en la economia incidieron directamente en el consumo de las
personas, ya que, por un lado, al tener menos opciones de consumo debido al cierre
de establecimientos, y por otro, afectados en su nivel de ingreso tras la disminucion
en la actividad econémica, de acuerdo con Mejia et al. (2022), el consumo privado
sufrié una reduccién del 19.5% en el segundo trimestre de 2020, considerando que

esta variable representa alrededor del 65% del PIB.

Finalmente, la disminucidon en la actividad econdmica, y la necesidad de las
empresas de ahorrar costos y protegerse ante la situacion adversa, generaron
afectaciones al nivel de empleo, ya que entre abril y mayo de 2020, se perdieron
aproximadamente 1.1 millones de empleos formales, donde entre abril y marzo se
perdié la mayoria, con 900 mil, y alrededor del 83.7% de los empleos perdidos

correspondieron a trabajadores que percibian entre 1 y 2 salarios minimos y entre
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los sectores mas afectados fueron agricultura, construccion, servicios para
personas, empresas y el hogar, industria de transformacién y comercio, con -11.5%,
-10.1%, -8.6%, -4.4% y -3.2%, donde entre estos cinco sectores se registraron el

94% de los empleos formales perdidos (Esquivel, 2020).

Principales demandantes y oferentes de crédito: Revision de

cambios en la situacién entre 2020 y 202242

Situacién para el afio 202043

De acuerdo con Banco de México en su Reporte de Estabilidad Financiera
diciembre 2020, el financiamiento total de la economia sufrié una desaceleracién
durante el tercer trimestre del 2020, principalmente causado por la desaceleracion
de este rubro para los hogares, teniendo una variacion real anual de -3.6% en el

tercer trimestre, comparado con el mismo periodo de 2019.

Demandantes de crédito

Hogares

Durante este afio se vio afectado el ingreso y el empleo de los hogares y
considerando que los diferentes intermediarios financieros atienden a segmentos
de la poblacion diferentes, los riesgos a los que se enfrentan estos intermediarios
seran diferentes para los intermediarios. Cabe destacar que, de acuerdo con Banco
de México (2020), se observé una disminucion en los instrumentos a plazo en poder

de los hogares, y un aumento en los instrumentos a corto plazo, posiblemente

42 para el desarrollo de este apartado se utilizaron los Reportes de Estabilidad Financiera de Banco de México
publicados en 2020, 2021 y 2022.

43 Para el desarrollo de este subapartado se utilizé el Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México
(2020) pag. 5-103.
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provocado por la mayor necesidad de contar con recursos liquidos para enfrentar la

incertidumbre tras la pandemia.

En cuestion del endeudamiento de los hogares, el 36.4% del endeudamiento por
destino de crédito corresponde al consumo, y el resto a la vivienda, y la banca
multiple, asi como las sofomes reguladas con vinculos patrimoniales con los bancos
han sido los mayores otorgantes de los créditos, otorgando el 46.1% del

financiamiento total para los hogares en septiembre de 2020.

En el crédito a la vivienda, Banco de México (2020) destaca a los principales
otorgantes de crédito han sido Infonavit y Fovissste con una participacion del 63.1%,
seguido de la banca multiple con 35.7% y el resto con 1.2%, sin embargo, por monto
de crédito, la banca multiple fue el primero en el otorgamiento de creditos. Hasta
septiembre de 2020, Infonavit** otorgé 323.2 mil créditos, lo cual representd una
disminucion anual de 18.4%, la banca multiple 176.9 mil créditos, lo cual fue 24.4%
menos que el afio anterior, mientras que Fovissste*® tuvo un incremento en el

otorgamiento de créditos de 5.5%.

Crédito al consumo hogares

Tras la pandemia, entre marzo y septiembre de 2020, se observé una disminucion
generalizada en el crédito otorgado por los intermediarios para el consumo,
particularmente para las tarjetas de crédito sin garantia de un bien, o de una cuenta
como los préstamos de ndmina, asi como los préstamos personales. Tal
disminucion fue producto posiblemente de la disminucién del consumo de los
hogares, considerando que adicionalmente que se reportaron mayores
liquidaciones y amortizaciones de créditos para el periodo indicado (Banco de
México, 2020).

44 Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.
4> Fondo de la Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
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Adicionalmente, Banco de Meéxico (2020) indica que la carga financiera,
determinada por la proporcion del ingreso que se destina a cubrir el pago exigible
de todos los créditos de una persona mostroé un aumento en el periodo determinado,
principalmente en los préstamos personales, lo cual indica que la capacidad de pago

de los deudores se ha visto comprometida tras la pandemia.

En cuestién de la morosidad, gracias a los quitas y castigos “aplicados por las
instituciones, el indice de Morosidad (IMOR)*” mostr6 una disminucion durante el
tercer trimestre de 2020, aunque el segmento de préstamos personales se identifica
como el de mayor morosidad. Por su parte, la morosidad en las entidades no
reguladas continu6 con tendencia creciente en la cartera de consumo no automotriz,
llegando a un indice de Morosidad de 11%%8 en septiembre de 2020, tal aumento
se explica en parte porque las entidades reguladas se vieron beneficiadas por

facilidades regulatorias autorizadas por la CNBV.

Crédito a la vivienda

El crédito a la vivienda, si bien continué con crecimiento en 2020, registré6 una
desaceleracidén en su ritmo entre marzo y septiembre de 2020, debido a que las

amortizaciones y liquidaciones han superado la emision de créditos nuevos.

De acuerdo con Banco de México (2020), los bancos reportaron un aumento en la
demanda de crédito hipotecario, sin embargo, se dio un apretamiento de las
condiciones para otorgar créditos, enfocandose en la calidad de la cartera, esto ante

la adversidad y los riesgos que implicé la pandemia.

46 Un quita es una rebaja o monto perdonado en forma parcial o total que se hace al valor de la cartera. El
acreedor de la deuda voluntariamente renuncia al cobro de una parte o al total de esta. Mientras que un
castigo a cancelacion del crédito cuando existe evidencia que se han agotado las gestiones formales de cobro
o se ha determinado la imposibilidad practica de recuperacién del crédito. (Glosario de términos, CNBV).

47 E| indice de Morosidad (IMOR) representa la proporcidn que existe entre la cartera vencida y la cartera total.
(Glosario de términos, CNBV).

48 Dato obtenido del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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La morosidad del crédito a la vivienda aumenté durante el periodo del informe, tanto
para el crédito bancario como para la cartera del Infonavit y Fovissste, alcanzando
una morosidad de 15.4% y 7.3% respectivamente, en comparacion de sus niveles
en marzo de 13.9% y 6.4%, respectivamente®. Para el caso del Infonavit, el
incremento de la morosidad se puede atribuir a la pérdida de empleo de sus
deudores, considerando que otorgan créditos a hogares con menores ingresos y
mas expuestos a la perdida y afectaciones a su empleo, mientras que el Fovissste,
registré un menor aumento en su morosidad debido a que sus créditos son para

trabajadores del Estado.

Empresas privadas no financieras

De acuerdo con Banco de México (2020), estas empresas privadas no financieras
han incrementado su nivel de deuda como resultado del uso de lineas de crédito
gue se utilizaron posiblemente para contar con mayor liquidez de forma temporal
ante la incertidumbre de la pandemia. De acuerdo con lo anterior, el informe
menciona que el otorgamiento de créditos a empresas grandes se aceleré en marzo
y abril de 2020. Adicionalmente, las empresas incrementaron sus instrumentos de
ahorro, particularmente los depdsitos, tanto a la vista como a plazo, los cuales se

incrementaron a partir del segundo trimestre de 2020.

Banco de México (2020) indica que si bien el financiamiento a empresas privadas
no financieras se aceleré6 en el primer trimestre de 2020, este sufri6 una
desaceleracién para el segundo y tercer trimestre, principalmente el financiamiento
otorgado por la banca, mientras que los intermediarios financieros no bancarios
mantuvieron su ritmo previo. En cuestién al crédito bancario a las pymes, de
acuerdo con el reporte, este rubro tuvo una variacion anual real de -6.3% en
septiembre de 2020, principalmente debido a la mayor rigidez para la aprobacion
del crédito tras la pandemia.

4% Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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Como se menciono6 anteriormente, la caida en el flujo operativo de las empresas
tras la pandemia dificulté el cumplimiento de sus obligaciones financieras,
particularmente en los sectores mas afectados, como los servicios, transporte
aéreo, construccion o industrial, por lo que las empresas se han visto en la
necesidad de incrementar su nivel de deuda, ya sea de manera precautoria,
evitando tener futuros problemas de liquidez, o bien para hacer frente a sus

compromisos de pago.

Oferentes de crédito

Banca multiple

Como medida precautoria ante la pandemia, la banca multiple registré6 aumento en
su nivel de capitalizacion entre marzo y septiembre de 2020, de acuerdo Banco de
México (2020), esto explicado por un mayor capital aportado por las instituciones,

ademas de la reduccion en sus activos sujetos a riesgos.

Como resultado del menor ingreso por intereses de cartera y otras fuentes, ademas
de mayores egresos, Banco de México (2020) indica que la banca multiple ha
experimentado una reduccion en su rentabilidad, explicado por una parte por la
disminucion en los intereses recibidos por los programas de apoyo, los cuales
permitieron diferir pagos, ademas de menores tasas de interés a lo largo de la curva,
lo cual provocé disminuciones en las tasas activas, mientras que el aumento de sus
egresos fue principalmente por la creacién de provisiones crediticias, las cuales son

reservas adicionales de crédito, como medida de precaucion.

Banco de México (2020) realiza un célculo del valor en riesgo adicional (CVAR)°,

el cual pasé de 9.13% a 10.86%°! entre marzo y septiembre de 2020, lo cual

>0 Este calculo estadistico analiza el riesgo de crédito en la banca, mediante el valor en riesgo condicional (cVaR,
como proporcion del portafolio de crédito, permite analizar las perdidas en la cola de la distribucidn,
representando el valor esperado de la perdida cuando esta es mayor al VAR. (Banco de México, 2020).

51 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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representa el aumento de riesgo en la cartera de crédito tanto de consumo como de

empresas, donde por riesgo se considera la probabilidad de incumplimiento.

Adicionalmente, en términos de liquidez, el Reporte indica que la banca mditiple
mantiene amplios niveles de liquidez desde antes de la pandemia, debido a la
implementacion del Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) en 2015,
adicionalmente, desde el segundo trimestre de 2020, estas reservas de liquidez se
han incrementado, manteniendo niveles adecuados, tanto para bancos grandes

como medianos y pequefios.

Como medidas para tener liquidez, los bancos aumentaron su tenencia de activos
liguidos, incremento en su captacion, y la sustituciéon de cartera de crédito por

activos liquidos, particularmente valores gubernamentales.

Banca de desarrollo e instituciones de fomento

De acuerdo con Banco de México (2020), las instituciones de fomento cuentan, en
conjunto, con un ICAP%? en conjunto de 18.7% para septiembre de 2020, sin
embargo, ha experimentado una disminucion en su nivel de capital disponible para
crecimiento de cartera, explicado por la disminucion en la formacion de capital y el

aumento de sus activos sujetos a riesgo.

La banca de desarrollo otorga financiamiento directo e inducido®3, que, para
septiembre de 2020, alcanzaba la cifra de 1,865 miles de millones de pesos,
representando el 29.9% del financiamiento total del sector bancario, donde el crédito

directo represento6 el 72%, dejando un 28% para el crédito inducido. Ambos tipos de

52 E| indice de Capitalizacién representa la fortaleza financiera de una institucion para soportar Pérdidas no
Esperadas por los riesgos en los que incurre, se obtiene dividiendo el capital contable entre los activos
ponderados por nivel de riesgo. (Glosario de términos, CNBV).

53 Por crédito inducido se entiende como el monto de crédito otorgado por intermediarios financieros, que
cuentan con alguna garantia de las instituciones de fomento. (Banco de México, 2020).
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financiamiento de estas instituciones tuvieron un crecimiento real de 1.3% entre
septiembre de 2019 y 2020°4.

En cuestiéon de morosidad, Banco de México (2020) indica que se encuentran en
niveles manejables, alcanzando un IMOR de 2.38%°°, donde lo sectores con mayor
morosidad han sido el comercio, hoteles y restaurantes, los cuales fueron los mas

afectados tras la pandemia por COVID-19.

Como apoyo por la emergencia sanitaria, las instituciones de fomento han
iImplementado medidas para mitigar el deterioro de su cartera, entre las cuales se

encuentra el diferimiento de pagos o las ampliaciones de plazo

De acuerdo con Banco de Meéxico (2020), la banca de desarrollo no presenta
problemas de liquidez, sin embargo, los indicadores muestran deterioro en algunas
instituciones tras la pandemia, de acuerdo con lo anterior, se han registrado
menores ingresos por intereses, baja en las comisiones y la creacion de reservas
preventivas, lo cual, ha afectado a la rentabilidad de la banca de desarrollo, ya que
para septiembre de 2020, se tuvo un resultado neto de 12,981 millones de pesos,

cifra que fue 14% menor que en el mismo mes del afio anterior.

Infonavit y Fovissste

Estas instituciones son importantes ya que otorgan crédito para la vivienda, la
principal diferencia es que el Fovissste tiene entre sus derechohabientes a
trabajadores del Estado, por lo que de alguna forma cuentan con mayor estabilidad
laboral que los derechohabientes del Infonavit, sin embargo, ambas instituciones se

han enfrentado a retos tras la pandemia.

54 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
55 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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En lo que respecta al Infonavit, este experimentd un incremento en su indice de
Morosidad, pasando de 13.8% a 15.4% entre marzo y septiembre de 2020,
adicionalmente, se dio un incremento en la cartera que ha solicitado y ha sido
elegible para prorroga, de 39.5% anual en términos reales, mientras que la cartera

vencida llegd a un crecimiento anual de 89.9% real al cierre de septiembre®®.

Banco de México (2020) indica que ante este aumento en su morosidad, Infonavit
inicié diversos programas de apoyo, para las empresas, en cuestion del pago de
contribuciones o0 aportaciones de sus empleados, mientras que para sus
beneficiarios en el pago en amortizaciones, beneficiando a mas de 450.3 mil

derechohabientes y mas de 33.2 mil empresas, las cuales el 95% son pymes.

Debido a que el Infonavit obtiene recursos para otorgar créditos a partir de
aportaciones y amortizaciones de su cartera vigente, se encuentra en una situacion
adversa y en riesgo ante la pérdida de empleo o disminucion de ingreso de sus
derechohabientes, por lo tanto, se destaca que los principales riesgos para la

Institucion son en materia de empleo, inflacion, informalidad y tasa de interés.

Para el caso del Fovissste, su morosidad alcanzo el 7.3%, cifra 0.9% mayor a marzo
de 2020, mientras que el crecimiento de su cartera de crédito experimento un
aumento de 4.2% a 9.9% real anual entre marzo y septiembre de 2020°’, siendo
indicador de la mayor estabilidad laboral de sus derechohabientes, lo cual le
permitié no sufrir un mayor aumento en su morosidad, ademas de incrementar su

cartera de créditos.

Otros intermediarios financieros no bancarios

56 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
57 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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Estas entidades financieras, ya sean reguladas o no, son importantes para el
otorgamiento de crédito, ya que generalmente atienden a sectores de la poblacién

gue la banca tradicional no atenderia (Banco de México, 2020).

Banco de México analiza principalmente la situacion de las Sociedades financieras
populares (sofipos), las Sociedades Cooperativas de Ahorro (socaps) y las uniones
de crédito. En conjunto, hasta septiembre de 2020 estas instituciones acumulan solo
el 1.1% de los activos de sistema financiero, sin embargo, atienden a millones de

clientes®8.

Para el caso de las sofipos, estas realizan operaciones de ahorro y crédito entre sus
socios y al publico el general. Estos intermediarios atienden principalmente al sector
rural, zonas semiurbanas y dependen de la captacion de sus recursos para su
financiamiento, por lo tanto, estdn expuestos a riesgos de crédito y liquidez,
ademas, en cuestion de morosidad, algunas sofipos tienen altos niveles de
morosidad y baja liquidez, alcanzando un nivel de liquidez de 10.6% a septiembre
de 2020, mientras que el indice de Morosidad de estos intermediarios pasé de
10.7% a 12.6% entre septiembre de 2019 y 2020, finalmente, en cuestién de
rentabilidad, estos intermediarios mostraron un nivel de -2.5%%9, lo cual hace que

sea el sector con menor rentabilidad entre los intermediarios no bancarios.

En cuestion de las socaps, estos Unicamente realizan operaciones entre sus socios.
Han experimentado un incremento marginal en su morosidad, pasando de un IMOR
de 4.5% a 4.7% entre septiembre de 2019 y 2020, sin embargo, estas instituciones
cuentan con una adecuada liquidez, donde el indicador para septiembre de 2020
alcanzé los 20.1%. Mientras que, en rentabilidad, estos intermediarios alcanzaron
un nivel de 5.1%, siendo con esto el sector con mayor nivel de rentabilidad a
septiembre de 20206°.

58 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
59 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
60 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
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Por su parte, las uniones de crédito son sociedades anénimas que su capital se
compone de aportaciones de sus socios, que pueden ser personas morales o fisicas
con actividad econdmica afin. En cuestion de morosidad, su indice pas6 de 6.2% a
4.5% entre abril y septiembre de 2020, mientras que, en términos de liquidez, estas
instituciones se encuentran expuestas a riesgos, ya que el 90% de su financiamiento
es a corto plazo, y sus activos liquidos solo cubren el 19% de dicho financiamiento.

Finalmente, en términos de rentabilidad, el sector alcanzo6 un nivel de 2.9%°51.

Como estos intermediarios reciben sus recursos principalmente del publico,
especificamente de sus socios, se encuentran ante riesgos de que se reduzca su
capacidad de otorgar créditos, considerando que la mayoria de la poblacion que
atienden, como se mencion0 anteriormente, no tienen acceso al crédito en la banca

tradicional.

Situacion en 202162

Panorama general

El afio estuvo condicionado por la evolucién de la pandemia, ademas del avance en
la vacunacion, elementos fundamentales para continuar la reactivacion de la
actividad econdmica, la cual, continio mostrando una evolucion heterogénea, de
acuerdo con sectores, ademas, el otorgamiento de crédito ain no mostré una

reactivacion.

En el contexto internacional, la recuperacion mostré un comportamiento
heterogéneo por regiones y paises, de acuerdo con la evolucion de la pandemia,

considerando la aparicion de la variante Delta en la segunda mitad del afio, la cual

61 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2020).
62 Para el desarrollo de este subapartado se utilizé el Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México
(2021) pag. 5-98.
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ocasiond un aumento en los contagios, ademas del freno a la reactivacion. En
cuestion de la inflacion, esta mostraba tendencia ascendente desde inicios del afio,
como resultado de los desajustes entre oferta y demanda, aumentos en precios de

alimentos y energéticos, ademas de la reapertura y normalizacion de los servicios.

A pesar del aumento de la inflacion, de acuerdo con Banco de México (2021) las
autoridades monetarias mantuvieron sus tasas de interés a niveles cercanos a cero,

como a partir de la pandemia, manteniéndolas sin cambios.

En el panorama nacional, se registré un crecimiento trimestral desestacionalizado
de 1.2%, considerando una contraccion en el tercer trimestre de -0.4%, como
consecuencia del aumento en los contagios, y el consecuente freno a la actividad
econdmica. En cuestion de inflacién, también se observé un incremento,
alcanzando 7.05% en noviembre, ante lo cual, la Junta de Gobierno de Banco de
México, a diferencia de otros bancos centrales, incrementé su tasa de referencia,

pasando de 4% a 5% entre junio y noviembre de 2021°3,

Para los mercados financieros, la incertidumbre de los participantes incremento
durante el afio, como resultado de la evolucion de la pandemia, mayor inflacion a
nivel internacional, las decisiones de politica monetaria en varios paises, por lo que
la aversion al riesgo aument6, afectando a los mercados, principalmente a los
paises emergentes. Tal aversion al riesgo afect6 por igual al peso mexicano en el
mercado de divisas, por lo que tuvo un comportamiento negativo durante 2021, sin
embargo, a partir de junio de 2021, el peso se mantuvo entre el rango de 19.70 y
22.15 pesos por délar®. Adicionalmente, los mercados accionarios en México
mostraron movimientos negativos marginales, particularmente los sectores
relacionados con materiales y bienes raices, a causa de la menor construccion en

México, mientras que los de mejor desempefio fueron las telecomunicaciones y

63 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
64 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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consumo basico, por aumentos en la demanda externa e interna, ademas de la

disminucién en restricciones de movilidad.

Finalmente, habra que considerar que, en septiembre de este afio, terminaron la
mayoria de las medidas de apoyo al canal crediticio y los mercados financieros que
implementé Banco de México a partir de la pandemia, los cuales, como vimos
anteriormente, apoyaron a muchos intermediarios a mantener sus indicadores sin

grandes aumentos.

Demandantes de crédito

Hogares

De forma general, el endeudamiento de la economia mostré disminucion durante el
periodo del Reporte, en el caso de los hogares, su posicion financiera® pasé del
45% al 42% del PIB®®. En cuestion de apalancamiento, los hogares han mantenido
niveles constantes, sin alteraciones importantes, por lo que los saldos en la deuda
total de los acreditados, ademas del apalancamiento como proporcion del ingreso
mensual destinado al pago de su deuda, se mantuvo a niveles similares entre
septiembre de 2020 y 2021.

Crédito al consumo

Hasta septiembre de 2021, el crédito al consumo para los hogares mostro
disminucion, a excepcion del crédito automotriz. Adicionalmente, se registrd un
aumento en el saldo de acreditados que liquidan el total de su saldo exigible al final
del periodo, fendmeno que desde el inicio de pandemia se ha estado mostrando.
Entre agosto de 2020 y 2021, la carga financiera de los acreditados de la banca

multiple al consumo también mostré menores niveles, ademas de que se observo

65 Banco de México calcula la posicién financiera como la diferencia entre el ahorro agregado de los hogares y
el endeudamiento agregado expresado como proporcién al promedio de 4 trimestres del PIB.
66 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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una disminucién en el segundo semestre de 2021, después de alcanzar los niveles
mas altos en los ultimos 5 afios al inicio de afio. En el periodo se observé una
disminucién en la morosidad, lo cual, segun Banco de México (2021), es explicada
por una menor cartera vencida, ya que se dio un menor traspaso de cartera vigente
a cartera vencida y por mayores niveles de quebrantos, sin embargo, la morosidad

de créditos personales continta siendo la mayor entre los segmentos.

Crédito a la vivienda

A diferencia del crédito al consumo, este continué expandiéndose, aunque a partir
del segundo semestre fue a menor ritmo que en los anteriores, esto considerando

gue los estandares para otorgar crédito hipotecario se mantienen rigidos.

En cuestion de la morosidad del crédito bancario a la vivienda, también mostré una
disminucion después de alcanzar su maximo en los ultimos afios, en mayo de 2021.
Esta disminucion, al igual que al crédito al consumo, se dio por una reduccion en
cartera vencida, ademas del crecimiento en la cartera vigente, considerando que se
tuvieron incrementos en la morosidad durante 2020, debido a los impagos en su
cartera con mayor riesgo, principalmente en viviendas de menor valor. sin embargo,
Banco de México (2021) indica que la probabilidad de incumplimiento en nuevos
créditos para el sector privado y publico ha aumentado a partir de enero de 2021,
por lo que se recomendd poner atencion a estos indicadores para evitar mayores
riesgos en su cartera.

Adicionalmente, se menciona que el tiempo entre que un acreditado incumple, y se
pasa a carta vencida, ha mostrado una reduccion marginal en trabajadores del

sector privado.

Empresas privadas no financieras

El financiamiento a las empresas privadas no financieras mostro contraccion desde
el primer trimestre de 2021, aunque se menciona que en el tercer trimestre la caida

fue menor que en los dos previos, ademas, se observé una menor contraccion en
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el crédito de la banca mdultiple, que representa el principal otorgante de crédito a
estas empresas, el cual, mostré decrementos desde cuatro trimestres anteriores, lo
cual ha sido mayor en las empresas grandes, debido a la dindAmica en el crédito
otorgado a un segmento reducido de empresas que registraron las mayores
disposiciones de sus lineas de crédito a inicios de pandemia, mientras que para las
pymes, el crédito mostro una relativa mejoria en comparacion con lo observado en
2020.

En cuestion de morosidad, Banco de México (2021) indica que los niveles se
mantuvieron relativamente estables durante todo el afo, tanto para otorgantes
bancarios como no bancarios, considerando que el crédito bancario registro
aumento en la morosidad de las grandes empresas, mientras que las empresas de
menor tamafio mostraron una disminuciéon a partir de mayo de 2021. De acuerdo
con lo anterior, se ha presentado una mejoria en la realizacion de pagos de las
empresas, tanto en grandes como de menor tamafo, ademas de que el tiempo que
transcurre antes de que sus créditos se clasifiguen como vencidos, después de

incumplimiento, ha aumento.

De forma general, el regreso a las actividades econdmicas, si bien heterogéneo de
acuerdo con el sector al que pertenece, ha apoyado a una mejora en los flujos
operativos de las empresas, lo cual ha apoyado al mejoramiento en los indicadores

de endeudamiento y en el cumplimiento de sus pagos.

Oferentes de crédito

Banca multiple

Banco de México (2021) indica que, para septiembre de 2021, los activos de la
banca multiple sufrieron una reduccion de 7.6% anual real, con una cifra de 11.1

billones de pesos, mientras que sus pasivos se redujeron en 8.8%°’. Sus activos se

67 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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redujeron principalmente por recomposiciones en su cartera, disminuyendo reportos
y derivados, ademas de menor inversion en valores y cartera de crédito. Tal caida
de crédito, como resultado de un menor otorgamiento a empresas, mientras que,

entre marzo y septiembre, se registré un aumento en créditos al consumo y vivienda.

La capitalizacidn de la banca mdultiple continto expandiéndose en el periodo, debido
a un mayor capital aportado de las instituciones, ademas de que, en el segundo
semestre de 2021, entr6é en vigor modificaciones en la regulacion de capitalizacion,
donde se redujeron los ponderadores aplicables a los créditos otorgados a hogares

y empresas pequefias.

En cuestiones de rentabilidad, en 2021 se observd una recuperacion en su ROE,
aunque con heterogeneidad dentro de los bancos de acuerdo con su modelo de
negocios. Se registraron menores gastos en provisiones, menores gastos
administrativos, y mayores ingresos netos por comisiones, mientras que, a partir de
marzo de 2021, su margen financiero acumulado de doce meses mostré una

recuperacion gradual.

En cuestion de riesgo de crédito, a diferencia de 2020, su valor en riesgo condicional
(CVAR), como proporcion del portafolio de crédito, disminuyé de 12.6% a 11.5%
entre marzo y septiembre de 2021%8 (considerando que estos representan valores
superiores a los observados en 2020). Esta disminucion, de acuerdo con Banco de
México (2021), se explica por el menor riesgo de las carteras de crédito de consumo
y de empresas, ya que estos mostraron menores probabilidades y correlaciones de

incumplimiento.

Se registraron incrementos en niveles de liquidez en las instituciones bancarias
desde el segundo trimestre de 2020, hasta alcanzar niveles superiores a los

observados antes de la pandemia, en 2021. Tal incremento, inicialmente fue debido

68 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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a una mayor precaucion por los bancos, y posteriormente por el menor otorgamiento
de crédito. De acuerdo con lo anterior, Banco de México (2021) indica que al tercer
trimestre de 2021, salvo una institucién, todas las instituciones de banca mdultiple

tenian un CCL promedio superior al 100%.

Banca de desarrollo e instituciones de fomento

Hasta septiembre de 2021, estas instituciones en conjunto registraron un aumento
en su ICAP, alcanzando un valor de 22.7%, que representa 397 puntos base mas
que en septiembre de 20209, esto explicado por mayor capital neto y menores

activos sujetos a riesgos.

Para el periodo del reporte, la banca de desarrollo alcanz6 un saldo de
financiamiento directo e inducido de 1,737 miles de millones de pesos,
representando un 27.9% del financiamiento total del sector bancario, donde el 72%
correspondié a crédito directo, y el 28% a crédito inducido neto. En comparacién
con el mismo periodo de 2020, se tuvo una contraccion del 11.9% real en su saldo
de financiamiento del sistema, considerando las instituciones con mayor contraccién
fueron Nafin, FND y SHD, explicado por la menor colocacion de crédito y

garantias’®.

De acuerdo con lo anterior, el monto de crédito dispersado en los 12 meses

anteriores mostré una disminucion de 23% real.

En cuestion de morosidad, la cartera vencida mostro una disminucion real de 10%
en el dltimo afio, alcanzando un valor de 30,391 millones de pesos, mientras que su
IMOR en conjunto alcanzé un valor de 2.44%, lo cual no representd un incremento
mayor en comparacién con 2020, donde las instituciones con mayor morosidad son
el Banco del Bienestar, SHF y FND con 18.5%, 14.6% y 14.2%, respectivamente’?.

69 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
70 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
71 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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Este indicador de morosidad comparado con el de la banca multiple, que es de 85

puntos base inferior.

A diferencia de 2020, en 2021 los indicadores de liquidez mejoraron a partir del
tercer trimestre, mientras que, en términos de rentabilidad, este también mostré un
incremento de 14% en septiembre de 2021, en comparacién con el mismo periodo
del afio anterior, alcanzando un resultado neto de 14,687 millones de pesos, sin
embargo, su margen financiero fue 10% menor que el afio anterior, explicado, segun
Banco de México, por la disminucién en las tasas de referencia 'y el menor saldo de
cartera de crédito, por lo que se tuvo una disminucién en sus ingresos de 25%,

mientras que sus gastos también cayeron en 30%.

Infonavit y Fovissste

Para el caso de Infonavit, continu6 incrementdndose el nivel de morosidad,
alcanzando 17.6% hasta junio de 2021, cifra que, segun Banco de México,
representd el maximo historico, sin embargo, a partir de este momento comenzé un
descenso, alcanzando un 17.1% en septiembre, aunque desde luego, es nivel

superior a los de antes de pandemia.

Adicionalmente, a partir de mayo de 2021, se dio una contraccién en el saldo de la
cartera en programa, ademas de observarse una contraccidon en la tasa de

crecimiento de la cartera vencida de vivienda.

Banco de México (2021) analiza el saldo de la cartera de régimen especial de
amortizacion (REA)"? y la cartera en régimen ordinario de amortizaciéon (ROA)"3,
donde el primer indicador, mostré6 una contraccion desde agosto, ademas de
disminuir su probabilidad de incumplimiento desde junio, mientras que, en cuestiéon

del segundo indicador, ha registrado un incremento desde junio, considerando el

72 Registra los créditos de trabajadores sin relacién laboral activa, por lo que representa mayor riesgo (Banco
de México, 2021).
73 Representa a la cartera de los trabajadores con relacién laboral activa (Banco de México, 2021).
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traspaso de cartera del régimen especial al ordinario, esto quiere decir un aumento
en el empleo, y por lo tanto, disminucion en riesgo para el Instituto. Sin embargo, su
indice de cobertura de reservas se mantiene inferior al 100%, ya que, a septiembre
de 2021, alcanz6 un nivel de 86.6%74, con la consideracion que este indicador venia

mostrando descenso hasta estabilizarse en dicho nivel en septiembre.

En el segundo semestre de 2021, Infonavit incrementd en 2.5% su colocacion de
créditos, con respecto al semestre anterior, alcanzando un total de 268.9 mil
créditos’®. Finalmente, en términos de aportaciones, se observé un incremento de
5.7% anual en el nUmero de registros patronales que realizan aportaciones en favor
de los trabajadores, ademas que el monto de recaudacion por tales aportaciones

patronales también mostré un incremento de 5% anual real.

La situacion de Fovissste en morosidad no fue diferente, ya que hasta agosto de
2021 continué mostrando incremento en su indice de morosidad, sin embargo,
destaca que su cartera vigente mostrd recuperacion en su ritmo de crecimiento,
después de que este se venia reduciendo desde diciembre de 2020,
adicionalmente, la cartera vencida mostré una reduccion en su tasa de crecimiento
anual, manteniendo niveles prepandemia. Sibien este incremento en su morosidad,
Banco de México (2021) informa que el instituto cuenta con un nivel de cobertura
de reservas de 123.2%’, lo cual le seria suficiente para cubrir cualquier riesgo de

cartera.

Otros intermediarios financieros no bancarios

De forma general, estos intermediarios mostraron incremento en sus niveles de
morosidad, ademas de disminuciones de rentabilidad, sin embargo, la recuperacion
econdmica ha permitido que algunos de estos indicadores hayan mejorado durante

el ano.

74 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
7> Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
76 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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La situacion de las sofipos para 2021 estuvo marcada por altos niveles de
morosidad y baja liquidez, ya que, segun el reporte, sus acreditados han enfrentado
problemas para hacer frente a sus pasivos, lo cual ha provocado que estas
instituciones registres perdidas por varios trimestres consecutivos. De acuerdo con
lo anterior, alcanzaron un nivel de morosidad’’ de 9.4% a septiembre de 2021 (que
es inferior al nivel registrado un afio anterior), una rentabilidad de -0.7% vy liquidez’®
de 12%"°. Las 37 sofipos en operacién manejan alrededor de 24.2 miles de millones

de pesos por captacion tradicional de al menos 4.6 millones de clientes.

Las socaps han observado un aumento marginal en sus niveles de morosidad,
aunque bajos en comparacion con las sofipos, ya que, a septiembre de 2021, su
nivel fue de 5.2%, ademas de buen nivel de liquidez, con un nivel de 19.8%, y una
rentabilidad de 6.1%°80, haciéndolo el sector con mayor rentabilidad dentro de las
instituciones no bancarias reguladas. Hasta septiembre de 2021, las 155 socaps
administraban 167.4 miles de millones de pesos por captacion tradicional, con un

total de poco méas de 8 millones de socios.

Finalmente, las uniones de crédito mostraron aumentos en su morosidad, y una
recuperacion en su rentabilidad, aunque sin alcanzar los niveles prepandemia. De
acuerdo con lo anterior, estos intermediaron mostraron un nivel de morosidad, a
septiembre de 2021, de 5.4%, de liquidez de 21% y de rentabilidad de 2.8%2!,
considerando que algunas uniones de crédito se especializan en sectores
fuertemente afectados por la pandemia, y sin posibilidad de diversificar por la
naturaleza gremial de estos intermediarios, sin embargo, han observado mejoras en

sus indicadores, aunque con algunos casos aislados para algunas entidades.

77 Representado por la cartera vencida sobre cartera total.

78 Representado por sus activos liquidos sobre pasivos a corto plazo.

72 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
80 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
81 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2021).
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Situacién en 202282

Panorama general

Tanto en el contexto nacional como el internacional, se enfrenté durante el afio a
niveles de inflacién elevados, repercutiendo en las perspectivas de crecimiento,

ademas de aumentar la incertidumbre en los agentes econémicos.

De forma internacional, ademas del reto del continuo recuperamiento de la
pandemia, considerando incrementos en el nimero de contagios, ademas de la
vacunacion tras la pandemia, se sumaron los efectos del conflicto entre Rusia y
Ucrania, ademas de observar una menor recuperacion en China, esto como
resultado de las medidas estricticas anti-COVID en este pais. Estos factores,
incidieron en el empeoramiento de las condiciones financieras globales, ademas de

un menor crecimiento.

Tras las medidas de apoyo a la poblacion en la pandemia, buscando acelerar la
recuperacion econémica en las economias, se enfrentan escenarios con inflacion
muy superior a los objetivos de cada pais, y la consecuente respuesta monetaria
por las autoridades de cada pais, para intentar llevar este indicador a sus objetivos,
de acuerdo con lo anterior, Banco de México (2022) informa que la Reserva Federal
incrementd su tasa de referencia en 75 puntos base en cada reunién entre junio y

noviembre, donde la tasa pasoé de 3.75% a 4%°83.

En el escenario nacional, si bien la economia continué mejorando, registrando un
crecimiento trimestral de 1.1%, también se vive un escenario de alta inflacién,
llegando a 8.14% en la primera quincena de noviembre, por lo que Banco de México

ha aumentado su tasa de referencia, pasando de 7% a 10% entre junio y

82 Para el desarrollo de este subapartado se utilizé el Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México
(2022) pag. 4-103.
83 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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noviembre®4, con la intencidon de combatir a la inflacion, sin afectar al crecimiento

econdémico.

Los mercados financieros se han visto afectados por factores como: escenarios de
elevada inflacion a nivel global, lo cual ha causado politicas monetarias mas
restrictivas, ademas de la expectativa de que las tasas de referencia seguiran en
niveles altos, también el conflicto entre Rusia y Ucrania, que ha afectado las
cadenas de suministro, presionando aun mas el alza a la inflacion y al crecimiento
economico, la menor recuperacion economica de China, ademas de politicas
fiscales expansivas, lo cual ha dificultado la instrumentacion de la politica monetaria,

y esto, afectado a los mercados.

Para el mercado cambiario, Banco de México destaca el comportamiento positivo
del peso mexicano, particularmente en el segundo semestre de 2022, ya que se ha
mostrado estabilidad ante episodios de aversion al riesgo global, por lo tanto, el
peso ha permanecido en un rango de entre 19.04 y 22.05% durante este Ultimo

semestre.

Finalmente, los mercados accionados mostraron movimientos positivos, aunque
diferenciados por sector. De acuerdo con lo anterior, el sector mas favorecido fue el
de consumo basico, mientras que las empresas de materiales continlan mostrando

desempefio negativo.

Demandantes de crédito

Hogares

A septiembre de 2022, el endeudamiento de los hogares fue mayor que el ahorro,

lo cual afectd a su posicidn financiera, ademas de considerar que el crecimiento del

84 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
85> Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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PIB fue mayor. De acuerdo con lo anterior, Banco de México (2022) indica que los
saldos de la deuda total de los acreditados, considerando créditos bancarios y no
bancarios, se ha mantenido en mismos niveles reales entre 2019 y 2022, y la
proporcion de ingreso mensual que se destina a pagar deuda, se ha mantenido en

sus mismos niveles entre septiembre de 2021 y 2022.

Crédito al consumo

El crédito otorgado por la banca ha mostrado tasas de crecimiento anuales
positivas, solo considerando el caso del crédito automotriz, el cual se ha visto
afectado por interrupciones en cadenas de suministros, ademas de incrementos en

precios de vehiculos.

En este periodo se indica el crecimiento en cartera de tarjetas de crédito bancarias,
lo cual se explica principalmente por un mayor uso por parte de los acreditados que
ya contaban con tarjeta, y en menor medida por nuevos acreditados. Vale la pena
mencionar que, en contraste con 2021, se ha registrado una disminucion en el saldo
de acreditados que liquidan el total de su saldo exigible al final del periodo, lo cual

habla del mayor apalancamiento que enfrentan estos agentes econémicos.

Ademas del mayor crédito otorgado, también se ha visto un aumento en la
colocacion entre clientes con mayor riesgo relativo, particularmente en créditos de
nomina y automotrices, por lo que se puede hablar de una relajacion en el

otorgamiento, lo cual se venia observando desde el inicio de pandemia.

En cuestiones de morosidad, si bien no se han tenido cambios importantes, algunos
segmentos han aumentado su IMOR, particularmente el caso del crédito a némina,
tarjetas de crédito y préstamos personales (Banco de México, 2022).

Crédito a la vivienda

El financiamiento a la vivienda tuvo una reduccidon en términos reales entre

septiembre de 2021 y 2022, considerando que la banca mdultiple y sus sofomes
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continuaron su ritmo de crecimiento en el afio, pero para el caso de Infonavit y

Fovissste se registrd una contraccion.

En cuestiones de morosidad, en el crédito bancario a la vivienda, este indicador ha
descendido desde el segundo semestre de 2021, esto como resultado del aumento
de la cartera vigente, y en menor medida por la disminucion en la cartera vencida
(Banco de México, 2022).

Empresas privadas no financieras

El financiamiento a las empresas privadas no financieras continué la trayectoria
decreciente que mostré en 2021, con lo cual alcanza, hasta septiembre de 2022,

ocho trimestres decreciendo, tanto en su componente interno como externo.

Destaca el caso de la banca, que es el principal otorgante de crédito a las empresas,
y en el segundo trimestre de 2022 se registro tasas de crecimiento reales anuales
positivas, lo cual no se mostraba desde septiembre de 2020, y de acuerdo a Banco
de México (2022), este crecimiento se explica por un mayor crédito a empresas
grandes, principalmente un mayor uso de los acreditados existentes, mientras que
el otorgamiento a empresas de menor tamafio continua disminuyendo, explicada

por un menor saldo de los acreditados existentes.

De acuerdo con lo anterior, el menor crédito a empresas de menor tamafo, y
generalmente el menor otorgamiento a nuevas solicitudes, se explica por un
endurecimiento en la seleccion de nuevos créditos, considerando el riesgo que esto
implica. Adicionalmente, se ha registrado un apretamiento en las condiciones
financieras, sin embargo, si bien en el segundo y tercer trimestre de 2022 se tuvieron
incrementos en tasas de interés de nuevos créditos, también se ha registrado menor

prima de riesgo, en comparacion con 2020, particularmente en créditos a Pymes.
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En términos de morosidad, se registré una disminucion en el indicador del crédito
gue otorga la banca multiple a empresas, particularmente en empresas grandes,
explicado principalmente por disminucion en cartera vencida, y en menor medida en

aumento de cartera vigente.

Finalmente, en contraste con 2021, se registré una disminucion en el flujo operativo
de las empresas no financieras, aunque bien de forma heterogénea por sectores,
principalmente afectando al sector industrial y extractivo. Lo anterior ha provocado
gue las reservas en efectivo y equivalentes de las empresas hayan disminuido,
considerando que han sido utilizadas para hacer frente a sus obligaciones, antes de

realizar gasto en inversion.

Oferentes de crédito

Banca multiple

Hasta septiembre de 2022, la banca mudltiple observo una recuperacion en sus
activos, sin embargo, no se ha registrado un incremento en la relacion entre activos
ponderados por riesgo y los activos totales, por lo que, de acuerdo con Banco de
México (2022) no se ha observado un incremento proporcional en los
requerimientos de capital. De igual forma, los pasivos de la banca multiple
aumentaron, principalmente la captacion a la vista, considerando el menor interés

gue genera, y la necesidad de disponibilidad inmediata.

A diferencia de la tendencia observada tras la pandemia, en 2022 se registré una
disminucion en las reservas preventivas por crédito, ya que estas se han reducido
gracias, en parte, a la mayor informacion que tienen las instituciones sobre impactos
gue podrian sufrir sus carteras, o bien, porque han utilizado estas reservas para
enfrentar riesgos. De acuerdo con lo anterior, y sumado a los aumentos en tasas de
interés, la rentabilidad de la banca ha aumentado en su conjunto, expresado en la

razon de utilidad neta de doce meses a capital contable (ROE).
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En cuestiones de solvencia, Banco de México (2022) indica que entre marzo y
septiembre de 2022, el ICAP de la banca mdltiple disminuyd, explicado por una
contraccion en el capital neto, debido en parte por una disminucion en el capital
fundamental, tras el pago de dividendos, y también por un incremento en activos
sujetos a riesgo, explicado principalmente por la expansién del componente de
riesgo de crédito, esto tras la recuperacion en el otorgamiento. Aunque se indica

gue contindia con niveles adecuados de capitalizacidon para enfrentar riesgos.

En términos de riesgo, entre el segundo y tercer trimestre de 2022, su valor en riesgo
condicional (CVAR), como proporcion del portafolio de crédito, continud
disminuyendo, pasando de 9.9% a 6%8® entre marzo y septiembre de este afio,
explicado por disminuciones en correlaciones de incumplimiento, y en menor media

por una disminucion en sus probabilidades de incumplimiento.

En términos de liquidez, Banco de México (2022) indica que la banca mudltiple
continua con amplia liquidez, incluyendo posicibn en moneda extranjera, con
indicadores superiores a los registrados antes de la pandemia. Explica que estos
altos niveles de liquidez son debido principalmente al crecimiento en captacion
tradicional desde 2020, tanto a la vista como a plazo. De acuerdo con lo anterior, se
destaca que, al tercer trimestre, todas las instituciones de banca mudltiple
continuaron con un Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) promedio superior
al 100%.

Banca de desarrollo e instituciones de fomento

Estas instituciones, a diferencia de la banca mdltiple, registraron un incremento en
su ICAP en 73 puntos base entre septiembre de 2021 y 2022, alcanzando un indice

de 23.38%, continuando el crecimiento del afio anterior. Este crecimiento se explica

86 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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por un incremento en el capital neto de 1.3%, y una disminucién de sus activos

sujetos a riesgo en 2.8%%".

Hasta septiembre de 2022, las instituciones en su conjunto otorgaron un
financiamiento directo e inducido de 1,762 miles de millones de pesos, continuando
la tendencia descendente desde 2020, por lo que, de acuerdo con lo anterior, en
2022 la contraccion fue de 7.1% anual real. El financiamiento otorgado representé
un 26.1% del total del sector bancario, donde un 71% fue de crédito directo y un
29% de crédito inducido neto. Adicionalmente, Banco de México indica que la
colocacion de crédito y garantias a septiembre de 2022 tuvo una disminucion anual
del 1.2% real.

En términos de morosidad, la banca de desarrollo registré un incremento de 78
puntos base entre septiembre de 2021 y 2022, alcanzando 3.22% en el indicador,
en contraste con el 1.63% de la banca multiple. De acuerdo con lo anterior, las
instituciones con mayor IMOR son FND y SHF, con 23.16% Yy 8.29%%,

respectivamente.

Hasta septiembre de 2022, la banca de desarrollo e instituciones de fomento
mantienen niveles estables en condiciones liquidez, mientras que, en rentabilidad,
se tuvo un resultado neto de 10,923 millones de pesos, cifra que fue 36% menor
que en 2021, mientras que el ROE anualizado fue de -1.4%. Sin embargo, el margen
financiero continué su incremento entre 2021 y 2022, alcanzando un valor de 8.9%
superior al afio anterior, explicado principalmente por el aumento en tasas de
interés, por lo que los ingresos por intereses aumentaron en 36%, pero los gastos
también incrementaron en 50%, sin embargo, el incremento en los ingresos fue
suficiente para compensar el aumento en gastos y la creacion de estimaciones

preventivas por riegos de crédito®.

87 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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Infonavit y Fovissste

Durante el 2022 la cartera de vivienda otorgada con Infonavit mostr6 una
disminucion persistente, considerando que, si bien el nimero de créditos nuevos ha
disminuido desde 2021, el monto promedio del crédito ha aumentado, ya que los

derechohabientes de mayores ingresos son los que los obtiene.

En términos de morosidad, Infonavit continu6é con crecimiento en este indicador,
alcanzando su maximo histérico de 18% en septiembre de 2022%, asociado, en
parte, por la disminucion en el otorgamiento de crédito, y por otro, por el deterioro

de su cartera vigente.

Banco de México (2022) indica que la cartera de Infonavit se compone de créditos
denominados en veces salarios minimos (VSM), con un 43% del total de la cartera
y el resto denominados en pesos, aunque desde 2014 Unicamente se otorgan en
pesos, y actualmente hay un programa de conversion hacia pesos. De acuerdo con
lo anterior, destaca que la cartera en VSM corresponde al 69% de la catera vencida,
alcanzando una morosidad de 29% en septiembre, mientras que la cartera en pesos
cuenta con un indicador de 9.6%°!, considerando que la cartera en VSM muestra

un deterioro constante y una actualizacién anual del monto de pagos.

Se indica que la cartera en régimen especial de amortizaciéon (REA), continla
contrayéndose desde agosto de 2021, representando el 30.3% de la cartera total, a
septiembre de 2022, mientras que la cartera de vivienda en régimen ordinario es la
gue presenta menores niveles de morosidad, lo cual explica la importancia del

empleo en sus derechohabientes en Infonavit.

Para el caso del Fovissste, que es el tercer otorgante de crédito a la vivienda en

México, se indica que tuvo una recuperacion en su originacion de cartera en los

%0 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
1 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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ultimos meses de 2022, mientras que su indice de morosidad mostré6 una

disminucion en el margen.

Banco de México (2022) destaca la necesidad que tienen estas dos instituciones en
emplear medidas para mejorar el cobro a los organismos o instituciones que
retienen el pago de los acreditados, ya que indica que hay casos donde a pesar de
gue el pago se retiene por las empresas, estas no llegan a las cuentas del Fovissste,
impactando en la morosidad de la cartera. De acuerdo con lo anterior, se indica que
alrededor del 80% de la cartera de Fovissste se encuentra en régimen ordinario,
donde se cobra via descuento de ndmina a los empleados, por lo que la estabilidad
laboral con que cuentan sus acreditados, al ser trabajadores del estado, ha sido una

fortaleza para la situacién financiera de la institucion.

Otros intermediarios financieros no bancarios

Para este informe del segundo semestre de 2022, Banco de México agrupa a estos
intermediarios en un grupo de andlisis, denominado como OIFNB. Donde destaca
gue estas instituciones en su conjunto enfrentan riesgos asociados al apretamiento
en las condiciones financieras, ademas de la incertidumbre percibida sobre el

sector.

Se indica que, si bien las OIFNB tienen un porcentaje bajo de los activos del sistema
financiero, son importantes porque proporcionan una parte importante del

financiamiento a segmentos de consumo y a pymes no bancarizadas

Considerando lo anterior, a septiembre de 2022, se tenian 37 sofipos, con 40.8 miles
de millones de pesos en activos, 154 socaps, con 236.7 miles de millones de pesos,
y 76 uniones de créditos con 40.8 miles de millones de pesos, entre otras

instituciones®2.

92 Datos obtenidos del Reporte de Estabilidad Financiera de Banco de México (2022).
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Banco de México (2022) destacd que el financiamiento otorgado por las OIFNB
sigue registrando contraccién real anual a septiembre de 2022, mientras que, para
algunas instituciones, particularmente las no reguladas, continuaron con niveles
elevados de morosidad. Se indica que algunas instituciones se encuentran en
procesos de disolucion y liquidacion, y otras en reestructura con acreedores, 0 en
concurso mercantil, lo cual es muestra de las dificultades que enfrentan estos

intermediarios.

Se menciona que entre las OIFNB que dependen de la captacién de ahorro del
publico o contribuciones de socios, como las sofipos, socaps y uniones de crédito,
las sofipos y uniones de crédito han experimentado un incremento en su morosidad
en el ultimo afio, mientras que, si bien la rentabilidad de estos intermediarios ha
mejorado en el afio, se encuentran expuestos a riesgos por desaceleracion de la
economia, ademas de a la disminucion en la confianza de los inversionistas (Banco
de México, 2022).
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Conclusiones

La presente investigacion logré realizar una revision de una teoria de la inestabilidad
financiera que centra su analisis en los elementos comunes de las crisis, teniendo
la propia teoria sus elementos tedricos representativos y contrastantes con la teoria

gue dominaba en las esferas politica y académica en aquellos tiempos.

La hipotesis de la inestabilidad financiera, desarrollada por Hyman P. Misnky, surgio
como un contraste tedrico a la sintesis neoclasica, que, de acuerdo con el autor, no
podia seguir siendo la teoria representativa ya que no consideraba elementos
importantes al estudiar crisis econdmicas como el papel relevante de las
expectativas, las asignaciones de los precios de produccion y de activos de capital,

pero, sobre todo, la importancia del dinero en la economia (Minsky, 2016).

De acuerdo con Minsky (2016) la sintesis neoclasica veia al dinero como un
facilitador de transacciones, ademas de considerarlo exogeno, es decir,
determinada en su totalidad por la autoridad monetaria, por lo tanto, en la idea post
keynesiana de Minsky, se le da mayor relevancia al dinero, considerandolo como
enddgeno, es decir, originado dentro del sistema. Tal distincion, resulta relevante
para la teoria, ya que se le da un papel fundamental al sector bancario, siendo este
creador de dinero, y con esto, proveedor de financiamiento para la economia. Y es
tal financiamiento, para la teoria de Minsky, el elemento desestabilizante en la
economia, ya que se considera a la economia como ciclica, donde las expectativas
de ganancias futuras, determinan las decisiones del presente, por lo tanto, en la
parte del ciclo econémico donde el funcionamiento general de la economia no sufre
alteraciones, los agentes econdmicos y los oferentes de crédito estan dispuestos a
demandar y ofertar mayor financiamiento, con la creencia de que tales deudas seran

posibles de validar, todo con el objetivo de obtener una mayor ganancia.
Este mayor endeudamiento de la economia es precisamente el elemento que

incrementa la fragilidad del sistema, ya que, llegado el momento en que el periodo

de aparente tranquilidad termine, ya sea por algun choque externo o desequilibrio
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interno, resultara fundamental la composicion de posiciones financieras en la
economia (cobertura, especulativa y Ponzi), ya que esto determinard el grado en
gue los agentes econdmicos sean capaces de hacer frente a sus obligaciones
(Minsky, 2016).

Entre otros elementos vistos en el capitulo destinado a la exposicion de la hipotesis,
resalta la importancia del gobierno y de la funcion de prestamista de Gltima instancia
durante la crisis, ya que es precisamente mediante estas acciones que se pueden
mitigar los efectos en la disminucion de ingresos, aunque el autor pone énfasis en
el momento en que se otorguen los apoyos, ya que de hacerlo demasiado pronto y
cortar con la crisis, se abre la posibilidad de que tal apoyo a la economia ocasione
una recuperacion con inflacion via incremento de la demanda, ademas de que el
otorgar el apoyo demasiado pronto podria ocasionar que no se ocasione un cambio
en el comportamiento de los agentes y una recomposicion de las carteras, por lo

gue el ciclo estaria condenado a repetirse (Minsky, 2016).

Dejando atras la exposicion teodrica, el ejercicio ahora consistié en una revision de
diferentes crisis, tanto en espacio como en tiempo, pero con los elementos tedricos
de la hipdtesis como base, ya que con esto es posible revisar crisis diferentes
utilizando elementos comunes analizados en la teoria, resaltando la importancia del
nivel de expectativas de la economia, el financiamiento y la capacidad de hacer

frente a los compromisos de pago.

Iniciando con la revision de la crisis hipotecaria en Estados Unidos, vemos como la
economia estadounidense en un periodo previo al estallido entre 2007-2008, inicio
su periodo euforico, principalmente en el mercado inmobiliario, donde con la
creencia de que los precios de las casas nunca bajarian, y que las condiciones de
tal momento, como las bajas tasas de interés, crecimiento econémico y empleo,
permanecerian a futuro, tanto oferentes como demandantes estuvieron dispuestos

a un mayor endeudamiento en la economia (Shiller, 2013). Sin embargo, y como lo
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menciona Minsky en la hipétesis, en estos periodos euforicos se dan innovaciones

financieras, lo cual acelera el incremento en la fragilidad del sistema.

En este caso, la especulacion que se tuvo con los titulos generados con estos
créditos hipotecarios, que los oferentes en la busqueda de deshacerse de los
créditos y transferir riesgos, empaquetaban y vendian en el mercado secundario,
hizo que cada vez mas participante se enfrentaran al mismo riesgo de impago en

estos créditos.

Como bien indica Minsky, el periodo euférico tiene un fin, y en 2004, de acuerdo con
Zurita, et al. (2009), con el intento de disminucion de la inflacion en Estados Unidos,
la Reserva Federal incrementé la tasa de referencia, lo cual eventualmente complic
el cumplimiento de los pagos de los créditos, generando una reaccion en cadena en
la economia tras los impagos, afectando a todos los participantes en la especulacion
y obligando la accion del gobierno, mediante déficit fiscal, y del prestamista de dltima
instancia, para proteger a los participantes del sistema, y evitar mayores quebrantos

bancarios (Zurita, et al., 2009).

Pasando al caso mexicano, inicialmente se reviso la crisis de 1994, primero por su
relevancia en la historia del pais, pero también porque permite analizar todo un
proceso, identificado desde una década antes, de cémo la economia se fue

volviendo mas inestable y vulnerable.

Millan (1999) analiza como con el cambio de modelo, pasando de la sustitucion de
importaciones a la estrategia exportadora, y la necesaria disminucion de la inflacion,
se prepar6 a la economia para su posterior colapso. Esto debido al uso del tipo de
cambio como ancla para la politica inflacionaria, ya que el hecho de mantenerlo
practicamente sin alteraciones, y con la posterior disminucion en la inflacion, llevé a
la economia a enfrentar déficits en cuenta corriente debido al tipo de cambio
sobrevaluado, ademas de la llegada de capitales extranjeros via inversion directa y

principalmente de cartera, generando un incremento en las reservas

100



internacionales, lo cual permiti6 mantener la estrategia del tipo de cambio durante

cierto tiempo.

El periodo euférico en la economia mexicana llego a su fin en 1994, donde una serie
de factores, tanto politicos, como de gestion monetaria, como la excesiva emision
de titulos de cobertura cambiaria, y los cambios en el sector bancario, provocaron
la disminucion en la confianza de los inversionistas, ocasionando salida de
capitales, lo cual disminuyé de forma importante las reservas internacionales,

volviendo insostenible el mantenimiento del tipo de cambio.

Vale la pena mencionar la relevancia que tuvo el sector bancario, primero con los
cambios que sufrié durante este periodo, iniciando con la expropiacién para apoyar
a la correccion de déficits publicos, y después con la privatizacion, sumado a la falta
de regulacién y supervision de las autoridades, lo cual ocasion6 una expansion del
crédito en la economia, sin medicion adecuada del riesgo, desembocando en
problemas de impago al momento de estallar la crisis, y poniendo en peligro a los

intermediarios financieros (Millan, 1999).

Una vez mas, la figura del prestamista de ultima instancia fue fundamental para
evitar la amplificacién de la crisis, ya que con el rescate bancario y una serie de
apoyos gubernamentales, se evitaron mayores quebrantos en bancos, aunque

desde luego con la posterior carga hacia los contribuyentes (Giron y Levy, 2005).

En la parte final del trabajo, el estudio se centré en el analisis de la econémica
mexicana tras la pandemia por COVID-19, enfocando la atencién en la situacion del
sistema financiero, particularmente en los oferentes y demandantes de crédito, para
con la idea vista en la hipétesis de la necesaria validacion de las deudas por los
agentes econodmicos, evaluar los cambios sufridos, tras un acontecimiento externo

gue llegd a cambiar la dinamica en la econémica.
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La particularidad de este analisis es que la economia mexicana no venia de un
periodo de tranquilidad con buen desempefio econdémico, al contrario, la economia
venia mostrando bajas tasas de crecimiento, por lo que la pandemia mas bien llego
a amplificar las dificultades que ya se venian enfrentando. Por lo que mas bien se
tratd de un analisis de un posible incremento de fragilidad en una economia que ya
venia enfrentando problemas, méas que en el paso de una economia euforica a una
fragil. El punto de tal revision es analizar las condiciones crediticias y la validacion

de deudas en la economia.

Inicialmente, la pandemia afecté a la economia de forma general via cadenas
globales de valor, y posteriormente mediante el necesario freno a la actividad

econdmica para evitar la propagacion del virus (Esquivel, 2020).

En el apartado donde se revisa al sistema financiero®, se revisaron las afectaciones
tras la pandemia, considerando las peculiaridades en cada afo, en 2020, con el
freno en la actividad econdmica y la necesaria reduccion en la tasa de referencia
para apoyar a los agentes econdémicos en la recuperacién, para 2021, con la
reactivacion heterogénea de la actividad econémica entre sectores, debido al
avance de la vacunacion y las nuevas olas de contagios, ademas de considerar el
incremento en la inflacién, y la accién oportuna de Banco de México de incrementar
progresivamente la tasa de referencia para frenar a la inflacion. Finalmente, para
2022, todavia con las afectaciones por los contagios, pero sumado al conflicto
Rusia-Ucrania y sus efectos en cadenas globales de valor, ademas de un entorno
internacional de bajo crecimiento y alta inflacion, la economia nacional alcanzo6
niveles muy superiores a la meta de inflacion, con la necesidad de mayores

incrementos en la tasa de referencia.

En cuestion de la oferta y demanda de crédito, vimos como en 2020, de forma

general se redujo la emision de créditos, ademas del endurecimiento de las

93 Para el desarrollo de este apartado se utilizaron los Reportes de Estabilidad Financiera de Banco de México
publicados en 2020, 2021y 2022.
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condiciones de otorgamiento y una mayor capitalizacion como medida precautoria
ante el desconocimiento de las afectaciones totales de la pandemia. Para los
demandantes, y gracias a diferentes apoyos estimulados por Banco de México, el
aumento en la morosidad fue menor de lo que hubiera sido sin estos,
adicionalmente, los agentes tomaron decisiones en pro de contar con mayor liquidez

ante la incertidumbre por la pandemia.

Para 2021, el endurecimiento en las condiciones de otorgamiento de crédito
permanecio y la capitalizacion de los oferentes de créditos continu6 incrementando
como medida de precaucion, vale la pena mencionar la situacion de los
intermediarios no bancarios, los cuales durante el periodo mostraron mayor
contraccion en el otorgamiento y mayores problemas de morosidad. De forma
general se observo una disminucién en el endeudamiento de los hogares, aunque
con disminuciones en la morosidad, misma situacion para las empresas, donde el
financiamiento durante el afio disminuy0, principalmente en empresas de mayor

tamafio, aunque también estas registraron disminuciones en morosidad.

Finalmente, para 2022, observamos de forma general un mayor otorgamiento de
crédito, a excepcion de la banca de desarrollo. Resulta importante destacar la
relajacion en las condiciones del otorgamiento, ademas de que la capitalizacion
registro disminuciones, a diferencia de los afios previos, principalmente en la banca
multiple. Para los demandantes de crédito, se observé una mayor disposicion al
endeudamiento, y salvo el crédito al consumo, se tuvieron disminuciones en la
morosidad tanto para el crédito a la vivienda como para las empresas. Destacando
los efectos en rentabilidad y posibles afectaciones a la capacidad de pago, como
resultado del constante incremento en la tasa de referencia para combatir a la

inflacion.
Con esta revision pudimos observar como tras la pandemia la condicion del crédito

en México tuvo afectaciones, inicialmente, con la disminucion en los ingresos de los

agentes economicos la capacidad de pago de estos se vio comprometida, sin
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embargo, la accion oportuna de la autoridad monetaria, mediante apoyos a los
deudores, permitié que la morosidad no incrementara en mayor medida, ademas de
gue la reduccion de la tasa de referencia permitio, ademas de apoyar a la

recuperacion de la economia, a que el costo de las deudas no incrementara.

Situacion opuesta a lo ocurrido a partir de 2021, ya que esta reduccion en la tasa
de referencia, y la posterior reactivacion econémica, ocasionaron el incremento en
la inflacion. Tras este incremento, vale la pena destacar la accion oportuna de Banco
de México de incrementar su tasa de referencia, que de hecho, se hizo antes que
otros paises, con lo cual se empez6 a combatir la inflacion, aunque claro, con el
posterior incremento en el costo de la deuda de los agentes, lo cual como vimos,

genero ciertos problemas en la capacidad de pago en 2022.

De forma general, vemos como la economia mexicana si bien sufrié el golpe externo
por la pandemia, no se generd una gran problematica en el sistema financiero, ya
gue Banco de México destaco en sus reportes durante los 3 afios de revision que si
bien la capacidad de pago de los agentes se vio comprometida tras la pandemia, el
sistema financiero tenia la capacidad de enfrentarse a esta situacion adversa, sin

poner en riesgo su liquidez y solvencia.

El hecho de analizar a la economia con base en la hipotesis de la inestabilidad
financiera permite revisar las condiciones desde una perspectiva de validacion de
deudas, y la importancia de las expectativas en los agentes econémicos, por lo que
es posible poner el centro de la atencién en indicadores que otras teorias
posiblemente no consideran, y con esto obtener un panoramay un criterio de mayor

amplitud sobre la situacion que se enfrenta.
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