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Introduccion

Gerardo Esquivel

Centro de Estudios Economicos, COLMEX

Las implicaciones y el saldo ‘final’ de la crisis financiera mundial comienzan a
medirse ya con mayor claridad. En el caso de México, el afio 2011 sera efectivamente el
afio en el que tendremos evidencia mas confiable para evaluar la profundidad, contagio
y extension de la crisis a variables econdmicas y sociales internas, incluso mas alla de la

propia dinamica del Producto Interno Bruto.

Existe de hecho un interés natural por comprender el fenomeno de la crisis
mundial, sus causas y consecuencias globales, asi como sus repercusiones particulares
sobre la economia, las familias y el desempefio del sector empresarial en México. Este
libro presenta algunas Reflexiones Sobre la Crisis Financiera, es un esfuerzo que
integra la perspectiva de varios investigadores en México y es, en efecto, una
recopilacion de lecturas sobre crisis financieras de particular ayuda para entender sus

raices y sus impactos potenciales.

Los origenes de la crisis financiera actual se remontan principalmente al
incremento de los precios de los activos inmobiliarios de Estados Unidos de
Norteamérica (E.U.) en el afio 2007. Datos de 1890 a 2007 revelan que durante mas de
cien afios el comportamiento en este mercado fue estable tanto en momentos de recesion
como de expansion. Sin embargo, en los cinco afios anteriores a la crisis reciente se
observo un aumento exorbitante de los precios de las casas a nivel generalizado en E.U.

De hecho, es factible que la tendencia haya empezado desde el afio 2006.

Para algunos analistas esta tendencia alcista se percibe inicialmente como una
“burbuja del sector inmobiliario”. Lo preocupante es que la burbuja no ocurre en
cualquier pais, sino en la economia més importante del planeta, lo cual podria ayudar a
entender por qué algo que empieza como un problema asociado a una crisis de pagos de

condominios en Miami, termina en la crisis mundial que todos conocemos.

En términos de magnitud, el sistema inmobiliario de E.U. acumulé alrededor de

22 millones de millones de dolares de 1990 a 2007, con la caracteristica de que la parte



asociada a las hipotecas parece crecer mas rapido en los Ultimos afios, pasando de cinco
a diez trillones de dolares en el periodo 2000-2007. Esta expansion de cinco trillones de
dodlares fue precisamente la que el mercado hipotecario destina a los famosos NINJAS

(No Incomes, No Jobs, No Assets)—individuos con calidad crediticia realmente baja.

La pregunta es: ;por qué tanto bancos como inmobiliarias deciden prestarle a
este tipo de agentes econdmicos? Pueden existir diferentes razones, pero parece que la
principal se encuentra asociada con el tema de las bajas tasas de interés que propicia
condiciones crediticias muy accesibles. Estan ademas la desaparicion del enganche, a la
par de que se crearon acuerdos donde inicialmente se planteaban tasas de interés muy
bajas, las cuales se actualizarian a lo largo de la vida del crédito. En términos nominales
los ajustes podrian parecer triviales; sin embargo, en la practica un individuo que
contrataba un crédito a tasa de 1%, al recibir ajustes que la impulsaban al 5%, veia que
sus pagos resultaban en realidad 5 veces mas altos. En el primer afio de contratacion de
créditos, dada la extensiva colocacion de los mismos, muchas personas desean comprar
casas con lo cual el valor de las mismas es empujado a la alza, motivando la produccion
de viviendas; sin embargo, al cumplirse los periodos de actualizacion, individuos que
parecian solventes en el primer afio dejan de serlo y comienzan a vender las casas
presionando el mercado a la baja. Con ello, se comienza un proceso de contraccion en la

produccion de viviendas.

Un dato interesante es que la venta de casas en Estados Unidos de Norteamérica
tiene un tremendo boom al pasar de 400 mil casas en 1991, a 1 millén 800 mil casas en
2006. Posteriormente, se observa la contracciéon del sector inmobiliario. Esta
contraccion, empezd a tener efectos financieros (dado que la parte de las hipotecas
representaba una proporcion considerable del valor de todo el sector) y el problema

paso a la economia real.

Una de las primeras consecuencias de la crisis en el sector inmobiliario fue la
pérdida de empleos en el sector de la construccion (en el que por cierto se emplea una
cantidad considerable de mexicanos) en diciembre de 2007. Por lo anterior, se puede
asumir que en realidad los efectos recesivos no fueron simultdneos sino, por el
contrario, comenzaron desde casi un afio antes de la crisis. El fendmeno en cuestion
tiene un efecto real muy serio, ya que la economia americana necesita crear alrededor de

400 mil empleos cada mes. En todo el 2007, cuando la crisis ain no estaba en su punto



mas grave, se generaron 150 mil empleos en promedio, mostrando pérdidas en algunos

mescs.

Un tema asociado a las hipotecas es el asunto de que buena parte de los deudores
del sector inmobiliario las utilizaban como instrumentos de financiamiento al consumo.
En ese sentido, la forma en que venia funcionando el sector inmobiliario permitia que
un activo se volviera a hipotecar por un valor mas alto, con lo cual se pagaba la hipoteca
original y lo demdas se destinaba al consumo. Con esta operacion los americanos
incrementaban su ingreso disponible y el consumo a nivel agregado. Datos oficiales
revelan que este tipo de operaciones representaba entre el 8 y 9% del ingreso disponible

en E.U.

Después de la crisis, el consumidor recibia cero por volver a hipotecar, se habia
perdido un gran monto de riqueza y un ingreso corriente de forma regular. Esto genera
una situacion que no ocurrié hace 50 afios pues el consumo comenzé a reducirse. Un
patrén similar se veia en Japon hasta el afio 2000, donde tuvo que aplicarse un reajuste

extenso en el sector inmobiliario.

El contagio de la crisis de los Estados Unidos de Norteamérica hacia México se
dio principalmente por dos canales: disminucion en las exportaciones y aumentos en la
volatilidad de los mercados financieros. México fue el pais latinoamericano mas

afectado por esta crisis, la cual implico una caida del 6.5% del Producto Interno Bruto

(PIB) del afio 2009.

Dado este contexto, el presente libro ofrece a los lectores respuestas a algunas
interrogantes que surgen naturalmente frente a este tipo de episodios de crisis y
contagio. Es este libro sin duda, uno de los primeros esfuerzos académicos coordinados
por explicar y comprender las repercusiones de la actual crisis financiera mundial en

México.

En el primer capitulo, Fausto Hernandez Trillo analiza los condicionantes y
desarrollo de la reciente crisis financiera mundial y su impacto en México. Este
impacto se percibe principalmente en tres importantes variables: i) el empleo, ii) la
recaudacion tributaria vy, iii) el nivel de pobreza de la poblacion. Se estudian las medidas

gubernamentales para enfrentar la crisis, detectando asi la ausencia de una politica



anticiclica. Se concluye sobre la necesidad de replantearse las politicas publicas para

mejorar su efectividad y de esa manera incrementar el bienestar de los ciudadanos.

Una vez analizados algunos de los condicionantes de la crisis mundial, en el
segundo capitulo Fernando Paz Sanchez busca las posibles raices histéricas que
alimentaron o crearon las condiciones para que los impactos de la misma fueran mas
perniciosos. Entre estos factores se sefiala de manera critica la desregulacion financiera
y el endeudamiento excesivo en instrumentos de calidad crediticia poco sustentada. A
partir de su diagndstico propone elementos primarios de lo que pudiera constituir una

nueva politica de desarrollo.

En el capitulo tercero, Karen Watkins Fassler aborda un marco conceptual de las
crisis financieras; sus causas, consecuencias, contagio y medidas para mitigar los
efectos nocivos de las mismas. Se hace una cronologia de las crisis financieras recientes
en América Latina y se analizan las repercusiones empresariales de las mismas. Con
este marco conceptual se sugieren politicas empresariales para enfrentar tiempos de
crisis y, al mismo tiempo, reducir la vulnerabilidad de las compaiias, y

consecuentemente de las familias, durante estos episodios recurrentes.

En el cuarto capitulo Francisco Lopez Herrera y Francisco Venegas Martinez
estudian los principales eventos en esta crisis y modelan en particular el
comportamiento de la volatilidad del mercado accionario. Este analisis resulta muy util
porque permite de manera muy clara, con métodos formales, identificar los periodos en
los que se presentaron rachas de volatilidad, incluso antes de la crisis. El enfoque es

internacional pero también muy especifico para el caso de México.

Los capitulos quinto y sexto abordan temas particulares de la actual crisis
financiera para México. Alfonso Mendoza inicia con el estudio de la fuerte devaluacion
del peso mexicano entre octubre y noviembre de 2008. La evidencia muestra que
durante el periodo de crisis las posiciones que mantuvieron algunas empresas en
productos derivados financieros reforzaron la devaluacion subita del peso, la cual no
pudo ser controlada en principio por la intervencion del Banco de México. Existen sin
embargo indicios de que la volatilidad cambiaria logra controlarse en los meses
subsecuentes y después se registra un proceso de apreciacion gradual, que define lo que

algunos analistas ahora ven como el nuevo ‘Super Peso’.



En el sexto capitulo Alfredo Cuecuecha y Jos¢ Maria da Rocha indagan sobre la
relacion entre la crisis y el aumento de la pobreza en México. Se plantea, a nivel de
hipotesis que la caida de las remesas puede impactar significativamente la obtencion de
créditos por parte de las familias receptoras por diversos canales, entre ellos la
evaluacion crediticia de las instituciones financieras. Se examina cémo la politica anti-
pobreza actual, condicionada por la crisis mundial, no tiene la capacidad de detectar a
priori aquellas familias que ante una caida en las remesas son susceptibles de caer en
pobreza de capacidades y pobreza alimentaria, por lo que es necesario replantearse el

disefio de estas politicas publicas.

Los capitulos séptimo y octavo cuestionan, desde una perspectiva novedosa, el
estado del arte en el estudio de la economia y sus implicaciones de politica publica en el
contexto de la reciente crisis. En el capitulo séptimo Mariano Rojas pone de manifiesto
que la crisis se origina en la idea erronea de que el consumo per se incrementa el
bienestar econdmico; consumir reiteradamente mas alla de lo que es ‘beneficioso’ para
las personas en realidad genera una trampa del consumo. Se plantea que la crisis se
desaprovecharia como experiencia de aprendizaje si no se reflexiona sobre sus causas
profundas y si s6lo se aplican soluciones basadas en el incremento de los niveles de
consumo. Este capitulo argumenta que la salida adecuada debe reconocer que, tanto el
consumo como la produccién, son medios para generar bienestar y no fines en si

mismos.

En el capitulo octavo, Gonzalo Castafieda presenta un conjunto de métodos,
herramientas y técnicas, que pueden emerger como el nuevo paradigma econdémico,
pues la reciente crisis financiera ha mostrado las serias limitaciones de la teoria
econdmica neocldsica, particularmente en situaciones de desequilibrio. Se sugiere que la
teoria de la complejidad social contiene los atributos necesarios para convertirse en el
enfoque econdmico dominante en un futuro cercano. La teoria de la complejidad social
se basa en que las decisiones no se dan en un vacio, como en el planteamiento
neoclésico, sino a través de un proceso de interaccion en el que los agentes se vinculan
directamente. Bajo esta Optica, los resultados macroscopicos (e.g. precios de los
activos), dan lugar a modificaciones en las estrategias de inversion, las que a su vez
producen perturbaciones en los precios. La co-evoluciéon entre las decisiones
microscopicas y los resultados macroscopicos propicia un proceso no-lineal que es

intrinsecamente inestable, por lo que produce situaciones naturales de desequilibrio.



El capitulo noveno presenta las conclusiones generales y los principales resultados

de las contribuciones en este libro.



Es el uso de apciones financieras con fines
especulialivos por parte de empresas con
mucha 0 poca vocacdn exportadora (0
importadora) o que ha generado
inconformidad de kas auloridades monela-
rias, de supenision y de la socedad en su

onunio.
— Alfonso Mendoza

Es muy probable que cuandb los ingresos
én dilres se reducen o acaban, ks
familias que recibian las remesas observen
una reducoion en aredito mas que propor-
oonal a crédio que recbia una famia con
un ingreso en pesas comparable.
— Alfredo Cuecuecha y
José Maria Da Rocha

Toda crisis constitye una oportunidad o
cuestionar sobre & sendero que se ha
recomao y abre la posibilidad de refiexio-
nar sobre los armores que se han comelido.
la oisls econdmica recenie abve &
posbilidad de que hugusmos en s
profundidades de ka organizacion socal y
ok la discplina econdmica para salr mas
fortakecidos; e hacedo nos  permiid
afvmar que hemos aprovechado & osss;
&l no hacerlo nos condenard a ka repedioion
ok los hechos en el futro cercana

— Mariano Rojas

La reciente ¢cnisis financiera no solamente
ha propiciado una recesian profunda en i
aconomia mundial sino también ha pussto
an entre dicho ka teoria econdmica neockd-
Sca. Apesar de que los modelos neociasi-
C0s Son matemascamente muy sofisbca-
oos, ésios parten de premisas ficfcias que
por definicdn impiden analear lo que
sucede en contexios fuera del equilbrio.
La teonia de la compleidad social presenta
los atibutos necesanos para convertirse en
& enfoque econdmico domnante en wn
futro cercana

— Gonzalo Castaneda
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La obra Reflexiones sobre la crisis financiera es un esfuerzo
que integra la perspectiva de varios investigadores en México y es,
en efecto, una recopilacion de lecturas sobre crisis financieras de
particular ayuda para entender sus raices y sus impactos
potenciales.

Al primer trimestre de 2011 se tiene una percepcion
generalizada de que lo peor de la crisis ya ha pasado. Los
fantasmas de un nuevo contagio desde Europa (Grecia, Portugal y
Espana) parecen haber desaparecido y la posibilidad de una crisis
gemela es cada vez mas débil. Aln asi, las secuelas de este
catastréfico evento ain persisten, el PIB en México apenas ha
regresado a niveles pre-Crisis y se tiene un saldo negativo muy
pronunciado en cuanto a la desigualdad del ingreso y la
recuperacion del bienestar de las familias. Son precisamente estos
ultimos dos objetivos los que deberian guiar la politica publica,
econdmica y hacendaria en los proximos anos.
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