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La crisis financiera mexicana de 1994
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Expectativas optimistas

Liberalizacion comercial.

Proceso de desregulacion financiera.
Reprivatizacion de la Banca Nacional.

Eliminacion de controles cambiarios.

Reduccion de la prima de riesgo en México.
Apreciacion real del peso.

Altas tasas de interés mexicanas posteriores a 1987.

Altas entradas de capitales financieros y de inversion.



Causas

® Inestabilidad politica:
® Levantamiento Zapatista.

® Asesinato de Colosio.

o Cese de flujo de capitales externos al interior.

® Fragilidad financiera

® Laconcentracion en activos financieros liquidos

® Debilitamiento del sistema bancario.

® Inexperiencia de los nuevos duenos del sistema bancario.

® Endeudamiento de los bancos en el mercado de capital
extranjero.

Aumento de las moratoria.



Explosion de la crisis

Dada el déficit de cuenta corriente financiado con la reduccion
de reservas internacionales se debia decidir entre dos politicas

economicas a fin de solucionar el desequilibrio:
® Devaluacion

® Elevar tasa de interés



Una devaluacion timida (incluso fraudulenta),
agravada por la incapacidad gubernamental
Provoco:

® Huida de capitales nacionales y extranjeros.

® Severadevaluacion del peso a practicamente la mitad
de su valor.

® Explosion de las deudas dolarizadas de los diferentes
bonos del gobierno.

® Bancarrota del sistema bancario (Y rescate, Fobaproa).

® Caida de los prestamos a la inversion de 80% de sus
activos a menos de 12%.



El efecto tequila

La crisis de la confianza de los capitales extranjeros en México se
extendio a los paises latinoamericanos, por asociacion.

® (Caso argentino:
® Indexacion del peso al dolar.
® Huida de divisas dada la perdida de confianza.
® Efecto domino de extraccion de capitales del sistema
® Bancario, que provoco el colapso de este.

® Incapacidad del gobierno de inyectar nuevo capital, dada la
paridad con el dolar.



Rescate

® En el caso mexicano el gobierno de EUA actuo atreves del
Departamento del Tesoro:

® Inyeccion de divisas para estabilizar el valor del dolar.

® En el caso argentino el Banco Mundial intervino:

® Inyeccion de divisas para respaldar a los bancos
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El crecimiento tailandes

® Tardia pero firme insercion al proceso del milagro asiatico”.
® Inversiones primigenias derivadas del ahorro interno.

® Posteriores inversiones obtenidas de creditos externos.
® Japoneses.

® Europeos.

El flujo de crédito externo, en una reaccion en cadena, aumento

tambien el crédito interno, generando una burbuja, agravada por la
asignacion negligente de los mismos (negocios insolventes y
especulacion).



Explota la burbuja

Comienzan a merma la economig;
® Desaceleracion exogena de los flujos de capital entrante.
® Quiebra de algunos beneficiarios de créditos.

® Comienza la caida en la confianza de la moneda y el gobierno trata
de mantenerla fuerte mediante venta de divisas.

®°Para el 2 de julio de 1997, el Bath se deja en libre
convertibilidad, por lo tanto se devalua instantaneamente.

®El circulo vicioso entre confianza, valor de la moneda, tasa
de interés y capacidad de ahorro empeoro las cosas.



Razones del contagio

® Elimpacto de la devaluacion en los precios de los bienes,
propicio una caida generalizada de los precios a nivel regional.

® El efecto de panico de los inversionistas sobre la region asiatica
en general.

® Lasangria a los “fondos de mercados emergentes” donde se
concentraba los flujos de dinero de la zona.
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LA CRISIS HIPOTECARIA

Causas:
® El aumento de la oferta hipotecaria

® Los altos precios hipotecarios y de tasas de
interés.

® La asignacion de creditos indiscriminada.



®Cuando la oferta no pudo ser asimilada por el mercado,
y los numerosos acreedores de créditos insolventes
comenzaron a hacerse morosos los precios cayeron.

®*Rapidamente el valor de la hipoteca superaba al valor
del inmueble, e incluso los acreedores en condiciones de
pago se volvieron morosos.

®La salida masiva de los acreedores de hipotecas y los
gastos de las companias en recoger el inmueble,
abarataron los precios, aumentando el problema.



El contagio financiero

Rapidamente la insolvencia de los creditos hipotecarios
se extendio por el sistema financiero:

® Los intermediarios financieros no bancarios, que eran
duenos de las acciones de dichos creditos fueron
golpeados por las perdidas.

Comenzando por los duefios de acciones mas riesgosas pero siendo golpeados
incluso los de acciones privilegiadas.

® Las aseqguradoras vy reaseguradoras ayudaron a
generalizar el golpe al sistema financiero (quebraban al
ser incapaces de pagar los seguros sobre los créeditos
hipotecarios, dado el volumen de estos).



El papel del gobierno

Cuando el sistema financiero colapso la Reserva Federal:

® Redujo su tasa deinteres de 5.25% a 1%
® Suministro gran cantidad de efectivo a los bancos.

® Eventualmente asumio el papel del Sistema Financiero;
Compro titulos de deuda, y financio directamente incluso
entidades no financieras.

® El gobierno nacionalizo Fannie Mae y Freddie Mac, aunque
tardo en respaldarlas de todo.

Estas medidas fueron insuficientes dada la profundidad de la
crisis, y que el ojo del huracan no se encontraba en el sector
bancario, si no en el no bancario. Ademas de la negativa del
obierno posterior a rescatar algunas instituciones clave.



La expansion internacional de |a
Crisis

A pesar de los esfuerzos de las naciones para protegerse con
respecto a los impactos externos, la crisis se propago gracias a:

® Diferentes mecanismos de transmision (Como la
internacionalizacion del capital estadounidense, y la presencia
en Estados Unidos de un mayor capital internacional).

® Las actividades de comercio portador (pedir prestado a una
tasa de interés baja en un pais para prestar a una mas alta en
otro).

Las actividades del sector privado, que actuaban a favor de la
internacionalizacion de la crisis.



La profunda recesion

La crisis financiera salto a la esfera productiva, como una
recesion internacional gracias g;

® El impacto directo de |la quiebra del sistema hipotecario y sus
actividades economicas.

® La gran crisis de crédito, que mantiene a la economia incapaz
de levantarse.

® Laimpotencia de las técnicas tipicas de politica monetaria.



Crisis en la zona Euro



Posicion macroeconomica

® Cuenta corriente fluctuaba entre -0.75 a 1% de PIB

® Dentro de la zona euro: 1) no deberia importar (ejemplo US),
2)Capital deberia fluir de norte a sur.

® Posicion neta de deuda externa
® Financiamiento proviene fundamentalmente de la zona euro

® Siguieron entrando recursos masivos del RM a paises grandes



Sin embargo

®* Demanda agregada creciente que fomento crecimiento y
reduccion del desempleo

® No basados en aumento de la productividad

® Balance Bancarios como % PIB desmedidos a
comparacion de EU.

® Deficit publicos solo en Portugal y Grecia



Causas de la crisis

1. Desequilibrios financieros
® Reduccion de los flujos de capital (controles)
® Regulacion macroprudencial deficiente
® Uso de la politica fiscal (vs monetaria)

® Bancos demasiados grandes para los paises (no para la zona
euro)

® Falta de un prestamista de Ultima instancia

® (Clausula de norescate

2. Crecimiento y competitividad



