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RECESIRECESIÓÓNN

•• Dos trimestres consecutivos Dos trimestres consecutivos --o mo mááss-- con tasas con tasas 
negativas de crecimiento del PIBnegativas de crecimiento del PIB

•• ““Baja significativa en la actividad econBaja significativa en la actividad econóómica que mica que 
se extiende a lo largo de toda la economse extiende a lo largo de toda la economíía y que a y que 
dura mdura máás de unos pocos mesess de unos pocos meses””

De factoDe facto::

EUA estEUA estáá en RECESIen RECESIÓÓNN

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿DDóónde estnde estáá??



La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí??

““GreenspanGreenspan PutPut””:: Liquidez excedente de la economLiquidez excedente de la economíía a 
(reflejada en bajas tasas de inter(reflejada en bajas tasas de interéés) geners) generóó bbúúsqueda de squeda de 
alternativas de inversialternativas de inversióónn

China y el manejo del China y el manejo del YuYuáánn:: Persistente inversiPersistente inversióón del Banco n del Banco 
Central de China en valores de largo plazo del gobierno de Central de China en valores de largo plazo del gobierno de 
EUA deprimiEUA deprimióó tasas de intertasas de interéés de largo plazos de largo plazo

Esto redujo la prima de riesgo en los mercados financierosEsto redujo la prima de riesgo en los mercados financieros

Ambos factores se combinaron con la Ambos factores se combinaron con la ““bursatilizacibursatilizacióónn de de 
hipotecas de alto riesgohipotecas de alto riesgo””, activos en los que se invirti, activos en los que se invirtióó parte parte 
de la liquidez excedente de la economde la liquidez excedente de la economíía por parte de a por parte de 
diversos inversionistas institucionalesdiversos inversionistas institucionales



CaseCase--ShillerShiller PricePrice IndexIndex
19881988--20082008



Las posiciones financieras varLas posiciones financieras varíían con el ciclo econan con el ciclo econóómicomico. En . En 
condiciones de baja inflacicondiciones de baja inflacióón (y bajas tasas de intern (y bajas tasas de interéés reales), s reales), 
la mayor parte de las unidades econla mayor parte de las unidades econóómicas mantiene una micas mantiene una 
posiciposicióón de n de ““CoberturaCobertura””

A medida que transcurre el ciclo econA medida que transcurre el ciclo econóómicomico y surgen presiones y surgen presiones 
inflacionarias en la econominflacionarias en la economíía, a, ocurre un ascenso persistente ocurre un ascenso persistente 
de las tasas de interde las tasas de interéés s 

El ascenso de las tasas El ascenso de las tasas eleva la carga de la deudaeleva la carga de la deuda de las de las 
empresas y de los consumidoresempresas y de los consumidores

La mayor carga de la deuda reduce las posiciones de La mayor carga de la deuda reduce las posiciones de 
““CoberturaCobertura”” y eleva las posiciones y eleva las posiciones ““EspeculativaEspeculativa”” y y ““PonziPonzi””. . 
Como resultado:Como resultado:

La economLa economíía pasa de la estabilidad a pasa de la estabilidad 

a la inestabilidad financiera.a la inestabilidad financiera.

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí??
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La La BursatilizaciBursatilizacióónn SubprimaSubprima: : 
De De ““CCíírculo Virtuosorculo Virtuoso”” a a ““CCíírculo Viciosorculo Vicioso””

Banco
Comercial

SIV’s

Banco aporta 
recursos para 
crear SIV y da 
garantía de 

liquidez

Coloca papel comercial
garantizado con paquetes que 

combinan hipotecas “subprima”

Con los recursos 
obtenidos, compra 
hipotecas de alto 
riesgo que dan 

más rendimiento

Neto: Ganancia
“elevada” en época de 
tasas de interés bajas 

Mientras todo está bien, 
los compradores de 

papel comercial están 
tranquilos y dispuestos a 

renovar

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí??



Mientras las tasas de interMientras las tasas de interéés fueron s fueron ““bajasbajas””, el mercado , el mercado 
subprimasubprima, por un lado, y las , por un lado, y las bursatilizacionesbursatilizaciones subprimasubprima, por , por 
el otro, fueron una fuente envidiable de ingresos financieros el otro, fueron una fuente envidiable de ingresos financieros 

El problema surgiEl problema surgióó con el ascenso persistente de las tasas de con el ascenso persistente de las tasas de 
interinteréés:s:

•• Las posiciones financieras de los acreditados de alto riesgo Las posiciones financieras de los acreditados de alto riesgo 
revelaron su naturaleza revelaron su naturaleza ““PonziPonzi””; y los ; y los SIVSIV’’ss cayeron en cayeron en 
posiciones posiciones ““EspeculativasEspeculativas
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EUA: Tasa de Fondos Federales 2001EUA: Tasa de Fondos Federales 2001--2008 (%)2008 (%)

2.25%2.25%



Las pLas péérdidas reconocidas por los problemas hipotecarios en rdidas reconocidas por los problemas hipotecarios en 
EUA de diversos grupos financieros ascienden ya a 100 EUA de diversos grupos financieros ascienden ya a 100 mmdmmd

Algunas instituciones que ya han reconocido pAlgunas instituciones que ya han reconocido péérdidas:rdidas:

MorganMorgan StanleyStanley
MerrillMerrill LynchLynch
GoldmanGoldman SachsSachs
LehmanLehman BrothersBrothers
BearBear StearnsStearns
CitigroupCitigroup
WachoviaWachovia
BOFABOFA
HSBCHSBC

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí??



Los Bancos Comerciales deben estar reservando capital para Los Bancos Comerciales deben estar reservando capital para 
enfrentar esos compromisos. Como estas instituciones se enfrentar esos compromisos. Como estas instituciones se 
caracterizan por un alto apalancamiento, las mermas de caracterizan por un alto apalancamiento, las mermas de 
capital reducen su capacidad crediticia capital reducen su capacidad crediticia 

El mercado sufre NO por altas tasas de interEl mercado sufre NO por altas tasas de interéés (al contrario, s (al contrario, 
ééstas continstas continúúan bajando), sino por una restriccian bajando), sino por una restriccióón crediticia n crediticia 
derivada de las reservas obligadas de capitalderivada de las reservas obligadas de capital

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: ¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí??
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¿¿Riesgos para MRiesgos para Mééxico?xico?
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PIB MPIB Mééxico vs. Produccixico vs. Produccióón Industrial 1999n Industrial 1999--20072007
(Crecimiento Anual, %)(Crecimiento Anual, %)
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Fuente: 2003-2006, BEA; 2007-2008, estimaciones propias.

0.80.82.02.08.08.00.50.52.92.90.40.420082008

2.22.21.91.97.97.9--4.74.72.12.12.92.920072007

2.92.95.95.98.48.42.72.71.81.83.13.120062006

3.13.15.95.96.96.95.65.60.80.83.23.220052005

3.63.611.311.39.79.79.79.71.41.43.63.620042004

2.52.54.14.11.31.33.63.62.52.52.82.820032003

PIBPIBImportacionesImportacionesExportacionesExportacionesInversiInversióónnConsumo Consumo 
PPúúblicoblico

Consumo Consumo 
PrivadoPrivado

I. Crecimiento    I. Crecimiento    
(%)(%)

EUA 2003-2008: Componentes de la Demanda Agregada
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Un  Un  ““AmortiguadorAmortiguador””: El Sector Vivienda: El Sector Vivienda
InversiInversióón Total en Vivienda 2000n Total en Vivienda 2000--20082008

(Miles de millones de pesos de 2007) 

Fuentes: 2000-2006, INEGI. Para 2007-2008 son estimaciones propias suponiendo crecimiento del PIB de 3.2% y 
3.0%, y crecimiento del crédito total al sector privado no bancario de 4.5 y 6%, respectivamente.
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Un Un ““AmortiguadorAmortiguador””: El Sector Vivienda : El Sector Vivienda 
Financiamientos para AdquisiciFinanciamientos para Adquisicióón de Vivienda, a otorgar 2007n de Vivienda, a otorgar 2007--2012*2012*

Fuente: CONAVI
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Inversión Anual en Infraestructura PNI 2007-2012: Distintos Escenarios
(% PIB)
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Otro Otro ““AmortiguadorAmortiguador””: Infraestructura: Infraestructura



OrganizaciónOrganizaciOrganizacióónn

La EconomLa Economíía de EUA: a de EUA: 

¿¿DDóónde estnde estáá? ? 
¿¿CCóómo llegmo llegóó allallíí? ? 

¿¿Riesgos para MRiesgos para Mééxico?xico?

Comentarios FinalesComentarios Finales



Nuestra expectativa es que la economía nacional registre un 
crecimiento de al menos 2.2% en 2008, bajo la premisa de que EUA
logra evitar la recesión 

Al respecto, hay varios factores que le darán sostén a la economía 
mexicana en 2008:

El buen desempeño del sector servicios
El repunte esperado en el sector construcción, en particular, 
por la inversión en infraestructura

A ello se agrega el panorama crediticio de la banca en México. En 
México el crédito bancario al sector privado NO se ha visto restringido 
por los problemas “subprima” en EUA. De hecho, en 2007 el 
financiamiento bancario al sector privado se expandió a una tasa real 
anual promedio de 25%, idéntico al registrado en 2006. De ahí que 
esta herramienta para impulsar la economía mexicana continúe 
intacta

Comentarios FinalesComentarios Finales



1.04.255.254.09FED Funds EUA         (Fin de periodo %)

0.82.53.23.20(Crec. Real%)PIB EUA

11.0510.9210.8110.63(Fin de Periodo)

10.9010.9310.9110.85(Promedio)Tipo de Cambio

7.17.437.08.2(Fin de Periodo)Tasa de Interés CET28

70.061.455.742.7Mezcla Mexicana Petróleo (Promedio)

4.83.697.12.5Inflación IPP Excl Petr (Fin de periodo)

3.973.764.053.3(Fin de Periodo)Inflación IPC 

3.02.26.93.3PIB Construcción (Crec. Real %)

2.23.34.82.8PIB     (Crec. Real %)

2008E200720062005

Escenario Macroeconómico 2008



DigresiDigresióón: Notas sobre n: Notas sobre 
Finanzas EstructuradasFinanzas Estructuradas

PrePreáámbulo a lo que sigue en mbulo a lo que sigue en 
la presentacila presentacióónn



El ABC de las Finanzas EstructuradasEl ABC de las Finanzas Estructuradas

Las Finanzas Estructuradas (Las Finanzas Estructuradas (StructuredStructured FinanceFinance) ) 
surgieron en los 70surgieron en los 70’’ss

En esencia, en lugar de que las empresas En esencia, en lugar de que las empresas 
soliciten crsoliciten crééditos basadas en su propia capacidad ditos basadas en su propia capacidad 
crediticia, pueden separar activos de sus crediticia, pueden separar activos de sus 
balances, creando una nueva entidad financiera y balances, creando una nueva entidad financiera y 
solicitando crsolicitando crééditos contra el valor de estos ditos contra el valor de estos 
activos separadosactivos separados



Debido a que esta entidad financiera separada, Debido a que esta entidad financiera separada, 
conocida como conocida como ““vehvehíículo de propculo de propóósito especialsito especial””
(SPV), es legalmente distinta de la empresa que (SPV), es legalmente distinta de la empresa que 
la crela creóó, los acreedores pueden hacer efectivas  , los acreedores pueden hacer efectivas  
sus garantsus garantíías sin importar que la empresa as sin importar que la empresa 
original llegue a la quiebraoriginal llegue a la quiebra

En teorEn teoríía, esto permita, esto permitíía que los bancos a que los bancos 
acreedores tuvieran una mayor seguridad en el acreedores tuvieran una mayor seguridad en el 
respaldo de sus crrespaldo de sus crééditos, lo que a su vez se ditos, lo que a su vez se 
reflejaba en menores costos de los crreflejaba en menores costos de los crééditosditos

El ABC de las Finanzas EstructuradasEl ABC de las Finanzas Estructuradas



Los problemas surgieron cuando compaLos problemas surgieron cuando compañíñías como as como 
EnronEnron se dieron cuenta que estas se dieron cuenta que estas ““entidades entidades 
separadasseparadas”” podrpodríían utilizarse para comprar an utilizarse para comprar 
activos para las empresas originales, elevando activos para las empresas originales, elevando 
los ingresos de estas los ingresos de estas úúltimas.ltimas.

En esencia, un En esencia, un ““mercado etmercado etééreoreo”” se habse habíía a 
creado... y sobrevivicreado... y sobrevivióó a la crisis de a la crisis de EnronEnron

El ABC de las Finanzas EstructuradasEl ABC de las Finanzas Estructuradas



(3) SPV emite activos 
respaldados y valores calificados

Emisor de Deuda

Vehículo 
de 

Propósito 
Especial 
(SPV)

Inversionista

Terceras
Partes

Rendimientos

(1) Transfiere derechos a 
obtener ingresos futuros

Pagos Capital e Intereses

Flujo Inicial de Efectivo Flujo Futuro de Efectivo

Deudor Original

(2) Se realizan ajustes al SPV para 
mejorar la calidad del crédito

(4) Inversionistas se enfocan en 
flujos futuros de efectivo y 

mejoras a los créditos para su 
repago y no en el emisor.
Los riesgos del emisor son 

eliminados.

Rendimientos

Estructura de la Estructura de la BursatilizaciBursatilizacióónn



El fondeo fuera de la hoja de balance y la remociEl fondeo fuera de la hoja de balance y la remocióón de activos n de activos 
permite al permite al bursatilizadorbursatilizador alcanzar mejores razones financieras. alcanzar mejores razones financieras. 

El costo de los recursos provenientes de la El costo de los recursos provenientes de la bursatilizacibursatilizacióónn es es 
menor, debido a la mejormenor, debido a la mejoríía en la  calidad crediticia de los a en la  calidad crediticia de los 
instrumentos instrumentos bursatilizadosbursatilizados (empaquetamiento de valores con (empaquetamiento de valores con 
diversos grados de riesgo).diversos grados de riesgo).

La La bursatilizacibursatilizacióónn permite el acceso a los mercados de capitales permite el acceso a los mercados de capitales 
que de otra forma no estarque de otra forma no estaríía disponible, proporcionando con esto a disponible, proporcionando con esto 
una fuente alterna de financiamiento.una fuente alterna de financiamiento.

Proporciona liquidez y efectivo para activos que de otra forma nProporciona liquidez y efectivo para activos que de otra forma no o 
serseríían lan lííquidos, por ejemplo, los valores hipotecarios.quidos, por ejemplo, los valores hipotecarios.

BursatilizaciBursatilizacióónn Respaldada por Activos: Respaldada por Activos: 
Perspectiva del Perspectiva del BursatilizadorBursatilizador
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Participación de las Grandes Divisiones de Actividad Económica en el PIB 2007 (%)

2.23.14.13.0-1.52.02.02008e
3.34.14.02.11.00.22.12007

4.34.15.45.93.10.89.82006

2.53.31.25.02.62.9-7.22005

4.85.31.36.64.10.83.42004

2.12.42.93.5-0.24.74.12003

2.02.90.22.10.43.6-2.32002

PIB TOTALSERVICIOSELECTCONSTRMANUFMINERAGRO
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Fuente: INEGI

Fuente: INEGI y estimaciones propias
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Al Sector Privado A Edos y Municipios Sector Público Otros

Crédito Bancario al Sector Privado No Bancario 
(Saldos, en millones de pesos de Dic/2007)

Fuente: Banco de México
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Crédito al Sector Privado No Bancario:
Crec. Real 2007: 25%
Crec. Real 2006: 25%

Crédito al Sector Privado No Bancario:
Crec. Real 2007: 25%
Crec. Real 2006: 25%


