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PROEMIO
El Estadb, institucién rectora de la economia, tiene como tarea la creacion de
instrumentos alternativos que coadyuven al crecimiento de una economia sana para
el fortalecimiento del desarrollo integral del pais, especialmente su presencia tiene
que manifestarse en la prevencion de desviaciones que conduzcan hacia procesos
inflacicnarios generadores de crisis; sin embargo, el contexto turbulento en el cual

se mueven las sociedades actuales torna en arduo trabajo esta mision.

La devaluacion de diciembre de 1994, con su consecuente crisis de liquidez,
propicia el crecimiento de las carteras vencidas; ante ello, el gobiemo interviene
para evitar problemas que pudieran poner en riesgo la estabilidad del pais, es en
este contexto que surgen la Unidades de Inversion (UDIS), como una alternativa que
plantea ta concertacién del gobierno, los bancos y los deudores para buscar la

reactivacion econdmica.

Para analizar lo antes descrito, el presente trabajo aborda en su primer apartado la
actividad del Estado en el entorno econdmico de! pais; asi como el lugar que
ocupan ias UDIS en el objetivo de la politica econdémica del gobierno mexicano; en el
segundo, se describen los instrumentos financieros institucionales de las Unidades
de Inversion, analizando sus caracteristicas, normatividad y el papel que juegan en
la reestructura de creditos; en el tercero, se evalia su operacion, ventajas,
desventajas y los resultados oblenidos a la fecha; y finalmente es establecen las

conclusiones y recomendaciones para una eficaz operacion de las UDIS.



I LA ACTIVIDAD ECONOMICA DEL ESTADO MODERNO.
A) LAS UNIDADES DE INVERSION EN EL CONTEXTO DE LA POLITICA
ECONOMICA DEL ESTADC MEXICANO.

Rectoria econémica.

La organizacién de poder denominada Estado, tal como se conoce en e momento
actual, emerge de la voluntad de un grupo humano con intereses comunes para
organizarse con el objeto de convivir pacificamente y desarrollarse para alcanzar
mejores niveles de vida, en este esquema, al Estado mexicano la sociedad que lo
cred le confiere |a responsabilidad econoémica, misma que en el segundo pérrafo del
articulo 25 constitucional se define como la siguiente tarea: *(...) el Estado planeara,
conducira, coordinara y orientara |a actividad economica nacional, y llevara al cabo

la regulacion y fomento que demande e! interés general(...)"'

El cometido econémico del Estado Mexicano obedece a “...una necesidad que nace
de la vida en asociacion y es respuesta para atender y solucionar los problemas,

carencias y expectativas de |a propia sociedad".?

La tarea del Estado se materializa en la ejecucion de la politica econémica®, misma

que por regla general se disefia e instrumenta tomando como base el proyecto de la

! Ennque Sanchez Bringas. Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos. P30

? Ricardo Uvalle Berrones. Los nucvos derroteros de 1a vida Estatal, p. 52,

? “Es uno de los mecanismos de la intervencion estatal v atiende permanentemente la necesicisd de regular un sistema gue
depado en libenad tiende a la inestabilidad economica, social y politica™ José Luis Avala Espino Limites del Estado.
Limites del Mcreado, p. 42



clase gobernante, asi como los recursos con que cuenta el pais, los cuales por lo

regular se mueven en el ambito de la escasez.

El papel det Estado en la economia y las finanzas, se encuentra directamente
vinculado a la redistribucion det ingreso para paliar las fallas del mercado® y lograr el
crecimiento del pais en general, taréa que se efectta actualmente mediante el
establecimiento de leyes econdmicas que reconozcan y privilegien ias libertades y
derechos de los particulares, no interviniendo directamente en la economia, pues la
experiencia nos indica que ello repercute en la aplicaciéon de politicas erraticas
generadoras de crisis, incidentes en el replanteamiento de su ambito de accidon para
*...depurar sus zonas econdmicas y administrativas que han llegado a un callejon sin

salida™

Sin embargo, en el momento actual, donde el Estado ha visto reducida su capacidad
de maniobra ante el reclamo liberal y el avance de {a sociedad civils; es necesario
reconocer que si bien esta institucion no es la Unica que determina la organizacion
del sistema econémico, si es *(...)la organizac_:i()n que articula a un conjunto de

instituciones estatales, paraestatales y sociales, que conjuntamente realizan un

* “En el sentido estricto, una (alla del mercado resulta de ta violacion de los supuestos en los cuales descansa cf modelo de
una cvonomia competitiva. Las fallas mas comunes son aquellas relacionadas con la provision de bienes piblicos...” José
Luis Ayala Espino, Economia Publica. Una guia para entender 2| Estade. p. 197

% Ricardo Uvalle Berrones. Op. cit,.p.96,

# “Conceplo que tiene distintas acepciones asociadas con diferentes escuelas de pensamiento politice. En general se acepta
que la sociedad civil cs el conjunto de asociaciones intermedias que no pertenecen ni al Estado ni a ta familia, entonces se
puede decir que a la sociedad civil la componen asociaciones voluntarias de distinta naturaleza, empresas, sindicatos,
universidades, varios lipos de corporaciones, etc.” José Luis Ayala Espino. Eeonomia Pablica. . p. 131



esfuerzo estratégico para lograr los objetivos y funciones vinculadas a la concepcion
@ instrumentacion de las politicas estatales que, en general buscan el cambio social

y la implantacion de reformas *’

Institucionalizacion de la politica econdémica.

La politica economica se inserta en los plaﬁes de desarrolio, que para el periodo
comprendido de 1995-2000 plantea como objetivo estratégico fundamental
“...promover un crecimiento econdmico vigoroso y sustentable que forlalezca la
soberania nacional, y redunde en favor tanto del bienestar social de todos los

mexicanos, como de una convivencia fincada en la democracia y la justicia™

Dentro de los instrumentos de mayor peso para el logro de la politica econémica
actual, destaca la necesidad de estimular la inversidn nacional y extranjera fincada

en bases financieras confiables y estables mediante las siguientes estrategias:

“Hacer de! ahorro interno la base fundamental del financiamiento de! desarrollo
nacional, y asignar un papel complementario al ahorro externo.

“Establecer condiciones que propicien la estabilidad y la certidumbre para la
actividad econdmica.

“Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento.

7 José Luis Ayala Espine. Limites del Mercado |, p 14
8 Diario Oficial de 1a Federncidn. Plan Nucional de Desarrollo 1995-200, p.A



“Desplegar una politica ambiental que haga sustentable el crecimiento econdmico

“Aplicar Politicas sectoriales pertinentes."

Dentro del conjunto de instituciones estatales directamente vinculadas a esta tarea,
se encuentran la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, encargada de “Proponer,
para la aprobacién superior, la politica econémica y monetaria del Gobierno Federal
y los programas correspondientes, en congruencia con la pof itica econémica general
del pais.(...)" 1% asi mismo, tiene a su cargo “Formular para aprobacion superior, las
politicas de orientacién, regulacion, control y vigilancia en las materias bancaria, de
seguros, de fianzas, de valores y de sociedades de inversion® ' Por otro lado, el
Banco de México, en su caracter de banco central, tiene las siguientes funciones :
“a) Regular la emision circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y los
servicios financieros.(...) b) Operar con las instituciones de crédito como banco de
reserva y acreditante en dltima instancia (...) ¢) Prestar servicios de lesoreria al
gobierno federal y actuar como agente financiero del mismo.(...} d} Fungir como
asesor del gobierno federal en materia econémica y, particularmente financiera.(...)
e) Participar en el Fondo Monetario Internacional y en oiros organismos de

. r . . . . w12
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.

? Ibid, p. 71

9 presidencia de In Repiblica | 1.2 Direccién General de Crédito Piblico, Manual de Orgamzacion det Gobierno Federal,
p.351.

" hid, p. 352.

? Francisco 13orja Martinez. L} Banco de México, pp. 116-117



Tal como puede notarse, la administracién piblica' como instrumento ejecutor del
Estado y del gobierno, interviene en el proceso econdmico mediante la implantacion
de politicas que emergen del procesamiento institucional de las demandas y

presiones que la sociedad expresa a través de diversos canales

Es importante resaltar que el funcionamiento de la administracion publica esta
directamente vinculado al proceso de legitimacién, ya que del resultado que arroje la
aplicacion de politicas depende en gran medida la aceptacion o rechazo ciudadano,
incluso la redefinicion del ambito de la accién eslatal, en este marco, una economia

sana es fuente de estabilidad social, y una deficitaria conlieva a procesos de crisis.

Altemativas a las desviaciones de la politica econémica

El desarrollo de la economia en México ha sido fuente de debate a partir de los
afios cuarenta, cuando la politica econémica se direcciona al control de la
produccion' y al nivel de ocupacién, recurriendo a la intervencion indiscriminada,
via el gasto publico, para la superacion de periodos criticos, a través de la bisqueda
del plenc emplec, asentado en la creacion de fuentes de trabajo improductivo, que

desemboca finalmente en procesos inflacionarios.

'3 “E] Estado invocando razones de interés colectivo v aplicando paulas v normas de derecho piblico, establece su
competencia para la gestién cmpresarial, por medio de organos y mecamsmos directos ¢ indireclos que ta administracion
crea a lal cfecto, con exclusion det seclor privado o cn competencia con ¢l nusmo.” José Luis Avala Espino. Economia
Piblica...,p. 113

M «accion y efecto de producir.  roceso a través del cual se crea un bien o un servicio para satisfacer las necesidades
humanas a partir de una matenia prima, por medio del rabajo del hombre que se sirve de determinados instrumentos,
come maquinarias, herramicntas, instalaciones, cle., constituye fa actividi! cecondmica y social basica de todus las
necesidades en cualquier ctapa histérica.” Vieente Anava Cadena. Politica, gobiemo v administracion pithlica nrunicipat,
p. 292.

o



A finales de los setentas, el modelo de desarrollo estabilizador muestra un
agotamiento que se manifiesta en deformaciones estructurales y concentracion de la
riqueza, lo cual condujo al establecimiento de un sistema de economia mixta'® y de
desarrollo compartido que cumple la doble misién de crecimiento econdmico del pais
y de legitimacion del régimen en el poder. La instrumentacion de este sistema se
materializa a través de reformas fiscales que plantean como objetivo el ahorro
interno, via cargas impositivas a las personas fisicas, pero en contrapartida, se
amplia mas el gasto publico, llegando incluso a la inversion deficitaria en empresas

cuyo giro era marcadamente la inversion privada.

La intervencidon indiscriminada trae como consecuencia el transito a través de
procesos inflacionarios discontinuos; asi, la economia de 1970 a 1975 se mueve en
un lapso de ‘inflacidn controlada”, de 1977 a 1981 presenta un periodo de
crecimiento ligera pero continuo, de 1982 a 1987, se rompe el control de la inflacion,
hasta llegar a niveles hiper inflacionarios durante el ultimo afc de esa etapa; de

1988 a 1992, el Plan de Estabilizacion Econémica' realmente logra detener el

'S “Ep las cconomias mixtas el Estado administra, regula y vigila la marcha ...dc acuerdo con las reglas institucionales y
contractuales, pero no suple o cancela ta accién de! mercado, ni proscribe la propiedad privada. Su propésito explicito
congiste en mejorar el funcionamiente global del sistema de acuerdo con los objetives que definan los gobicrnos en un
cicrio orden valorativo™ José Luis Ayala spino, Limites del mercado, .., p.60.

'8 uSe¢ dice que una econormia cs estable cuando la tasa de crecimiento del producto ¢s compatible con la estabilidad de
precios, Uupo de cambio, tasa de intercs, salarios y olros precios. La eslabilidad se asocia cen una politica de gasto piblico
que sea sustentable financicramente, e¢s decir, sin incurrir ¢n up excesivo endeudamiente intemo v externo, impuestos
crecientes o mayores niveles de déficit piblico.”, José Luis Avala Espino. Economia Piblica. .., p. 67

6



crecimiento de los precios por un corio tiempo, ya que de inmediato se ve inmersa

en una etapa de contraccién continua de la economia .

Este proceso inflacionario, a la luz de la explicacion oficial, se ha generado
simultdneamente en varias fuentes: el déficit fiscal, las macrodevaluaciones y las
distorsiones en los precios relativos, asi como la interrupcién del financiamiento

externo, generador de mecanismos de propagacion inflacionaria.

Pero, si bien el resultado de ta aplicacidn de politicas fiscales se materializa en
economias sanas o deficitarias, un ingrediente de vital importancia en ello es ia
estabilidad del pais, la cual estd directamente vinculada con la capacidad de
gobierno para lograr en lo posible, equilibrar la desigualdad politica y econémica,
para evitar tensiones y distorsiones institucionales, inestabilidad y violencia

recurrente.

Esta capacidad de gobierno, durante 1994, se vio rebasada a tal punto que se
presentaron una serie de eventos cuyas consecuencias se materializan en la
devaluacién del 20 de diciembre, Dichos eventos inician con el movimiento
guerrillero en el estado de Chiapas, posteriormente con el asesinato del candidato a
la presidencia de Mexico, y los secuestros de conocidos empresarios, que
repercuten en un debilitamiento tal de las finanzas nacionales gue el entorno

econdmico se debate en: inestabilidad en las tasas de interés, en el indice de



precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, asi como en un importante
crecimiento del déficit de la cuenta corriente, por exceso de importaciones y fuertes

presiones cambiarias.

La apertura al libre mercade en 1994 representa una variable importante para el
proceso devaluatorio, ya que con la entrada del Tratado de Libre Comercio, se
inundan los mercados con productos importades de costos infericres a los
nacionales, lo que origina la reduccidn de las actividades comerciales internas con

la consecuente contraccién de la planta productiva.

La decisidn del gobierno" para mantener la inflacién en un sdlo digito, (menos de
10%) le obliga a ofrecer —en ddlares- documentos de deuda de! gobierno,
denominados Bonos de |a Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), cuyo objetivo
es evitar la salida de capitales extranjeros del pais; esta medida agrava la situacion,
obligando a que el Banco de México reduzca sus reservas considerablemente, pues
el tipo de cambio del peso con respecto al dblar, se iba devaiuando cada dig;
empero, por los acontecimientos antes sefialados, se propicia una gran demanda de
esta moneda, a tal grado que genera la saturacion de los mercados, interviniendo el
Banco de México, via reservas internacionales, lo que provoca la devaluacion

inminente del peso y presiones de liquidez.

"7 “Accion y clecto de gobernar. Conjunto de personas con autoridad y poder para organizar los asuntos piblices de una
colectividad nacienal v velar por el cumplimiento de las leyes de un pais. Conjunto de los ministros superiores de un
I:stado.  Empleo, ministerio, dignidad de gobernador. Distrito o lerritorio en que tiene junsdiccion o autoridad ct



En suma, el proceso inflacionario de 1994, se traduce en costos sociales muy altos,
ya que al disminuir el poder adquisitivo de gran parte de la sociedad, se provocan
reducciones en la demanda de productos y servicios, propiciando contracciones en

los mercados nacionales principalmente.

El debilitamiento de ia ptanta productiva, es uno de los considerandos que influyeron
para que el gobierno de México se abocara a la identificacion de nuevos
instrumentos que reactivaran la planta productiva a través de la banca privada;
asumiendo el Estado' que en su carécter regulador, es quien debe buscar los
mecanismos que minimicen los problemas que puedan surgir en elapas de crisis

como la expuesla.

Ante tal situacién, la Administracion Pudblica mediante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, conjuntamente con el Banco de Meéxico, ¢rganos normativo y
reguiador respectivamente, asi como |a Comisién Nacional Bancaria y de valores, en
su caracter de supervisor del sistema bancario, manifiestan su cometido buscando
soluciones al problema de liquidez, pues éste conlleva a su vez a otros problemas,

como son; el alza en las tasas de interés y la cartera vencida ocasionada por los

gobermador. Edificio en que ticne un despache u oficinas. Tiempe que dura el mandatoe ¢ autoridad del gobernador™,
Vicenle Anaya Cadena. Politica gobiemo..., p. 192.

'8 “Det Latin Status: Estado. 8. XT-Nacién, situacion. Una definicion de Estado encicira numcrosos probleimas que derivan
principalmente, de la diftcullad de anatizar por complete las miltiples relaciones instauradas entre el Estado v el conjunte
social para detectar, después, los efectos de la racionatidad intemna det sistema politico”, Vicente Anaya Cadena. [bid., p.
167.



deudores de la banca .(tarjetas de crédito, créditos hipotecarios, créditos al

consumo, créditos simples, etc.),

Del analisis institucional efectuado, se toma la decision de adoptar las Unidades de
Inversion como una respuesta ante |a urgente necesidad de implementar alternativas
concretas para resolver problemas de insolvencia y falta de liquidez tanto a nivel

particular como de empresas y grandes corporaciones, en los momentos de crisis.

La funcién de estas Unidades de Inversion en el objetivo de la politica econémica y
financiera del Gobierno Mexicano es proteger la pérdida del valor adquisitivo de la
moneda, para que a pesar de los efectos inflacionarios tanto el inversionista como el
deudor obtengan y paguen los valores reales de las inversiones y créditos, por otra
parte, evitar la descapitalizacion de la banca asegurando el pago de los créditos

otorgados a tasas reales.

B) ORIGEN DE LAS UNIDADES DE INVERSION

Emergencia teérico practica

La unidades de inversion UDIS emergen durante 1972 en Chile, lugar donde se
instrumentan con la denominacién de Unidades de Fomento (UF), cuando el
gobierno de Pinochet convencido de que |a indexacion financiera es imprescindible

para el fomento del ahorro financiero de largo plazo, autoriza a la banca privada de



fomento e hipotecaria utilizar instrumentos de préstamo y ahorro reajusiables de

acuerdo a la evolucién de la inflacion.

Es el Dr. Hernan Buchi, economista y politico chileno, el tedrico que concibe por vez
primera las unidades de inversion como una alternativa a la severa crisis por la que
atravesaba su pais andino, y por decreto presidencial son aplicadas, mostrando

desviaciones de origen que se han ido perfeccionando a través del tiempo.

La emergencia obedece a Ia critica situacién chilena, que en 1982, experimenta en
menos de seis meses cinco regimenes cambiarios diferentes; con el consecuente
desorden de los mercados que inciden en el replanteamiento de los esquemas de
tipo de cambio fijo y los estrictos controles a los movimientos de capital; de tal
magnitud que conducen al banco central a decretar una nueva politica conocida
como “flotacion sucia” ¢ “administrada®, caracterizada por la gran influencia del
mercado en la fijacién del tipo de cambio;, dejando al Estado unicaments su
capacidad de intervenir, es decir, comprar y vender divisas, cuando lo juzgue

necesario.

Es a raiz del desequitibric, cuando en Chile, la politica cambiaria se constituye en un
instrumento fundamental para superar la crisis econdmica y financiera de la década;

acompafada en otros mecanismos de politica econdmica, tendientes a la



disminucion gradual de los precios y contencion de la apreciacidn cambiaria; entre

los cuales destaca:

*1. Politica masiva de esterilizacion.(intervencion del banco central para

atenuar el ajuste excesivo del tipo de cambio).

“2. El alto nivel que alcanzaron en promedio las tasas de interés internas.

*3. Disciplina fiscal.

“4. Moderacion gradual de los incrementos salariales reales y baja de los

aranceles”"®

La aplicacién de dichas politicas evoluciona de tal mode que conduce a la
implantacion de una regla cambiaria, consistente en un tipo de “cambio acuerdo”,
cuya banda de flotacion se construye con un limite superior (techo) 10%, superior a
dicho tipo de cambio y un piso menor en la misma proporcién, el sistema de flotacion
sucia al interior de la banda y la vinculacién del tipo de cambic a una canasta de

monedas.

*Oscar Martinez Nicolds, Periédico 11 cconomista, Analisis econdmico. La flotacion admimsirida lortalece la capacidad de
intervencion, vieres 24 de febrero de 1995, p33



"El tipo de cambio acuerde (eveoluciona diariamente conforme a la diferencia entre
las inflaciones interna y externa ), es vinculado a dicha canasta, la cual esta
constituida aproximadamente por un 50% de délares de E.U., 30% de marco y 20%
de yen japones; por (o que el tipo de cambio respecto al ddlar no sélo depende de fa
regla de ajuste diario que resulta de ia diferencia entre ia variacion de la Unidad de
Fomento {UF, ¢ unidad de medida del incremento de los precios) y una estimacién
de la inflacion internacional relevante para el pais, sino ademas de las cotizaciones
intermacionales de las monedas que conforman la canasta, segin informacién del

banco centrat de chile."*

Cabe sefialar que ia pc_;litica cambiaria y de apertura de la cuenta de capitales
seguida por Chile ha dado resultados alentadores; entre los que destaca: el
incremento de exportaciones, aumento de reservas, crecimiento del PIB, y reduccién
de la inflacion entre otros logros; lo cual no se hubiese obtenido si no se cuenta con
medidas tales como la repatriacion de capitales y su operacion en los mercados de
dinero y divisas, segun comenta Sharon Hirschhorn®' “En el mercado de divisas, la
moneda oficial en chile es el peso chileno. Adicionalmente se tiene una “Unidad de
Fomento * (UF) que consiste en una unidad de cuenta para ajuste de la inflacion y

se cotiza en pesos chilenos. La unidad de fomento sirve como una unidad de valor

Pfhidem.
' Hischhorn,Sharon Chile Securities markel report, Global Network Management, cn Ramon Montes Barreto. UDIS, un
avance en la administracion del fesgo en México, p 10



constante, la cual crecid de julio a agosto de 1993, la cantidad de $9,740.00 pesos

chilenos (en dolares estadounidenses $24,35)..."7 .

Se debe considerar gque si las Unidades de Fomento operan exitosamente en Chile
es porque se cuenta con Jla canasta de divisas, misma que le da el marco de
referencia para guardar proporcion respecto a la inflacién; pues en dicho pais se
tomd en consideracién la necesidad de crear instrumentos que ayudaran a controlar

los efectos de la crisis.

En este contexto, el papel principal de las unidades de fomento, consiste en
controlar la inflacién tomando en cuenta !as fluctuacionss de las monedas
internacionales principales, brindando mayor estabilidad en la paridad cambiaria,
dado que se caracteriza porque su intencion es obtener un tipo de cambio reat, que
no presione las cuentas externas e incluso, ayude a obtener superavit de manera
permanente. El tipo de cambio nominal se fija en una banda de flotacién, cuya
amplitud, piso y techo se ajustan de manera regular en la magnitud y sentido

requeridos para equilibrar la cuenta corriente.

Adopcién mexicana del modelo
Dado el fuerte descalabro que sufrid el sistema financiero mexicano el lunes 19 de

diciembre de 1994, cuyas repercursiones se hicieron sentir con el desplome de las

Phidem.



reservas internacionales, devaluacién temporal del 100% y elevacion irracional de
las tasas de interés, el gobierno recurre al andlisis del modelo {Unidades de

Fomento) chileno como una alternativa extrema, tomando los siguientes indicadores:

*Condiciones.- No existe un nivel minimo de reservas, aungue se debe contar con
los montos suficientes para intervenir en caso de que la paridad nominal toque el
techo de la banda. Esta posibilidad se reduce ya que, al mantenerse un tipo de
cambio real competitivo, los desequilibrios. en la balanza comercial son muy

reducidos.

“Politica fiscal.- Con esta opcion, los efectos de la politica fiscal tienden a parecerse

a los obtenidos con el tipo de cambio fijo.

“Politica monetaria.- Bajo este régimen, fa politica monetaria tiene un efecto menor

que con tipo de cambio flexible, pero mayor que con tipo de cambio fijo.

“Viabilidad en México.- Algunos sectores de Banco de México apoyaron esta idea
como un periodo de transicidn hacia una paridad libre de mercado. Sin embargo, el
esquema no es muy atractivo para algunos de los que participan en el Paquete de

Ayuda Financiera."?

B Ramoén Montes Harreto, Thid., p.13,



Eil descalabro financiero no obedecid a la generacion espontanea, por el contrario,
es producto de la aplicacién de una estrategia errada que no tomé en consideracion
que : "Elaborar una politica es un proceso de aproximaciones sucesivas hacia
algunos objetivos deseados que van también cambiando a la luz de nuevas
consideracicnes™* en las cuales influye el célculo de las consecuencias de las
nuevas opciones, en este caso la instrumentacion de medidas orientadas al
fortalecimiento de una economia de mercado en medio de problemas potiticos de
legitimidad e inconformidades derivadas de la reduccion del poder adquisitivo en la

mayoria de ta poblacion, asi como de rezagos en la planta productiva.

El crigen del problema se gesta a mediados del sexenio presidido por Carlos Salinas
de Gortari, cuando las empresas comerciales comienzan a sentir los problemas
econémicos, pues la apertura negociada por el gobierno inunda los mercados con
productos extranjeros de bajo costo que de alguna manera reducen |a capacidad de

competencia en las empresas nacionales con respeclo a las extranjeras.

En lo que a mercados financieros se refiere, el 19 de diciembre de 1994, se
manifiestan una serie de factores que contribuyen a un fuerte descalabro del sector,
provocado por el desplome de las reservas internacionales, que genera una
devaluacion temporal del 100% y una grave elevacion en las tasas de interes; ante

ello, el sector financiero y las autoridades gubernamentales un dia después,

1 s F. Aguilar Villanueva . La hechura de las politicas, p. 49
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proponen una devaluacion del 15%; resultando ia paridad de 3.5 a 4.0 pesos por
dolar, Ei 21 de diciembre, en virtud de que las reservas internacionales se redujeron
al minimo, se determina liberar el tipo de cambio dejando que su nivel lo determine

la oferta y la demanda.

Aunado a lo anterior, se signa el Paclo para el Bienestar, la Estabilidad y el
Crecimiento; mediante ei cual, los sectores obrero, campesino y empresarial, asi
como, el Gobierno de México y el Banco de México, acuerdan que *...durante
sesenta dias no habra modificacién en los precios bienes y servicios publicos y

privados...”. %

La situacion se agrava, cuando los agentes financieros que administran grandes
cantidades de dinero ajeno como son las sociedades de inversion, los fondos de
pension o las aseguradoras, con el objetivo de lograr el mayor rendimiento posible
en las inversiones que manejan, tanto en valores de renta fija (CETE - certificado de
la Tesoreria de la Federacion), y en instrumentos de renta variable (acciones de
casa de bolsa), con los recursos provenientes del extranjero, por to general, de los
jubilados de Estados Unidos quienes al no tener en su pais tasas de interés muy
atractivas, buscan mercados mas seguros y convenientes para invertir, y propician la

especulacion cambiaria, cuando al existir inestabilidad politica deciden efectuar

e Miguet Pefiatoza W. 1Crisis 95! Una explicacion clara del problema v como superarlo, p. 8.



reliros masivos de los capitales invertidos, ocasionando en parte la reduccién de las

reservas internacionales.

Son los problemas politicos y sociales los que repercuten en la salida de dichos
capitales y, por ende, en la crisis; entre ellos destaca en primer término el asesinato
del candidato a la presidencia (Luis Donaldo Colosio), en segundo, el movimiento
guerrillero en el estado de Chiapas y los secuestros de reconocidos personajes
financieros y de negocios; provocando la evolucion de las tasas de interés y en el

Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores.

En consecuencia, se genera una crisis de liquidez debido a la pérdida de las
reservas internacionales; dado que se devallda el peso, suben las tasas de interés y

baja la bolsa de valores.

Para 1995, el desempleo comienza hacer estragos, pues las empresas que tenian
adeudos tanto en la banca como con sus proveedores, al reducir sus ventas, y no
contar con liquidez®® para hacer frente a sus compromisos, van reduciendo la planta

productiva y el personal.

% “Dicese de 1a calidad de los activos para convertirse en dinero o medio de pago aceptado por todos. El dinero es e medio
de pago liquido por excelencia, La liquidez ticne que ver con el ticnpo en el cual s¢ puede disponer de dinero liquido y
con seguridad.™, José Luis Ayala Espino. Economia Pdblica..., p. 177



En lo que al sector bancario se refiere, éste reduce y en algunos casos
definitivamente cierra los créditos, solicitando a los deudores el pago inmediato, sin
tener mucha respuesta, dado que tampoeco los deudores contaban con liquidez para
hacer frente a sus pagos con tasas de interés incrementadas a mas del 100%; esto
provoca un crecimiento significative en las carteras vencidas, debilitamiento y
descapitalizacion de la banca. A su vez también los bancos tenian pasivos en
dolares con ofras instituciones del pais y en el extranjero que incrementaban sus
adeudos al mismo ritmo que la inflacién, lo que llevd al sector casi al borde de la

quiebra.

Ante tal situacién, el Gobierno Federal adopta una serie de medidas tendientes a
evitar el desequilibrio inminente del sector bancario y financiero del pais, creando el
Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), mediante el cual se asegura
a los ahorradores la proteccién de su patrimonio; asi como, el Programa de
Capitalizacion Temporal (PROCAPTE), con la finalidad de comprar a los bancos
parte de su cartera vencida para evitar la descapitalizacion total y por ende la

qguiebra.

Ante estas circunstancias, el dia 20 de febrero de 1395, el Bancc de México emite

un boletin de prensa en el que establece:
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“Con el objeto de evitar que el tipo de cambio continle en los elevados niveles que
han mostrado en las dltimas semanas, 1o cual incide de manera inconveniente sobre
el alza de los precios y sobre la situacion financiera de los deudores de moneda
extranjera, ¢l Banco de México ha resuelto adoptar una accion decidida en materia
de tasas de interés conducente al logro de los objetivos sefialados ... Se estima que
mediante esta accion se logrard el fortalecimiento de tipo de cambio, ya que

contribuirad a fa normalizacion de los flujos intemacionales de capital...*”

Al dia siguiente un nuevo boletin de prensa, sefiala las medidas que se pretenden

adoptar para sanear la grave situacidn,

"En fecha posterior podra evaluarse el comportamiento de los mercados y decidir si
conviene modificar esta politica y adoptar un régimen cambiaric con otras
caracteristicas (...) Para contribuir a la disminucion de la incertidumbre en materia

financiera, se estan tomando las medidas conducentes a lo siguiente:

1.- El desarrollo de un mercado de futuros de divisas, en México y en el
extranjero, e! cual dara |a posibilidad de asegurar el tipo de cambio a corto
y mediano plazos .De esta manera se facilitara la toma de decisiones

economicas. Multitud de decisiones de exportacién, importacion, inversién

T Ramén Mentes Barrclo Opaeit..., p. 14,
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y precios, dependen de la disponibilidad y eficiente operacion de un

mercado de futuros de divisas.

“Hoy en ausencia de un mercado amplio y suficiente de esta naturaleza, el
efecto de variaciones en las circunstancias economicas se concentra
sobre el tipo de cambio para operaciones al contado y también sobre las
tasas de interés. La operacion del mercado de futuros contribuira a que se
suavicen las fluctuaciones tanto en el tipo de cambio como en as tasas de

interés, y a que el nivel de ambos disminuyan.

2 - “La creacién de una unidad de cuenta en la que se pueden denominar
una buena parte de las operaciones financieras .El valor de esa unidades
se determinara diariamente conforme a la evolucién del nivel general de
los precios. Esto implica que el valor de los instrumentos que se
denominen en esa unidad se conservara inalterado en términos reales y
que su rendimiento no se vera erosiocnado por la inflacidn. Ello tendera a
reducir |as tasas reales de interés y permitira abatir el peso del servicio de
las deudas a cargo de los acreditados. El uso de la unidad de cuenta hara
esto dltimo factible al eliminar la amortizacidn acelerada de lfos creditos
que, en términos reales, la inflacion trae consigo. Se esta considerando la

posibilidad de que los créditos financiados con recursos de la banca de



desarrollo puedan, en su caso, reestructurarse a plazos mas largos y

denominarse en unidades de cuenta "

Finalmente el 28 de marzo de 1995, la Camara de Diputados aprueba ia iniciativa de
Ley para la creacidn de fas Unidades de Inversion (UDIS) en México, para
operaciones mercantiles, comerciales, financieras y de crédito; a excepcién de los
cheques, por ser este un medio de pago, cuya operacién entra en vigor a partir de 3

de abril de ese afio.

C) ALCANCE

Las Unidades de Inversion surgen como respuesta a la situacién de crecimiento de
las tasas nominales de interés, como un mecanismo de cuenta de valor real cuyo
atractivo para los deudores, es evitar ia amortizacion acelerada o anticipada de los
créditos, generada por la inflacion; y para los inversionistas, contar con rendimientos

expresados en términos reales.

A través de las UDIS el gobierno mexicano plantea que se lograra mejorar el control

sobre los problemas estrechamente vinculados a las tasas de interés y a la inflacién.

Esta unidad permite que se denominen créditos, inversiones y otras operaciones

financieras, bajo la premisa de que, al constituirse una inversion en UDIS el

Bhhid., pp. 15 v 16
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inversionista entrega una cantidad en pesos equivalente al valor de la UDI en el dia
de la transaccién; cuyo pago e intereses le seran devueltos también en pesos de
acuerdo con el importe del valor del dia en que se efectue el retiro (de acuerdo al

PC.)

El inversionista obtiene la ventaja de que el capital de las inversiones que se
constituyen en instrumentos denominados en UDIS mantienen su valor real,
adicionalmente los intereses determinados en UDIS se calculan a la tasa que se
estipula en el instrumento respectivo, por o cual los intereses tampoco se exponen a

riesgo de perdida de} valor real.

Para los deudores la inflacién crea un problema consistente en la amortizacion
acelerada de los créditos en términos reales, y esta amortizacion® genera una

necesidad de mayores flujos de efectivo para el deudor.

Como ventaja para los usuarios del crédito, en el emplec de UDIS puede reducirse
la tasa de interés, dado que se elimina la prima por riesgo que deriva de la
incertidumbre que la infiacion causa sobre e! rendimiento real de las inversiones.

Por otra parte, se elimina la amortizacion acelerada de los créditos causada por la

# “Método de liquidar la deuda en pages parciales, por cjemplo, un préstmno amortizado podria ser fiquidado en su
cantidad principat en pagos iguales © a lo large del tiempo convenido. ", Jos¢ Luis Avala Espina. Feonomia [ablica...,
p. 169,
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inflacién; pues las caracteristicas principales del esquema de operacion en ia banca

son los siguientes:

La cobranza y el riesgo sobre cobranza de cartera reestructurada en UDIS, seguira

siendo conservada por la banca.

La tasa de interés para estas operaciones serd de UDIS més un margen de

operacion definido en tasas reales que seran ajustables por eventos extraordinarios

a juicio de el Banco de México.
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IL INSTRUMENTOS FINANCIEROS INSTITUCIONALES DE UNIDADES DE

INVERSION

A) CARACTERISTICAS.

Contexto institucional

La economia del pais depende en gran medida del sistema bancario, institucion
mediante la cual se canalizan los recursos econdmicos hacia los distintos sectores
productivos. Esto se lleva a cabo en dos tipos de operaciones: ias pasivas o

instrumentos de inversién; y las activas o instrumentos de colocacion.

Las primeras se encargan de captar el dinero de los ahorradores via inversiones,
pagarés, certificados de depdsito, efc.; y las segundas colocan eslos recursos
mediante créditos. Todo ello inserto en la ldgica bancaria que implica la recepcion
de recursos con su correspondiente premio a los inversionistas, a los cuales pagara
una tasa de interés segun el manto y plazo a invertir, en contrapartida se lieva a
cabo la colocacidn o entrega de créditos a los demandantes {previo estudio de
solvencia y garantias), a quienes les cobra una tasa de interés de mercado mas

puntos adicionales por el riesgo y el margen financiero.
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En este contexto, para México las Unidades de Inversion representan una respuesta
a la urgente necesidad de alternativas para paliar los problemas de insolvencia y
falta de liquidez, tanto de personas fisicas como morales (particulares y empresas),
dado que, a raiz de la devaluacion de diciembre de 1994 la banca se ha visto en la
peor de sus crisis de liquidez, debido a [a falta de divisas, producto de una pérdida
importante de reservas internacionales e insuficiente oferta de divisas (dotares) para

atender la demanda “*®

Especialmente, las UDI'S, son una alternativa para sanear las carteras vencidas de
los bancos, que por efectos de la inflacion alcanzaron dimensiones extraordinarias
debido a los compromisos contraidos en ddlares con bancos del exterior; ademas
del rezago en cuanto a pagos se refiere por parte de los deudores de la banca
nacional, quienes al ver disminuido su poder adquisitivo por efectos de las altas

tasas de interés no pueden hacer frente a sus compromisos.

En suma, las Unidades de inversién (UDiS) en el objetivo de |a politica econémica y
financiera del gobiemo mexicano son importantes, dado que de su adecuada
aplicacion depende la reactivacion econdmica; y la posibilidad de frenar el acelerado
proceso inflacionario, desarrollar la planta productiva y por ende la creacion de

mayores fuentes de empleo.

0 Miguel Peflaloza W [bid., P.55



Esquema de operacidn

Las UDIS se definen como una unidad de cuenta para denominar tanto créditos,
como inversiones con valor indexado {casado) al Indice Nacional de Precios al
Consumidor {INPC); estas unidades de inversion se introducen al sistema financiero
mexicano como instrumentos de proteccion al poder adquisitivo de los ahorradores e

inversionistas, evitando una amortizacién acelerada en los créditos otorgados.

En o que al sistema bancario se refiere, las UD!I'S se convierten en referencia de las
transacciones de crédito y de ahorro, pues al no ser éstas una moneda, ni medio de
pago, no se podran usar para emisién de cheques; Unicamente se cefiran a la
celebracién de contratos mercantiles, los cuales se liquidaran mediante |a

conversién a nuevos pesos.

Asi, la Banca inicia las operaciones en UDIS planteando como instrumentos los
Pagares o Certificados de Depésito (CEDES) cuyos plazos varian entre los 90, 120,
180 y 366 dias para montos de N$ 2,000.00 o su equivalente en UDIS, mismos cuya
tasa nominat la establece e Banco de México de acuerdo con la inflacion; asimismo

la ampliacion de una tasa real fijada por el banco en el cual se invierta.

“El valor inicial de las UDIS se situd en N$1.00 = 1 UD!, valor que va creciendo
conforme la inflacién, es decir, la UDI se actualizara diariamente, segun el Indice

Naciona! de Precios al Consumidor {INPC), cuyo indicador es publicado en el Diario
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Oficial de la Federacion (DOF) los dias 10 y 25 de cada mes, incluyendo el valor por
dia"* Los intereses se pagan al vencimiento y se calculan en UDIS, todas las
operaciones de depdsito se convertiran de N$ a UDIS, con el precio unitario de UD!

para ese dia.®

Las tasas de interés de la UDIS, se componen de la tasa nominal, |a tasa real y la
tasa de inflacidn; es decir, (1+tasa-nominalin = (1+tasa-real)n (1+tasa-inflacion)n;
Por 1o que “la tasa nominal siempre sera positiva mientras exista inflacién ya que
esta directamente relacionada con los precios y estos siempre crecen{...) la tasa
real es la verdadera tasa de crecimiento de una inversion, es la que nos da el indice
productivo real de un proceso... al hablar de tasas reales nos referimcs a las
razones obtenidas de relacionar entre si cantidades ¢ morios monetarios ©
financieros(...) la tasa de inflacion se mide por el incremento de los precios, esta

cifra corresponde exactamente a |a pérdida del valor adquisitivo de la moneda”, ®

Es asi que al precio de las UDIS se le indexa diariamente el costo de la inflacion: el

cual lo determina el INPC.

Ramén Montes Barreto, Ibid., p.13.

2 Hanca Serfin, S.A. Iireccion Ejecutiva de Productos de Captacion ¢ Internacional, Direccion Corporaliva de Sistemas v
Sistematizacién. Manual de Depdsite en UDIS captacian, (Operacién en Sucursat), p.3.

* Omar R. Chavez, Ententiendo tas UDI'S Unidades de inversion, pp.8-12.
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En cuanto a la mecanica operativa general, la banca identificard el 10% de sus
créditos con problemas de pago y los afectard en un fideicomiso™ (cuentas de
orden). El fideicomiso fondeara los créditos reestructurados emitiendo pasivos a 12
afos, con 7 afos de gracia en el principal y tasa de UDIS mas 2%. El| Gobierno
Federal va a adquirir tales pasivos con recursos que la propia banca le proporcione

invirtiendo en valores.

Los créditos afectados al fideicomiso contaran con una reserva inicial del 10%,
misma que se tomard de las reservas constituidas actualmente con motive de la
calificacién de dichos créditos. £l Banco reservara el 100% del margen financiero

positivo que obtenga cada fideicomiso para absorber pérdidas.

*De presentarse diferencias entre activos mas reservas contra los pasivos del fondo,
los bancos tendrian que hacer aportaciones adicionales al fideicomiso, por el

importe de las diferencias.

“La mejoria que se observe en la capitalizacion del banco no sera utilizada para
incrementar sus activos expuestos a riesgo. La mejoria se determinara en términos

reales y se restara al capital neto, durante {a vigencia del programa.

3 1.os Fideicomisos ptblicos “Se consideran como tlales & aquetlos que ¢l gobiemno federal o alguna de las demas entidades
paraestatales constituyen, con ¢] prepasito de auxihar al jecutivo federal en las atribuciones del Estado pars impulsar las
dreas prioritanias de desarrollo, que cuenten con una estruciura andlopa a las otras entidades que tengan comités téenicos.”,
José Lans Avala Lspino. LEconomia Pablica..., p. 97.



“Este apoyo serd en adicion al Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro

\

(FOBAPROA) y al Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE)"™,

El alcance de las Unidades de Inversién sirve para hacer frente a la situacion
crediticia y financiera cada vez mas dificil, resultado de la crisis econdmica mexicana
de diciembre de 1994 y de la fuerte necesidad de promover e! ahorro intero, para lo
cual es necesario contar con instrumentos que permitan ia reactivacion de las
empresas productivas, asi como de las entidades que hacen uso de recursos
financieros, sirviendo como unidades de cuenta para apoyar .las operaciones

financieras™ ante la incertidumbre inflacionaria.

A partir de! 3 de abril de 1995 se inicia la creacidén de fideicomisos para ia
reestructuracion en UDIS de la cartera empresarial de {a Banca Comercial. Respecto
al programa de carteras hipotecarias por N$ 32,000.000.00 cuyo arranque se
verifico en abril de! mismo afio, en tanto los créditos documentados en moneda
extranjera fueron renegociados en UDIS, pues el programa US$5,000.000.00

permitid incluir empresas que no exportan y no generan divisas.

Es importante destacar que la cartera vencida de los bancos en gran medida se

debid a que en 1994 registrd un saldo de créditos en moneda extranjera por 16 875

* Ramén Montes Barreto, UDU'S, (bid., pp. 36-37.

* Las operaciones financieras del sector pablico federal “Estdn integradas por las transuaceiones que realizan ¢l gobierno
federal, el sector paraestatal v ¢l DDF; se excluyen las operaciones realizadas por los gobiernos estatales v municipales”,
José Luis Ayala Espine. Fconomia Pablica..., p.159.
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millones de dblares; la deuda interbancaria en ddlares valuada en pesos equivalia a
22 790 millones de nuevos pesos, pero con la devaluacion de diciembre aumento a
38,496 millones de nuevos pesos, por lo que el problema real se sitla en la

capacidad de los bancos para cubrir en délares tales pasivos.

Las Unidades de Inversién estan dirigidas hacia personas fisicas deudoras de
créditos hipotecarios, de consumo, de liquidez, tarjetas de crédito, etc., asi como
personas morales” (empresas), créditos quirografarios, prendarios, simples,

refaccionarios, etc,

En general se dirigen a un sector de la sociedad a quien el estado se ve obligado a
apoyar para que subsista y continie como ente actuante en el contexto econdmico
del pais. Ya que de no ser asi, se pueden enfrentar problemas mayores de tipo
social; pues en este sentido tanto las personas fisicas, las empresas y |los bancos,
actores principales de esta problematica necesitan de alternativas para no perder su

patrimonio, su capital y su estabilidad y por ende la de México.

E! programa de UDIS se implanta con la finalidad de apoyar a los deudores de la
banca, via la redocumentacion de los créditos en UDIS con plazo targo para el
pago de los créditos, reduciendo el flujo de pago efectivo a cargo de los deudores v,

reduciendo la tasa de interés real que pagan los acreditados.
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Su colocacion se inserta en créditos direccionados (nicamente para reestructuras de

adeudos, operados mediante fideicomisos para los siguientes programas de apoyo:

1.- “Paguete de N$ 76,000 millones, para empresas deudoras en moneda nacional,

cuyo saldo deudor sea menor de N$400,000.00

2.- Paquete de N$ 5900 millones, para empresas deudoras en moneda extranjera,

cuyo saldo deudor sea menor de N$400,000.00

3.- Paquete de N§ 32,600 millones, para deudores hipotecarios en moneda

nacional"®

El plazo de pago en los programas 1 y 2, se establece de acuerdo con un estudio de
mercado, gue determina ia liquidez para cubrir el adeudo en 12, 10 u 8 anos con
plazos de gracia, pago Unicamente de intereses, a 7, 4 o 2 afios respectivamente; o

bien tiquidacién del adeudo en 10, 7 0 5 afios sin plazos de gracia.

7 Lntidad organizada para realizar cientas actividades sociales y a ta que el derecho contemporinee concede la capacidad
juridica porgue tiene derechos y obligaciones con la sociedad.”, José Luis Ayala Espino. Ibid., p.160.
Datos obtenidos de: Institulo para la formacion v especiatizacion Grupo Financicro Serfin. Unidad de Inversion UDIS, p.
8.
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Para los anteriores fideicomisos, las tasas se fijan de acuerdo con cada reestructura,
pudiendo optar por prepagos sin costo, y sus garantias seran de acuerdo con el

plazo solicitado.

Por su parte, para los deudores de créditos hipotecarios, existen opciones de plazo
que van de: 20, 25, o 30 afios, con tasas maximas de interés aplicables menores de
8%, para los saldos inferiores a N$200,000 y, menos de 10% para saldos superiores

a este, los prepagos seran sin costo adicional™.

En resumen, con las UDIS se pretende lograr una disminucion en las tasas de
interés, alentar a los deudores para reestructurar sus créditos coadyuvando a la
liquidez, asi como establecer una politica cambiaria flexible de bandas de
fluctuacién ajustable por la inflacion y por dltimo, mejorar las estructuras de los

bancos al sanear su cartera y evitar su descapitalizacion.

B) INVERSIONISTAS Y DEUDORES

Para los inversionistas mexicanos las unidades de inversion se plantean como
posibilidad para mantener el poder adquisitivo de la moneda en el dinero que éstos
depositan en la banca comercial, ya que se les pagara la tasa de inflacion mas el

premio de puntos adicionales gque cada banco otorgara.

*Ihid., p. 10,



Para los deudores las UDIS son la aiternativa para el pago de sus adeudos, dado
que el plazo de pago se amplia y reduce el pago de sus amortizaciones lo que
ayuda a obtener la liguidez necesaria para continuar con sus actividades, tanto

personas fisicas como morales.

C} REGLAS POR CUMPLIR.

La operacion de los créditos bajo el esquema de UDIS se {leva a cabo mediante una
seleccién de empresas con problemas de pago; atendiendo a su adscripcion por
sector econdmico se clasifican como de riesgo medio y alto, correspondiendo el
primero a mineria; quimica; metalicas bdsicas; minero no metélico; alimentos,
bebidas y tabacos; productos metdlicos; maquinaria y equipo; otras manufacturas;
comercio, asi como restaurantes y hoteles. El segundo a Textil, vestido y cuero;

papel, imprenta y editoriales; asi como madera y sus productos.

Por otra parte se determina la elegibilidad hacia aquelias empresas cuyo flujo neto
de operacién sea capaz de crecer en proporcion igual o mayor al crecimiento de la

inflacién.

Ademas de lo anterior, la seleccion de las empresas atiende a las condicionantes

que se detallan a continuacion;



“Aquelias empresas que debido a fa situacidn macre econdmica no tienen capacidad
de pago, es decir que sus problemas se hayan generado a causa de la inestabilidad
econémica y que bajo un esquema de economia estable (tasas e inflacion), la

empresa haya podido pagar sus pasivos.”

“Acreditados con pasivos financieros iguales o superiores a los N$ 500,000.

“Acreditados cuyas reservas puedan ser liberadas por los bancos.

“Acreditados que no se encuentren en juicios, litigios o demandas y/o suspension de

pagos.

"Acreditados que generen margenes de operacion positivos y con capacidad para

cubrir el nuevo monto correspondiente al pago de intereses.

*Acreditados cuyo fiujo neto de operacion sea capaz de crecer en proporcion igual o

mayor al crecimiento de la inflacion.

“Acreditados que puedan ofrecer garantias reales adicionales (preferentemente

inmobiliarias).



‘Es importante destacar que el 50% del total de la cartera que pretenda

reestructurarse debera ser de medianas y pequerias empresas.”

" Ramén Montes Barreto. Ebid., pp. 38 v 39,
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lll. EVALUACION DE LAS UNIDADES DE INVERSION.

Las Unidades de Inversion se adoptan en México como un instrumento financiero
para aliviar el fiujo de efectivo en el corto y mediano plazo, para reducir el pago de
intereses abrir nuevas posibilidades de negociacién con los acreedores, y para

permitir que las empresas guarden expectativas de desarrollo en el futuro.

El gobierno de México plantea la adopcidn de las UDIS como una medida viable
para resolver el problema de la cartera vencida y mejorar la situacion financiera de
las instituciones de crédito, que en el momento de la toma de la decision ya
mostraba tendencias hacia una descapitalizacion que amenazaba con |la quiebra del

sistema bancario

La adopcién mexicana del modelo obedece a una medida de emergencia, no a un
analisis que tomando en cuenta las restricciones existentes se encaminara a la
seleccion de una alternativa éptima cuyos resultados puedan ser objetivamente

evaluables, 1o cual se traduzca en un beneficio concreto.

Se ha pretendido que estas unidades sirvan para generar captacion de recursos por
parte de los inversionistas, reduciendo el riesgo de la inflacion, via el pago del
interés necesario para mantener el poder adguisitivo de la inversion, ya que se
plantea que este instrumento financiero asegura tasas reales positivas de interés

aun cuando éstas puedan eslar aparentemente por debajo de otras tasas pasivas.
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El esquema de UDIS adoptado en México obedece a Ja construccion e implantacion
de una politica cuyo seguimiento no se ha efectuado, dejando al sistema bancario su
libre operacion, lo cual ha conducido interpretacidn unipersonal en el cobro de
intereses, que a la fecha se aplican en proporciones geometricas que repercute en

detrimento de los deudores, cuyos créditos se transforman en deudas de por vida.

El disefio del modelo presentd desviaciones, dado que no se considerd el desarrollo
a futuro; y al respecto, las UDIS en la practica han mostrado que en el lago plazo
pueden resultar sumamente costosas, ya que el crecimiento del pasivo puede no ser
simuitaneo al crecimiento del ingreso del deudor dando como resultado una espiral
creciente del pasivo que los ingresos del deudor quizas nunca alcancen a cubrir,
por lo que resulta necesario que los deudores mantengan un crecimiento igual o
mayor a la inflacion durante la vigencia del crédito en UDIS. Esto en términos reales
puede generar un sobre endeudamiento de las empresas que se manejan en el
esquema si sus cuentas por cobrar en UDIS no son equivalentes o mayores a sus
deudas en UDIS, ya que estas creceran mas rapidamente que aquellas. Ademas,
existe el riesgo de variaciones en las tasas reales de interés como consecuencia de

la incertidumbre econdmica.

El disefio del modelo debid necesartamente considerar que |8 banca requiere de un

equilibrio entre captacion y colocacion de UDIS, dado que en caso contrario, 10s
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depdsitos recibidos pueden no ser suficientes para cubrir la demanda contratar y
reestructurar créditos, situacion que al parecer se trabaja aleatoriamente. Por otra
parte, los plazos de inversion son totaimente restringidos a 90 dias como minimo, lo
cual resta atractivo al ahorrador por la restriccion en su liquidez y en su capacidad

de inversion de intereses.

Las UDIS en México se plantearon como la panacea para resolver los problemas de
fondo; sin embargo, hasta la fecha han servido para alargar 10s plazos de los
créditos, situacion que lejos de aliviar el problema de los deudores, se esta
presentandc como una medida generadora de confliclos a largo plazo, si se toma el
cuenta que con el tiempo, el crecimiento diario de las UDIS llevard nuevamente al

momento en gue los deudores no puedan pagar sus deudas por excesivas.

En suma, del analisis se vislumbra gue el modelo se encamind hacia la inyeccion de
recursos a la banca en UDIS, via inversionistas, lo cual no ha cristalizado, debido a
que no se tomaron en cuenta factores tales como la desconfianza que existe en los
ahorradores hacia cuaiquier medida adoptada por el sector publico, y la emergencia
de una sociedad civil cada vez mas demandante y participativa, que en este caso
muestra que los ahorradores cada vez se informan mas y conccen los diversos
instrumentos de inversién que ofrece la banca, y al contar con otras alternativas de
plazos cortos y mas seguros optan por altermnativas que les representen mejores

opciones.
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IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

E! esquema de las Unidades de Inversion representa un esfuerzo del Estado
Mexicano en el juego de su pape! directivo global para resolver problemas publicos
que de no atacarse coadyuvarian al desorden y traerian como consecuencia
problemas sociales de grandes masas de |a poblacién. Sin embargo, es necesario
reconocer que en este proceso de gobiermno se pusden obtener grandes aciertos o
bien grandes fallas, es asi que el analisis efectuado al modeto implantado nos

muestra las siguientes logros y desviaciones:

1- Las UDIS son una posibilidad real y factible para la reestructuracién de
créditos de las empresas y de las personas fisicas, ya que pueden mejorar
considerablemente su capacidad de pago y liquidez operativa, dado que difieren el
pago de la inflacion incorporado en las tasas de interés para el momento del pago

del capital adeudado.

Sin embargo hay que recordar que este instrumento es bueno siempre y cuando los
deudores tengan mayores ingresos gue la propia inflacién, y a la fecha esto no se ha
verificado, dado que los salarios y preciocs nunca van de 1a mano, es decir, se gasta
mas de lo que se tiene, y para dichos efectos la reconversidn economica se

vislumbra muy iejana.
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2.- Es necesario enfatizar que, dado el desenvolvimiento de las finanzas mexicanas,
la descapitalizacion de los bancos es un problema al cual no pueden plantearse
soluciones contundentes y definitivas, dado que dichas instituciones viven del
margen financierc entre lo que captan (ahorro e inversiones) y entre lo que colocan
(créditos y reestructuras), y a raiz de la devaluacion de diciembre de 1984, muchas
de ellas han estado al borde de la quiebra; y han cerrado los créditos; ademas, los
programas que el gobierno ha Ilevad’o a cabo se instituyeron dentro de la logica de
la temporalidad que arrojé resultados positivos, tales como el PROCAPTE y el
FOBAPROA que fueron creados bajo el esquema de periodos finitos para su
aplicacion; no asi las UDIS, mismas que no contemplaron en su construccion el
ajuste esquemdtico sobre la marcha para adecuarse a las condiciones reales de
incertidumbre y desconfianza de los ahorradores ante las situaciones de turbutencia

que atraviesa el sistema financiero.

3.- El modelo de UDIS se adoptd en Meéxico tomando como referencia que ha
funcionade en Chile desde hace mas de 8 afnos, soslayando que a este pais, aun
can el esquema de gobierno totalitario, le costé mas de 20 afos captar la afluencia
de tos ahorradores; y que en México esta afluencia esta condicionada al grado de
desconfianza que los inversionistas y deudores tienen, basados en las experiencias
vividas no solo hacia las instituciones sino hacia las medidas adoptadas por el
sector publico; por otra parte, el modeio chileno presenta alternativas para la

fluctuacion de de! tipo de cambio mediante una canasta de monedas conformada en
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un 50% de Ddlar americano , 30% de Marcos alemanes y 20% de Yen japonés; lo
cual permite un mayor margen para negociar las tasas de interés;, contrario al
esquema mexicano de inestabilidad permanente al depender en 100% del Dolar

americanc

4.- Cabe senalar que falta redimensionar el papel de la administracion publica para
cubrir os vacios de normatividad clara y concisa para la supervision, via auditorias
frecuentes de operacion, otorgamiento y garantias reales de los créditos que signa

el sector bancario.

5.- Dadoc que la espiral inflacionaria es frecuente, y si bien es cierto que es
sumamente dificil para los deudores de la banca generar mayores ingresos por si
mismos ante la inflacién, soslayando que la realidad ha mostrado que dejar al libre
juego de! mercado las medidas econémicas genera problemas mas complejos que
aquellos que se pretenden resolver. Al respecto, consideramos necesario plantear
que el gobierno debe de sacrificar en pos del futuro -mediante estimulos fiscales a
los deudores-, parte de sus ingresos, lo cual a la larga redundard en el real
saneamiento de las carteras vencidas, la reconversion econdmica de las empresas y
por ende la conservacion y creacion de nuevas fuentes de empleo, logrando con
esto una mayor estabilidad econdmica, pues al reducir ia tasa de desempleo se

evitaran problemas sociales generadores de inseguridad y la creacion de grupos
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como el BARZON que sélo sirven para desestabilizar el sistema econdmico

motivando los deudores a no hacer frente a sus compromisos.

La propuesta de canalizacion de recursos fiscales debe efectuarse mediante
esquemas perfectamente controlados, que implican una concertacién de las partes
involucradas; es decir, los deudores, los bancos y el Estado (Banco de México y la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico), mediante ia cual se fijarian reglas claras
de operacién y estricto cumplimiento, previo un estudio que sirva de base para
establecer la capacidad de pago real de la persona fisica o moral, y con base en ello
determinar el porcentaje susceptible de condonacion, mismo que e seria abonado
automaticamente al adeudo contraido; para el caso de las personas morales, sentar
la condicionante de que esta condonacion debe canalizarse hacia el fortalecimiento

de la planta productiva y la creacion de fuentes de empleo.

El sector bancario también participaria condonando a los deudores la parte no
capitalizable de los intereses, lo que disminuiria significativamente deuda,
implicando a su vez reduccién en el plazo de pago que a la larga traeria como
resultado que las deudas contratadas o reestructuradas en UDIS puedan ser

pagadas por los deudores pese al diario crecimiento que éslas tienen.

En esta ténica el beneficio que la banca obtendria, seria la recuperacion inmediata y

constante de las carleras vencidas, aumentado su liquidez para hacer frente a sus



pasivos, y otorgar créditos a nuevos demandantes; coadyuvando a que las
empresas cuenten con capital de trabajo para {a creacion de mas fuentes de empleo

y por ende al crecimiento y desarrollo econdmico del pais.

Para los deudores representaria la posibilidad de efectuar sus pagos sin detrimento
de cubrir sus necesidades elementales, la tranquilidad de saber que no perderan su
patrimonio o sus bienes y que contardn con mayor bienestar econdmico: siendo

motivados al ahorro interno.

Si bien es cierto el papel del Estado no es convertir las deudas de privadas en
publicas, nt pagar por sus costos, también es cierto que es su funcion mantener el
equilibric sacial evitando problemas que pudieran conducir a la desestabilizacién
economica del pais, y en esta tonica es necesario considerar que si el sector
bancario no cuenta con capacidad para recuperar los préstamos negociados se
encontraria en graves problemas de liquidez, no podria pagar a los ahorradores que
han depositado su patrimonio y su confianza; tampoco podria otorgar los créditos tan
necesarics para el crecimiento y desarrollo de las empresas, la planta productiva y
el empleo, ni motivar el ahorro interno, tan necesario para el fortalecimiento de las
instituciones publicas y privadas, asi mismo, las inversiones y los grandes capitales
del extranjero que coadyuvan al desarrollo de toda nacion migrarian a paises mas
segures y confiables; y ante este panorama tan desalentador sélo se puede esperar

{a ruina, la miseria y la destruccion.
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México requiere de instituciones fuertes confiables y eficientes; en esta tarea, el
gobierno tiene la responsabilidad de optar por soluciocnes que ataquen a fondo la
problematica, que en este caso se traduce en carteras vencidas de los bancos e
incertidumbre de los ahorradores, para lo cual es necesario transformar las unidades
de inversion en instrumentos viables y cuya efectividad garantice el pleno desarrollo

del pais.
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