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REESTRUCTURACIONES FINANCIERAS EN EMPRESAS
MEXICANAS EN EPOCAS DE CRISIS

México no ha sido ajeno a los cambios substanciales del dltimo decenio
ae han propiciado el derrumbe de principios fundamentales de la sociedad,
que cuestionan los procesos y esquemas de desarrollo.

INTRODUCCION

Este trabajo de investigaciéon surge de la necesidad de dar a conocer
lgunas de las diferentes herramientas y estrategias financieras adoptadas
ara dar solucion a la crisis del Pais que al mismo tiempo perjudico a las
mpresas mexicanas. Se realizd con el propdsito de mostrar la situacién tan
ificil para los diferentes sectores de la economia del Pais, sobre todo para
»s mercados financieros mexicanos, aunque se habla brevemente de algunos
tros mercados emergentes. Parte de la informaciéon de este proyecto, fue
btenida de la Bolsa Mexicana de Valores, el Instituto Mexicano de
jecutivos de Finanzas y el Instituto Tecnoldgico Autdénomo de México

Después del auge de los mercados emergentes en los afios 1991-94, hubo
L crisis mexicana de 1994-95, seguida por la crisis asidtica de 1997-98 y Ia
1sa de 1998, Se observa que el declive de los mercados emergentes entre
995 y 1998 ha coincidido con el mayor auge del mercado accionaric de
stados Unidos.

Consideramos que estas crisis recientes de los mercados emergentes son
onsecuencia inevitable de su proceso de adaptacion a los procesos de
lobalizacién que representan una consolidacién necesaria después de un
eriodo de cambio y crecimiento acelerado.

Tocaremos temas como la globalizacién, ya que consideramos que este
roceso es también una herramienta para la solucién a las crisis de los
aises.

En este proceso la participacion de los mexicanos es de suma
nportancia desde su inicio, para lo cual la preparacién académica
rofesional y posteriormente la experiencia laboral es wvital para los
articipantes de dicho proceso. Consideramos necesario dar a conocer
lgunos términos internacionales (principalmente en idioma inglés)
tilizados durante la descripcion del proceso de la globalizacién y en temas
fines. Los ciclos econdmicos enfatizando en el caso de México y la
inversion”, para tratar de comprender porque y como ha cambiado el
ntorno de la inversion de nuestro pais y cuales pueden ser las tendencias
1turas. Mencionando los acontecimientos que ocurrieron en febrero y marzo
el 2000.

niversidad Nacional Autdnoma de México
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Posteriormente abordaremos las causas principales de la crisis
econémica de 1995, los principales factores que reflejan una alta
vulnerabilidad en la economia del Pais. Temas como la liberacién
econdmica, es decir la apertura comercial y ¢l endeudamiento, asi como los
problemas de acumulacién e incapacidad de pago de nuestra deuda externa.
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. LA GLOBALIZACION

.1. Introduccién

En la década de los 90’s, México fue pionero en el proceso de
lobalizacion de los mercados emergentes. En los mercados de deuda,
féxico fue el primer participante en la emision de bonos Brady en 1990. En
>s mercados accionarios, Teléfonos de México (TELMEX) fue la primera
misora importante de un mercado emergente en registrarse en la Bolsa de
lueva York en 1991. En los mercados de derivados de Chicago, las primeras
peraciones para mercados emergentes fueron sobre el peso mexicano en
995, y sobre el indice accionario mexicano en 1996.

México fue también pionero en sufrir las consecuencias inesperadas de
sta globalizacidén, con ia crisis financiera que estalldé en diciembre de 1994,
Ina devaluacién relativamente pequefia del 15% desaté una ola de
speculacion contra todos los instrumentos de inversién operados en México

fuera de México. Estas inversiones e inversionistas en los mercados de

cciones, de deuda y de derivados interactuaron entre si para ocasionar un
rac financiero: Una exageracién irracional en la devaluacidn del peso, en el
lza de las tasas de interés, y en la caida del indice accionario y de los
recios de los bonos internacionales.

No obstante, el rescate financiero orquestado por el gobierno
stadounidense entre enero y marzo de 1995, no hubiera sido posible sin el
tismo proceso de globalizacién simbolizado por el Tratado de Libre
omercio implementado en 1994. Este rescate facilitd la recuperacién
tnanciera de 1995 y la economica de 1996. A su vez, la competitividad de
1 industria mexicana, resultado de la globalizacién comercial de los afios
986-94, hizo posible el auge en las exportaciones mexicanas después de la
evaluacion de 1995, que fue causa importante de la recuperacidn
conbémica.

.2. El cambio

Durante los ultimos veinte afos, los rendimientos de las inversiones
1exicanas han estado entre los mas altos del mundo. Entre 1976 y 1997, el
ndice de 1a Bolsa Mexicana de Valores (BMV) subid 47 veces en doélares, o
ea a una tasa compuesta anual de rendimiento del 20.1% en délares,
omparado con un rendimiento del indice Dow Jones (de los precios de los
'tulos valores negociados en el mercado de valores de Nueva York.)
e 10.5% para el mismo plazo.

Desde su aparicidén en enero de 1978, el CETE a 91 dias ha dado un
endimiento compuesto anual del 10.8% medido en délares, comparado con
n rendimiento de 7.7% de los Treasury bills (Tbills) de Estados Unidos

niversidad Nacional Auténoma de México
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durante el mismo lapso. Los bonos Brady mexicanos han dado un
rendimiento compuesto anual del 17.2% en délares desde su fecha de salida
(1991), comparado con un rendimiento de 10.1% de los Treasury bonds
{Tbonds) de Estados Unidos.

Pero estos rendimientos se han visto acompaifiados por un alto nivel de
riesgo, medido por su volatilidad. Entre 1976 y 1997, el peso se deprecid de
$0.0125 por délar a $8.05 (en pesos de 1997), o sea, 99.84%.

Como se muestra en la siguiente grafica, el indice de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) bajé 87% en dé6lares en 1982 y subié 262% en 1983: bajé
74% entre octubre y noviembre de 1987, y subié 100% en los primeros dos
meses de 1988: bajd 66% entre noviembre de 1994 y febrero de 1995, y
subid 134% entre marzo de 1995 y diciembre de 1997,

— - —_——

Indice de la Bolsa Mexicana de Valores
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El siguiente cuadro muestra el comportamiento de las tasas de
rendimiento de los CETES a 91 dias salié a 9.8% en enero de 1978, subieron
a 63% en mayo de 1983, llegaron a 155% en enero de 1988, bajaron a 10%
en febrero de 1994, volvieron a subir a 71% en abril de 1995, y bajaron a
niveles de 20% a finales de 1997, reflejando las oscilaciones de la inflacién
en niveles similares.
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Certificados de I1a Tesoreria (Cetes)

200%

150% a1l ifith
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El crecimiento del PIB cayé de +8.1% en 1981 a -4.3% en 1983, y de
4.2% en 1993, a -6.2% en 1995, para recuperarse a +5.2% en 1996, y +7%
n 1997.

Producto Interno Bruto [

Porcentaje

[ 1981 l 1983 1993 1995 1996 1997
@Serie1| 8% | -4% 4% -6% 5% 7%

Esta volatilidad fue reflejo del periodo de mayor turbulencia en las
nstituciones y los instrumentos financieros de la historia moderna
nexicana.

Los bancos se estatizaron, y después se reprivatizaron como parte de los
.uevos “grupos financieros™. Las casas de bolsa, que habia tenido un auge
sombroso en los aiflos 80, fueron absorbidas por estos mismos grupos
inancieros. Cinco aifios después de la reprivatizacidn, pocos grupos
uedaron bajo el control de sus accionistas originales.

Instituciones financieras del exterior, que no habian tenido injerencia
jrecta en el Sistema Financiero Mexicano desde la Revolucién, ahora
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controlan grupos financieros, bancos, casas de bolsa, y compafiias de
seguros. El banco de México es ahora auténomo. Hay un nuevo sistema de
pensiones, el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), operado por nuevas
administradoras (las Administradoras de Fondos para el Retiro - Afore).

Los petrobonos, el tipo de cambio controlado, los pagafes y tesobonos,
entre otros, son instrumentos financieros que se crearon, Se operaron
algunos afios, y ahora han pasado a la historia. Mientras tanto, otros
instrumentos y figuras nuevas se han introducido: ADRs (American
Depositary Receipt que son recibos, depositados con un depositario
autorizado en EU, que amparan la adquisicidén de acciones compradas en un
a bolsa extranjera) de acciones mexicanas, ajustabonos, bonos Brady,
calificadoras de valores, futuros de indice accionario y del peso, el mercado
de la mediana empresa mexicana, udibonos y warrants.

A finales de 1997, 31% de valor del mercado accionario mexicano estaba
en manos de inversionistas extranjeros. El valor de operacién o en
circulacion de acciones, instrumentos de deuda v derivados mexicanos fuera
de México y denominado en délares era igual o mayor que el valor operado o
en circulaciéon de los mismos instrumentos en México y denominados en
pesos.

México ahora se llama un “mercado emergente”, formando parte de una
nueva “categoria de inversién” (asset class) a nivel internacional.

En este contexto, la tasa de interés en EU, o el indice del mercado
accionario de la Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), puede afectar
mas al mercado mexicano que el resultado de una subasta de Cetes, o el
altimo informe del Banco de México sobre la balanza de pagos.

En resumen, el inversionista en México ha tendido la oportunidad de
percibir rendimientos extraordinarios durante los ultimos veinte afios, pero
con un alto nivel de riesgo, consecuencia de cambios econdémicos y
financieros sin antecedente en nuestra historia moderna.

Es razonable pensar que oportunidades iguales o mejores se ofreceran en
el futuro. Para aprovecharlas, el inversionista tendrd que adecuarse a tres
realidades:

La mayor volatilidad (y por lo tanto riesgo) de las inversiones globales,
incluidas las mexicanas.

la gama cada vez mayor de instrumentos, mercados e intermediarios de
inversiones mexicanas, dentro y fuera de México, y

El hecho de que México ahora representa un “mercado emergente” mas
entre los muchos mercados sujetos a inversion.
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[.3. La globalizacién

El cambio del entorno financiero y econémico de México entre 1976 y
1997 se puede explicar por factores internos y externos. Entre los factores
nternos se pueden mencionar elementos politicos y econémicos. En lo
volitico, el ciclo sexenal, la cada vez mayor competencia entre los partidos
voliticos, el papel cambiante del presidente, los movimientos de protesta
organizades y no organizados, y los tragicos sucesos de 1994. En fin, la
‘transiciéon” hacia un sistema politico abierto y competitivo. En lo
condmico, las politicas presupuéstales, monetaria, cambiaria, comercial y
financiera que se han llevado durante los (ltimos veinte afios. Ampliaremos
los datos sobre estos factores en los temas de “Inversion™ y “Ciclos™.

Los factores externos que han afectado el entorno financiero ¥y
2condmico de México en los ultimos veinte afios se pueden resumir en un
solo concepto: la “globalizacién™ (globalization).

,Qué es la globalizacidn? El uso relativamente reciente de la palabra se
~omprueba por el hecho de que la definicion del diccionario: es “el proceso
ie hacer global”. Encontramos una definicidén mas amplia en un libro
sociolégico dedicado al tema: “un proceso social por el cual los limites
geograficos sobre los arreglos sociales y culturales disminuyen, y en el cual
la gente se da cuenta de este proceso”. Pero el problema con esta definicién
>s que no se mencionan explicitamente aspectos econémicos y financieros,
jue pueden ser igual de importantes que los procesos sociales.

Encontramos otra definicién en una revista especializada en politica
nundial: “la integraciéon de mercados nacionales asociada con la innovacidn
vy desregulacion de la época de la posguerra, manifestada por un aumento en
los flujos de capital transfronterizos”™.

En ausencia de una definicién generalmente aceptada, proponemos la
sropia: la globalizacién es “el proceso de aumento de la interacciéon
nternacional y entre si de ideas, informacién, capital, bienes y servicios, y
yersonas”.

Ilustramos el proceso de globalizacton, aplicada a México. El concepto
le “interaccidn internacional” abarca multiples interacciones entre los cinco
:onceptos (ideas, informacion, capital, bienes y servicios, y personas) a
1ivel global ¥y nacional, dentro de lo global, dentro de lo nacional, y entre lo
rlobal y lo nacional.

Es evidente que, después del colapso del muro de Berlin el 9 de
1oviembre de 1989, las ideas de la economia de mercado y la democracta
lerrotaron a la principal ideologia competidora, llamesele “colectivismo
otalitario” (o sea, el comunismo), y que estas ideas se estan “globalizando”
;ada vez mas. Después del cambio de régimen politico en Europa del Este y
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la URSS, hay pocos paises que conservan un régimen colectivista, Aun
cuando lo hacen, como es el caso de la Repablica Popular de China, intentan
combinar un sistema politico colectivista con un sistemna econémico
capitalista. La introduccidn (o reintroduccidén en muchos casos) del sistema
capitalista viene acompafiada por: apertura comercial y financiera,
desregulacién, privatizacion en el ambito econdémico, y democratizacion en
el ambito politico.

Respecto a la informacién en general, esta se ha globalizado por los
avances tecnoldgicos, principalmente en las areas de la telecomunicacion
(donde los satélites han revolucionado la comunicacidén tanto telefénica
como televisiva) y la computacién (donde las computadoras personales han
revolucionado la preductividad de los trabajadores del conocimiento). Los
sistemas “multimedia” y el Internet representan la cada vez mayor
integracion de las tecnologias de computacidon, telecomunicacion y medios
de informacion.

En cuanto al capital, se globaliza por la cada vez mayor facilidad
tecnoldgica de hacer transferencias electronicas entre paises y continentes,
asi como por la disponibilidad de informacidén cada vez mas completa y
oportuna (y sistemas para procesarla) sobre una cantidad cada vez mayor de
paises que estan ofreciendo oportunidades para el desarrollo capitalista. Al
globalizarse el capital (los inversionistas), se globalizan también las
empresas con inversiones financieras (los administradores de inversiones), y
las instituciones financieras que les proporcionan servicios financieros
(bancos comerciales y de inversién, y aseguradoras).

El comercio de bienes y servicios fue el primer aspecto de la
globalizacién en manifestarse después de la II Guerra Mundial, con la
hegemonia estadounidense y el establecimiento de organizaciones para el
fomento del comercio mundial como el GATT (General Agreement on Trade
and Tariffs), ahora la Organizacion Mundial de Comercio, World Trade
Organization - WTO. El comercio mundial crecié 16 veces entre 1945 y
1996.

También se afecta el factor humano, la globalizacién se facilita si las
personas tienen mayores posibilidades de viajar ¢ interactuar. En la época
de la posguerra, este fendmeno se ha dado como resultado de la expansiéon
del comercio y, con el avance tecnolégico de los medios de transporte, por
la expansion masiva del transporte comercial.

Ahora bien si hablamos de las causas de la Globalizacién. Existen
muchas teorias respecto a la causalidad de la globalizacién entre los factores
mencionados en los parrafos anteriores. Después de la [I Guerra Mundial,
fue el comercio internacional el que impulsé la ecomomia global, Este
impulso demostré la superioridad del modelo capitalista, y proporciond la
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rosperidad como base para los desarrollos tecnolégicos, lo que a su vez dio
or resultado la caida sorpresivamente pacifica del colectivismo. A pesar de
a importancia del comercio en el proceso de globalizacién, si analizamos la
ecuencia de los pasos mas importantes de la globalizacion desde 1944 en
us distintos aspectos (ideas, informacién, capital, bienes y servicios, y
versonas), la complejidad del proceso es evidente.

La globalizacién, de hecho, ha sido la tendencia natural de la historia.
Muchos imperios se expandieron por motivos de comercio (Ej. El fenicio, el
iteniense y el britdnico), que trajo posteriormente el avance ideoldgico y
ecnolégico. En el caso del imperio fenicio, existe una interesante
nteraccion entre el comercio y la “informacidén”. Después de haber
-olonizado ¢l mar mediterrineo entre los afios 1500 y 800 AC, los fenicios
nventaron el primer alfabeto simbdlice, evidentemente uno de los mayores
wvances en la “informatica” de la historia - sélo igualado, posiblemente, por
] invento del sistema de numeracién arabe-hindu del siglo IX DC.

El periodo no interrumpido mas targo de la globalizacidon fue el que
mpezé con el descubrimiento de América en 1492 y que termind con la
lamada “edad de oro” del capitalismo del fin de siglo XIX y del principio
lel siglo XX. Este periodo concluyé con la I Guerra Mundial en 1914, la
mplantacién del comunismo en Rusia en 1917, la introduccién del
yroteccionismo comercial en los afios 30 de este siglo, la II Guerra Mundial
r 1a guerra fria posterior.

Bajo esta dptica, el periodo entre 1914 (la Guerra Mundial) y 1989 (el
-olapso del colectivismo) representa solo una interrupcién en un proceso de
rlobalizacidn que constituye la condicién “natural” de los procesos
1istoricos y del avance tecnoldégico v econémico de la humanidad.

El siguiente cuadro, resume croneldégicamente los  aspectos
obresalientes del proceso de la globalizacién.
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PASOSHACIALA GLOBALIZACION:1944-98 Aspecto*

1944 Acuerdode Bretton Woods oatanuevoorden monetario C
1943 Fundacidn del Banco Mundial v del Fondo Monetario Internacional C
1947 Establecimiento de) GATT B
1950 Fundaciéndel Banco Internacional de Liquidaciones (BIS) [
1950y Expahsidninternacional de empressas norteamericanas B
1981 Establecimiento de In Comunidad Europea del acero v el Carbén B
1957 Principio del mercado de curodédlares C
1963 Impuesto sobre bonos extranjereos en EU detons mercado de eurcbonos C
1969 Neil Armstrong aterriza en |a Luna IN
1972 Introduscion det Boeing 747
197) Flotacidén de las principales monedas mundiales C
Principio del Internet IN
Reino Unido ingresa s laComunidad Econdmica Europes (EEC) B
Inavguraciéon del mercadode opciones (CBOE}en Chicago c
Publicacion del modelo Biack Scholes de popeianes C
Primeracrisisdel perréleo: guerra Yomm Kippur 1
1974-76 Reciclaje de petroddlares
1976 Inventode la primeracomputadora persenal {(Altair) TN
1978 Deng Xiao Pingintroduce la economin de mercado ¢n China T
1979 Revolucién ¢n Irdn: segundna crisis del petréleo 1
Eleccidn de Margaret Thatcheren el Reino Unido 1
Elecciondel primer Papa polace. Juna Pablo 11 1
t9so Elecciénde Ronald Respan cn Estados Unidos I
Fundacién del movimiento de Solidaridad en Polonia 1
1981 Primeras privatizaciones en ¢1 Reino Unido I
L9482 Crisisde deuda mexicans C
Introduccién de |s computadora personal (PC)de IBM IN
1983-90 Auge econdmicoy financicrode paises asidricos B.C
1983-87 Auge de instrumentos derivados ¢en mercados internacionales
1984 Ascensionde Mikhail Gorbachev a la presidenciade 1a URSS I
Divisiénde la empresa ATT en ATT vy siete “Baby Bells” I,IN
1986 Primer celocacidn ¢ Emerging Markets Growth Fund C
1987 Cracde la Belsade Nueva York (19 de octubre)
1989 Caidadetmuro de Berlin (% de noviembre) 1
Pian Brady para México: finde 1a crisiade ladeuda C
TLC entre EUy Canadi B
1991 Emitidén de Teléfonos d¢ México en la Bolss de Nueva York C
1991 Maastricht- compromiso de moneda comin en |la Unidn europes para C
1991-94 Auge de “mercndos emergentes” C
1994 TLC entre México, EUy Canadé B
Crisis financiera mexicana: efecto “tequila”™ sobre otros mercados C
Tnvento del Hypertexty del Netscape browser: auge del Internet IN
1995 Paquete de rescate estadounidense para México C
1997-98 Crisis de mercadosaccionarioy asidticos C
_l99s Acuerdo sobreuna moneda comiin {eleuro) poronce paises curopeos € |

Aspecto*: ideas (1), informacidén (IN), capital (C), bienes y servicios (B), personas (P).
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4. Los mercados emergentes

La manifestacién de la globalizacién que tiene mas relevancia para el
ntorno econémico y financiero de México fue la aparicion de los “mercados
mergentes” (emerging markets) en los afios 80 y 90.

El concepto de “emergentes” es pasivo, y refleja las ideas de la
conomia de mercado de la década (protagonizada por Ronald Reagan y
largaret Thatcher) en contraste con la intervencién estatal implicita en la
alabra “desarrollo” de los afos anteriores. Técnicamente, un “mercado
mergente” representa “el mercado de capitales de un pais en vias de
esarrollo en el cual se pueden realizar inversiones financieras”. Sin
mbargo, este uso se ha extendido para cubrir a los mismos paises, aun a los
ue no tienen mercados de capitales.

El primer uso del término “mercados emergentes” se remonta a 1986,
uando se lanzd “Emerging Merkets Growth Fund, Inc.”, patrocinado por la
orporacion Financiera Internacional (IFC), una subsidiaria del Banco
fundial, y por el Capital Group, la mayor administradera de inversiones
nternacionales en EU. El objetivo de inversién del fondo fue el de “buscar
recimiento a largo plazo del capital por medio de la inversion en valores de
aises en vias de desarrollo”. EIl fondo consiguid, con mucha dificultad,
IS$ 50 millones, y se estimd en el prospecto de colocacion que *se podria
ardar hasta un afio en colocar la totalidad de los fondos en valores de paises
n vias de desarrollo™.

Después de este primer lanzamiento, los mercados emergentes recibieron
n gran empuje por las fuerzas de la globalizacién arriba citadas: ideas (el
olapso del comunismo, que implica la incorporacién de unos 3 mil millones
¢ personas adicionales al mercado global) e informaciéon (la ampliacidén a
1ercados emergentes de servicios especializados como Ruters, Bloomberg, y
‘elerate) - ocasionando un flujo cada vez mayor de capitales, bienes,
ervicios y personas a estos paises.

El nimero de paises considerados “emergentes™ (o sea, cuyos mercados
ueron sujetos de consideracién por inversionistas internacionales) se amplié
e 8 en ¢l afio 1986 a 34 en 1997,

Esta ampliacion de la cantidad de paises refleja un aumento enorme en
os flujos de capital hacia los mercados emergentes, tanto de América
atina, como de otras regiones del mundo. A su vez, en un plazo largo los
endimientos de los mercados emergentes en su conjunto han sido mayores
ue los rendimientos de los mercados de EU, y los desarrollados (Europa,
.ustralia y el Lejano Oriente) en su conjunto.
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Al ocurrir este flujo de capitales, y este desarrollo y revaluacion de los
iercados emergentes, inversionistas ¢ intermediarios financieros han
mpezado a hacer un anilisis detallado y minucioso de los mercados
mergentes: su definicién, su potencial y sus perspectivas politicas,
conomicas y financieras.

No hay un criterio generalmente aceptado para distinguir un “mercado
mergente” de un “mercado desarrollado”. Se han mencionado dos criterios
ualitativos, por exclusién: la no-membresia de la Organizacién para la
“ooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE) y la no-emisi6én de valores
ue se han calificado con “grado de inversion” (investment grade) por parte
e las calificadoras de valores internacionales, Standard & Poor's vy
{foody’s. Pero México, Portugal y Turquia son miembros de la OCDE, y se
es consideran “paises emergentes”.

El criterio mas duradero para un mercado emergente sigue siendo el PNB
o PIB) per capita, utilizado por la IFC. Para la [FC, un mercado emergente
iene un PIB per capita de menos de US$8,625. El PIB per capita también se
uede correlacionar con las etapas del crecimiento econdmico, identificadas
or el economista Walt Rostow.

Se distinguen cinco etapas de crecimiento econdémico: “antes del
rranque” (abajo de US$400 per capita), el “arranque” (US$400-2,000 per
apita), la *industrializacién” (US$$2,000-8,000), el *“consumo masivo”
US$12,000-20,000), y la “busqueda de la calidad” (arriba de US322,000).
.48 economias emergentes son las que se encuentran con un PIB per capita
ntre US$4,000 y US$8,000, o sea en las etapas de arranque y de
ndustrializacion.

Sin embargo, muchos analistas estan conscientes de que el indicador del
'IB per capita puede presentar una enorme variaciéon dentro de un mismo
ais, como serian los casos de la India (donde entre una poblacion de 900
nillones podrian haber 150 millones de participantes en la “economia de
nercado”), y de China (Donde las zonas de Shenzen, en el sur, y el puerto de
hanghai son mas ricas que el resto del pais). Por lo tanto, se incluyen
ambién paises con niveles de PIB per cépita abajo de US$400 dentro de una
ategoria de “emergentes”.

Estoc paise- emergentes representan 86% de la poblacién y 76% de la
upericie del mundo, pero sélo 22% del PIB y 13% del vale ie mercado de
os mercados accion-rios.

Este desequilibrio se ha empezado a corregir en afios recientes con una
nayor tasa de crecimiento econdémico en los paises emergentes. Entre los
fios 1975 v 1995, el mundo emergente crecié un promedio de 4.8%,

Comparado con una cifra de 2.7% para los paises desarrollados.
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A su vez, los mercados accionarios emergentes aumentaron su
pitalizacién entre 1980y 1994 en 1272% contra 375% para los mercados
sarrollados.

Conestos antecedentes, los analistas han hecho pronésticos halagilefios
specto a los mercados emergentes. Como podemos ver en las siguientes
ificas para el afio 2010 se estima que 5 de las 10 mayores economias del
indo serdn paises emergentes {(China, Taiwdn, India, Indonesia, y Brasil),
mparadocon dos en el momento actual (Brasily China).

Los mercados emergentes representardn 45-50% de la capitalizacion de
s bolsas del mundo comparadocon un nivelactualde 13%.

La sconomia mundial en 1994
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Durante el periodo posterior a la 11 Guerra Mundial, México participé
enamente en €l movimiento globalizador representado por ta fundacién del
nco Mundial y del Fondo Monetario Internacionalen 1945, En los afios
, el auge petrolero hizo que México estuviera entre 1os mds importantes
ises receptores de los “petrodélares” creados por el propio auge, y
éxico fue el pais que detond la crisis de la deuda de 1982, asi como el

imer pais en salirde la crisis con el anuncio del Pl-an Brady en marzo de
89.

Cuando el ritmo mundial de l1a globalizacidn se aceleré con las politicas
Thatchery Reaganen los aflos 8¢, México empezd a aplicar politicas de
eracién, desregulacion, internacionalizacion y privatizacién. Los pasos
is importantes en este proceso fueron el ingreso al GATT (General
reementon Trends and Tariffs), ahorala OMC (Organizacién Mundial del
ymercio) en 1986, la apertura hacia el capital extranjero representado por ..
establecimiento del Fondo Nafinen 1989, la privatizacionde TELMEX en
90,y su oferta piblica posterior en la Bolsa de Nueva York (New York
ock Exchange - NYSE) en 1991, y la privatizaciéon de los bancos entre
91y 1992,

El siguiente cuadro muestra en forma cronoldgica los hechos mds
portantes que acontecieron durante la globalizacién de México (1984 —

)

Miguelde la Madrid

1984 feb) Reprivatizacidén de sctivos no bancarios
1986 Quiebra de Aeroméxico
1986 Ingreso al GATT
1987 di P Solidari ondmica
Carlos Salinas
9 fmar) Anunciodel Plan Bradyv
¢ {mav} Anunciodel Fonde Neutrode Nucional Financiers
o {may} Anunciode la reprivatizaciénde la banca
) {ium) Anuncip oficial deliniciode negociaciones para el TLC
0 (dig) Ventadel paquete de control de Telmex
‘0 Permiso pars extranjeros de invertir libremente en Cetes vy Tescobonos
1 (may) Yentadel paquete de Teimex a través de la Bolss de Nueva York (NYSE}
1 {jun) Primera privatizacién bancaria (Multibanco Mercantil)
2 {abr) Oferta publica simultaneade ICAenlaBMV vy NYSE
3 {(nev) Aprobaciondel TLC en EU
4 {ene) Implementaciéndel TLC
4 (abe) Lineade apevoacordadacon ¢l Tesorode EU
4 {abr) Ingresop ia OCD
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Ernesto Zedillo

94 {dic) Critis financiera mexicann: efecto “tequile” en mercades emergentes
55 {mar) Paquete de rescate financiero organizado por EU

97 (ene} Pagodel paguete de rescatex EUpor gobierno mexicano

98 {mar) Acuerdo petrolero enire México, Arabia Saudita y Veneczuela

00 {mar} Tratado d¢ Libre Comerciocon paiges Furopeos

Un sintoma de la globalizacién financiera fue la primera oferta piblica
multdnea, en México y Nueva York, de las acciones de ICA, la mayor
mpresa constructora mexicana, en abril de 1992, E1 proceso de
lobalizacién se fortalecié con la implementacién del Tratado de Libre
omercio(TLC)en 1994,y el ingresoalaQCDEenel mismo afio.

Pero el rescate financiero orquestado por el gobierno estadounidense
ntre enero y marzo de 1995 tampoco hubiera sido posible sin la mayor
lobalizacién (interdependencia e interaccién) implicita en el TLC. Este
scate facilité la recuperacién financierade Méxicoen 1995 y la econémica
e 1996, en la misma forma que la competitividad de la industria mexicana,
sultado de la apertura comercial en los afos 1986-1994, hizo posible el
uge en las exportaciones mexicanas después de la devaluaciéon de 1994,
ausa importante de la misma recuperacion econémica. El éxito del rescate
e comprobéconel pago final al gobiernode EU ¢l dia 16 de enero de 1997,
‘es afios antes de lo pactado.

Los efectos de la globalizacion en ¢l mercado de valores mexicano se
bservan en la proporcién de participacién extranjera en el mercado
ccionario. Esta subié del 12% en 1990 a 27% en 1993, llegando a 31% en
997. Enel mercadode deuda, ¢l porcentaje de inversién extranjerasubi6 de
1% en 1991 a 53% en 1993, cayendo a un nivel de 12% en 1997,
rincipalmente por lacrisisde 1994, Como consecuenciade la participacién
xtranjera, el valorde capitalizacién del mercado mexicano subié de 32.7 mil
idd en 1990 2 200.6 mil mdd en 1993, contdndose, con Taiwan y Malasia,
ntre lostres mercados emergentes mas grandesdel mundo.

A suvez,lavaluaciéndel mercadosubiéde unarazén de precio/valoren
brosdel.4en1990a2.87a finalesde 1993,y la operacion diaria subié de
8 milmdden1990a 336 mil mdd en 1994, Este conjunto de factores hizo
ue el mercado accionario mexicano voiviera a su funcién principal, el
nanciamiento de la industria mexicana, colocdndose ofertas pidblicas de
:ciones en un valor récord {para México y cualquier otro mercado
nergente),de 16.8 mil mdd. entre 1989y 1994,

De la misma forma, en los mercados internacionales de deuda, hubo un
cremento importante en financiamiento para México. Entre 1990y 1994,
.deudaexternael sector privadosubidde 22.5 milmdd a 50.5 mil mdd.
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A pesar de la crisis de 1994, por el tamafio y nivel de desarrollo de sus
ercados nacionales de capital y dinero, por la amplia disponibilidad de
1strumentos de inversion y financiamiento ligados a México en los
ercados internacionales, y por la penetracién de instituciones financieras
Kiranjeras en su sistema financiero, México se puede considerar como uno
e los mercados emergentes mas “globalizados”.

omparando con otros mercados emergentes, en 1997, México tenia el rango
en poblacion, 5 en PIB, y 6 en valor de capitalizacion del mercado
ccionario,

Mercados emergentes: estadisticas comparativas 1998

Poblatién PNEB 96 PNB Acciones Acciones
(milen) {USImamn) per valor per cipita
capiln {USSmm) {UssH)
(Uss)

Arventing A5 L L ] k1 1.686
Afries del Sur 42 146 1.199 16 6.273
Bancla Desh 110 1 156 1 L]
Braxil 159 718 4.551 P 1.990
Chile 14 TR 4911 87 4676
China 1.200 745 621 54 0
Coloambia 37 Lt 2.19R 11 7
Cores del Sur a% af] 10.28 (11 1.4%1
Eeinin i Lk 1.164 L] 14n
Filininan 69 ne [ R n $50
Grecia I 120 TL.46 R 301
Hans Koneo L] 154 14 30 42 GR. 144
Huneria 1 42 i.ne 4 479
Tndia %29 316 144 1% 162
Indanesin 183 114 1. 166 12 114
Ixrae! 6 o4 16.95 45 E.DTS
Ismuica 1 4 150K ? %12
Jordania 4 T 1.T22 3 m
Kuywair 2 3l 18_%9 ie .11
Malasia W 94 4911 17 6,207
Marruecns 27 11 138 3 FAL)
Mauritin 1 4 1449 2 145K
Méxicn 9 123 1.402 (] 1.426
Pakicidn rin 14 418 & a6
Perid 24 1" 1417 14 573
Palania it 108 2.193 14 401
Pattueal 10 106 10.72 12 S.1RR
R Checa " 52 026 1% 1.432
Rukia 14% 404 2,723 15 1o
Sineanur 1 98 .74 1l 16.927
Sri Lunks IR 14 TR 1 T
Tailandis k3 182 124 3 655
Taiwdn 21 T 1.IR6 34 16.397
Turouis 61 111 2.1%0 51 862
Venezuela 21 b} 1.7122 IR LER]
Zimhahwe (B ] 71n i} 231
Total / premedio 3,639 5.48% 1.50% 2.512 690
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Aunque es evidente que ¢l tamaiio por si solo no garantiza bondad como
destino de inversién, estas cifras, mas la historia reciente econdémica y
financiera de México, aseguran que México ocupe un lugar prominente para
los inversionistas en los mercados emergentes.

Por otra parte, México es Gnico entre los mercados emergentes por el
hecho de que en varios instrumentos importantes existe un valor operado o
en circulacidén igual o mayer fuera del pais.

El primer ADR (American Depositary Receipt) de una accién mexicana
(0 de cualquier pais emergente) en registrarse en la New York Stock
Exchange (NYSE) fue el de TELMEX, en mayo de 1991. A finales de 1997,
México tenia la mayor cantidad entre los mercados emergentes de ADRs
inscritos en fa NYSE, asi como en otros mercados de EU. El valor diario
operado en promedio de ADRs fue mayor que el valor que se operd en la
propia Bolsa en el mismo afio. Asimismo, el valor de la deuda bursatil
externa denominada en délares fue mucho mayor que la deuda bursatil
denominada en pesos. Finalmente, se operd un valor mayor de derivados
ligados a instrumentos mexicanos en Chicago que en México.

A septiembre de 1997, més de 30 instituciones financieras extranjeras
tenian autorizacidn para operar en el mercado financiero mexicano.
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Estas son las principales instituciones financieras extranjeras en México
1997, de acuerdo con informacién de 1a Bolsa Mexicana de Valores:

Pals Cass Asegu-  Grupo
de Banco de radera  Finan-
Origen Bolsa cicro
ABN Amor Holanda X
American Bankers Inturance EU X
American [nternational Croun EU X
American Express EU X
Skandia Suecia X
Bank of Boston EU X
Bankers Trust EU X X
Bank of America EU X
Bank of Tokio-Mirtsubishi Jaoén X
BBV Espafa X X X X
Chase-Chemical EU X X
Chubb EU X
Citibank EU X X
Colonial Penn Insurance Co. EU X
Combined [nsurance Co. EU X
Dutsche Alemania X X
Dresdner Alemania X
First Chicaeo EU X
Ford Credit Eu X
Fuii Bank Janén X
Ge Caoital EU X X X
Gerlineg America [nsurance Alemania
Goldman Sachs EU X
ING Barine Helanda X X X
Merrill Lvnch EU X
JP Morean EU X X
Nationsbank EU X
Pioneer Finacial Services EU
Reliance Insurance EU X
Republic National EU X
Santander Espads X X X
Escotiabank Canadd X X X X
Scociéié Genédrale Francia X
Tokio Marine Janén X
Transocean EU X
Windsor insuramce Co. EU X
Zurich lpgurance Suiza X

Bancos controlades por extranjeros representaron 16% de los depdésitos
totales, y banco con participacidén extranjera representaron 50% mas. A la
misma fecha, las casa de bolsa extranjeras representaron 23% de las
operaciones totales en acciones, y 11% de las operaciones de deuda, tres
afios después de su entrada al mercado en noviembre de 1994.
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Desde una perspectiva a futuro se observa que el proceso de
lobalizacién se ha acelerado al final del siglo XX, y en el umbral del tercer
nilenio. Las economias de los “mercados emergentes” han crecido mas que
as de los paises desarrollados, con consecuencias positivas para el
lesarrollo de sus mercados de capital, y la inversién. México es uno de los
nercados emergentes mas globalizados, por su tamaifio, por la sofisticacién
e sus mercados financieros (tanto dentro como fuera del pais) y por la
articipacién extranjera en su sistema financiero.

Es razonable considerar que estas tendencias son de largo plazo. Se ha
omentado que los buenos futuréloges no son los que “pronostican” el
uturo, sino los que saben diagnosticar las tendencias actuales. Una vez
liagnosticadas las tendencias, el prondstico consiste en la extrapolacién de
stas tendencias al futuro. Por lo tanto, si las tendencias esbozadas en este
apitulo se acercan a la realidad, no es dificil pronosticar que:

* Los mercados emergentes van a cobrar una importancia cada vez
mayor en el universo de opciones de inversion. En su conjunto,
ofrecerdn un mayor rendimiento, aunque con mayor riesgo.

* México seguird colocandose entre los mercados emergentes mas
importantes por su tamaifio, sofisticacioén e internacionalizacién
financiera. :

¢ EI sistema financiero mexicano y sus instrumentos de inversién,
por su nivel de internacionalizacién actual y previsible, se van a
parecer cada vez mas a los sistemas financieros desarrollados,

* Por su caracteristica de mercado emergente, asi como por el
desarrollo de su sistema financiero, México ofreceri cada vez
mayores y mejores oportunidades al inversionista tanto nacional
como global.

Después de lo descrito en estos capitulos, podemos concluir que frente a
a globalizacidén de las inversiones mexicanas, el inversionista en México
ambién se tendra que globalizar. Se espera que este trabajo represente una
ontribucidén a este proceso.

.5. Lainversion

Dentro del marco de la globalizacion podemos considerar dos temas
mportantes que coadyuvan a la realizacidon de este proceso de interaccién
condmica internacional. La “Inversién” y la observacion de los “Ciclos
condmicos” un pais, que describiremos mas adelante.
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El propésito de este capitulo, consiste en tratar de comprender por qué y
6mo ha cambiado ¢l entorno de la inversién mexicana, y cuales pueden ser
as tendencias futuras.

En cuanto a su definicidén, podemos decir que la “inversién”(investment)
+ P q
iene dos significados principales. E] primero es “en qué se invierte” (Ej.
las inversiones™); el segundo es “el acto de invertir” (“la inversién”).
E

ve puede invertir recursos de muchos tipos en una enorme variedad de cosas
» actividades. Se puede invertir dinero en una empresa, planta y equipo,
cciones, Cetes (Certificados de la Tesoreria), una tienda, alhajas, pinturas,
» bienes raices. Asimismo, se puede invertir tiempo o enmergia en un
leporte, un hijo o un curso de estudio.

Lo que tiene en comun los actos de inversion es la “aportacion de
ecursos a algo para obtener un beneficio”. Pero una mera aportacién de
ecursos podria implicar consumo ¢ beneficio inmediato. Podriamos, per
jemplo, aportar recursos para la compra de una bebida: no lo llamariamos
'inversidon” sino “consumo” (Consumption). La diferencia enire la inversién
' el consumo es que en el consumo se espera un beneficio inmediato,
nientras que en la inversidn se espera un beneficio futuro.

Una definicién de inversién que abarcaria todos los casos antes
nencionados seria, entonces, “la aportacién de recursos para obtener un
veneficio futuro”.

|.5.1. La inversiéon real y la financiera

Existe una diferencia entre la “inversidn real” (direct investment) y la
‘inversion financiera” (portfelio investment). La inversion real es 1a que se
1ace en bienes tangibles que no son de facil realizacién. Normalmente, en
| contexto de los negocios, se trata de bienes como planta y equipo,
nventarios, terrenos, bienes raices, o hasta una empresa entera. Pero
ambién se puede hablar de pinturas, caballos, muebles, o joyas.

La inversidén financiera se hace en bienes de facil realizacidn, o sea,
'liquidos”(liquid). Normalmente, la liquidez de un bien se asegura por
nedio de la existencia de un “mercado financiero”, o sea, organizado,
stablecido para tal fin, l.os mercados de valores, de divisas, y de derivados
on los ¢jemplos cldsicos de mercados financieros bajo esta definicién. Pero
ambién lo son los mercados de commodities “duros” (hard commodities - ej.
“]1 oro, la plata, el cobre o los minerales no ferrosos), y de commodities
‘blandos” (soft commodities -ej. el azicar, el algodon, el jugo de naranja).
\unque sean tangibles, se vuelven financieros por su caracteristica de
iquidez inmediata.
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Pueden surgir nuevos instrumentos financieros, por dos motivos
orincipales. Uno porque se introducen en los mercados financieros clasicos.
>or ejemplo, en mayo de 1996 se localizaron futuros y opciones sobre
uturos del fndice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la BMV en el Chicago
Mercantile Exchange (CME). El otro motivo seria porque se descubre una
orma de volver liquido un producto o una mercancia, que antes no lo fue.
isto sucedié en los afios 70 cuando subié de repente el precio del petrdleo, y
¢ desarrollé un mercado spot y futuro importante para el petréleo en el
“ommodities Exchange (Comex), uno de los mercados de commodities
1bicados en Nueva York.

Tomando en cuenta la diferencia entre la inversién real y la inversion
inanciera, podemos ampliar nuestra definicién de inversién a una definicién
le inversion financiera como “la aportacién de recursos a un mercado
rrganizado para obtener un beneficio futuro”.

Hablemos del rendimiento, la palabra mas importante de la definiciéon de
‘inversion financiera” es el “beneficio”, que en el contexto de la inversién
1 beneficio se llama “rendimiento” y normalmente se expresa en términos
le un porcentaje “anual” En los instrumentos de deuda, la tasa compuesta de
endimiento se deriva de la tasa nominal. La tasa nominal es la tasa
‘nualizada que paga un instrumento de inversién sobre su valor nominal. La
acilidad de comprar o vender

En cvuanto a la liquidez de un instrumento, ésta depende de la existencia
le un mercado organizado para su compraventa. Para considerarse como un
nercado organizado debe contar con un foro de operacién, que puede ser
isico, como el de la BMV, el NYSE o el CME, pero también puede ser
lectronico, como el sistema SENTRA de la BMV y NASDAQ, el mercado
le la National Securities Dealers’ Association (NASD) de Estados Unidos o
elefénico como el mercado internacional de eurobonos. Debe contar con
eglas de operacién y autoridades que vigilen estas reglas,

El mercado de valores en México es un ejemplo de mercado organizado
'n todos los aspectos mencionados anteriormente. Existe un foro de
yperacion (Bolsa) en el pasco de la Reforma en la Ciudad de México, a
londe acuden los intermediarios para sus operaciones de compraventa, Los
ntermediarios (casas de bolsa- brokerage houses) estian autorizados para
lacer estas operaciones tanto por la BMV como por ia Comisién Nacional
Jancaria y de Valores (CNBV). Las reglas de operacion las emiten tanto la
JIMV como la CNBV, en primera instancia a través de la Ley del Mercado de
/alores, y en segunda por medio de una serie de circulares normativas que
xpide la CNBYVY, para reglamentar aspectos especificos del mercado. Las
utoridades en este caso son la BMV, cuyos propietarios son los mismos
ntermediarios (autorregulacién), y la CNBV, una dependencia de Ia
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Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, que tiene la responsabilidad de
rigilar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

Otro mercado organizado de manera semejante es la NYSE, que existe
isicamente, que tiene intermediarios autorizados, reglas de operacion y
wutoridades tanto de la NYSE como de la SEC (Securities and Exchange
“_ommission}, organismo establecido por el gobierno estadounidense, para
vigilar el cumplimiento de las leyes de valores (Securities Laws)

Los mercados pueden tener distintos niveles de liquidez. Dependiendo de la
‘orma en que cumplen con las condiciones arriba mencionadas. A su vez en
>ada categoria de inversion operada en un mercado financiero hay
nstrumentos con distintos niveles de liquidez, dependiendo su nivel de
rferta y demanda.

El nivel de liquidez de un mercado e instrumento es uno de los factores
nis importantes que los inversionistas toman en cuenta cuando desean
nvertir. Por lo tanto una de las actividades fundamentales de los
ntermediarios en los mercados y oferentes de los instrumentos de inversién
s la de hacer un esfuerzo constante para mantenerlo o aumentarlo

1.6. Riesgo pais

Una primera aplicacién de los conceptos de inversion explicados en
varrafos precedentes, seria un andlisis rendimiento- riesgo de los
nstrumentos de inversion mexicanos, en comparacién con los de otros
baises. Una herramienta util para este propdsito es el concepto de “riesgo
bais” (country risk). Si el riesgo representa “la posibilidad de wun
endimiento esperado no se realice”, “riesgo pais” seria la posibilidad de
jue un rendimiento esperado en un pais determinado no se realice.

Como ya se menciond anteriormente el riesgo se define como la
volatilidad de los rendimientos historicos utilizada como base de una
:stimacion de la volatilidad (medida por la desviacion estandar) de los
-endimientos futuros. Segun esta definicién se podria hacer analisis del
‘tesgo de un pais (en nuestro caso México) con el analisis estadistico del
‘endimiento - riesgo pasado, para proyectarlo en el futuro, tanto para
nstrumentos de deuda como para acciones.

Cabe hacer notar que existe otra definicion de “riesgo pais” relacionada
1 los instrumentos de deuda y las “calificaciones de la deuda soberana”
‘sovereign debt ratings) de los distintos paises, que realizan las agencias
-alificadoras. Las dos calificadoras principales, Moody’s y Standard and
?oor’s (S&P), tienen escalas similares de calificacién, con 16 grados cada
1na pero con simbolos distintos: estos grados también se pueden matizar con
suatro niveles de “perspectivas” como se muestra en el siguiente cuadro:
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Escala de las principales calificaciones de agencias principales

Mandy'1 Standard &
Poor’s
|irade de javersién
Mixima ealidad Aia AdA -1
calidgd Azl ALY —_—
Aald AA 3
Aal AA 4
Fusrie cappridad de pago Al At h]
A2 A b
A A 1
Ciapacidad adecundy dg pago Baal BBE+ ]
Baal BED 2
Daal :3:1: 8 19
Grady cspeculalivg
Pago probable. pere incigrto Bal j:1:54 11
Bag N:1:] L2
Bal BER 12
Allg rieyeg b B
B2 ]
B3 B
Perspectivas de calilloacidn
Fozitiva Foyrbilidad dg
Negpiivg Pogibilidad de
En desarrollo Positilidad de
Establg Ng ig

El 2 de febrero del 2000, Moody's puso a la deuda mexicana bajo
evisién para una posible mejora, cuyo dictamen se pensd que se concretaria
n un lapso de 3 meses.

El 7 de marzo de este ano la firma calificadora elevd la calificacidon de la
euda de México hasta el grado de inversidon. La evaluacidén de la deuda de
Aéxico a largo plazo denominada en divisas forineas fue elevada de Bal
grado especulativo) a Baa3 (grado de inversidon), en un plazo de cinco
emanas. Ademas elevd el rating de los bonos de gobierno denominados en
1oneda iocal (pesos) de Baa3 (primer escafio del grado de inversion) a Baal
tercer escaio el grado de inversién) y la calificaciéon de los depositos
ancarios mexicanos a largo plazo denominados en moneda extranjera, de
ta2 a Bal, asi como los de algunos bancos,

Existe un analisis de la correlacién entre mediciones de riesgo y las
1iediciones que se utilizan mads comunmente para valuar los mercados
ccionarios: los multiplos precio / valor contable y precio / utilidad, y la
azéon dividendo / precio. La medicidén con mayor correlaciéon con las
1ediciones de riesgo fue la de precio / valor contable, donde se encontréd
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ina correlacién inversa: cuanto mayor es la relacién precio / valor contable,
nayor es el riesgo.

.7. FEl ciclo econdémico

Hemos observado que una herramienta util para la eleccién de la
portunidad de entrar en un pais, o categoria de inversién, es el concepto de
iclos. Si definimos a un ciclo como “un patrén repetitivo”, aplicindolo a
odos los aspectos del que hacer humano: Politico, econémico y social. En
u forma mas sencilla el ciclo econémico se representa como el aumento y
lisminucién porcentual de la actividad econdémica (representada
lormalmente como el Producto Interno Bruto — PIB, o el Producto Nacional
3ruto — PNB, en su caso) de un pais, o de un grupo de paises.

También se ha observado que en términos generales los factores que
lenen en comin los ciclos son:

¢ Hay mds afios prosperos en la elapa de alza.

* Las invenciones se desarrollan durante la etapa de baja, y se
aplican durante la etapa de alza.

* El mercado total se amplia por la incorporacién de nuevos
mercados al principio de la etapa de alza.

» Las guerras y las revoluciones ocurren cerca del final de la etapa
de alza.

Antes de hacer el andlisis del ciclo econémico con respecto a México,
ondremos como ejemplo el de Estados Unidos.

.7.1. El ciclo tradicional en Estados Unidos

El ciclo econdémico clasico se empezd a utilizar como herramienta de
irondstico en E.E.U,U en 1923, cuando se establecid el National Bureau of
cconomic Research, Centro de Investigacion Econbmica del Sector Privado.

Se descubrié que la actividad econdmica, medida por el PNB, tiende a
ubir y bajar segin un patrén ciclice, normalmente entre 4 y 6 anos. Otros
ndicadores también varian segin el mismo patrén: los indicadores de
roduccidn, inversion, consumo, inflacion, circulante y tasa de interés. Sin
mbargo, algunos se mueven antes, otros al mismo tiempo y otros mas
espués del indicador del PNB: indicadores de “previsién™, “coincidentes” y
de secuencia”. De estos indicadores, algunos tienen una correlacién
ositiva (Ej. La produccidon y ¢l empleo} y otros una negativa (Ej. El PNB y
a inflacion).
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La duracién de los ciclos econdmicos en Estados Unidos corresponde
aproximadamente a la gestacién y ejecucidon de los grandes proyectos de
desarrolio que sirven como motor del desarrollo econdémico de cualquier
pais. Normalmente la planeacién de un gran edificio, complejo de bienes
raices, o fabrica de microchips dura entre uno o dos afios. Asimismo, su
construcciéon dura aproximadamente el mismo lapso.

La trayectoria del ciclo, a su vez corresponde a épocas de sub y
sobrecapacidad de la planta productiva. Al principio del ciclo, existe
sobrecapacidad: hay desempleo. Con bajas tasas de interés, los empresarios
empiezan a invertir en sus propios negocios, ya que ven que los
rendimientos de las inversiones reales, ain con mayor riesgo, pueden
superar los rendimientos de las inversiones financieras. Al hacerse estas
inversiones, aumentan el empleo, el consumo, y la produccién, hasta
ocuparse la capacidad ociosa de produccién.

Al saturarse esta capacidad, empieza a haber mis demanda que oferta de
bienes y servicios, la tasa de inflaciéon aumenta y, con ella, la tasa de
interés. Al haber falta de capacidad, los empresarios empiezan a expandir su
planta productiva. Hasta que no se termine la nueva planta, sigue la espiral
inflacionaria (precios - salarios), con el alza de tasas correspondiente. Al
disminuir su poder de compra con la inflacién, disminuye la demanda del
consumidor: asimismo, al aumentarse la tasa de interés, y su costo de
capital, el empresario deja de invertir.

Con la baja de demanda, aumenta el desempleo, y la demanda disminuye
aun mas. Mientras tanto, los nuevos proyectos de inversién que se han
planeado en el auge del boom se empiezan a terminar, aumentando atn mas
la oferta, sin que se aumente la demanda correspondiente. La tasa de
inflacién empieza a ceder, y con ella la tasa de interés, hasta que llega al
nivel en que el ciclo vuelve a empezar.

1.7.2. El papel del gobierno

El objetivo de cualquier gobierno respecto al ciclo econdmico es el de
mantener crecimiento suficiente para una mejora en el nivel de vida de su
poblacién (normalmente medida por un aumento en el nivel del PNB per
capita), compatible con un nivel minimo de inflacidn.

Las dos categorias de herramienta que el gobierno puede utilizar para
lograr este objetivo son fiscales y monetarias. La herramienta fiscal le
permite afectar la produccién por medio de impuestos (variando el gasto e
inversion del sector privade) o con gasto publico (afectando directamente la
economia).

La herramienta monetaria (control del circulante) le permite afectar la
economia, inyectando liquidez cuando se percibe que la economia tiere un
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bajo nivel de actividad, y quitando liquidez cuando se percibe que la
economia tiene un alto nivel de actividad, y que la inflacion puede llegar a
niveles indeseables.

En Estados Unidos, el “gobierno” (o sea, el Presidente, su Secretario del
Tesoro, y el Director de Administracién y Presupuesto, equilibrado por el
Congreso) tiene el control de la herramienta fiscal. La herramienta
monetaria estd bajo el control del Consejo de la Reserva Federal (Federal
Reserve Board, o “Fed” - equivalente del Banco Central de otro pais),
instituto independiente, cuya misién principal es la de mantener un bajo
nivel de inflacion.

Se ha observado que el objetivo de crecimiento sin inflacidon se logré en
los afios 50 y 60. Sin embargo, en los afios 70 se perdié, por una
combinacién de factores exdgenos (de los cuales el principal fue el alza del
precio del petréleo de US$3/barril en 1973a US$35 en 1981), y 1la
incapacidad de la Fed para ajustar su politica monetaria a las nuevas
circunstancias.

Fue sélo después de una politica determinada de control del circulante a
principio de los 80 por parte del entonces Presidente de la Fed, Paul
Volcker, que la inflacién se empezd a controlar. Sanas politicas
macroecondmicas, aunadas al impulso del gobierno de Reagan de
desregulacion y liberalizacidn, dieron por resultado una etapa de crecimiento
sostenido en los 80.

Estas politicas se han seguido en la década de los 90, a pesar de la
victoria en las elecciones de 1992 de un presidente demécrata, cuyo partido
normalmente se identifica con politicas fiscales expansionistas. En la
campaia presidencial de 1996, ganada por segunda vez por el Presidente
Clinten, algunos atribuian el éxito de su politica econémica a la
combinacién de la adopcidén de una politica fiscal republicana, con la
atinada politica monetaria del Sr. Alan Greenspan, Presidente actual de la
Fed. (Reserva Federal).

1.7.3. El ciclo de liquidez y el prondstico de las tasas de interés

El ciclo de liquidez es fundamental para los rendimientos de las
inversiones financieras a nivel global de mercados tanto desarrollados como
emergentes. Por lo tanto, no es de sorprender la atencidn que se presta a la
politica monetaria de la Fed.

El mecanismo por el cual se maneja la liquidez de Estados Unidos es la
tasa de depoésito ofrecida por la Fed sobre las reservas depositadas por los
bancos (Fed funds rate). Esta tasa se fija ocho veces al afio en una reunjén
de comité (el Federal Open Markets Committee - FOMC) formado por los
gobernadores de los 12 bancos que integran el sistema de la Reserva Federal
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y su Presidente el Sr. Greenspan., Para determinar la tasa, el comité se fija
primordialmente en el nivel de inflacién a nivel consumidor y productor, asi
como el nivel de crecimiento del PNB. Si se siente que existe el peligro de
un repunte en la inflaciéon (por un crecimiento demasiado acelerado), habria
la posibilidad de una alza en la tasa, para “enfriar” la economia. 8i, en
contraste, se siente que la economia se estd estancando demasiado, y que
existe capacidad ociosa, habria la posibilidad de una baja en la tasa, para
reactivar la economia. Si se siente que la economia esta creciendo a un
ritmo adecuado, y que la inflacién esta “bajo control”, se decide no mover la
tasa.

Los ejecutivos de la Fed, los economistas, estrategas de inversiom, y
personas que se especializan en las actividades de la Fed (llamadas Fed-
watchers, observadores de la Fed) tienen acceso a la misma inflacion sobre
la marcha de la economia en EU. Sin embargo, puede haber
interpretaciones muy variadas respecto a ella. Por ejemplo, se¢ sabe que la
Fed se preocupa por el nivel de precios de los bienes y servicios en la
cconomia real. Pero, en 1998, por el auge en los precios de los activos
financieros, existia la interrogante de qué tanto la Fed se preocupaba por el
nivel de precios de los activos financieros (Ej. acciones), que pueden
eventualmente afectar a los precios de los bienes y servicios.

1.8. El ciclo global y México.

El ciclo largo (Kondratieffano) tiende a confirmar el argumento de que
México como mercado emergente debe ser uno de los mejores candidatos
para la inversién que los mercados desarrollados. A su vez, por el fenémeno
de la globalizacién, el ciclo de liquidez mundial tiene un efecto importante
sobre los flujos hacia los mercados emergentes, y, por lo tanto, sobre
México. Esta fue la leccién del alza de tasas en EU que empezd en febrero
de 1994, que afectd tanto a los mercados desarrollados de inversidn como a
los mercados emergentes.

.9, El ciclo econdmico mexicano

En México, el ciclo econdmico de los afios 50 y 60 (la época del llamado
“desarrollo estabilizador”) no se ve tan marcado como en afios posteriores.
Hay un crecimiento relativamente constante del PIB, con baja inflacién.
Desde 1970, el principio del sexenio de Luis Echeverria, se ve que el ciclo
econdémico estd claramente relacionado con el ciclo sexenal, y el papel del
gobierno en la economia.

En ¢l sexenio de José Lépez Portillo (1976-1982), el PIB subid 3.5% en
1977, y en un promedio de 8% en los 4 afios posteriores. Al sobrevenir el
crac econémico de 1982, el crecimiento se volvid negativo (-0.8%) en 1982,
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y aun mas negativo en el primer afo de la administracién Miguel de la
Madrid, 1983 (-4.3%), para luego recuperarse a un nivel de 3.6% en 1984.

El patréon “parabdlico” tradicional se empezd a romper en 1985, cuando
la economia crecié menos que en 1994 (2.8%), por los problemas de precio y
volumen de las exportaciones petroleras que se empezaron a resentir en
junio, y el terremoto de septiembre. En 1986, por el crac en los precios del
petréleo, el crecimiento fue otra vez negativo (-3.8%), pero hubo una
recuperacion (1.9%) en 1987. Una mayor recuperacion para 1988 fue
frustrada por el crac bursatil de octubre de 1987, seguido por la devaluacidn
de noviembre del mismo afio. Estos dos factores ocasionaron un repunte en
la tasa inflacionaria, producto del ajuste deliberado de precios relativos que
fue componente importante del primer Pacto de diciembre de 1987. El
consecuente alto nivel de tasas de interés frend el crecimiento en 1988 a un
nivel de sdlo 1.25%.

En la administracion de Carlos Salinas (1988-1994), el ritmo de
crecitniento se acelerd: 3.4% en 1989, 4.4% en 1990, v 3.6% en 1991,
frenandose en 1992 y 1993 (2.8% vy 0.6%) por la incertidumbre respecto a la
firma del Tratado de Libre Comercio {TLC) y por la reestructuracion de la
industria frente a la liberacion del comercio y de la inversion. Finalmente,
hubo un repunte a 3.5% en 1994 (a pesar de los problemas politicos de ese
afio), por la inversion reprimida del afio anterior y el gasto gubernamental en
un afio electoral.

El crecimiento del PIB llegd a su menor nivel desde 1932 (-6.2%) en
1995, como consecuencia del enorme golpe de la doble devaluacién de
diciembre de 1994 y el plan de austeridad implementado por la
administracion de Ernesto Zedillo en marzo de 1995, pero tuvo una
recuperacidén importante en 1996 (5.2%) y 1997 (7%), aunque en 1998 bajo
casi al 5%, en 1999 al 3.7% y la meta para el 2000 se habla de un 4.6%.

En la siguiente griafica (con datos de la SHCP) se muestra el crecimiento
econ0mico y su comparacién con la inflacidon desde 1995 hasta 1999, con un
estimado de 2000 que determina de acuerdo a las metas para este afo
contenidas en la carta de intencion que firma el gobiernc mexicano con el
FMI.
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1.9.1. El papel del gobierno

Al igual que en Estados Unidos, ¢l gobierno mexicano tiene a su
disposicién herramientas fiscales y monetarias para controlar la economia.
Después de los dos sexenios del desarrollo estabilizador (1958-1970), hay
consenso de que el gobierno empezé a abusar de las herramientas tanto
fiscales como monetarias para forzar el crecimiento, y la redistribucién del
ingreso, llevando al pais a la devaluacién de 1976, la primera desde 1954.

En el sexenio posterior, de José Lépez Portillo, el abuso tomd otra
forma. Con las “utilidades eventuales” (windfall profits) por el alza en los
precios del petréleo, se adoptaron medidas equivocadas del gasto publico
excesivo aunado a la contratacidén desmedida de crédito en el exterior. Al
caerse el precio del petrdleo en 1981, y desaparecer fuentes de crédito en los
mercados internacionales de capital, desembocd la siguiente crisis
devaluatoria a finales de 1982,

En ¢l sexenio de Migue!l de la Madrid se intenté resolver la herencia de
dos sexenios de politicas econdémicas equivocadas, con estabilizacién
macroecondémica y liberacidon microecondmica, siguiendo las tendencias
internacionales de privatizacidn, desregulaciéon e internacionalizacién. A
pesar del terremoto de 1985, la caida en los precios del petroleo de 1986 y el
crac bursitil de 1987, con el éxito del Pacto de Solidaridad Econdémica en
1988 fue posible para la administracidén de Carlos Salinas seguir los
lineamientos trazados en el sexenio anterior, con resultados positivos a nivel
macroecondémico (PIB ¢ inflacién) y microeconémico (privatizacidn,
desregulacién e internacionalizacidn).

En este contexto, una reforma importante fue la autonomia otorgada al
Banco de México en abril de 1994, con responsabilidad explicita del control
de la inflacion a través de su control del circulante. Sin embargo, por la
globalizacidn hubo una cada vez mayor dependencia del capital del exterior,
aunada a una falta de entendimiento de la dimensién de los mercados para
inversiones mexicanas fuera de México, y la posible interaccién entre ellos.
Por lo tanto, frente a la desestabilizacién politica de 1994 y las realidades
de un afio e¢lectoral, fue imposible tener wuna politica monetaria
independiente y coherente. El resultado fue la crisis devaluatoria de 1994,

1.9.2. El ciclo de liquidez

De la misma forma que en Estados Unidos, es evidente que existe una
relacion inversa entre la tasa de interés y el nivel de precios de las acciones.
Esta reiacién refleja la relacién inversa entre la inflacién y el PIB
mencionada y graficada anteriormente en el contexto del ciclo econdmico
mexicano.
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Es por este motivo que también se analiza la liquidez en la economia,
para tratar de pronosticar los movimientos de las tasas de interés y ¢l PIB.
El nivel de liquidez primaria en México se puede representar por los
aumentos y disminuciones reales de Inflacidn, la definicién mas amplia del
circulante monetario. Se puede observar que, analizada a nivel trimestral, la
liquidez tiende a pronosticar la actividad econdémica, no a tan largo plazo
como el ciclo mundial (12.18 meses), sino a un plazo mas corto, de
aproximadamente, dos trimestres.

1.9.3. El ciclo de inversiones

No habia habido un ciclo de “inversiones” mexicano definido ya que no
existia una categoria importante de inversién. Hasta el pasado 7 de marzo
del 2000 fue cuando México obtuve el grado de “inversién”, que representa
la maxima calificacidn que se puede otorgar a los paises capaces de
garantizar el menor riesgo financiero. La calificadora internacional Moody’s
Investor Service brindé su “voto de confianza” - segin la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico — a los titulos de la deuda publica de largo plazo
denominada en dollares, a los que elevé de la calificacién de Bal (grado
especulativo) a Baa3 (grado de inversién). Esta distincidén financiera desaté
la euforia bursatil, propicid el desplome de tasas de interés y colocé al peso
en una posiciéon sélida frente al délar. Asi desde esa fecha la Bolsa
Mexicana de Valores inicié una serie de maximos histéricos al alcanzar el
nivel de 8,319.67 puntos para quedar en linea con Wall Street donde el
Nasdaq superé las 5 mil unidades y el Dow Jones rebasé los 10 mil puntos,
luego de ganar 1.56%. Por otro lado se informo que al cierre de febrero de
este afio la inversidon en el mercado de valores rompid record histérico al
llegar a 72 mil 606.2 millones de ddlares.

El creciente apetito por los papeles mexicanos que se anticipd al grado
de inversién otorgado por la calificadora, se explica también por
proporcionar a los ahorradores internacionales un rendimiento en pesos del
orden del 17 por ciento.

1.19. El pronéstico econémico para México

Hay conclusiones valiosas de lo analizado en pdginas anteriores, que nos
pueden servir para fines de pronodstico de los ciclos en México. Las mais
importantes son:

e El ciclo de liquidez global tiene un efecto importante sobre los
mercados de capital emergentes. A finales de 1997 y principios de
1998, este ciclo también parecia favorecer a los mercados
emergentes, y por lo tanto, a México.
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¢ En México, hay un ciclo econémico que corresponde a largo plazo
con el ciclo sexenal. A mas corto plazo, hay la posibilidad de
pronosticar la tasa de interés, y aumentos y disminuciones del PIB,
dos indicadores muy importantes para las inversiones financieras,
con un analisis de la liquidez del sistema monetario.

e El grado de inversion en teoria le representard a México un mayor
y mejor acceso a los mercados internacionales de capital, pero
también puede repercutir en una entrada importante de inversién
extranjera tanto directa como de portafolio.

Sin embargo en este dltimo aspecto, especialistas aseguran que el
gobierno debera tener cuidado cuando se de una fuerte entrada de capital
extranjero, en especial por los efectos que para la economia tenga la
apreciacién del tipo de cambio, ya que esto ocasionaria desequilibrios en las
cuentas externas.
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2. ORIGEN DE LA CRISIS ECONOMICA DE 1995 Y POLITICAS
ECONOMICAS.

2.1. Introduccién

La crisis econdémica del pais, manifestada en diciembre de 1994,
permitid observar la incapacidad enddgena de la economia nacional de
mantener condiciones de crecimiento econdémico, baja inflacién y capacidad
de pago del servicio de la deuda externa. Basté que disminuyera el flujo de
entrada de capitales para que se desestabilizara la moneda, se frenara la
actividad productiva y se procediera a una nueva renegociacion de la deuda
externa,

A pesar de la crisis, el gobierno no modificé las politicas econdmicas
predominantes, sino que ha insistido en que las transformaciones
estructurales de orientaciéon de mercado son la unica alternativa para el
crecimiento sostenido, no obstante que son las causantes de la crisis.

El gobierno mexicano continua con la politica econdémica que ha venido
predominando desde diciembre de 1987, cuando se decidié estabilizar
nominalmente la paridad cambiaria con el délar (o con deslizamienios
bancarios por debajo de la inflacién), para asi junto a tasas de interés
atractivas, garantizar condiciones de rentabilidad al capital financiero, su
ingreso al pais y poder contar con condiciones financieras que permitan el
crecimiento y cubrir las obligaciones con los acreedores internacionales.

Esto ha ido acompafiado de la politica de privatizacién de empresas
pablicas asi como de la extranjerizacion de la economia, evidenciando que
no hay condiciones productivas capaces de estabilizar la moneda, reanudar
el crecimiento de la economia y cubrir los adeudos con el exterior.

Se observa también que se continda con la politica de ajustes fiscales y
de disminucion de presiones sobre precios y tipo de cambio. Estas politicas
han contraido el mercado interno y originado problemas de insolvencia que
se traducen en carteras vencidas que han desestabilizado al sector bancario.

Por mas recursos que el gobierno ha canalizado a dicho sector para su
capitalizacién y reestructurar la deuda, la inestabilidad financiera no se ha
resuelto debido a que continttan latentes en las empresas los elementos que
la generan, como la apertura comercial, la restriccion fiscal y las altas tasas
de interés reales. De tal forma que se ha observado que las politicas
dirigidas a generar condiciones de confianza econdémica atentan contra la
acumulacion de las empresas y su capacidad de pago, lo cual mantiene
latentes las presiones del sector bancario.
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Al continuar la liberaciéon econémica, es decir la apertura comercial ¥
financiera, se observé que no hubo posibilidad para una politica econémica
diferente a la que considera prioritaria la reduccién de la inflacién. Tampoco
hubo oportunidad para flexibilizar la politica fiscal y crediticia, incrementar
la inversién y encarar los problemas de insolvencia e inestabilidad
financiera, ni para incrementar el empleo y los salarios reales.

Cabe comentar que la politica de reduccién de la inflaciéon y el
crecimiento del PIB alcanzado en 1996 se sustenta en mayor endeudamiento
externo y en entrada de capitales, que de nueva cuenta descansan en la
inversion de cartera, lo que refleja una alta vulnerabilidad de la economia
del pais. Se controla la inflacién a costa de disminuir los salarios reales,
afectar la dinamica de acumulacién de las empresas y aun de hipotecar mas
al pais, lo que mantiene presiones permanentes sobre el sector financiero y
no configura condiciones sostenidas de crecimiento.

Se ha observado que el proceso de globalizacién econdémica nos condena
a seguir con dicha politica y mayores niveles de privatizacién vy
extranjerizacién, €ésto no provoca una dindmica en la esfera productiva, no
mejora el ahorro interno, las condiciones financieras, de empleo ni los
salarios reales.

En este capitulo analizaremos algunos de los factores que llevan a la
inestabilidad del sector financiero, que como ya s¢ menciond, son la
liberacién econdmica, el endeudamiento y problemas de acumulacién entre
otros.

2.2. Liberacion econémica, endeudamiento y problemas de acumulacién

Hemos observado que uno de los problemas recurrentes de las crisis de
la economia mexicana derivan en gran medida de la incapacidad de crear ias
condiciones idoneas para mantener la acumulacion de capital en forma
sostenida. Esto trae como consecuencia €l tener que depender de la
disponibilidad de entrada de capitales del exterior tanto por endeudamiento
externo, como por entrada de inversién extranjera, directa y de cartera. Sin
embargo, esto impide crear condiciones de pago, lo que da como resultado
renegociaciones permanentes con los acreedores internacionales.

Las estadisticas muestran que el c¢recimiento del PIB de 3% promedio
anual con estabilidad monetaria, alcanzado por la economia mexicana en el
periodo de 1989-1994, se debié fundamentalmente a la gran entrada de
capitales, tanto a la inversién de portafolio derivada de las expectativas de
rentabilidad y crecimiento que creaban las transformaciones estructurales de
liberalizacién, desregulaciéon y privatizacidén impulsadas en dicho periodo,
como al endeudamiento externo de las empresas y los bancos.
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La bisqueda de eficiencia y la necesidad de crear condiciones de
confianza para atraer capitales, llevé a las autoridades del pais a privilegiar
la liberacién y desregulacién econémica. El bajo ahorro interno y las altas
presiones sobre la balanza comercial que estaba presentando la economia
aceleraron la liberacién del sector financiero nacional con el proposito de
aillegarse recursos externos, financiar la liberacién comercial y mantener la
politica cambiaria anti-inflacionaria.

Tales procesos permitieron una mayor vinculacién del sistema financiero
nacional al contexto internacional, 1o que posibilité la obtencién de recursos
y la creacién de nuevos valores y obligaciones en el mercado; asimismo,
impulsaron la innovacién financiera, que introdujo nuevos valores vy
obligaciones en el mercado, todo lo cual amplié las formas de obtencion de
recursos y permitié financiar el proceso de liberacién econdémica. De igual
manera, la banca pudo prestar mas alld de los recursos crediticios otorgados
por la banca central. El contexto de desregularizaciéon y la innovacidn
financiera redujeron la efectividad de la politica contraccionista para
restringir el crédito y combatir a la inflacién. La gran entrada de capitales
generd a su vez grandes ganancias especulativas en la bolsa de valores, lo
que propicié adn méas la entrada de capitales. Para mayo de 1996, la
inversidn extranjera en la bolsa ascendia a 34,311.9 millones de délares.

2.3. El creciente endeudamiento interno y externo

La apertura externa y la politica cambiaria anti-inflacionaria que la
acompafia aumentaron los indices de endeudamiento interno y externo, al
presionar sobre la dindmica de acumulacion de capital de las empresas y
sobre el sector externo.

El crédito otorgado en el periodo 1990-1994, se dio también por la
especulacién derivada de las expectativas de primer mundo de crecimiento,
impulsadas por las politicas de privatizaciéon, desregulacién y
liberalizacion de la economia. En dicha euforia participaron tanto deudores
como acreedores, sin analizar la viabilidad de tales expectativas.

Las instituciones crediticias aprovecharon la desregulacion y liberacién
financiera y las expectativas de crecimiento configuradas, para tomar
decisiones y llevar a cabo acciones de alto riesgo, que las condujo a
incrementar su endeudamiento en ddélares en el corto plazo, y a la
imposicién de obligaciones para hacer frente a la demanda de créditos que
enfrentaban y asi ganar dicho proceso.

El riesgo cambiario impuesto por las presiones crecientes en la cuenta
corriente en la balanza de pagos, y la tasa de interés, han hecho que Ia
entrada de capitales y la estructura de los depdsitos bancarios asuman un
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caricter de corto plazo, lo que impacta la estructura crediticia interna y
debilita los portafolios de las empresas, asi como su capacidad de inversion.

El caracter de los créditos a corto plazo, y el encarecimiento de los
mismos, lleva a las empresas y a los bancos a emitir papel comercial en el
mercado nacional e internacional para diversificar y mejorar las
caracteristicas de su financiamiento.

Estas emisiones les permiten allegarse recursos que se utilizan como
fondos para cubrir sus necesidades crediticias, y sobre todo para financiar
las deudas contraidas por ellos. Pagan deuda con emisién de acciones y
papel comercial; es decir, a través de una mayor cantidad de socios.

La situaciéon anterior llevd asimismo a las empresas a una dinamica de
acumulacién. Por su incapacidad para hacer frente a las importaciones, se
estrechd la relacién entre deudores-acreedores, tanto en el plano nacional,
como en el internacional, lo que incrementéd la vulnerabilidad de las
empresas en relaciéon a la evolucién de las tasas de interés y al
comportamiento de la politica crediticia, y sobre todo a la disponibilidad de
créditos externos, a la colocacién de papel comercial y bonos en el mercado
de capitales, y a la entrada de capitales.

De esta manera podemos concluir que, la liberacién econémica fue uno
de los factores que llevd a la economia a depender en forma creciente del
capital externo, para financiar las presiones sobre el sector externo y la
politica crediticia inlerna.

2.4. La vulnerabilidad econémica

Al dejar atras las politicas de regulacién bancarias y financieras que
predominaban, la liberalizacién financiera dio paso al desarrollo de nuevas
practicas que permiten mayor maniobra al sector financiero en el uso de los
recursos. Se liberaron las tasas de interés, se eliminaron las practicas de
asignacién de crédito, el encaje legal y el coeficiente de liquidez, lo que dio
como resultado la autonomia del banco central.

A través de la mayor liberalizacién, desregulacién y competencia del
sistema financiero, se pretende aumentar el ahorro interno para garantizar al
sector productive recursos financieros costeables a nivel internacional y
disminuir el diferencial entre la tasa de interés activa y pasiva.

Con la pérdida de control del gobierno sobre el sistema financiero, el
primero perdié la capacidad de incidir en la direccionalidad del crédito. La
desregulacion y  liberalizacién  financiera  trajeron  consigo un
comportamiento especulative del capital financiero, por lo que en lugar de
contribuir a la modernidad y eficiencia que se esperaba, provocé una gran
inestabilidad financiera, la cual ha afectado al conjunto de la economia.

Universidad Nacional Anténoma de México

35

Facultad de Contaduria y Administracidn



Las innovaciones financieras impulsadas por la liberalizaciéon del
gobierno lograron una dindmica en el crédito y el endeudamiento de las
empresas y emprendieron acciones especulativas que aumentaron el riesgo
de los acreedores y deudores.

La demanda por créditos externos se vio estimulada aprovechando las
menores tasas de interés internacionales. El endeudamiento externo aumentd
considerablemente tanto en el sector publico como en el privado. Los
empresarios y banqueros esperaban ganar mas endeudandose en el extranjero
a bajas tasas que pidiendo prestado a altas tasas de interés internamente.
Pretendian protegerse de los impactos que originan las altas tasas de interés
sobre las finanzas internas. El problema fue que el tipo de cambio no estaba
fijo permanentemente, por lo que cualquier devaluacion encareceria el pago
del servicio de su deuda y afectaria su posicion financiera.

La liberalizacién financiera y las transformaciones que predominaron &n
ese periodo dieron paso a la gran entrada de capitales. Los mercados
monetarios y de acciones comenzaron a producir ganancias especulativas, lo
que alentaba ain mas la entrada de capitales; pero, por otra parte, la
economia se tornd ain mas vulnerable ante esta situacion.

2.5. La dindmica de acumulacién y la capacidad de pago

La baja competitividad de la produccién nacional reduce el efecto
multiplicador interno de la demanda e inversidn, e incrementa el indice de
importaciones, y ello actia en detrimento de la dindmica de acumulacién y
del sector externo. Al no alcanzar las empresas altos niveles de integracién
interna de su produccién y capacidad de exportacidén, no se genera el
excedente de ingresos y de divisas necesario para cubrir el pago del servicio
de la deuda interna y externa, lo que presiona sobre el sector externo, al tipo
de cambio, la tasa de interés y el sistema financiero nacional, aumentando el
endeudamiento externo, para financiar la economia abierta y la politica de
estabilidad monetaria-cambiaria.

El contexto de liberalizacion econdomica de estabilidad monetaria-
cambiaria ¥y de baja productividad, no propicia condiciones productivas y
macroecondémicas suficientes para el crecimiento econémico y para que las
empresas puedan validar la deuda y mejorar su posicion de activos,
permanecer en el mercade y alcanzar una dindmica sostenida. La menor
acumulacion de capital y la menor generacién de ingresos, desvalerizzn los
activos de la empresa, pues éstos estdn en funcién de los ingresos generados.
Todo lo anterior trae consigo demandas crecientes de créditos para encarar
dichos problemas.

Al no obtenerse las ganancias esperadas, los ingresos resultan menores o
cercanos a la inversion realizada (precioc de produccidn), por lo que las
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empresas vieron disminuida su dinamica de acumulacién, asi como su
capacidad para cubrir la inversién, por lo que no pudieron acceder a mayores
inversiones; ademas esta situacién desestabilizé al sector bancario nacional.

El crecimiento de la deuda en mayor proporcién que los ingresos, llevd
también a un mayor endeudamiento (deuda / ingreso), lo que incrementd a su
vez la participacién del pago en estructura de gastos e ingresos de los
sectores endeudados, restringiendo asi la capacidad de mantener ritmos
crecientes de inversién, y por lo tanto, la capacidad productiva y la
generacion de mayores ingresos y ganancias para asegurar las condiciones de
pago. Mientras mayor es la relacion de endeudamiento de las empresas,
mayores serdn sus obligaciones y mas probable la incapacidad de pagos. Al
no haber condiciones para aumentar la inversién, el mercado y el
financiamiento, se acentian los problemas de acumulacién y de no pago.

2.6. La canalizacién de depdsitos al sector bancario

Mientras el consumo y la inversién tengan un alto componente
importado, menor serd el efecto multiplicador internc sobre el ingreso, las
ganancias, ¢l empleo y el sector financiero. En este contexto, muchas
empresas no pueden recuperar lo que pagan por salarios, materias primas y
bienes de capital, debido al alto componente importado de esos bienes. El
sistema bancario tampoco puede recuperar a través de depositos los creditos
otorgados, debido a que la inversidén tiene bajos efectos multiplicadores
internos. Asimismo, el demandante del crédito que produce para el mercado
interno no ve incrementados sus ingresos y sus ganancias en las magnitudes
deseadas, debido al menor crecimiento de las ventas internas, y al mayor
componente importado de la demanda y produccién nacional, por lo que
resulta doblemente afectado el sistema bancario. Al no realizarse
internamente el proceso productivo a que da lugar el crédito, se afecta el
crecimiento de la captacidén de depositos bancarios. Esto ultimo dificulta
mantener Ia politica de refinanciamiento a las empresas; éstas enfrentan
entonces problemas de insolvencia, y ello desestabiliza ain mas al sistema
financiero.

En un ambiente de incertidumbre, los sectores que incrementan sus
ganancias prefieren depdsitos en ddélares, compra de bonos de corto plazo, o
depositos al exterior, lo que impide condiciones financieras favorables para
la inversion.

En resumen, podemos decir que el contexto de economia abierta y de
incertidumbre, reduce el efecto multiplicador de los recursos crediticios que
salen del sistema bancario, lo que le dificulta satisfacer las demandas
crediticias que enfrenta. Esto termina originando problemas en e! sector
externo, ¥y aumentando el endeudamiento externo, tanto para financiar las
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presiones sobre dicho sector, como el endeudamiento por parte de los bancos
para satisfacer la demanda crediticia que enfrentan.

2.7. Crecimiento generalizado de los créditos

Puesto que la economia a principios de los noventas contaba con grandes
entradas de capitales y suficientes reservas internacionales tanto por la
inversién de portafolio, como por el proceso de privatizacidén de las grandes
empresas publicas y las colocaciones de papel comercial y bonos en el
mercado internacional, se garantizaba la libre convertibilidad de los
depositos bancarios y se reducia el riesgo de corridas de depésitos. Esto
ultimo propicié que las autoridades monetarias desaparecieran el monto de
reservas que los bancos tenian que conservar como mecanismo de respaldo
de los depdsitos existentes. Se redujeron, pues, los costos de disponibilidad
de recursos, y se dinamizé la politica crediticia.

Al emitir los bancos sus propios instrumentos negociables de deuda
(aceptaciones bancarias, cartas comerciales de crédito, entre otras},
disminuye en importancia el motivo de precaucién para mantener activos
liquidos, lo que le permite expandir mas el crédito.

La liberalizacién del sector financiero y la eliminacién de las reservas
bancarias se dio en un contexto donde estaba bajando la inflacidén, existia
estabilidad cambiaria nominal, ajuste fiscal y reservas internacionales
crecientes.

Bajo esta perspectiva de confianza y seguridad, los bancos otorgaron
créditos en forma generalizada. El mayor crecimiento de la deuda y de la
relacidon de endeudamiento, trajo consigo mayores compromisos presentes y
futuros para el pago de servicios de la deuda y de la relacién y la estabilidad
cambiaria nominal y las reservas internacionales tampoco tenian sustento
real. La baja de la inflacion, la estabilidad cambiaria nominal y las reservas
internacionales tampoco tenian sustento enddgeno, sino que descansaban en
la entrada de capitales de corto plazo. Esto configuraba una situacién de alto
riesgo cambiario que no permitia liberalizacién exitosa alguna del sector
financiero ni reduccidon de las reservas internacionales existentes. Asimismo,
los altos montos de endeudamiento de las empresas y de los bancos,
colocaban a ambos en una situacién muy vulnerable respecto del
comportamiento de las ganancias, del movimiento de la tasa de interés y del
tipo de cambio y politica crediticia.

La disponibilidad de flujos de capitales fue sobre todo de corto plazo, lo
que permitié flexibilizar el crédito y emprender actividades también de corto
plazo en el sector comercic y servicios financieros, y en acciones
especulativas que ofrecen ganancias rapidas. Dicha situacion marginé el
crecimiento de la produccion y del empleo, asi como el flujo de ingresos,
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debido a que la globalizacién afecta los niveles de rentabilidad y
crecimiento en este sector,

Los bancos cometieron una serie de irregularidades en su
comportamiento. Con el afan de ganar ante las expectativas de crecimiento,
otorgaron créditos indiscriminadamente, hasta el grado de mandar por correo
tarjetas de crédito, sin revisar las condiciones de ingreso y de pago de sus
clientes.

Los bancos crearon créditos, confiados en las expectativas de
crecimiento que vivia el pais, que se traducirian en ganancias presentes y
futuras. El apoyo permanente del gobierno a la banca, le ha permitido asumir
siempre posiciones de riesgo. El hecho de que los depdsitos estén
asegurados y respaldados por el gobierno y que éste asuma una posicién de
salvaguardar los activos financieros ha llevado al sector financiero a actuar
con impunidad en acciones de alto riesgo, otorgando créditos sin garantia o
sin tener asegurado el reembolso de los mismos.

Las empresas, por su parte, emitieron deuda para allegarse de recursos e
incrementar sus gastos, bajo el compromiso de cubrir los pagos futuros.

No se considerd que no habia una dindmica productiva y de mercado que
asegurara las ganancias para convalidar el pago de las obligaciones,
derivadas de los créditos otorgados al sector privado. Las expectativas de
crecimiento descansaban en la entrada creciente de capitaies que iban
directamente al sector financiero y a la bolsa, y no generaban excedentes de
produccién y de divisas para cubrir las obligaciones que se derivaba de los
mismos. La necesidad de entrada de capitales al pais obligd a establecer
condiciones de confianza para su flujo. De ahi el predominio de politicas de
superavit fiscal y de estabilidad monetaria-cambiaria y altas tasas de interés,
que impidieron un crecimiento acelerado, y propiciaron un bajo dinamismo
de la actividad econdémica y de la acumulacién de capital, v todo ello
dificulté el cumplimiento de las obligaciones financieras de las empresas.

Como consecuencia inmediata de lo antertor, los demandantes de crédito
y de los oferentes del mismo, no dejaron de tener aseguradas sus ganancias y
por lo tanto fueron incapaces de cumplir con las obligaciones que habian
contraido. Unos y otros supusieron que se incrementarian los ingresos
presentes y futuros, pero la economia no funciona en torno a asegurar el
flujo permanente y creciente de ganancias para todos los sectores, para que
éstos puedan validar el pago de las obligaciones contraidas derivadas de los
créditos que solicitan para la inversidn.

El contexto en que se otorgaron los mayores créditos no garantizaba la
generacién de ingresos para cubrir los pagos futuros. No existian
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condiciones de mercado para que la creaciéon de créditos redituara en
excedentes que aseguraran el reembolso.

El otorgamiento indiscriminado de créditos a individuos y a empresas, se
dio en momentos donde no habia aumento de salarios reales, tampoco hubo
incremento significativo del gasto publico, de la inversidon ni de la demanda
y mercado interno que avizorard mayor flujo de ingresos para asegurar las
condiciones de pago. De diciembre de 1987 a diciembre de 1994, los salarios
minimos reales tuvieron una pérdida de poder adquisitivo de 30%, el gasto
piblico programable crecid en el periodo de 1989 a 1994 en 5.7% promedio
anual en términos reales; la inversidén por su parte crecié al 85% promedio
anual en términos reales, por debajo de crecimiento del crédito otorgado por
la banca comercial que se fue de 24.6% promedio anual para el mismo
periodo, y en cambio las importaciones de mercancias lo hicieron en 17.9%
promedio anual y la Bolsa de Valores para el periodo de 1989 a 1993 crecio
en 57.9% promedio anual.

El alto apalancamiento al que recurrian las empresas aumenta la amenaza
de quiebra, debido a que el endeudamiento se daba en un contexto de
liberacidon econdmica y de tipo de cambio antiinflacionario que configuraba
competencia adversa a los productos nacionales, y de todo ello impedia
asegurar el crecimiento de ingresos para convalidar futuros pagos. Si las
empresas no obtienen mayores ganancias no pueden cubrir sus pagos.

No obstante que la participacién del sector privado en el financiamiento
del sistema bancario paso de ser el 13.7% del PIB en 1988 a 38.6% en 1993,
los empresarios no se preocuparon por realizar inversiones que
incrementaran su capacidad productiva e impulsar una dindmica integrada
del aparato productivo que redujera las presiones sobre la balanza comercial
externa y apuntalara el crecimiento de ingresos, de empleo y ganancias,
tanto para poder cumplir con las obligaciones emitidas, como para mantener
el valor de sus activos. Al no ocurrir esta situacidén, se comprometia el
precio y valor de las acciones emitidas. Cuando cambiaron las expectativas
de la economia, los tenedores de acciones se deshicieron de éstas, y ello
propicié la caida de su precio, y por lo tanto, del valor del capital de la
empresa.

El gobierno y las empresas contrajeron deudas en ddlares, sin canalizar
los recursos en forma significativa en la produccidon de sustitucion de
importaciones y promocién de exportaciones para ahorrar y generar divisas.
Asi pues, la economia resultaba incapaz de producir un superivit de
comercio exterior y condiciones de pago en un contexto de crecimiento.

Estas son las consecuencias de la emisién de deuda y de acciones, y de

no canalizar recursos a la inversién para asegurar expectativas de
rentabilidad y cumplir con las obligaciones contraidas.
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Las empresas que invirtieron en esa direccién, no fueron favorecidas por
el contexto de liberacién econémica y de estabilidad monetaria-cambiaria, el
cual impidid la realizacién de las expectativas de rentabilidad y crecimiento
esperadas.

Al no crecer significativamente la inversién productiva y tener ésta un
alto componente importado, se comprometia el crecimiento del ingreso
nacional, lo que evidenciaba que se estaban creando condiciones de pago
para cubrir la deuda contraida.

2.8. Sobreendeudamiento, problemas de pagos y acciones especulativas

Los altos niveles de endeudamiento de las empresas les obliga a
incrementar sus ganancias para cumplir con sus obligaciones financieras, y
mantener su dinamica de crecimiento. Cuando una empresa financia su
inversién con base en un crédito, tiene que cubrir el costo de ja deuda, y
ademas obtenerla ganancia deseada. El problema es que la empresa en
cuestidn recurre al crédito debido a las bajas ganancias que obtiene, y la
mayor parte de la esfera productiva no le ofrece condiciones de rentabilidad
suficientes como para acumular y cubrir el costo del crédito. La inversidn se
canaliza entonces hacia aquellos sectores que ofrecen mayores posibilidades
de éxito, los cuales se encuentran fuera de la esfera productiva, es decir en
la esfera financiera-especulativa, y todo ello hace mas fragil y vulnerable el
desempefio de la actividad econdmica.

La liberalizacién econdmica no garantiza a todos los sectores y ramas
estados seguros de rentabilidad, debido a los bajos niveles de productividad
y competitividad de los mismos. Elle hace que el crecimiento de los sectores
no se dé en forma homogénea, dadas las diferencias de rentabilidad entre
ellos, lo que configura una dinamica altamente inestable e¢n la economia en
su conjunto.

Los problemas de competitividad y acumulacion en la esfera productiva
llevaron a muchas empresas a incrementar sus acciones especulativas, lo que
aumentd la demanda por activos financieros sin gque €stos aseguraran una
corriente permanente de ingresos para cubrir los créditos contraidos. Se
canalizaron recursos al mercado de acciones aprovechando la coyuntura, que
en ese momento producia grandes ganancias, sin tomar en cuenta que se
trataba de una situacidn pasajera.

Estas acciones especulativas redundaron también en presiones sobre el
sector externo, y en estructuras de portafolio de muy corto plazo, lo que
colocd a la economia en una situacion sumamente vulnerable en torno a la
tasa de interés y al tipo de cambio.

El auge del sector financiero, derivado de la entrada de capitales y del
proceso de privatizacién que vivieron las empresas publicas, no se podia
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mantener por mucho tiempo, y menos atn cuando los créditos otorgados no
se canalizaban principalmente al crecimiento de la inversion y al impulso de
una economia mds integrada internamente, para asegurar el reembolso. Por
el contrario, impulsaban una dinimica con fuertes presiones sobre el sector
externo, que impedia condiciones macroeconémicas y de acumulacion para
cumplir con el pago de los compremisos asumidos.

2.9. Endeudamiento y alta vulnerabilidad

Al crecer los créditos en mayor proporcion que los recursos internos,
sobrevino un serio endeudamiento que colocéd a las empresas y a los sectores
endeudados en una posicién sumamente vulnerable, con respecto al
comportamiento de las tasas de interés, el tipo de cambio y la politica
crediticia.

Todo ello repercutié en el servicio de la deuda, y comprometid la
estabilidad de muchas empresas ante su incapacidad de hacer frente a tal
situacién. La fragilidad financiera condujo a una economia inestable, es
decir mas vulnerable a la deflacién por deudas.

Asimismo, los problemas del sector externo, junto con las acciones
especulativas promovidas por la liberalizacion financiera, han incidido sobre
la estructura de los depdsitos bancarios y de portafolio de las empresas. Ello
ha hecho que predominen activos financieros de corto plazo, lo que
determina una estructura de créditos similar.

El costo de la colocacién de acciones y de papel comercial fue
aumentando conforme se incrementaban los niveles de endeudamiento, vy la
economia no mostraba los ritmos de <crecimiento y estabilidad
macroecondmica esperados. Los recursos provenientes del mercado
internacional de capitales eran imprescindibles, puesto que se requerian
divisas para financiar el déficit de cuenta corriente. Al dejar de contar con
ellos se planteaban problemas de financiamiento de déficit del sector
externo que rompia con la estabilidad cambiaria nominal predominante.

La pérdida de confianza se acrecentd ante el déficit de cuenta corriente
creciente y la incapacidad de la economia para encarar su financiamiento, y
hacer frente a las obligaciones financieras de corto plazo indizadas en
délares. Ello propicié la no renovacién de dichos documentos, lo que ejercio
una gran presion sobre las reservas internacionales.

Junto a esto. la economia era cada vez mas vulnerable en el plano
interno. pues no habia un crecimiento significativo de la inversién
productiva, ni se generaban grandes efectos multiplicadores internos, por lo
que no existian las condiciones propicias que generaran las ganancias
suficientes para cubrir sus obligaciones financieras internas y externas. De
tal forma, el servicio de la deuda aumenta en términos relativos al ingreso y
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las condiciones que conllevan a la crisis financiera son endoégenamente
generadas.

Por lo tanto, al no concentrarse las expectativas de rentabilidad y
crecimiento y al aumentar el déficit del sector externo, se desvanecian las
condiciones de confianza del capital financiero, y ello frendé su ingreso al
pais. Esta situacién acontecié en 1994, afio que mostré menor entrada de
capitales, ello comprometié el financiamiento, el déficit externo y la
estabilidad del tipo de cambio antiinflacionario. Dicho cambio de
expectativas desvaloriz6é también los activos de las empresas y con ello el
precio y por lo tanto de la Bolsa de Valores.

Al no observarse en la dinamica econdémica condiciones de pago y
rentabilidad para seguir atrayendo capitales, se creé un clima de
incertidumbre que obligo al movimiento de capitales a actuar en detrimento
de la economia nacional, por lo que se frend su entrada y se dio un creciente
procesc de dolarizacién de la deuda publica interna, asi como de salida de
capitales, con la consecuente disminucién de reservas internacionales. La
estabilidad cambiaria nominal, asi como el pago del servicio de la deuda
externa culminé con la crisis de diciembre de 1994.

Se evidencia que la entrada de capitales mantenia las condiciones de
crecimiento y estabilidad en la economia mexicana, y cuando dejé de
presentarse el flujo de capitales al pais, la crisis pasé a ser inminente.

2.9.1. La crisis financiera como resultado del sobreendeudamiento

El endeudamiento asumido por las empresas e individuos ante las
expectativas de crecimiento y rentabilidad que esperaban de las
transformaciones de periodo 1989-1994 implicaba acciones y decisiones de
riesgo, debido a que eran créditos de corto plazo y no estaba asegurada la
concrecion de altos rendimientos para cumplir con las obligaciones
financieras que se asumian.

El comportamiento de bancos y deudores, asi como de la politica
econdémica, trajo consigo un crecimiento de compromisos financieros no
cubiertos por parte de los deudores. Al no concretarse el crecimiento del
ingreso deseado, los deudores no generaron los excedentes necesarios para
cubrir las obligaciones a las cuales se habian comprometido, colocando asi
en serios problemas al sistema financiero nacional.

Ante las expectativas no cumplidas, el sector bancario resulté seriamente
afectado debido a que, con la reprivatizacién de dicho sector, se recurrid al
endeudamiento interno y externo, tanto para realizar la compra de dichas
instituciones, como para incrementar sus reservas, y su capacidad crediticia
para ganar con el diferencial entre la tasa de interés interna y la externa.
Ello colocd a los bancos en una situacién de alto riesgo frente a cualquier
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cambio de paridad. La incapacidad de pago de las empresas y de la
devaluacion de la moneda, afecto la rentabilidad y solvencia de los bancos.

La pérdida de las ganancias esperadas, y el aumento de la tasa de interés
que se establecen para frenar la salida de capitales, desvalorizaban a la
mayoria de los activos y las acciones, y colocaban a las empresas en el peor
de los mundos posibles. Las empresas, pues, cayeron en insolvencia como
resultado de la incapacidad de la politica econémica de generar condiciones
de ganancias y crediticias, necesarias para cubrir el servicio de la deuda.

Asimismo, detris de la inestabilidad financiera estan, tanto la forma de
actuar de los banqueros que otorgaron créditos, sin verificar si Ia
canalizacion de éstos aseguraba o no condiciones de pago, asi como los que
se endeudaron y no hicieron un buen uso de dichos recursos, sino que los
emplearon para especular y no para mejorar su capacidad productiva y
competitiva. El problema recayé también en los artifices de la politica
economica, debido a que ésta finalmente no concretd el crecimiento del
mercado y de los ingresos esperados.

Las acciones de riesgo asumidas por acreedores y deudores termind por
configurar la crisis, debido a que ni unos ni otros propiciaron que los
recursos se canalizaran a impulsar acciones productivas que aseguraran
condiciones de rentabilidad para cubrir el pago y el reembeolso de dichos
créditos. Tampoco se preocuparon para instrumentar una politica econdmica
que asegurara a la vez las condiciones macroeconémicas para concretar las
expectativas de rentabilidad y crecimiento esperadas y asegurar el flujo de
recursos que cubriera las obligaciones contraidas.

2.10. El rescate externo y Ia politica de ajuste

El rescate a la economia mexicana que realizaron el gobierno de EUA y
el FMI al actuar como prestadores de ultima instancia con un paquete
financiero por mds de 50 billones de dolares, para que se liquidara la deuda
de corto plazo denominada en ddlares, evitd una suspension de pagos y una
mayor crisis. Tales recursos, como los que ¢l gobierno mexicano ha seguido
obteniendo en ¢l mercado internacional de capitales, han permitido continuar
con la politica de liberacién econdmica, no obstante gue ésta no genera
condiciones de acumulacién, de crecimiento, ni de pago de las obligacicnes
financieras externas.

Las intervenciones de rescate a la economia mexicana ha sido cada vez
mas costosas, debido a que los recursos requeridos para frenar un estallido
aun mas grave de la crisis, son de mayor cuantia, y ello ha implicado mayor
endeudamiento externo, asi como mayores colaterales.

Los créditos concedidos se realizaron bajo el establecimiento de fuertes
aseguramientos por parte de los acreedores para cubrir el riesgo. El paquete
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financiero exigié la canalizacién de valores de las exportaciones petroleras
hacia la reserva federal de Nueva York, como garantia de pago a los créditos
recibidos. Tales recursos estan condicionados a seguir con la misma politica
de liberalizacién econdémica y estabilidad monetaria-cambiaria que nos
condena a ajustes recesivos y a procesos de privatizacién de mayores
proporciones para asegurar excedentes para el pago del servicio de la deuda.
En esta perspectiva, ¢l gobierno mexicano ha abierto mas sectores a la
inversién privada y a la inversién extranjera, como ferrocarriles, puertos,
aeropuertos, transporte, energia eléctrica, petroquimica, telecomunicaciones,
banca y fondos de pensidn,

Al vender sus activos y aumentar el endeudamiento para cubrir sus
compromisos del servicio de la deuda, y mitigar los efectos recesivos, el
gobierne vio disminuido su patrimonio e incrementd su relacion de
endeudamiento, lo que restringié sus margenes de maniobra y lo debilité
ante sus acreedores.

Ante la falta de recursos para hacer frente a ia pesada carga del servicio
de la deuda externa, como al contexto de liberalizacién econbémica, se
realizé un fuerte ajuste contraccionista y devaluatorio.

La incapacidad de niveles productivos y competitivos para hacer frente a
la liberalizacidon econdmica y configurar condiciones de pago han llevado al
predominio de politicas contraccionistas dirigidas a generar ahorros
forzosos, asi como a disminuir el consumo ¢ inversidn para restringir
importaciones para generar superavit de comercio exterior y realizar la
transferencia del servicio de la deuda. La imposibilidad de mantener el
déficit de cuenta corriente en las proporciones que habia adquirido en 1994,
1levo al gobierno a realizar un fuerte ajuste contraccionista y devaluatorio.

La politica contraccionista y la devaluacion de la moneda permitieron
disminuir las presiones sobre el sector externo y pasar de un déficit
comercial de 18,464 millones de délares en 1994, a un superavit de 7,089
millones de délares en 1995, el déficit de cuenta corriente de balanza de
pagos paso a ser el 0.3 puntos porcentuales del PIB en 1995.

El ajuste comercial externo descansa sobre todo en la caida de 43.9% de
las importaciones de consumo en 1995, asi como en bienes de inversiones
realizadas por empresas con orientacion al mercado interno, las cuales
disminuyeron 48.8%, y las de bienes intermedios para el mercado interno
cayeron en 10.6%. Las exportaciones manufactureras de este sector crecieron
un 46.9%, y las exportaciones del sector maquilador mantuvieron su
crecimiento histdérico de 18.4%, v 1995 mostrd un crecimiento de las
importaciones de 27.9%.
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La disminucién de la captacién de ahorro externo permitié que el ajuste
entre ahorro interno e inversién se realizara a través de una fuerte
contraccién de la formacién bruta de capital de 30.9% en términos reales, lo
que implicd una caida de la participaciéon de la inversion del PIB de 20.34%
en 1994, a16.31% en 1995, asi como del consumo, lo que originé un ahorro
forzoso que incrementd la participacién del ahorro interno en 3.5 puntos
porcentuales del PIB, ajustiandose a la baja dicho equilibrio entre ahorro
interno e inversién, lo que llevé hacia una caida de la actividad econdmica
de 6.9%.

Lo anterior se derivé de la contraccién del gasto piblico, como del
crédito y los salarios.

Se ha procedido a contraer la inversion a niveles menores del ya
reducido ahorro interno, para alcanzar el superavit fiscal y de comercio
exterior, y asegurar parte del pago del servicio de la deuda externa. Se
realiza un ahorro forzoso, no para otorgar mayor crédito al sector privado e
incrementar la inversién, sino para transferirlo al exterior, via pago el
servicio de la deuda externa.

La politica contraccionista pasé a ser clave no soélo para ajustar la
economia a la menor disponibilidad de capitales, sino también para generar
un ahorro interno forzoso y hacer frente a las obligaciones financieras.

Los problemas de pago del servicio de la deuda externa obligan a
instrumentar politicas encaminadas a disminuir el consumo y la inversion
para restringir importaciones y el consumo y la inversién para restringir
importaciones y alcanzar el superavit de comercio exterior, y contribuir al
pagoe de dichas obligaciones financieras, asi como para disminuir los
requerimientos de ahorro externo ante las dificultades de obtenerlo pese a la
incertidumbre de los problemas de pago que enfrenta la economia.

El contexto de economia abierta al configurar altos coeficientes
importados exige mayor contraccion de la actividad econdmica para alcanzar
un superdvit de comercio exterior. De hecho en 1995, con una caida del TIB
de 6.9% sc alcanzd un superivit de 6,500 millones de délares, a diferencia
del ajuste externo alcanzado en 1983, donde se contrajo el PIB en 4.5% y se
tuvo un superdvit de 13,000 millones de doélares. En 1983, el gobierno
ademas e devaluar y restringir la actividad econdmica, instrumentd la
politica de permisos previos de importaciéon que no ha acontecido en la
crisis actual, debido a que lo impide el Tratado de Libre Comercio.

En el sexenio de Carlos Salinas de Gortari se insistia por parte de los
hacedores de la politica econémica que ¢l déficit externo era resultado de la
entrada de capitales, se decia que en estas condiciones un déficit de cuenta
corriente no tiene porqué ser indeseable. Lo crucial es que los recursos
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:xternos sean invertidos atinadamente. El problema fue que tal entrada de
capitales no se canalizé a la esfera productiva, por lo que no se dio la
modernizacién necesaria para hacer frente a las importaciones, disminuir el
déficit externo y configurar condiciones de pago. Se sefialaba que una vez
jue dejaran de entrar capitales, acabaria el déficit comercial externo. E]
problema fue que no dijeron el costo que el ajuste externo representaria para
la economia.

Los créditos recibidos del gobierno de EUA(11,947 millones de ddlares),
del FMI (13,031 millones de délares) y del Banco Mundial y del BID (1,273
millones de délares), para cubrir al pago del servicio de la deuda externa,
zstabilizar la moneda y reducir la inflacién, implican incrementos de deuda
zxterna y por tanto, mayor carga del servicio de la misma.

Los recursos presentados al pais terminan siendo paliativos transitorios,
debido a las presiones que la mayor carga del servicio de la deuda genera
sobre las finanzas publicas, como sobre el sector externo. Esto Gltimo incide
sobre las finanzas publicas y sobre el sector externo y todo ello afecta la
dinamica de la inversion y la actividad econémica; por lo tanto, persisten los
problemas de acumulacién, de desemplec e inestabilidad financiera, lo que
obliga a acentuar el proceso de privatizacién y extranjerizacién de la
sconomia y a recurrir a mayor endeudamiento externo, lo que genera un
circulo vicioso.

2.10.1.Insuficiencia del ajuste extranjero y la necesidad de entrada de
capitales

El ajuste externo alcanzado resulta insuficiente para cubrir las
obligaciones financieras. Ello se debe tanto al gran monto de la deuda
externa, como al contexto de la economia abierta y a la baja competitividad
y volumen de la produccion nacional, También incidié la politica cambiaria
antinflacionarta, instituida nuevamente a partir de abril de 1995.

El clima de recesién econdmica y de la incertidumbre, origind que
salieran 10,138 millones de dolares por concepto de inversion de cartera en
los primeros tres trimestres de 1995, por lo que el gobierno ha tenido que
recurrir a colocaciones de deuda en el mercado internacional de capitales,
ofreciendo tasas de interés por arriba de la libor (tasa de interés del mercado
de eurodivisas de Londres) internacional y mayores colaterales, como
sectores importantes de la industria petrolera. El problema es que los
requerimientos de capital son crecientes y los colaterales cada vez mas
escasos, lo que mantiene latente la incapacidad de cumplimiento del servicio
de la deuda externa.

En los meses de enero a mayo de 1996 el gobierno mexicano ha colocado
notas y bonos en los mercados internacionales por el valor de 5,121 millones
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de ddlares, con tasas de interés que van del 6 hasta el 12.25%. A lo largo de
ese mismo afio el gobierno colocéd 14 mil millones de délares de duda en los
mercados financieros internacionales para cubrir vencimientos de su deuda.

En 1996 también se observan de nueva cuenta ingresos de {a inversion
extranjera de cartera. Después de la salida de capitales de la bolsa en 1995,
se efectué de enero a septiembre una entrada de 14,397.2 millones de
dolares, lo que evidencié los impactos positivos que sobre la rentabilidad
han originado la tasa de interés y la apreciacién del tipo de cambio que se ha
venido observando.

Al descansar el ajuste del sector externo y de la reduccidon de la inflacién
en la contraccién de la actividad econdmica, y en mayor endeudamiento
externo, se configuran ajustes fragiles debido a las presiones que ello
genera. La contracciéon econémica afecta los niveles de productividad y de
produccién para alcanzar superavit comerciales necesarios para cubrir las
obligaciones financieras externas, lo que obliga a garantizar rentabilidad
favorable para el capital financiero, promover la entrada de capitales y tener
acceso al mercado internacional de capitales para financiar el resto de las
obligaciones externas. Ello explica el porqué de las altas tasas de interés y
el porqué se estabiliza el tipo de cambio nominal a partir de abril de 1995 y
a lo largo de 1996, a pesar del insuficiente superavit de comercio exterior y
los problemas de acumulacion de las empresas.

Sin embargo, la debilidad de los ajustes macroecondmices y de la
estabilidad monetaria-cambiaria alcanzada, aunada a los problemas del pago
de la deuda externa, tiende a desalentar y frenar la entrada de capitales a
niveles esperados, lo que dificulta ain mas el cumplimiento de dichos pagos,
y obliga al gobierno mexicano a solicitar mayores créditos, a otorgar
mayores colaterales y a ofrecer tasas atractivas para tener acceso al mercado
internacional de capitales y colocar deuda.

2.11. Entrada de capitales, deuda pablica y sus presiones sobre la oferta
monetaria

Para que la entrada de capitales no presione sobre la oferta monetaria y
por lo tanto sobre los precios, las autoridades monetarias emiten bonos
gubernamentales por el mismo monto de la entrada de capitales, para sacar
de la circulaciéon la cantidad monetaria que se emite ante la entrada de
capital. De tal forma, dicha esterilizacion de la entrada de capitales presiona
sobre la deuda publica interna.

Con los recursos que recibe de dicha emisién, el banco central cubre el
servicic de deuda acumulada. El problema de las autoridades monetarias es
hacer que los recursos pagados vuelvan a demandar valores gubernamentales
para evitar presiones sobre precios y sobre el tipo de cambio, esto los
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obliga a establecer tasas de interés atractivas que propicien la demanda por
valores gubernamentales. Asi se paga deuda con mas deuda, lo que
incrementa la deuda publica, en un contexto donde no aumentan la actividad
econémica ni los ingresos del sector publico, por lo que crece el riesgo de
insolvencia y las presiones sobre la oferta monetaria.

Para que la deuda interna no presione las finanzas publicas, el gobierno
decidio transferir al banco central y evitar déficit publicos que alteraran las
condiciones de confianza y estabilidad monetaria. Sin embargo, dicha deuda
tiene que ser pagada, por lo que a pesar de haber sido transferida al Banco
de México, mantiene una presién latente para asegurar mayores colocaciones
que cubran los vencimientos, asi como sobre el tipo de cambio y la oferta
monetaria.

El crecimiento de las obligaciones gubernamentales aumenta la
vuinerabilidad de las finanzas publicas y de la economia en torno al
movimiento de la tasa de interés y del tipo de cambio. Cualquier alza de
éstos representa mayor carga financiera en término de pesos, lo que presiona
las finanzas piblicas como el balance del banco central, debido a que tiene
que emitir cada vez mas deuda para el refinamiento de la que se vence, ¥
ello lleva a aumentar crecimientos del monto, lo que ejerce presidn sobre la
oferta monetaria, y repercute en adicionales recortes presupuéstales. Asi,
pues, serin de nuevo las grandes mayorias del pais las que paguen el costo
de la crisis,

Al ser las obligaciones gubernamentales cada vez mayores, y no
generarse ingresos suficientes para asegurar el pago de los bonos emitidos
tanto en moneda nacional, como en dolares, y al dificultarse y encargarse la
obtencion de crédito para hacerles frente, aumenta el clima de incertidumbre
de la economia. A fin de contener tal situacién, el gobierno acelerd el
proceso de privatizacién de empresas publicas para disminuir la deuda
publica con el producto de ello y reducir las presiones que ésta ejerce sobre
la tasa de interés y la oferta monetaria. En los ultimos afios, una de las
modalidades del pago del servicio de la deuda publica ha sido la
privatizacién sus activos, El 80% de las empresas piablicas se han vendido
en el periodo que va de 1983 a 1996. A pesar de la reduccién de la deuda en
el periodo més intenso de las privatizaciones, ésta ha crecido de nuevo al
saturarse el proceso de privatizaciones, y de ahi la urgencia de vender lo que
gqueda.

El problema es que, excluyendo a Pemex, los activos que restan no son
de la magnitud y de la atracciéon suficiente para hacer frente a tales
obligaciones, por lo tanto que terminard presionando sobre la oferta
monetaria que tanto preocupa al gobierno mantener bajo control para evitar
mayor inflacién.
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No obstante la experiencia que se ha tenido con los problemas de la
deuda externa, se cae nuevamente en la contradiccién de justificar el déficit
de cuenta corriente para atraer ahorro externo, financiar y mantener la
estabilidad cambiaria nominal, evitar presiones sobre los precios y la oferta
monetaria. La entrada de capitales es para hacer frente a las obligaciones
externas y evitar politicas contraccionistas; asi, la actividad econdémica,
repuntaria en 1996. Aumentan los niveles de endeudamiento para evitar una
mayor caida de la actividad econdémica y se condena a la economia
instrumentar politicas de privatizacién y extranjerizacién para mantener
dicha politica cambiaria y cubrir los pagos crecientes del servicio de la
deuda.

La historia del endeudamiento externo y la crisis que se deriva de la
incapacidad de pago. Se recurre a mayor endeudamiento, lo que nos coloca
en una situacién de mds riesgo y vulnerabilidad en relacién a movimientos
del tipo de cambic y de la tasa de interés internacional. Se cae dentro del
financiamiento.

El mayor endeudamiento trae consigo presiones permanentes sobre las
finanzas puablicas y el sector externo, asi como sobre la oferta monetaria,
precios y tipo de cambio. Esto se da en contexto donde no hay divisas ni
ahorro suficiente para cubrir las obligaciones, gue de ello se derivan. Esta
situacion nos condena a politicas recesivas para generar ahorros forzosos, y
nos alejan del crecimiento sostenido de la economia, evidenciando la
inviabilidad de mantener el crecimiento alcanzado en 1996 en los siguientes
afies.

Los altos niveles de endeudamiento externo y la dificultad de cubrir su
servicio han aumentado el clima de desconfianza, por lo que se dificulta y
encarece la entrada de capitales cambiaria. Estc no soélo afecta el
financiamiento del servicio de la deuda, sino también el proceso de
liberalizacién econémica predominante.

Cuando dejen de fluir capitales suficientes para cubrir los adeudos
existentes y no haya mayor demanda por nueva emisién de deuda publica, no
habra mas alternativas que aumentar la oferta monetaria para cubrir los
pagos del servicio de la deuda externa existente, y ello redundara en una alta
inflacidn.

Al prevalecer la liberalizacién financiera y darse el libre movimiento de
los capitales, éstos se anticiparan a los hechos y presionarin mas sobre las
reservas, el tipo de cambio y la tasa de interés, configurando una mayor
crisis que cuestionara la liberalizacidn econdmica predominante.
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2.12. Ineficaces medidas de apoyo a la Bolsa Mexicana de Valores

Ante el comportamiento negativo mostrado por la bolsa de valores en
1995, la cual tuvo una caida de 23.1% en términos reales, derivados de la
caida de sus ganancias, como de la expectativas negativas sobre la
economia, y de las altas tasas de interés que reducen el valor actual de las
ganancias, como de las ganancias esperadas, el gobierno interviene en dicho
sector a través del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores, para evitar
mayor caida del nivel de cotizaciones y pérdida de confianza que pueda
desatar corrida de capitales que desquicien atn més al sector financiero y 2
la economia.

Los recursos canalizados a dicho mercado van dirigidos a evitar mayor
desvalorizacidn de los activos de las empresas que ahi cotizan, asi como a
valorizar los capitales invertidos, para seguir alentando la entrada de
capitales a tal sector, lo que permitié que a lo largo de 1996 creciera de
nueva cuenta la entrada de inversidn extranjera de cartera.

De, hecho, de diciembre de 1995 a fines de mayo de 1996 la inversién
extranjera en la Bolsa Mexicana de Valores incrementé 23.18%, y fue de
34,311.9 millones de délares.

La persistencia de los problemas econdmicos mantiene la fragilidad y
vulnerabilidad de dicho mercado, evidenciando lo limitado de las
intervenciones, al no atacar los problemas que estin detras de la baja
acumulaciéon de capital, de la insolvencia de las empresas y la falta de
perspectiva de crecimiento sostenido.

Intervenciones similares se han dado en el mercado de divisas para
mantener la estabilidad del tipo de cambio nominal y frenar las practicas
especulativas que puedan desestabilizar mas la economia, lo que ha
representado disminuir las reservas internacionales.

No obstante los recursos canalizados a la bolsa de valores, como al
mercado de divisas, la presién sobre la desvalorizacion de los activos y la
relacién peso-délar continbua, debido a que prosigue el contexto de
incertidumbre, de contraccién de mercado y de ganancias, asi como la
inestabilidad financiera y la falta de expectativa de crecimiento sostenido, lo
que ha originado un comportamiento erratico del mercado de acciones,

El freno a la caida de la bolsa y la estabilidad monetaria cambiaria no se
logra con la compra de acciones por parte del gobiernc para mantener su
precio, ni interviniendo en el mercado de divisas. Por mas que el gobierno
quiera evitar una caida generalizada en [a bolsa de del peso, no tiene los
recursos suficientes para mantener la demanda por las acciones y el precio
de éstas permanentemente y, menos cuando da prioridad a politicas de
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estabilizacién contraccionistas y altas tasas de interés que desvalorizan el
capital de las empresas.

Ademds, subsisten los problemas que presionan sobre las ganancias y el
precio del capital de la mayoria de las empresas, sobre todo las ubicadas en
el sector productivo no exportador.

E! contexto de contraccién del mercado, baja competitividad de la
produccion nacional, menor generacién de ganancias presentes y futuras,
altas relaciones de endeudamiento y altas tasas de interés, generan un alto
valor por acciones y también bajo su precio, asi como el clima de
incertidumbre que promueve acciones especulativas que presionan sobre la
demanda por délares. '

Mientras siga el contexto de restriccidén del mercado, del crédito interno
y altas tasas de interés, continuaran las presiones en la bolsa de valores. Al
no haber perspectivas de creciiniento sostenido ni revisiéon del proceso de
liberalizacién econdémica, tampoco se incrementardn las ganancias ni el
significativo de la demanda y el precio de las acciones.

El crecimiento nominal de la bolsa de valores en 1996, de 20.97 y
17.86% en dolares respecto a 1995, obedece en mayor medida a la entrada de
inversion extranjera especulativa, estimula no por el crecimiento del
mercado interno, sino por la estabilidad nominal del tipo de cambio, lo cual
garantiza condiciones de rentabitidad.

2.13. La politica econémica en 1995

Hemos decidido hacer mencién del aiio 1995, ya que fue el que tuvo una
importancia especial en cuanto a la crisis econémica de México en donde las
empresas mexicanas se vieron afectadas y para hacer frente a esta situacion,
se puso en marcha un programa econdmico que tuvo los siguientes objetivos:

+ Evitar la quiebra del sistema financiero y el desmantelamiento
del aparato productivo.

e Reestructurar el perfil de la deuda para reducir la vulnerabilidad
de la economia y estabilizar los mercados financieros.

e Contener los efectos inflacionarios de la devaluacion, evitando
caer en una espiral precios-tipo de cambio.
Procurar un ajuste ordenado de la cuenta corriente.
Mitigar los efectos de la crisis sobre el empleo.
Sentar las bases para una pronta recuperacion.

Las medidas de politica econémica instrumentadas para lograr estos
objetivos fueron:
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2.13.1.Politica fiscal

Ante la necesidad de reducir la dependencia del ahorro del exterior y
procurar un ajuste ordenado de la cuenta corriente, durante 1995 fue
necesario fortalecer el ahorro piblico. En este sentido, el fortalecimiento de
las finanzas publicas a través de un balance superavitario evité mayores
presiones sobre los mercados financieros. Ademas, dicho fortalecimiento ha
impedido que las finanzas publicas se conviertan en una fuente de presién al
alza en las tasas de interés.

Es importante subrayar que la estricta conduccion de la politica fiscal
contribuyé a que el ajuste en la cuenta corriente se realizara de manera
ordenada, de tal modo que el ajuste se diera principalmente por ¢l aumento
de las exportaciones y una reduccién moderada de las importaciones. De no
haberse actuado asi, la cuenta corriente se habria ajustado de cualquier
forma, pero con un costo alin mayor sobre la planta productiva.

2.13.2.Politica monetaria

La politica monetaria se orientd a moderar las presiones inflacionarias. Al
efecto, se adoptd un programa que limité la expansién de la base monetaria
al aumento de la demanda por billetes y monedas.

La firme conduccién de la politica monetaria evité que la devaluacién se
tradujera en una espiral de precios y tipo de cambio, que habria tenido
enormes costos para fa sociedad en su conjunto. En cambio, ha sido posible
absorber rapidamente el impacto de la depreciacién cambiaria y evitar un
proceso hiperinflacionario.

2.13.3.Fondo de estabilizacién cambiaria y politica de deuda publica

Ante el riesgo de que tanto el sector publico como el privado no
pudieran cubrir sus obligaciones externas de corto plazo y poder hacer frente
a los vencimientos de la deuda, se constituyé un Fondo de Estabilizacidn
Cambiatia con el apoyo de las autoridades financieras estadounidenses, de
los organismos financieros internacionales de los gque México es Estado
Miembro de pleno derecho y con socios comerciales. En particular, esta
estrategia permitié cubrir los vencimientos de Tesobonos, que a principios
de afio ascendieron al equivalente de 29 mil millones de dolares. De este
modo, se disipd el riesgo de insolvencia a que se enfrentd la economia en los
primeros meses del afio.

A diferencia de la crisis de 1982, cuando México tardé siete afios en
regresar a los mercados internacionales de capital, en la actual coyuntura fue
posible colocar nuevamente en unos cuantos meses papeles de deuda
soberana y del sector privado mexicano en los mercados de Norteamérica,
Europa y Japén.
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Un analisis objetivo del estado actual de la deuda publica nos permite
afirmar que en este sentido, México se encuentra en una posicién m s firme
que en afios anteriores, como se muestra en los siguientes puntos.

La deuda publica interna se redujo como proporcién del PIB debido a la
amortizacion de Tesobonos y el balance fiscal superavitario, al pasar de i3
por ciento del PIB en 1994 a 7 por ciento al cierre de junio de 1995. Por su
parte, la deuda externa neta presentd un ligero aumento de 32 a 33 por
ciento del PIB en el mismo periodo, como resultado del uso de recursos del
paquete de apoyo financiero internacional para refinanciar la amortizacidn
de los Tesobonos y por la variaciéon en la paridad. Estos porcentajes se

comparan muy favorablemente con los que registran otros paises de la
OECD.

El perfil de vencimientos de la deuda piblica ha mejorado de manera
significativa. A finales de 1994, la deuda publica de corto plazo con
rendimientos indizados a la paridad, representaba el 33 por ciento de la
deuda publica total denominada en moneda extranjera. A fines de 1995, este
porcentaje se habrd reducido a 8 por ciento.

La estructura de vencimientos de deuda es mas favorable. Los
vencimientos que se tendrian para 1996 son 78 por ciento menores a los de
1995, al pasar de un total de 41 mil 400 millones de délares en 1995 a sélo 8
mil 900 millones de ddlares en 1996. La mayor parte de estos vencimientos
corresponde a fuentes de financiamiento no de mercado; esto es, créditos
bilaterales y de organismos financieros internacionales, que se refinancian
de manera automatica de acuerdo a los programas preestablecidos con los
organismos financieros en cuestion.

El refinanciamiento de los vencimientos que corresponden a la deuda de
mercado incluyendo los Tesobonos, ser 91 por ciento menor en 1996 con
respecto a 1995, Esto es, significa que el monto de diches vencimientos
pasar de 33 mil 300 millones de délares en 1995, a s6lo 2 mil 900 millones
de dolares en 1996. Asi, estos instrumentos de crédito ya no representaran
un problema de renovacion o refinanciamiento, como el que se suscito a
partir del pasado mes de diciembre.

2.13.4.Programas emergentes de empleo

Se pusieron en marcha programas para proteger el empleo y aliviar as; el
impacto de la crisis. En particular, se inicié un Programa Especial de
Empleo Temporal y un Programa Especial de Conservacién de Caminos
Rurales, los cuales estan dirigidos especialmente a aquellas zonas en donde
los efectos de la crisis han sido mayores. Asimismo, los programas de
capacitacién laboral, particularmente ¢! Programa de Becas de Capacitacion
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para Trabajadores Desempleados (PROBECAT) y el programa de Calidad
Integral y Modernizacion (CIMOQ), se ampliaron en 40 por ciento.

2.13.5_Politica de cambio estructural

El programa de ajuste en 1995 se vie complementado con una
aceleracién y profundizacién de las medidas de cambio estructural,
encaminando a la economia mexicana hacia un proceso de crecimiento
sostenido que genere mdas y mejores empleos. Entre las acciones que en esta
materia se realizaron el presente afio destacan las siguientes:

En marzo de 1995 el H. Congreso de la Unién modifica el Articulo 28
constitucional para permitir la participacién del sector privado en la
comunicacién via satélite. En mayo de 1995 el Congreso aprobd la Ley
Federal de Telecomunicaciones, al amparo de !a cual son susceptibles de ser
concesionadas la explotaciéon de frecuencias del espectro radioeléctrico; la
comunicacion via satélite y, en general, las redes publicas de
telecomunicaciones, dentro de las que se encuentran las concesiones de
telefonia de larga distancia. A la fecha se han otorgado ya cuatro
concesiones para telefonia de larga distancia y tres mas estdn en proceso.

En marzo de 1995 el H. congreso de la Union modificd el Articulo 28
constitucional para permitir que el Estado pueda otorgar concesiones al
sector privado y al social para la prestacion del servicio ferroviario. En el
mes de mayo se aprobd la Ley Reglamentaria del Servicio Ferroviario que
establece reglas especificas para el otorgamiento de dichas concesiones.
Adicionalmente, este mes se presentaron los Lineamientos para la Apertura
del Servicio Ferroviario, mediante los cuales se establece que, para proceder
a la desincorporacioén de este servicio, se crearan tres empresas regionales
integradas verticalmente y una empresa de control de trafico y servicios en
la zona metropolitana de la Ciudad de México. Estas acciones conduciran a
un desarrollo del sistema ferroviario seguro, competitivo y eficiente, en
beneficio de los usuarios.

En abril, el H. Congreso de la Unidn aprobo la Ley de Aviacién Civil, la
cual promueve la eficiencia y la competitividad en la prestacién de los
servicios de transporte aéreo. Asimismo, en los proximos dias se enviarg a la
consideraciéon del H. Congreso de la Unidén una iniciativa de Ley de
Aeropuertos, la cual incluira reglas especificas para la construccion,
administracion, operacidn y explotacidén de la infraestructura aeroportuaria,
con la participacidn del sector privado y social, lo que permitird superar
rezagos en esta rea en beneficio de los usuarios.

Se ha impulsado la participacién privada en la actividad portuaria, lo
que permitird fomentar el desarrollo industrial, comercial y turistico, asi
como propiciar mayores oportunidades de empleo. En particular, durante el
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presente afio se efectuaron las licitaciones de las terminales de contenedores
de Manzanillo y Veracruz, asi como de terminales e instalaciones de usos
multiples en los puertos de Altamira, Manzanillo y Lazaro Cardenas.

En el mes de mayo del presente afio, el H. Congreso de la Unién aprobéd
reformas a la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional en el Ramo
de Petroleo. La reforma legal redefine el ambito de la industria petrolera y
permite que el sector privado construya, opere y tenga en propiedad sistemas
de transporte, almacenamiento y distribucién de gas natural, actividades
previamente reservadas al Estado. Ademads, en octubre del afio en curso el H.
Congreso de la Unién aprobé la Ley de la Comisién Reguladora de Energia,
dotandola de atribuciones especificas en la regulacién de este sector,
mientras que el 8§ de noviembre fue publicado el Reglamento de Gas Natural,
que ticne por objeto regular la participacién tanto publica como privada de
dichas actividades. Con ello, se cuenta ya con un marco juridico complete y
moderno y, en las proximas semanas, se iniciardn las primeras licitaciones
que permitirdn el desarrollo de las redes de transporte y distribucion de gas,
en beneficio tanto de los consumidores industriales como de los hogares.

En el mes de noviembre se envio a la consideracion del H. Congreso de
la Unién una iniciativa de Ley del Seguro Social que reforma a los sistemas
de pensiones y de salud. De aprobarse la reforma al sistema de pensiones,
esta permitirda establecer cuentas individuales donde se acumularan las
aportaciones correspondientes a cada trabajador, otorgandole viabilidad
financiera al sistema de pensiones. Estos recursos podran canalizarse a
través del sistema financiero, incrementando el ahorro interno de largo plazo
y constituyéndose asi en una fuente permanente de financiamiento a la
inversion productiva. El nuevo sistema, que entraria en vigor en 1997,
permitira ademas que el ingreso refleje el esfuerzo de cada uno de los
trabajadores a lo largo de su vida activa y evitara la perdida de los derechos
adquiridos por parte de los trabajadores que antes de llegar a la edad de
retiro han dejado de cotizar. En cuanto a la reforma al sistema de salud, ésta
permitira ampliar la cobertura a sectores actualmente desprotegidos.
Asimismo, se elevara la eficiencia con que se proveen los servicios de salud,
y estos se adecuaran a las preferencias de los usuarios.

Se continua el proceso de desincorporacion de los activos de la
petroquimica secundaria. Los acuerdos tomados por el Consejo de
Administracion de PEMEX establecen las garantias necesarias para generar
nuevas inversiones en esta industria, dar continuidad a los compromisos de
preservacion del medio ambiente y respetar los derechos laborales de los
trabajadores. Durante este mes se publicar la convocatoria para el registro
de los interesados en participar en la licitacion del complejo petroquimico
de Cosoleacaque y, en breve, se daran a conocer también las convocatorias
correspondientes a los complejos petroquimicos de La Cangrejera y Morelos.
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2.13.6. Programas de saneamiento financiero

Como consecuencia de la crisis, los deudores enfrentaron un aumento
importante en el servicio de su deuda y, en el caso de las empresas, ademas
una caida en la demanda de sus productos. La presién sobre los flujos de
liquidez que esto ocasiond sobre los deudores, se tradujo en un aumento de
la cartera vencida que afecto el balance de las instituciones bancarias. Ast,
la crisis puso en una situacién dificil al sistema financiero reflejando la
problematica de las familias y las empresas endeudadas. El problema de los
deudores se complica en la medida en que el incumplimiento de sus
obligaciones, al disminuir la liquidez de los intermediarios, provoca una
elevacion de las tasas de interés y una menor capacidad para que dichos
intermediarios otorguen financiamiento fresco. Asi, el incumplimiento
original termina por agravar la situacién de los mismos deudores. Este
circulo vicioso se convirtié en un obstdculo para impulsar la recuperacion.

Como parte de la estrategia para superar la crisis y sentar las bases de
una recuperacién sélida y perdurable de la economia, se han puesto en
marcha diversos programas de saneamiento financiero para romper este
circulo vicioso, y asj, apoyar a los deudores e inducir la capitalizacién de la
banca.

La politica de saneamiento financiero reconoce que cuanto mas oportuna
sea la respuesta por parte de las autoridades, esta resultard menos onerosa.
Asimismo las finanzas publicas contaran con margenes suficientes para
absorber gradualmente los costos de dichos programas. En su mayoria, estos
costos se amortizardn a lo largo de varios afios; es decir, el impacto sobre el
fisco no se concentrara en su totalidad en el corto plazo. Por eso, se puede
afirmar categoricamente que las insuficiencias que se estin subsanando, no
se traduciran en el debilitamiento, ni en un relajamiento, de las finanzas
publicas.

En este sentido, cobra particular revelaria el superavit fiscal esperado
para 1995, que se estima de alrededor de 15 mil millones de pesos;
compuesto por el superavit programado de 8 mil millones de pesos mas un
mayer remanente de operacién del Banco de México respecto a lo
originalmente presupuestado. Una parte importante de estos recursos serd
destinada a cubrir anticipadamente el costo fiscal del ADE, tanto en 1995
como en 1996 (13 mil 400 millones de pesos).

Los programas de saneamiento financiero que se han instrumentado
permitiran fortalecer al sistema bancario y permitiran que las empresas
puedan obtener nuevos financiamientos, despejando definitivamente el
riesgo de quiebra del sistema financiero y el desmantelamiento del aparato
productivo. Los principales programas que se han puesto en marcha son los
siguientes:
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2.13.6.1.Reestructuracién de la cartera crediticia bancaria en UDIs

En una primera fase de saneamiento de la cartera bancaria, el Gobierno
Federal firmé diversos acuerdos de reestructuraciéon de adeudos en Unidades
de Iaversiéon (UDIs), tanto con la banca comercial como con la banca de
desarrollo. Al denominar los créditos en unidades de cuenta de valor real
constante, las UDIs eliminan la amortizacién acelerada de los créditos
causada por la inflacidn, aliviando la carga del servicio de la deuda. Dentro
de los programas de reestructuraciéon, destacan por su importancia los
destinados a apoyar a las empresas; a los Estados y Municipios; a los
deudores de créditos hipotecarios, tarjeta de crédito, y los destinados a la
adquisicién de bienes de consumo duradero.

En estos acuerdos de reestructuracion en UDIs, el acreditado se beneficia
tanto de la extensién del plazo del crédito como de una tasa de interés real
reducida y predeterminada a lo largo de la vigencia de su adeudo. El costo
fiscal potencial de los programas surge porque la Federacidn asume el riesgo
de tasas de la operaci6n.

Se estima que el costo fiscal de los distintos programas en UDIs sera, en
valor presente, de 17 mil mp de 1995, lo que representa el 1.0 por ciento del
PIB proyectado para este afio. Cabe destacar que este costo se generard de
manera gradual a lo largo de los 30 afios de vida de los programas.

A la fecha, el avance de los programas de UDIs en conjunto es de 32 por
ciento de! monto original asignado a este programa. Debe destacarse que el
programa de reestructuracién en UDIs para los Estados y Municipios registra
ya un avance del 84 por ciento.

2.13.6.2.Acuerdo de apoyo inmediate a deudores de la banca (ADE)

Para minimizar en el corto plazo, el impacto de las altas tasas de interés
para las familias, asi como para la pequefia y mediana empresa, en
septiembre pasado se inicié el Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de
la Banca. Este acuerdo se enfoca a los acreditados en los rubros de tarjetas
de crédito, créditos al consumo, créditos a empresas, créditos al sector
agropecuario y créditos para vivienda. El costo fiscal se origina por la
reduccién de las tasas activas nominales en estos créditos.

Se estima que el costo del Programa de Apoyo a Deudores de la Banca
para ¢l Gobierno Federal ascenderda a 13 mil 400 mp, incluyendo tanto a la
banca comercial como a la de desarrollo. Este costo equivale al 0.8 por
ciento del PIB y se generara entre septiembre de 1995 y septiembre de 1996,
A la fecha, el avance de este programa es de 60 por ciento por
reestructuraciones y de 91 por ciento en cartas de intencidon. Asimismo, cabe
sefialar nuevamente que el superavit fiscal esperado para 1995 permitir
cubrir en su totalidad el costo asociado a este programa,
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2.13.6.3.Fondo bancario de proteccidn al ahorro (FOBAPROA)

A través de este Fondo se apoya el saneamiento de las Instituciones
Financieras. El Fondo recibe en propiedad o garantia la participacién
accionaria correspondiente al apoyo otorgado. Mediante este mecanismo se
ha apoyaron a diversas Instituciones, entre las que destacan los bancos
Unidén, Cremi, Obrero y Banpais.

FOBAPROA también “apoy6é” a ciertas instituciones a través del
Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE, que veremos en el
capitulo 4). Mediante este programa se adquieren obligacicnes subordinadas
convertibles forzosamente en acciones en caso de que aquellas no sean
cubiertas dentro de determinados plazos. Actualmente permanecen en este
programa sélo tres instituciones. Otras que se acogieron a este apoyo ya han
liquidado las obligaciones a su cargo.

Considerando los apoyados otorgados a las instituciones bancarias y a
las casas de bolsa, a la fecha, el costo fiscal total estimado es de 32 mil
mnp, lo que representa el 1.9 por ciento del PIB.

Nuevamente, cabe resaltar que estos programas tienen como propésito
proteger a depositantes y deudores como parte de la estrategia de
recuperacidn econémica.

2.13.6.4. Esquemas de capitalizacién

Con el fin de inducir la capitalizacién de las instituciones financieras,
este esquema comprende la compra de cartera a valor de mercado por parte
de FOBAPROA,; esto es, cartera debidamente provisionada, en razdn de
hasta 2 pesos de cartera por cada peso de capital adicional invertido en los
bancos.

Fobaproa compra cartera de los bancos por medio de un pagar,
capitalizable a un plazo de 10 afios, financiado por las mismas instituciones
financieras y avalado por la Federacién. Bajo este esquema se ha propiciado
la capitalizacion de Probursa, Serfin, Promex, Atldntico, Bital, Bancrecer y
Banoro.

Los bancos continian administrando la cartera adquirida por el Fondo, ¥
jos ingresos provenientes de la recuperacién de cartera son transferidos al
Fobaproa. De esta manera, el costo fiscal de este programa surge por el
compromiso de absorber el 80 por ciento (75 por ciento en algunos casos) de
la diferencia que en su casc hubiera entre el monto del pagar, y el valor de
la cartera adquirida por Fobaproa al final de los diez afios. Dicha diferencia
puede ocurrir por el deterioro adicional al reflejado en las reservas
constituidas que sufra la cartera a lo largo del periodo sefialado.
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Es importante subrayar que el rendimiento de la cartera adquirida es
superior al costo del pagar, emitido por el Gobierno Federal.

En caso de generarse, se estima el costo potencial en 7 mil 400 mnp, que
equivale al 0.5 por ciento del PIB para 1995. Cabe destacar que este costo se
generara a lo largo de los 10 afios de vida del pagaré.

2.13.6.5. Programa de saneamiento de la red de autopistas concesionadas

Algunas de las carreteras concesionadas han enfrentado dificultades para
hacer frente a sus compromisos financieros, derivadas del incremento en la
volatilidad en los mercados financieros y de un menor nivel de la demanda
que la prevista. Esta situacion ha llevado a un incremento en las cuotas lo
que, a su vez, ha reducido aun mas el trafico en ellas. En virtud de las
garantias que respaldan los titulos de concesiéon de dichas carreteras, el
Gobierne Federal inicié durante el presente afio un programa de
reestructuracién financiera que permita disminuir el costo para el usuario y
asj aumentar el trafico. Los programas tienen las siguientes caracteristicas:

a) extension del plazo de las concesiones al maximo legal posible; b) ¢l
saldo de los créditos bancarios al proyecto se reestructuraran en UDIs; c)
durante los proximos 12 a 24 meses, el Gobierno Federal se podra
comprometer a completar la diferencia que se observe entre los ingresos
netos de las carreteras y el servicio de la deuda directa ya reestructurada; y,
d) al término de los 12 a 24 meses, la porcién de deuda que no pueda ser
cubierta por el proyecto serd asumida por el Gobierno Federal. El Gobierno
Federal recuperara dichos recursos a través de la explotacion de la carretera
una vez extinta la concesidn.

El costo fiscal que podria generar el programa de reestructuracién,
asciende en valor presente, a 14 mil 100 mp. Este monto equivale al 0.9 por
ciento del PIB estimado para 1995,

2.13.7.Costo fiscal de los programas de saneamiento financiero

Consolidando el costo fiscal de los programas de saneamiento del
sistema financiero y de la red de autopistas concesionadas, se tiene que, en
conjunto, ascenderd en valor presente a 83 mil 900 mp. Ello equivale a un
5.1 por ciento del PIB proyectado para 1995, Este costo se generard de
manera gradual a lo largo de la vigencia de los programas anteriores, es
decir, hasta en un periodo de 30 afios.

El Gobierno Federal cuenta con un crédito a 15 aiios otorgado por el
Bance Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo por 1,750 millones
de délares. Este crédito serd destinado a disminuir el costo generado por los
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apoyos otorgados por FOBAPROA 2 las instituciones bancarias, amortizando
anticipadamente parte de la linea de crédito que Banco de México abrié al
Fondo para este efecto. Al formar parte los créditos del Banco Mundial y el
BID de la deuda publica, debe restarse el monto de estos financiamientos de
las contingencias asociadas al FOBAPROA. Cabe destacar que ya ha sido
realizada una disposicién de dicho crédito por un monto de 875 millones de
ddlares, y se espera realizar la siguiente disposicién en el transcurso del
primer trimestre de 1996.

De esta manera, el coste fiscal remanente de los programas de
saneamiento financiero y autopistas concesionadas asciende, en valor
presente, a 56 mil 200 mnp, que equivale al 3.4 por ciento del PIB estimado
para 1995,

Cabe resaltar que en los mecanismos de operacién y financiamiento de
cada programa se ha establecido que el costo fiscal, incluyendo su
capitalizacién en el tiempo, sea financiado a la Federacién, en particular por
la banca, a plazos de hasta 30 afios.

El saneamiento estructural de las finanzas publicas durante los tltimos
aflos ha creado margenes de maniobra que permitiran absorber gradualmente
estos costos, conforme se devenguen estos, sin debilitar la posicién fiscal ni
recurrir al financiamiento inflacionario.

2.14. Evolucién de la economia en 1995 - produccién y empleo
2.14.1.Produccién

En ¢l primer semestre del presente afio se observd una reduccidn en los
niveles de la actividad econdémica, En el segundo trimestre de 1995, el PIB
registrd una reduccién anual de 10.5 por ciento, mientras que en el primer
trimestre del afio la reduccion fue de 0.8 por ciento. De esta forma, la caida
anual promedio del PIB en el primer semestre del afio ascendié a 5.8 por
ciento.

La informacién corregida por estacionalidad y dias laborables indica que
la contracciéon en el nivel de actividad econémica fue mayor en el primer
trimestre del afio que en el segundo, cuando el periodo de referencia para la
comparacién es el trimestre inmediato anterior. En este sentido, las
reducciones trimestraies observadas en el PIB fueron de 8.0 y 2.9 por ciento,
respectivamente. Al cierre del afio se espera una caida del PIB cercana al 6
por ciento.

Como se menciond con anterioridad, la subita reversiéon de los flujos de
capital del exterior, significé una disminucién en el ingreso nacional que, a
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su vez, se tradujo en una fuerte contraccién en el gasto de la economia. En
particular, durante el primer semestre de este afio ¢l consumo privado se
contrajo mas de 12 por ciento, mientras que la formacién de capital lo hizo
en casi 27 por ciento.

En un primer momento, ¢l ajuste de la paridad real se ha traducido en un
impulso a la producciéon de bienes comerciables que se destina a los
mercados internacionales o que sustituyen importaciones. Al mes de
septiembre, las exportaciones presentaron una variacidon anual positiva de 33
por ciento en términos de dblares. Asimismo, cabe sefialar que las empresas
vinculadas al sector exportador incrementaron sus adquisiciones de bienes
de capital al exterior durante el periodo enero-septiembre a una tasa anual
de mas de 26 por ciento. Esto es un indicador de la ampliacién de la
capacidad de produccion en este sector, lo cual apoya ¢l sostenimiento de la
dinamica exportadora.

Existen diversos indicadores que permiten establecer la dindmica de
ajuste que actualmente presenta la economia. Tal es el caso del consumo
nacional aparente de cemento; el valor de la produccién del sector formal de
la industria de la construccién, asi como de la produccidn total, las ventas
internas de la industria automotriz y los indicadores de ventas totales en los
establecimientos comerciales de las tres principales ciudades del pais (Cd.
de México, Guadalajara y Monterrey). La informacién disponible sobre la
evolucidn reciente de estos indicadores respalda la percepciéon de que la
contraccién de la actividad productiva en el tercer trimestre del afio se ha
detenido, con respecto al trimestre inmediato anterior.

2.14.2.Empleo

Ante la caida de la demanda interna de la economia, el empleo en el
sector formal se redujo en el presente afio, muy sefialadamente durante el
primer semestre. En particular, el nimero de trabajadores que cotizan en el
Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) durante los primeros nueve
meses del afio se redujo en poco ms de 900 mil. Sin embargo, los
indicadores disponibles para el segundo semestre del afio muestran que
durante los dltimos meses se ha frenado el incremento en la tasa de
desempleo abierto, situdndose en octubre en 6.8 por ciento, mientras que la
perdida de empleos en el sector formal de la economia se ha comenzado a
revertir. Destaca el hecho de que entre agosto y octubre se presentd un
incremento de cerca de 79 mil asegurados permanentes en el IMSS. De este
incremento, 75 mil correspondieron sélo al mes de octubre. En contraste, en
el periodo enero-julio este indicador habia registrado una pérdida mensual
promedio de 70 mil 805 piazas de trabajo.

También deben sefialares los resultados positivos de los programas
emergentes de empleo, que han permitido atenuar la dificil situacién por la
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que atraviesan muchas familias como efecto de la crisis. A través de los
programas de empleo temporal y de conservacién de caminos rurales se han
generado mis de 710 mil plazas temporales de trabajo, mientras que
mediante los programas de capacitacién de trabajadores, tanto desempleados
como en activo, se han beneficiado alrededor de 700 mil personas.

2.15. Sector externo y reservas internacionales

Como resultado del grado de competitividad alcanzado por el sector
manufacturerc con base en las politicas de apertura comercial y
desregulacién, asi como del crecimiento de las economias de nuestros
principales socios comerciales y de la depreciacion real del tipe de cambio,
las exportaciones han mostrado un fuerte dinamismo en el transcurso de
1995. De igual modo, las exportaciones agropecuarias y del sector extractivo
han mantenido un desempefio sobresaliente a lo largo del aiio. Por su parte,
las importaciones, en especial aquellas no asociadas a la exportacion,
registraron tasas de crecimiento negativas con relacién al afio anterior.

En el periodo enero-septiembre se tuvo un superavit de la balanza
comercial de 5,401 millones de ddlares, cifra que contrasta con el déficit de
13,642 millones de délares observado en el mismo periodo de 1994. El
resultade del intercambio comercial con el exterior estuvo apoyado
principalmente en el crecimiento de las exportaciones, de tal forma que este
rubro explica casi un 77 por ciento de la variacion positiva de la balanza
comercial en dicho periodo.

Ante la drastica caida en la capitacién de ahorro externo, la reduccién
ordenada del déficit de la cuenta corriente, se constituyé como un objetivo
fundamental de la estrategia econémica para 1995. Los resultados para el
primer semestre de 1995 confirman la consecucidon de esta meta. En dicho
periodo, la cuenta corriente registro un déficit de 620 millones de dolares,
cifra inferior en 13,197 milloenes de ddélares a la observada en el mismo
periodo de 1994, Cabe sefialar que en el segundo trimestre del siguiente afio
la cuenta corriente presenté un superavit de 455 millones de dolares.

Por su parte, las reservas internacionales del Banco de México que en
enero pasado registraban un nivel de menos de 3 mil 500 millones de
dolares, se han incrementado a un nivel de alrededor de 14 mil millones de
délares actualmente.

2.16. Tasas de interés y tipo de cambio

Uno de los objetivos fundamentales del programa econdémico fue la
estabilizacién de los mercados financieros. Unas semanas después que fue
anunciado dicho programa, el tipo de cambio presenté un importante grado
de estabilidad en contraste con la volatilidad que habia venido mostrando
hasta entonces. Asimismo, las tasas de interés comenzaron una trayectoria
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descendente. Mas ain, después de {dnicamente algunos meses de haber
irrumpido la crisis, se recuperd el acceso voluntario a los mercados
internacionales de capital.

Es importante resaltar que este episodio especulativo no esta asociado a
la evolucién de los factores fundamentales que determinan el
comportamiento de la economia. Esti claro que se han superado obsticulos
importantes: se corrigi6 el déficit en la cuenta corriente de manera ordenada
sin caer en una inflacién descontrolada y mitigando los efectos sobre la
planta productiva y el empleco; se evitdé la insclvencia tanto del sector
piblico como del privado y se mejord sustancialmente el perfil de
vencimientos de la deuda; se cubrieron vencimientos de deuda publica de
corto plazo indicada al tipo de cambio por mdis de 40 mil millones de
ddlares; se incrementaron sustancialmente las reservas internacionales; se
realizé un esfuerzo fiscal considerable que permitié incrementar el ahorro
interno, y se avanzo en el proceso de cambio estructural, mejorando con ello
las posibilidades de crecimiento sostenido de la economia.

Asi, la mayor volatilidad en los mercados financieros no implica la
existencia de un desequilibrio subyacente que impida el cumplimiento del
programa econdmico o la consecucién de los objetivos y metas planteados
para ¢l proximo afio. Para enfrentar esta situacidén coyuntural, se reforzaran
de inmediato los programas de apoyo a los deudores que ha instrumentado la
banca con el respaldo del gobierno federal. Entre otras medidas, se
ampliarin los montos de los programas para reestructurar créditos en UDIs,
incluyendo aquellos denominados en moneda extranjera.
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3. PROGRAMAS DE SANEAMIENTO Y REESTRUCTURACIONES
A DEUDORES

3.1. Imtroduccién

Nuestro trabajo de investigacion trata principalmente de explicar y de
nombrar los Acuerdos o Apoyos que ha hecho la banca o el Gobierno Federal
frente a terceros y ver si estos programas de saneamiento estan de acuerdo
con la realidad econdémica de nuestro pais.

La gestion de la Asociacién de Banqueros de México durante los ultimos
tres afios estuvo determinada por las condiciones de urgencia y crisis que
sufrieron la economia y los mercados financieros de nuestro pais.

El sistema bancario destind importantes recursos para la realizacién de
programas especiales y extraordinarios, que atendieran la dificil situacién
para la que atravesd el sector dada la inestabilidad de los mercados y ¢l
ambiente econdmico recesivo, en particular sus efectos sobre la calidad de
los activos, los niveles de capitalizacién de las instituciones y en general,
sobre la condicién y requerimientos de los clientes acreditados de la banca.

Debe destacarse que en este periodo la Asociacion trabajé en estrecha
coordinacidén con las autoridades financieras mexicanas, con las cuales se
establecid un ambiente positivo de trabajo y colaboracién.

A continuacién presentaremos una compilacién de los acuerdos,
coanvenios o documentos oficiales que contemplan los programas de apoyo a
deudores que consideramos de mayor importancia.

También haremos mencidon de los programas de saneamiento financiero
destinados a fortalecer el sistema bancario, los cuales han sido
instrumentados por el Gobierno Federal con ¢l fin de asegurar el ahorro de
los depositantes y consolidar la confianza en el sector bancario.

En este caso abordaremos los programas recopilados y publicados por el
Banco de México en su informe anual 1995, asi como el Acuerdo de
Fomento a la Pequefia y Mediana Empresa (FOPYME), firmado el 16 de
agosto de 1996. Los emitidos en torno al PROCAPTE (Programa de Capital
Temporal), al FONAPRE (Fondo de Apoyo Preventivo; a instituciones de
banca multiple) al FOBAPROA (Fondc Bancario de Proteccion al Ahorro) y
al programa Punto Final.

3.2. Convenio para promover la reestructuraciéon de la cartera vencida
de las empresas

Los que suscriben, la Confederacién de Cdmaras Industriales y la
Asociacién Mexicana de Bancos (CONCAMIN) manifiestan una serie de
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considerandos, para tener mas clara la participacién que han tenido los
bancos para realizar el saneamiento de deudores de la banca.

Considerando que la banca ha hecho un esfuerzo por incrementar el
crédito al sector privado, al pasar de $119 mil millones a cerca de $400 mil
millones entre diciembre de 1990 y diciembre de 1993.

La tasa de inflacién se redujo ya a cifras de un digito lo cual disminuye
la carga financiera de los acreditados y le da mayor certidumbre a su
planeacidn financiera.

Los préstamos se estin concediendo con condiciones mas atractivas para
los acreditados como lo muestra el descenso de las tasas activas de interés
que de diciembre de 1992 a febrero de 1994 se redujeron a la mitad, lo cual
permite mejores esquemas de reestructuracidn de crédito.

La banca ha venido reestructurando las carteras vencidas de su clientela
y desarrollando esquemas cada vez mas sencillos de aplicar.

Las reformas estructuradas de la economia que ha realizado el régimen
del Presidente Carlos Salinas, y la estabilidad econémica que con ello se ha
logrado, permiten ahora avanzar mas rapidamente en la soluciéon de los
problemas de cartera vencida.

La Asociacién Mexicana de Bancos (AMB) y la Confederacién de
Camaras Industriales (CONCAMIN) con la participacién de Nacional
financiera (NAFIN) y del Banco Nacional de Comercio Exterior
(Bancomext), decidieron unir esfuerzos para resolver los problemas de
cartera comercial vencida de las empresas, impulsar la reactivacion de la
economia y enfrentar conjuntamente los retos y las oportunidades que
presenta la apertura de la economia.

Con todo lo anterior nos podemos dar cuenta de todas las modificaciones
que se le ha hecho a nuestro sistema financiero. La Asociacién Mexicana de
Bancos estd integrada por la banca comercial y la banca de fomento, en
donde la banca comercial manifesté estar en su mejor disposicién para llevar
a cabo un programa especial de atencidén a los acreditados con problemas de
cartera vencida, que cumplan con los requisitos de solvencia moral y
viabilidad econdémica.

Se comprometié a suspender, hasta el 30 de abril de 1994, las
actuaciones procésales que supongan ejecucidén en contra de los deudores, en
los casos de los acreditados que reestructuren sus adeudos durante el plazo
estipulado,

Proporcionard apoyo crediticio para estimular las fuentes de reactivacién
siguientes:
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Exportaciones

Proyectos de infraestructura
Vivienda

Pequefia y mediana empresa
Proyectos productivos

Como podemos ver la banca comercial se preocupa por mantener la
micro, pequefia y mediana empresa, ya que si no da motivaciones en este
caso de otorgar créditos, muchas empresas quebrarian y con estas el pais.

Por otra parte Nacional Financiera continuara suscribiendo con los
bancos integrantes de la AMB convenio para mejorar la atencién financiera
de micro, pequefia y medianas empresas. Estos convenios incluyen un
acuerdo de reduccidn de tasas a los créditos en moneda nacional mediante el
cual:

. NAFIN reduce un punto porcentual el costo del fondeo que
otorga a la banca comercial

. El banco comercial reduce su margen, también en un punto
porcentual.

Por otra parte Nacional Financiera otorgd un contrato para la puesta en
marcha del esquema de garantia automatica, mediante el cual comparte con
el banco comercial hasta el 50% del riesgo de los créditos que éste otorga a
la micro y pequeifia empresa.

Estos contratos se han firmado con 12 bancos comerciales y se
encuentran en proceso de formalizacidn otros dos.

Adicionalmente NAFIN establecid a partir del 1° de marzo de 1995 un
nuevo esquema de tasas de interés para los créditos en moneda extranjera,
que representan una reduccidon promedio de dos puntos en el costo de dichos
créditos, con lo cual se apoyarin mejor los esfuerzos de modernizacién que
realizan las empresas mexicanas.

Finalmente, NAFIN conjuntamente con la banca comercial, esta
apoyando diversos esquemas de reestructuracion de crédito, que permiten el
establecimiento de plazos mas acordes con la capacidad de generacién de
flujo de efectivo de las empresas.
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El Banco Nacional de Comercio Exterior continuard operando a través de
las instituciones de crédito su programa de reestructuracién de pasivos, para
promover la reactivaciéon de las empresas que participen en la cadena de
exportacién, con este programa es posible reestructurar carteras vencidas o
pasivos oneroso a los plazos que requiera cada empresa y a tasas de interés
competitivas, tanto en délares como en moneda nacional.

3.3. Programa de reestructura bono cupén cero
3.3.1. Antecedentes

En la economia mexicana se ha observado un acelerado y profundo
proceso de transformacién. Sin embargo, el camino que se ha seguido, es
decir hacia una economia estable con baja inflacién y crecimiento
econdmico sostenido no ha side muy favorable en cuanto a costos, entre los
que podemos mencionar:

. Aumento de las tasas de interés en términos reales.
. Desaceleracion de la actividad econdmica.

Lo anterior propicié un incremento en el riesgo de los sujetos de crédito
y en consecuencia un aumento de la cartera vencida de los bancos,
dificuitando la reduccién de los margenes de intermediacién por dos
factores:

. La constitucidn de reservas obligatorias.
. Los requerimientos de capitalizacién para dicha cartera.

Por lo tante, derivado de esta situacién y ante el continuo deterioro que
la banca estd sufriendo por los niveles de cartera vencida que presentan sus
acreditados, es necesario anticipar alguna solucién que preserve la
posibilidad de la banca de continuar financiando el desarrollo nacional, al
mismo tiempo que se permita a aquellas empresas que son viables vy
prioritarias para el pais, la posibilidad de¢ saneamiento financiero, con los
consiguientes beneficios en empleo e impuestos. Ello significa que la banca
tendra que sacrificar margenes mediante la cancelacion de intereses
moratorios y la sustitucién de la deuda anterior por instrumentos de crédito
a largo plazo.

3.3.2. Objetivos principales

. Solucién integral al problema de la cartera vencida
tradicional, fundamentalmente de cartera histérica generada antes de
1992.
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. Compromiso por parte de la banca multiple de apoyar la
reestructuracion financiera de la planta productiva con problema de
liquidez.

. Equidad y transferencia para las instituciones de crédito de
banca multiple en la solucién de cartera vencida.

. Estructura financiera sélida y rentable y preparada para sano
crecimiento y competitividad ante el Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica,

3.3.3. Caracteristicas generales del programa

La banca en este caso NAFIN reestructura el saldo insoluto del principal
mis los intereses ordinarios capitalizados, realizando una quita de los
intereses moratorios, a aquellos acreditados en cartera vencida antes del 30
de marzo de 1994, que demuestren viabilidad operativa a largo plazo.

3.3.3.1. Términos y condiciones de la reestructura
3.3.3.1.1. Beneficiarios del programa (acreditado)

Empresas micro, pequefias y medianas en cartera vencida, antes del 30 de
marzo de 1994, que demuestren viabilidad operativa en el largo plazo. la
participacion de &sta y del banco acreedor es voluntaria,

3.3.3.1.2. Monto de la reestructura

El saldo insoluto del principal mas los intereses ordinarios capitalizados,
realizando una quita de los intereses moratorios.

3.3.3.1.3.Plazo de la reestructura

12 6 16 afios precisamente, de comin acuerdo entre las partes,
dependiendo de la disponibilidad de bonos Cupén Cero emitidos por NAFIN

3.3.3.1.4.Tasas al acreditado

El siguiente cuadro muestra las tasas:

Plaxo. = . b e ‘if‘q Al - - I'Tasa nnunl éfectiva | Tasa variable
o 1 Atess asmiina) Teimenteal) § -
2o obe g g A i D S X Son o gep b
12 14% 14.75% Lider +2.5%
16 14.25% 15.03% Pardmetros de tasa Lider =
CPP o TIIP
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3.3.3.1.5.Amortizaciones

Intereses: Trimestrales

Capital: Uno sélo al vencimiento (Bono Cupén Cero)
3.3.3.1.6.Garantias del programa:

Bono Cupén Cero emitido por NAFIN y adquirido. por el acreditado

La banca podra otorgar dentro del monto a reestructurar un crédito
adicional hasta por el 50% del valor del Bono para la adquisicién del mismo.

La inversion del Bono Cupén Cero garantizara el pago del principal de la
deuda total reestructurada al vencimiento del mismo.

El valor presente de la inversidn en el Bono Cupdn Cero en relacion con
el monto de la deuda total reestructura es la siguiente:
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Plazo Valor presente
12 30%

16 20%

3.3.3.1.7.Garantias adicionales:
Garantias reales adicionales de ficil realizacién
Convenios judiciales
Mecanismo de recaptura

3.3.3.1.8.0tras condiciones:

Formar parte de los acreditados en cartera vencida tradicional al mes de
marzo de 1994.

El acreditado deberd demostrar viabilidad operativa en el largo plazo.

El acreditado firmard un nuevo contrato de crédito de acuerdo a los
términos y condiciones anteriores.

El acreditado no podra contratar nuevos pasivos sin la autorizacidén por
escrito del Banco.

La tasa de interés se revisara cada cinco afos. En caso de que el
acreditado haya logrado su saneamiento financiero, podrd negociar la
liberacidon de garantias a cambio de una tasa de interés acorde a las
condiciones del mercado de comin acuerdo entre ambas partes.

La participacién de la banca es voluntaria. El programa puede operar
como complemento o independientemente de otros programas de
reestructuracién de cartera vencida que hoy tiene la banca.

3.13.3.1.9.Dinero fresco

NAFIN otorgara garantia semiautomatica hasta por el 50% a los
acreditados que cumplan con ciertos parametros.

3.3.4. Caracteristicas de 1a emisiéon de Bonos Cupén Cero de NAFIN
NAFIN emitird dos “paquetes” de bonos Cupén Cero.
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Primer Pagquete

Plazo
12 afios 16 afios
Monto original a emitir: $ 1,982 millones $1,525 millones
Valor nominal al
Vencimiento: $6,604 millones $7,622 millones
Tasa anual efectiva: 10.55% 10.58%
Opcidn precobro: Aifio § Afo 5

Mecanismo de asignacion:

De acuerdo con la participacién porcentual de cada
banco en la cartera vencida total del sistema.

Segundo Paquete

Plazo: 12 y 16 afios
Monto Original: $ 700 millones
Valor nominal al vencimiento: $ 3,000 millones

Tasa anual efectiva:

Se determinara por subasta ( menor a la

determinada en el primer paquete)

Mecanismo de asignacidn:

Subasta

3.3.5.SWAPS de tasas variables a tasas fijas

NAFIN ofrecié a la banca un esquema de cobertura {(SWAP) sobre la tasa
de interés nominal. Para la que las instituciones de crédito puedan ofrecer
una tasa fija en las reestructuraciones a sus acreditados. Las condiciones de
Ia cobertura son las siguientes:

Piazo Meato Taxs aznal fijn efsctiva Tass variabls Comisién
Ados (millonsr} (bunca s NAFIN) (NAFIN & banci} NAFIN
. (1 seln vas}
16 1,118 1.08% CPP 2.5%
52 1,733 12.05% CPP 2.2%
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3.3.6.Medidas adicionales que se adoptarin para instrumentar el
programs

Se modificaran las reglas con un doble propésito:

1. Para que la carta de crédito se compute neta de las
correspondientes reservas preventivas; y
2. Para que los créditos garantizados con el Bono Cupdn Cero

causen capitalizacién de acuerdo con las reglas generales por la
parte no garantizada, en tanto que la parte garantizada causara
capitalizacién por el 0.8% como riesgo proveniente del Gobierno
Federal.

Se hard una clasificacién de los créditos y creacion de reservas. Los
créditos reestructurados con garantia de un Bono Cupbén Cero se
consideraran riesgos “A”, mientras el acreditado cumpla con ¢l pago de
intereses. Y si el deudor de un crédito reestructurando volvierz a incumplir,
automiaticamente dejard de ser riesgo “A”.

La institucién de crédito tendra que crear reservas de acuerdo con el
nivel que se clasifique sobre el monto de crédito no cubierto por el valor
presente del Bono Cupon Cero.

3.3.7. Ventajas del programa
¢ Mayores plazos de amortizacion de las empresas.

s Mayor certidumbre en el servicio de la deuda que estas empresas
tienen que lievar a cabo.

¢ Permite que las empresas reestructuradas concentren su esfuerzo
en mejorar su competitividad y no en resolver sus problemas
financieros.

o El programa incentiva a la empresas a prepararse tan pronto se
recapitalicen adecuadamente y con ¢llo obtener mayor flexibilidad
para financiarse en los mercados voluntarios.

s El programa mantiene el principio de acuerdo voluntario de las
partes para alcanzar una reestructuracion adecuada. Al clasificarse
los créditos reestructurados en ¢l nivel “A”, la banca podra liberar
un monto significativo de reservas.

e La garantia de un Bono Cupdén Cero sobre el principal de los

créditos variables reestructurados permitira reducir
progresivamente la capitalizacién sobre dichos créditos.
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* El esquema propuesto permite que la banca resuelva el problema
de la cartera vencida, aumentindose a la vez, aunque en forma
modesta la capacidad de otorgamiento de crédito de la banca.

3.4. Unidades de inversién UDIS
Son unidades de cuenta de valor real constante.
Su valor en pesos va reconociendo la inflacidn.
El valor de las UDIS:

Se actualiza conforme a la variacién del Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC} determinado por Banco de México, diariamente.

Se publica quincenalmente, los dias 10 y 25 de cada mes, en el Diario
Oficial de 1a Federacidn,

Ejemplo:
El 4 de abril de 1995: 1 UDI =$%1
El 25 de octubre de 1995: 1 UDI= $1.270251

Las UDIS sirven de referencia para denominar, convenir y contratar:
Depésitos

Inversiones

Créditos, y

Otras operaciones financieras

Las UDIS surgieron por:

Beneficios de las UDIS:

Las tasas nominales (las tradicionalmente utilizadas para los créditos),
contienen una tasa real implicita, una prima de riesge y un componente
inflacionario.

La tasa real es el rendimiento por encima de la inflacidn que se paga o se
recibe en operaciones financieras.

La prima de riesgo es una sobretasa que se agrega para cubrir la
incertidumbre que se genera por la inflacién y movimientos entre otros
factores.

Al entrar a un programa de UDIS:
¢ Las UDIS reflejan inicamente la inflacidn.
e Seelimina la prima de riesgo.
e Se¢ elimina la volatilidad de las tasas reales debido a que en estos
programas son fijas.
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Lo anterior tiene como ventajas:
¢ (erteza en los pagos
* Una mayor estabilidad en el pago de los créditos (podran ser pagados
de una manera mas ordenada y previsible)
* Alivio en la liquidez de los deudores a corto plazo

Los beaeficios anteriores se logran de 1a signiente forma:
¢ Incremento en los plazos
¢ Reduccién en los plazos

s Ofrece tasas de interés reales fijas, eliminando las fluctuaciones
inesperadas de tasa variables.

¢ La deuda no crece en términos reales.
* Permite realizar prepagos a capital sin penalizacion, ofreciendo gran
flexibilidad de pago

3.5. Acuerdo para crear el programa de apoyo crediticio a 1a planta
productiva nacional en UDIS

El Gobierno Federal, conjuntamente con la banca comercial, establecen
un programa de apoyo crediticio a empresas establecidas en el pais, ¢l cual
fue firmado el 31 de marzo de 1995, cuenta con las caracteristicas
siguientes:

3.5.1. Monto del programa

$ 76,000 millones
3.5.2. Monto de} fondeo

$ 65,000 millones
3.5.3. Asignacién

A prorrata del capital y provisiones preventivas por clasificacién de
cartera de la banca a diciembre de 1994, mdas las aplicaciones de dicho
ejercicio, con un tope del 20% de la cartera total.

3.5.4. Reestructuracién

Los créditos seran reestructurados a plazo de 5 a 12 afios y hasta 7 de
gracia para ¢l pago del capital.

3.5.5, Tasas de interés

Los créditos seran documentados en Unidades de Inversion (UDIS) mas
la tasa de interés que convengan bancos y acreditados.
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3.5.6.Cobranza y riesgo de pago
Los conserva la Banca.
3.5.7.Mecanica operativa

La banca identificari los créditos en moneda nacional otorgados antes de
1995, preferentemente a empresas medianas y pequeiias, que teniendo
problemas serios de pago, sean viables al redocumentarles sus operaciones
en UDIS en los términos indicados. Dichos créditos se efectuaran, segin su
plazo de reestructuracion, en el fideicomiso que les corresponda.

Los fideicomisos fondearan los activos reestructurados, emitiendo
pasivos denominados en UDIS a plazo de 5 a 12 afios y tasas de 4%. Los
intereses que devenguen estos pasivos seran capitalizados mensualmente y el
capital se pagard al vencimiento del titulo.

El Gobierno Federal adquirira tales pasivos, con recursos que la propia
banca les proporcionara invirtiendo en valores gubernamentales a plazo de §
a 12 afios a tasa de CETES a 28 dias. Los intereses que devenguen estos
valores serian capitalizados mensualmente y el capital se pagara al
vencimiento del titulo.

3.5.8. Diferencia de fondeo

En caso de que la tasa real del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)
en promedio durante el plazo de cada fideicomiso, sea superior al 4%,
debera cubrirse tal diferenctia al gobierno Federal al exigirse el fideicomiso,
con cargo a los remunerantes del mismo.

3.5.9. Clasificacion de la cartera

Los bancos hicieron a partir de 1996 la clasificacién trimestral de los
activos de los fideicomisos, sujetdndose a reglas similares a las de la
clasificacién de actives de balance, mismas que se dieron a conocer por la
CNB.

Si el resultado de la clasificacidon arroja la necesidad de provisiones
adicionales al fideicomiso, las mismas deberdn constituirse de inmediato por
los bancos a través de aportaciones extraordinarias que realicen a los
fideicomisos.

3.5.10.Provisiones

Los créditos afectos en fideicomiso cuentan con una provision inicial del
15%. En ningin caso las provisiones de cada fideicomiso son inferiores al
15% de la cartera afecta al mismo.
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La banca provisionard adicionalmente el 100% del margen financiero
positivo que obtenga cada fideicomiso y mantendri en el fideicomiso los
pagos de capital que reciba.

3.5.11.Inversion de provisiones

El 100% de las provisiones iniciales (15%) de los fideicomisos se
invertird en créditos denominados en UDIS mas margen de intermediacién,
las cuales también serin reestructurados.

3.5.12.Reduccién de provisiones

Los bancos podran retirar trimestralmente de los fideicomisos, las
provisiones excedentes, siempre y cuando el fideicomiso conserve una
provisién no inferior al 16.5% o la que arroje la clasificacidn de la cartera,
la que resulte mayor, mas la cantidad necesaria para cubrir al Gobierno
Federal, en su caso, la diferencia positiva entre la tasa real del SAR vigente
en el periodo respectivo y el 4%.

3.5.13.Régimen fiscal

La empresa deducira la tasa real y los bancos pagaran el Impuesto Sobre
la Renta (ISR), en su caso, al extinguirse el fideicomiso, con actualizacién.

La banca acumularan para efectos del ISR la comision fiduciaria y las
provisiones excedentes que, en su caso, retire de los fideicomisos.

3.5.14.Reembolso de gastos

Las instituciones podrin solicitar al cliente el reembolsoc de gastos
justificados que conlleven la reestructuracién. Estas erogaciones pueden ser
financiadas al cliente.

3.5.15.Capitalizacién

La mejoria en el indice de capitalizacion producto de ¢ste mecanismo, no
sera utilizada por las instituciones de crédito para aumentar sus activos
expuesios a riesgo. Al efecto los valores gubernamentales que emitira el
Gobierno Federal dentro del programa y que la banca mantendra en el activo,
capitalizaran al 8%.

En este programa participaran todas las empresas pequeitas y medianas
que soliciten entrar y sean viables, cuyo saldo de crédito sea inferior a
$400,000. Y no se les exigirdn garantias adicionales a las ya otorgadas
zuando la empresa no esté en condiciones de hacerlo.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores establecera las reglas
contables y de revelacién que aplicaran al programa.

3.6. Programa de apoyo a la planta productiva nacional para carteras
denominadas en moneda extranjera

El Gobierno Federal, conjuntamente con la banca comercial,
establecieron un programa de apoyo a empresas deudoras de créditos
denominados en divisas, con las caracteristicas siguientes:

3.6.1. Monto del programa

$5,900 miliones de ddlares

3.6.2. Monto del fondeo

$5,000 millones de do6lares
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3.6.3. Asignacién de fondeo

Baoca Comercisl | Promocién | Distribucié 18% Programs
Bancomer 10.2% 1,009 178 1,187
Bansmex 17.1% 257 151 1,008
Serfin 11.2% 661 117 778
Mexicano £.3% 416 73 489
Inverise 6.3% 36 56 i
Bital 5.6% 278 49 327
Union 1% 190 14 213
Atlantico 31% 161 18 1%0
Confia 1.%% 147 16 173
Banorte 1.8% 139 15 161
Probarss 1.6% 132 13 156
Baoerecer 1.6% 132 13 155
Cremi 1.6% 128 13 151
Banpusis 1.6% 107 13 50
Banere 2.1% [ 1] 19 115
Bancen 1.8% 33 1 108
Inburee 0.7% 26 & k1
Fromesx 0.5% 290 5 31
Obrere 0.4% 20 4 24
Bansire 0.4% 18 3 21
Industrial 0.1% 7 1 []
Interacciones 0.1% 4 1 5

Citibank 0.0% 1 L] 2
Intereststal 0.0% ] 0 0
Del sorente 0.0& ] 0 0

Capital 0.0% - -

Prom del Norte 0.0% - - .
Tovex 0.0% . - -
Mifel 0.0% - - -

Baregio 0.0% - - -
Del Bajin 0.0% - - .
Santander 0.0% - - -
Qusdrom 0.0% - - .

Fima 0.0% - - -
Alianza 0.0% - - -

J.P. Morgan 0.0% - -
Tetal 100.0% 3,000 p 1 ¥ 5,882

A prorrata de los créditos en ddlares otorgados a empresas por la banca

comeretal ESTA TESIS NO SALE
3.6.4. Mecinica operativa general DE LA BIBLIC T A

La banca identificard créditos denominados en moneda extranjera
otorgados antes de 1995 a empresas, preferentemente medianas y pequeiias,
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afectadas por la devaluacién, cuyas actividades no les proporcionen una
cobertura natural contra el riesgo cambiario y que, de obtener la
reestructuracidén de sus créditos, se tornen viables. Dichos créditos seran
convertidos a UDIS, reestructurados a plazos de entre 5 y 12 afios. Hasta con
7 de gracia para el pago del capital y efectuados en fideicomiso.

Los fideicomisos fondearan los activos emitiendo pasivos, con recursos
que la propia banca le proporcionard invirtiendo en titulos gubernamentales
denominados en délares de los EUA a plazo de 5 a 12 afios a una tasa igual
al costo promedio de captacién de ddlares de las instituciones de crédito.
Los intereses seran capitalizados y el capital se pagari al vencimiento del
titulo.

La banca hard su mejor esfuerzo para renovar sus pasivos en divisas. De
no lograrlo se apoyard en el mecanismo establecido al efecto por el Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), tomando el compromiso de
que, en caso de obtener fondeo adicional en divisas en el futuro, la banca
prepagara al FOBAPROA.

Los bancos deberin hacer a partir de 1996 la clasificacién trimestral de
los activos de los fideicomisos, sujetindose a reglas similares a las de la
clasificacion de activos, mismas que serdn dadas a conocer por la CNB,

3.6.5. Provisiones

Los créditos afectos en fideicomiso contaran con una provisiéon inicial
del 15%. La banca provisonarid el 100% de margen positivo que obtenga cada
fideicomiso, asi como los pagados del capital que reciba.

Los bancos tendran que hacer aportaciones extraordinarias a los
fideicomisos, cuando, considerando los resultados de la clasificacién de la
cartera, la suma de sus activos mas las reservas, sea inferior al 115% de los
pasivos del propio fideicomiso. Asimismo, deberd contarse con provisiones
suficientes para cubrir, en su caso, las diferencias entre la tasa de fondeo 4%
y ia tasa real del SAR.

3.6.6. Régimen fiscal

La empresa puede deducir la tasa y los bancos pagardn el ISR, en su
caso, al extinguirse el fideicomiso, con actualizacién. La banca acumulara la
comisién fiduciaria y las provisiones excedentes que, en su caso, retire a los
fideicomisos. Asimismo deduciri las reservas adicionales que aporte.

3.6.7. Capitalizacién

La mejoria en el indice de capitalizacibn que es producto de este
mecanismo, no sera utilizada por las instituciones de crédite para aumentar
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sus activos expuestos a riesgo. Al efecto, los valores gubernamentales que
emita el Gobierno Federal dentro del Programa y que la banca mantendré en
el activo, se capitalizaran al 8%,

En este programa participan todas las empresas pequeiias y medianas que
soliciten entrar y sean viables, cuyc saldo de crédito sea inferior al
equivalente a $400,000, y no se les pedira garantia adicional.

3.7. Acuerdo por el que se adiciona al que cred el Programa de Apoyo
Crediticio a la Planta Productiva Nacional.

3.7.1. Introduccion

El Gobierno Federal, representado por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y la banca comercial, a través de la Asociacion de
Banqueros de México, A.C., convienen en adicionar el Acuerdo por el que
se creé el Programa de Apoyo crediticio a la Planta Productora Nacional,
con el propdsito de hacer extensivos los beneficios de la reestructuracion en
Unidades de Inversion (UDIS) a aquellas empresas establecidas en el pais
que tienen adeudos denominados en délares de los Estados Unidos (EUA) en
los siguientes términos.

3.7.2. Monto del programa para la reestructuraciéon de créditos
denominados en délares de los EUA

A partir del 21 de noviembre de 1995, las instituciones de crédito
pudieron disponer hasta el equivalente en moneda nacional de 2,000
millones de dolares de los EUA para la reestructuracion de créditos para
empresas denominados en dicha moneda extranjera, de los recursos del
Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional, en la
proporcién que les corresponda. El monto de los recursos asignados se
utilizaron para reestructurar la citada cartera, neta de las provisiones que
correspondan en los términos de las disposiciones aplicables.

Para los efectos del cdlculo a que se refiere el parrafo anterior, se utilizd
el tipo de cambio que la Bolsa Mexicana de Valores 8S.A. de C.V. publique
en ¢l Movimiento Diario del Mercado de Valores en la fecha en que se lleve
a cabo la reestructuracién de los créditos mencionados.

3.7.2.1.Reestructuracién

Los créditos reestructurados se convertirin a moneda nacional y se
documentardn en UDIS, a plazos de entre 5 y 12 afios, con hasta 7 de gracia
para el pago de capital, ajustindose a lo sefialado en el anexo B del Acuerdo
por el que se creé el Programa de Apoyo Crediticio a la planta Productiva
Nacional.
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La cartera reestructurada que se efectiie en los fideicomisos respectivos
deberd estar ademds correspondida por un instrumento de cobertura
cambiaria que emita el gobierno federal.

El monto miximo susceptible de reestructurarse por banco fue de 20
millones de délares de los EUA, por empresa y de 60 millones de dolares de
los EUA, trataindose de grupos empresariales. Dichos limites so6lo podran ser
excedidos previa aprobacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores,
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Bancos Cartera % De Valor de la cobertors
Susceptible de | participacién en | (mitlenes de délares)
recstructurar’ el programa

Banamex S.R295 R ——a L 430 4
__Bancomer 51590 20.1% 401 %
Serfin 14707 133% 2651
Inyerias 1713} L.5% LiZ &
Internacional 1.220.% 4.9% 971
|_Mexicgng 121003 £.5% 1299
Attfalicn 160 6 13% h5.2
nlén 33721 2.1% 4% £
| Prohuris FEER 11% 218
Lremi A3 .0 11% I18
Centeg 176 & 1L4% ri N
Promey S66.0 2 1% 412
Bapnrie 5307 2.0% ALf
Lonfls Sit 4 1.0% 40 8
Ranagrn AR 4 1. 5% 292
Basnais 9491 1 6% 12.5
BarpCrecer 1694 1.1% 413
Hanoric (1.1 0 3% a2
Okraro f1.9 Q2% A7
Citibank 157.4 Q8% 124
Inigrertalal 1.3 Q0% (]
| lnlcraccipnen 136 0.1 L0
| Sndnatral 47 ¢ 2. 1% 41 R
__lnhuras 412 1.2% 11
| Surexte r ] 1.0% L]
Banrerin 4.1 d. 0% 2.3
|__Oujdrum (1% ] [ 0% g1
Total 26,179 100.0% 2,000.0

3.8. Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequeiia y
Mediana Empresa (FOPYME)

3.8.1. Introduccién

E! Gobierno Federal, representado por el Secretarioc de Hacienda y
Crédito Publico, doctor Guillermo Ortiz Martinez, conjuntamente con la

Se refiere a los saldos de 1a cartera vencida crediticia ¢n moneda extranjers mencs cariera hipotecaria, de
consumo ¢ interbancaria, Fuente: Estados Anallticot de Cuenta, ¢on excepcion de la cartera interbancaria de Cremi v
Unién, en cuyo caso 3¢ emplearon las estadisticas de pasivos en moneds extrenjera tecopilndas por ta CNBY,
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Banca, representada por el Presidente de la Asociaciébn de Banqueros de
México, A.C., licenciado José Madariaga Lomelin, suscriben el Acuerdo de
apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana Empresa, en los
términos siguientes.

3.8.2. Beneficiarios

El Acuerdo Beneficié a los acreditados con adeudos de hasta $6,000,000
provenientes de créditos empresariales denominados en moneda nacional, en
dolares de los Estados Unidos o en Unidades de Inversién (UDIS), como a
continuacidn se indican.

Los otorgados o reestructurados con anterioridad al 31 de julio de 1996,
incluyendo aquellos créditos que hayan sido objeto de descuento con la
Banca de desarrollo y con los fideicomisos de fomento econdmico
constituidos por el Gobierno Federal.

Los que reestructuraron el 31 de enero de 1997, siempre que hubieren
sido otorgados con anterioridad al 31 de julio de 1996, bajo los programas
propios de la banca multiple como los establecidos por la banca de
desarrollo y los fideicomisos de fomento econdmico a que se refiere el
parrafo anterior, o dentro del Programa de Apoyo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional, el Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional
a través de la Reestructuracion de Créditos de Primer Piso, el Programa de
Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la Reestructuracion de
Operaciones de Redescuento que la Banca Multiple mantenga con la Banca
de Desarrollo.

Los beneficios del Acuerdo fueron extensivos a las micro, pequefia y
mediana empresas deudoras de uniones de crédito, arrendadoras y empresas
de factoraje financiero, por créditos que hayan sido descontados con la
banca o con los referidos fideicomisos de fomento econdémico.

3.8.3. Descuentos de los pagos

Para aquellos deudores de créditos no provenientes de lineas de crédito
revoivente se establecido un esquema de descuento en los pagos durante los
proximos diez afios a partir del primero de octubre de 1996, conforme a la
siguiente tabla y explicaciones que por rangos de saldos de adeudos a
continuacion sefialo.

to £
Rsango por ssldos de Descucuto por rango Dc;,::?e;d?“
adendos (en pesos) )
Hasta de 500,000 30% 310%
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Mayores de 500,000 y hasta 17% 30%-20%
2,000,000

El descuento total ponderado que resulte aplicable, se mantendra por el
plazo a que se refiere el parrafo anterior, independientemente de que se
modifique el salde de los acuerdos del acreditado registrados en la
institucién al 31 de julio de 1996.

Los acreditados cuyos adeudos no se excedieron de $500,000, y hasta de
$2,000,000 recibieron un descuento del 30% en sus pagos sobre los primeros
$500,000 y un descuento del 17% en sus pagos que oscilaba entre el 30% y
el 20% dependiendo del monto de su adeudo.

Los acreditados cuyos adeudos fueron mayores de $2,000,000 y hasta de

$6,000,000 recibieron un descuento del 20% en sus pagos sobre los primeros
$2,000,000.

Los deudores que al 1 de octubre 1995 se encontraban al corriente en sus
pagos, recibieron el beneficio del descuento en el pago, retroactivo al 1° de
agosto de 1995, o a la fecha en que se hubiere reestructurado su crédito,
cuando ésta fue posterior al citado 1° de agosto de 1995 y anterior a la firma
de este Acuerdo. Este beneficio sera por la diferencia entre los gastos
realizados por el acreditado y aquellos que hubiera efectuado utilizando el
descuento en el pago, misma diferencia que se aplicé al saldo insoluto del
crédito.

Para aquellos deudores cuyos créditos fueren lineas revolventes en las
que se pagd cuando menos intereses con periodicidad anual, se establecié un
esquema de disminucién en la tasa de interés durante los 2 afios posteriores,
consistentes en restar a la tasa convenida en el contrato de crédito
respectivo, el descuento que le corresponda dependiendo del saldo del
adeudo, conforme a la siguiente tabla.
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Suido de adewdos Descacntos en Iu tass de
(en pesos) . interés (en puntos
. _porcentunles)
Hasta de 500,000 22
1,000,000 18
1,5000,000 15
2,000,000 13
6,000,000 5

Tratindose de adeudos cuyo saldo se ubico de los parametros sefialados
en la tabla anterior, se obtuvo un descuento promedio ponderado.

Para los créditos denominados en délares de los EUA y en UDIS se
aplica el valor del descuento que corresponda segin la tabla, a la tasa de
interés nominal en pesos que sea equivalente a la tasa de interés en ddlares o
en UDIS, una vez considerados los efectos cambiarios o inflacionarios,
segun sea el caso.

La banca mantendra los beneficios establecidos en el ADE, consistentes
en la condonacion de intereses moratorios y la no exigibilidad de garantias
adicionales tratindose en este ultimo caso, de créditos a empresas cuyo
monto sea menor de $400,000, al suscribir con el deudo de Convenio de
Reestructuracidn.

3.9. Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Miltiple
(FONAPRE)

3.9.1. Introduccién

Como antecedente del FONAPRE se tiene los apoyos otorgados por el
Banco de México y la SHCP a bancos en problemas, a base de ajustes en la
remuneracion del encaje legal o sobreprimas respectivamente, ¥y que a partir
de 1985 se intensificaron al presentar el sistema notables sintomas de
ineficiencia, asi como fusiones mal planeadas, agravados con presiones de
su entorno, tales como una inflacién creciente, falta de liquidez en el
mercado crediticio y contracciéon en el mercado captador, etc., que
provocaron que en el Banco de México estableciera apoyos para la
indemnizacion del personal excedente por dichas fusiones y también para
compensar a los bancos los grandes voliimenes de recursos improductivos
(cartera crediticia vencida o problematica, asi como crecientes saldos de
bienes adjudicados en pago).
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Esta situacidén persistid hasta diciembre de 1986, fecha en la cual el
Gobierno Federal decidié crear un fideicomiso denominado “Fondo de
Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca Multipie™.

Para el efecto, con base en el articulo 77 de la Ley Reglamentaria del
Servicio Pliblico de Banca y Crédito, concurrieron en calidad de:

Fideicomitente: El Gobierno Federal representado por la Secretaria de
Programacién y Presupuesto

Fiduciario: Banco de México.

Fideicomisarios: Los bancos del sistema que presentaran inestabilidad
financiera, evitando que los problemas que enfrentan en perjuicio del pago
oportuno de los créditos a su cargo.

Consecuentemente el instituto central con su Telex circular 87/86 del 9
de diciembre de 1986 comunicé a los bancos que la SHCP establecié como
aportacién ordinaria mensual un doceavo del uno al millar sobre saldos
promedio de cuentas de pasivo inherentes a la captacién.

También se previeron aportaciones extraordinarias, que en su caso serian
seifialadas por la SHCP,

Otro aspecto mas que es preciso clasificar es el hecho de que las
aportaciones antes mencionadas no constituian la dnica fuente de recursos
del FONAPRE, ya que también se previé la posibilidad de obtenerlos por
otro medio, siendo el principal el financiamiento de parte del Banco de
México, o bien préstamos otorgados por los propios bancos.

Raugo por satdos.| Descuento total Descuento Gobierne Federal | Gobierno Federal
{#n pesos) ponderado - por rango {no condicionado) | (condicionado)
Hasta de 500,000 30% 30% 600% 800%
Mis de
500,000 y hasta 30-20% 17% 3.4% 5.1%
de 2,000,000
Banca
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3.9.2. Estructura

En dicho fideicomiso figura como méximo érgano de decisién un Comité
Técnico, integrado por cuatro funcionarios de la SHCP, tres del Banco de
México y dos de la Comisién WNacional Bancaria, (Presidencia ¥y
Vicepresidencia, figurando como suplente las dos direcciones generales de
Banca Multiple).

El citado Comité Técnico recibe informacidén para la toma de decisiones
del Subcomite Operativo integrado por tres funcionarios de Hacienda, tres
del Banco de México y dos de este Organismo, que son la Vicepresidencia
de Banca Miltiple y el Director General de Banca Multiple “A”, furgiendo
como supiente la Direccién General de Banca Miltiple “B” y la
Subdireccion de Asuntos Especiales de Vigilancia.

3.9.3. Primeros apoyos bancarios

En Julio de 1987 la Secretaria de Hacienda decidid consolidar todos los
apoyos del Banco de México en una sola sobreprima que seria cubierta por
las instituciones con ajuste a la remuneracién del depdsito obligatorio en el
instituto central. Sin embargo, al persistir los problemas de algunos bancos,
el FONAPRE recibié¢ las primeras solicitudes de apoyo, resaltando las
siguientes:

Al capital: El Gobierno directamente hacia su aportacion, suscribiendo
Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPS) del banco apoyado. De no
hacerlo el Gobierno, el FONAPRE suscribia CAPS de la serie “B”,
obligindose la institucion a recomprar dichos titulos al mismo factor de
veces a capital contable, que presenté al recibir el apoyo.

Al capital neto; El FONAPRE adquirio obligaciones subordinadas no
convertibles a CAPS emitidas por el banco, y la SHCP le autorizaba con
oficio que su monto fuese computable para calcular su capacidad de
otorgamiento de crédito con base en el capital neto, siempre y cuando su
monto total estuviera depositado en el Banco de México.

Los apoyos podian ser con o sin costo para la instituciéon a un plazo
minimo de c¢inco afios,

3.9.4. Apoyo sobre activos improductivos

a) Adeudos susceptibles de ser castigados, provenientes basicamente de
cartera vencida,

b) Bienes adjudicados.

¢) Adeudos susceptibles de convertirse en bienes adjudicados.
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Este apoyo “a tasa cero” se entregaba al banco mensualmente y equivalia
al diferencial de tasas de interés que deberia percibir la institucién si los
recursos fueran productivos.

Estos apoyos tenian la ventaja de que al aprobar la Comisién Nacional
Bancaria los castigos, el FONAPRE entregaba el tiempo total al Banco.

Otra ventaja adicional a partir de julic de 1989 era que toda
recuperacién de los adeudos castigados quedaban a favor de las
instituciones.

3.9.5. Apoyo sobre diferenciales en vivienda de interés social

Calculados en la misma forma que el de “Activos Improductivos” sélo
que tomando como base los excedentes de cartera para vivienda de interés
social sobre el promedio del sistema a diciembre de 1988,

Este apoyo pagadero mensualmente era por la diferencia entre la tasa de
CETES (Certificados de la Tesoreria) mas cinco puntos y la ponderada que
presentara la institucion.

3.9.6. Apoyo para indemnizaciones al personal

Eran créditos con interés equivalente a la tasa de CETES a 28 dias a un
plazo razonable, para que cada banco pudiera llevar a cabo el
adelgazamiento de sus plantillas de personal.

A corto, mediano y largo plazo mas realista, elimindndoles su caracter de
una simple exposicién de buenos propésitos.

Consecuentemente, esta Comision, en coordinacidon con el Subcomité
Operativo del FONAPRE en muchos casos culminaban con la sugerencia de
citar a los directores de los bancos afonaprados para que explicaran las
desviaciones detectadas entre lo programado y sus cifras reales.

A partir de estas experiencias, surgio la tendencia de estudiar los datos
de las instituciones apoyadas desde un enfoque preventivo para anticipar sus
problemas, clasificarlos y, en su caso, eliminarlos,

Este mismo procedimiento se aplicé en general a las instituciones del
mismo que iban mostrando indice decrecientes en productividad, liquidez,
solvencia, ete., culminando con una reunidén con los funcionarios de los
sancos, confirmando en muchos casos que no habian detectade problemas e
mvitdndolos a tomar medidas inmediatas para solventarlos y si no habia
‘esultados positivos se promovia el apoyo del FONAPRE requerido.
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3.9.7. Acciones ante el incumplimiente de compromisos segun el
programa correctivo

En una primera ocasién, el FONAPRE enviaba un escrito al Director
General comunicindole la desviacién y amonestandolo por ello.

La segunda desviacién se comunicaba tanto al Presidente como a los
miembros del Consejo.

La tercera implicaba comunicado al Secretario de la SHCP para tomar
medidas de comun acuerdo con el Comité Técnico.

En caso grave era aplicable cualquiera de las alternativas sin guardar
orden alguna.

3.9.8. Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro (FOBAPROA)

Cabe agregar que al presentarse el decreto Presidencial de
reprivatizacién de la banca nacional y al modificarse la Ley Bancaria, se
establecid en la fraccidén I del articulo 122 de la nueva norma, el cambio de
denominacion del FONAPRE por el de “Fonde Bancario de protecciéon al
Ahorro”, cuyos fines son similares, pero con una modalidad operativa
diferente.

En materia de los apoyos preventivos, la fraccion 1l de dicho articulo
establece que en lo sucesive seran via capital y deben estar garantizados con
las acciones de la propia institucién con valores gubernamentales o
cualquier otro bien que a juicio del fiduciaric satisfaga la garantia
requerida,

Finalmente la fracciéon V del articulo 122 de la Ley de Instituciones de
Crédito establece que: “Las instituciones estarin obligadas a proporcionar al
fondo informacidn que éste les solicite, para cumplir con sus fines, asi como
a poner en conocimiento del mismo, con toda oportunidad, cualquier
problema que confronten y que, a su juicio, pueda dar lugar a apoyos del
fondo. Asimismo, las instituciones estarin obligadas a recibir los apoyos
que a propuesta del Comité Técnico, la SHCP estime necesarios y a cumplir
con los programas o medidas correctivas que el Fondo les apruebe”

3.10. Fondo Bancario de Proteccidén al Ahorro (FOBAPROA), la
Continuacién de FONAPRE

3.10.1, Introduccidén

En México ha sido una preccupacion permanente de las autoridades
financieras, el mantener la confianza respecto de los recursos que le son
confiados a los bancos. De esta forma, el Gobierno Federal siempre ha
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garantizado en su totalidad los derechos de los depositantes,
independientemente de los problemas financieros en que han caido las
instituciones.

En el periodo comprendido de 1970 a 1980, cerca de 23 instituciones
fueron intervenidas por el érgano de supervision, a causa de una inadecuada
intermediacion financiera que las hizo colocarse en notoria insolvencia, o
bien por presentar pérdidas cuantiosas o acentuados congelamientos de sus
activos, que les imposibilitaba la restitucién oportuna de los depésitos que
les confié el publico ahorrador. En el caso, el Estado a través del Banco de
México, pago integramente los créditos a favor de los depositantes y, cuando
fue posible, se rehabilitaron algunas de las instituciones en problemas o, en
altima instancia, se transfirieron a otros grupos en mejor  posicién
financiera.

En la historia de la banca mexicana. Las instituciones que llegaron a ser
intervenidas, nunca tuvieron una significacién relevante, pues dentro del
sistema de banca especializada que prevalecié en la época en gue sucedieron
los casos mencionados, se traté en su inmensa mayoria de “sociedades
financieras” pequefias e igualmente los recursos que manejaban tuvieron una
significacién reducida en comparacién con los del sistema total.

Con el advenimiento de la banca maultiple en 1978, se cuestioné la
conveniencia de que la politica de proteger los recursos de los inversionistas
incidiera en las finanzas del Gobierno Federal, si bien dicha politica estaba
inspirada en el propdsito de proteger los intereses del publico inversionista.
El cuestionamiento se hizo mas relevante al fusionarse, bajo nueva esquema,
instituciones medias y pequefias, ya que la magnitud de las nuevas
instituciones redundaria en solicitudes de apoyes por montos cada vez
mayores; una consideracion adicional fue que el sistema bancario habia
alcanzado una situacién de madurez que le permitiria hacer frente a sus
problemas sin necesidad de auxilios econémicos gubernamentales,

Sobre estas bases, en 1981 se reformé la Ley Bancaria previniéndose la
creacién de un mecanismo de proteccién a los depositantes de instituciones
bancarias. Entre las razones que se expusieron para dicha creacién, fueron
las siguientes:

Que ha sido preocupacidén constante y tradicional del Gobierno Federal
otorgar dicha proteccién, misma que se ha traducido en una politica de
apoyo a esas instituciones en beneficio del interés colectivo, lograndose asi
infundir en el publico la mis plena confianza en dichos intermediarios
financieros, con lo cual se logré un constante incremento del ahorro interno
que ha sido transferido eficientemente, por tales conductos, a las entidades
productoras de bienes y servicios.
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Que el desarrollo alcanzado por el sistema bancario, cuyas instituciones
operan como bancos multiples aunado a mejores condiciones normativas y
de vigilancia, han disminuido considerablemente el riesgo de la
intermediacién crediticia, haciendo factible por tanto, que el propic sistema
garantice las obligaciones asumidas por cada una de las instituciones que lo
integran, a través de un mecanismo formal de proteccidn que mantenga la
confianza del publico en la recuperacidon de los recursos que coloca en la
banca, brindando al mismo tiempo a ésta, medios adicionales para hacer
frente a eventuales problemas financieros.

Se tiene la conviccidon de que el mecanismo de proteccion de que s¢ trata
desarrolle la solidaridad sectorial, toda vez que los problemas que llegare a
enfrentar una institucién de crédito podrian representar un costo para las
demis y en consecuencia los bancos tendrian un mayor interés en promover
el buen comportamiento del sistema y la adopcion de medidas preventivas
oportunas, a fin de evitar pérdidas.

La medida adoptada por el Gobierno Federal en septiembre de 1982, de
nacionalizar la banca privada, dejéo sin efecto por algan tiempo la
implantacidén de este mecanismo.

La Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito,
promulgada en enero de 1985, hizo obligatoria la participacion de los bancos
multiples en un fondo de apoyo preventivo para preservar su estabilidad
financiera y evitar que los problemas que enfrenten dichas instituciones,
resulten en perjuicio del pago oportuno de los créditos a su cargo.

En noviembre de 1986, se celebré el contrato constitutivo del Fondo de
Apoyo Preventivo para las Instituciones de Banca Maultiple (FONAPRE), en
el que se establece entre otras estipulaciones, la prohibicién de incrementar
el patrimonio fideicomitido con aportaciones del Gobierno Federal con cargo
al Presupuesto de Egresos de la Federacion.

En virtud de que gran parte de las disposiciones que reglamentaban al
FONAPRE se contemplaron en el fondo Bancario de Proteccién al Ahorro,
no nos referimos a ellas en este punto,

3.10.2. Apoyos Otorgados

En relacién con este fondo, podemos decir que el mismo respondié a las
necesidades y peculiaridades de una banca comercial administrada por el
Estado; en lo general, puede afirmarse que cumplié satisfactoriamente la
funcién para la que fue establecido, ya que dicho fondo concedid apoyos a
ocho instituciones; seis de ellas fueron rehabilitadas, una fue fusionada por
recomendacién del fondo y la otra se encuentra en proceso de rehabilitacién.
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3.11. Creacién del Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro
(FOBAPROA)

La Ley de Instituciones de Crédito que entrd en vigor en julio de 1990 y
que regula el funcionamiento de la banca multiple reprivatizada, recogid en
su articulo 122, la obligatoriedad de un instrumento con fines equivalentes
al FONAPRE pero con modalidades operativas diferentes, cuya
denominacién es Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro.

3.11.1., Administracién

El Banco de México (Banco Central) sera el encargado de administrar
este fideicomiso. El mismo es constituido por el Gobierno Federal, pero éste
no le darid el cariacter de entidad de la administraciéon piublica Federal, y por
lo tanto, no estara sujeto a las disposiciones aplicables a dichas entidades.

3.11.2.0bjetivos

Se integra con las aportaciones ordinarias y extraordinarias que estdn
obligadas a entregar las instituciones de banca multiple al fondo.

Dichas cuotas seran conforme lo determine la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico. En su etapa inicial, las cuotas pagadas por las instituciones
fueron calculadas con base en la duodécima parte del 1/1000 sobre ¢l pasivo
directo derivado de la captacion-piblico; a la fecha equivalen a la
duodécima parte de 3/1000.

El Banco de México se encargarid de cargar en las cuentas que lleva a las
instituciones de banca multiple, el importe de dichas cuotas, precisamente
en las fechas que tales pagos deben efectuarse. Las cantidades asi cargadas
seran abonadas simultineamente al fondo.

3.11.3.Gobierno

El érgano clipula del fondo es un Comité Técnico que esta integrado por
el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, el subsecretario, el Director
General del Banco de México, el presidente de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y otros funcionarios de alto nivel.

Sus funciones bdsicas son determinar los términos y condiciones de los
apoyos que se otorguen con cargo al Fondo; los depésitos, créditos y demas
obligaciones, asi como el importe de éstos objetos de proteccion expresa, la
periodicidad, asi como las demis facultades que se prevean en el contrato
constitutivo del Fondo.
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3.11.4. Condiciones de acceso al fondo

Para ser sujeto de los apoyos del fondo la institucidén interesada debe
prestarle una solicitud por conducto del Banco de México, la cual contendra
una explicacidn detallada de las causas que originaron los problemas por los
cuales recurre al fondo, términos y condiciones de los apoyos solicitados y
la aplicacién que se propone dar a los recursos que, en su caso, reciba.

Con su solicitud debe presentar asi mismo un programa correctivo y
exponer las medidas tendientes a evitar reincidencias en los problemas que
dieron lugar a su necesidad de apoyo. Tanto la solicitud como el programa
correctivo propuesto deben ser suscritos por el Director General del Banco,
con el Acuerdo favorable de su Consejo de Administracién para que las
instituciones puedan recibir apoyos preventivos, debera garantizarse el pago
puntual y oportuno del apoyo, con acciones representativas del capital social
de la propia institucion, con valores gubernamentales o cualquier otro bien
que a juicio del fiduciario satisfaga la garantia referida, las instituciones de
banca multiple estin obligadas a proporcionar al Fondo la informacion que
éste le solicite, para cumplir con sus fines asi como a poner en conocimiento
del mismo, con toda oportunidad, cualquier problema que confronten y que,
4 su juicio, pueda dar lugar a apoyos del Fondo.

Las sociedades nacionales de crédito propiedad del Gobierno Federal, no
participan en el mecanismo preventivoe y de proteccion del ahorro, en virtud
de que se considera que el Estado siempre respondera por ellas.

El Fonde Nacional de Proteccién al Ahorro constituye un elemento
importante de la red de seguridad del sistema bancario. Los gistemas de
seguros de depodsito a nivel mundial enfrentan una aparente contradiccién en
su concepcion, resultados y beneficios. Para proteger los depodsitos del
publico; sin embargo, resultan ineficaces para estimular la competencia vy,
normalmente, insuficientes para hacer frente a problemas sistémicos.

3.12. Programa de Capital Temporal (FPROCAPTE)
3.12.1. Introduccién

Nos referimos al programa que las autoridades financieras, habiendo
escuchado la opinidén de la Asociacion de Banqueros de México, acordaron
implementar, para el fortalecimiento del capital de las instituciones de banca
multiple, que en virtud de las circunstancias por la que atraviesan los
mercados financieros y no por las circunstancias particulares de su
operacidén no estén en aptitud de cumplir con los requerimientos de
capitalizacién, establecidos en las reglas expedidas por la SHCP, una vez
creadas las reservas preventivas correspondientes.
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El programa de referencia, que en adelante se denominara, “Programa de
Capitalizacién Temporal (PROCAPTE), consiste en la colocacion de
obligaciones subordinadas convertibles obligatoriamente en titulos
representativos de capital del banco que las emita. Las instituciones que se
adhieran al Programas, con el producto de la colocacién, deberdn constituir
un depésito bancario de dinero en el Banco de México en términos de plazo
y rendimiento iguales a los de la emisién de las obligaciones.

3.12.2. Caracteristicas Relevantes

1. El programa opera con financiamiento que otorgue el Banco de
México al Fondo bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA), quien
ademis de adquirir las obligaciones citadas, se encargari de la
administraciéon del PROCAPTE de. manera independiente de los
programas tradicionales,

2. La solicitud de adhesién al programa, deberd ser presentada por
escrito, mediante carta firmada por el Director General de Ia institucién
de que se trate, durante la dltima semana del mes inmediato anterior a
aquel en que se pretenda recibir el apoyo, debiendo presentar
posteriormente la informacién financiera que el FOBAPROA les requiera
y comprometiéndose a convocar oportunamente a la Asamblea de
Accionistas para que se aprueben los acuerdos correspondientes.

3. Las instituciones que se incorporen deberin mantener un coeficiente
de capital de cuando menos el 41.9%. Este coeficiente podra disminuir
hasta el 8.5% cuando el decremento sea consecuencia de la constitucion
de reservas preventivas.

Este mecanismo tiene como finalidad exclusivamente cubrir el
mencionado coeficiente, considerando el monto de los activos en riesgo,
incluyendo accesorios correspondientes al mes de febrero de 1995.

4. La emisora tendra el derecho de adquirir total o parcialmente las
obligaciones en la misma proporcién en que incremente su coeficiente de
capitalizacidn sin considerar las obligaciones relativas al programa.

5. La capitalizacién necesaria para soportar cualquier crecimiento
posterior, deberd cubrirse con recursos propios de la institucidn, tales
como utilidades y superdvits y/o con obligaciones subordinadas no
susceptibles de convertirse en acciones; estas Ultimas hasta por el 50%
del capital basico, sin considerar las mencionadas obligaciones.

6. Las obligaciones deberin ser convertibles obligatoriamente a su
vencimiento en titulos representativos de capital social serie “A” o serie
“B” de la institucién a eleccién de FOBAPROA. Este podra ejercer el
derecho de conversion anticipada sdélo en el caso de que la parte basica
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del capital neto de la institucién, sin considerar estas instituciones llegue
a representar menos del 2% de los activos sujetos a riesgo, o de que el
indice de capital neto de la institucidn, sin considerar estas obligaciones,
llegue a representar menos del 2% de los activos sujetos a riesgo, o de
que el indice de capital neto individual. Esta medicién se realiza
trimestralmente, respecto al coeficiente de capital que sirvié de base para
adherirse al PROCAPTE.

7. La institucidén, durante la permanencia en el programa, no puede
colocar acciones u obligaciones subordinadas de conversién obligatoria a
capital distintas a las que nos ocupan, salvo en los supuestos previstos
para la adquisicidon de obligaciones por parte de la emisora ni tampoco
distribuir dividendos.

8. Rendimientos y términos de la conversion. Los rendimiento seran los
necesarios para que €l monto de la emisién mantenga su valor en
términos reales, conforme a la variacion del Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

La conversidn se realiza en los términos siguientes:

Por el total de las obligaciones subordinadas, la institucién debera
entregar la cantidad de acciones gque resulte de aplicar la férmula

siguiente:
_ 0S
NA = —&C.0s
A
Donde :

NA = Numero de acciones que se obtienen por la conversidn.

CC = Sera el capital contable que resulte menor, entre ¢l capital contable al
altimo dia del mes inmediato anterior a la fecha de conversidn y el promedio
aritmético del capital contable, al ultimo dia de los tres meses anteriores a
dicha fecha. Las cifras deberan estar aprobadas por la Comisién Nacional
Bancaria y un auditor externo.

OS = Monto de las obligaciones emitidas para efecto de PROCAPTE,
adicionado con sus rendimientos.
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A = Nimero de acciones en circulacion a la fecha de la conversion. En caso
le que alguna institucién tuviera emitida otras obligaciones de conversién
obligatoria al referido numero de acciones se la agregaria el numero que
esulte al aplicar a esta emisién la férmula de conversién pactada en la
correspondiente acta; este cdlculo se haria en la fecha y sélo para efecto del
yresente calculo.

9. El programa fue disefiado para que en condiciones normales el
FOBAPROA no llegue necesariamente a la conversion de las
obligaciones. En el evento de que el fondo ejerza su derecho de
conversion, conforme a las disposiciones aplicables, colocara a la
brevedad posible, entre el publico inversionista, las acciones
correspondientes.

10.El depésito bancaric de dinero que constituya la institucién con los
recursos entregados por el PROCAPTE devengara rendimientos iguales a
los generados por las obligaciones en comentario y se dara por terminado
en la fecha de la conversién o de la adquisiciéon por parte de la emisidn
de las obligaciones.

El programa serd voluntario. La solicitud para que la imstitucién sea
considerada dentro del aludido programa asi como toda la informacién
financiera y legal relativa deberd ser remitida al fondo, manifestando su
onformidad con los términos y condiciones del programa sefialados en este
2scrito. Asi mismo, se les informa que las autoridades darin seguimiento
permanente del apego a los términos y condiciones del presente programa.

3.13. Programa Punto final

Este programa fue considerado como el mas exitoso de los realizados
:ntre ¢l Gobierno Federal y la Banca, ya que dio origen a ciertos beneficios
Jue se detallan a continuacidn.

Con el programa punto final de concluyé el ultimo capitulo e los
yrogramas de apoyo a deudores que permitieron eliminar pricticamente el
impacto de la fuerte elevacion de las tasas de interés en 1995, La Secretaria
le Hacienda y Crédito Publico, asi como la Ascciacion de Banqueros de
México ratificaron que el costo fiscal de los programas de apoyo a deudores
iplicados desde 1995 y hasta el punto final sumé la cantidad de $167,700
nillones de pesos a valor presente, equivalentes a 3.3% del PIB, que seran
yagados conforme al presupuesto de egresos de la federacion que se autorice
mualmente.

La SHCP consideré que este afio se destinaron $5,418 millones de pesos
1 cubrir los costos fiscales de los programas de deudores. A estos recursos
;e suman $80,000 millones de pesos que seran absorbidos por la banca con
:argo a sus ingresos. Por lo que al respecto la ABM precisé que otro efecto
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favorable del ultimo programa de deudores se contrajo en $23,300 millones
de pesos 28% real anual y la susceptible de incorporarse en el programa

Deudores Avance | Peudores Monto Avance Cartera
sasceptibles] Num. que susceptible | cartera que
en 1a banca| deudores| participan| en Is banca participa

(1)
Agropecuario 771,639 £9% 687,534 68,886 68% 46,563
Empresarial 160,177 68% 108,920 74,116 57% 42,201
Vivienda media y 183,439 B5% 326,504 174,085 78% 135,867
residencial
Total 1,315,255 1,122,959 317,067 224,631
(1)Cifras en millones Fuente :
de pesos SHCP

punto final se redujo 40% real.

De lo anterior, la SHCP afirmé que el sistema bancario debera continuar
el programa de capitalizacion y reforzar la supervisién y regulaciéon por
parte de las autoridades, para que junto con la disminucidén de la cartera
vencida de los bancos se encuentre al inicio de una nueva etapa de bancos
fuertes, capaces de competir y participar en el financiamiento del
crecimiento de la economia. Por su parte, la ABM reconocid que aln cuando
la cartera vencida de la banca esta reservada al 100% y el riesgo se ha
eliminado para el sistema, los bancos mantendran una activa estrategia de
recuperacién de los créditos, ya que representan activos improductivos.
También reconocid que los bancos mantienen su disposicion para llegar a un
arreglo con los deudores, y en caso de no hacerlo se procedera por la via
legal. Los arreglos serian caso por caso y determinados por las politicas y
procedimientos de cada institucidn,

A este programa Punto Final se incorporaron 1,122,959 acreditados, que
concluyd el 30 de septiembre de 1999. En tanto de 65 cartas de intencidn
que quedaron pendientes de formalizar entre esa fecha y el 31 de marzo
pasado, llegaron a un acuerdo favorable 33,128 deudores adicionales. Del
total de los beneficiarios del programa, 829,296 (74% del universo de
cliente que podrian incorporarse al mismo) finiquitaron su crédito utilizando
los descuentos entre 40 y 60 por ciente, segin el tipo de cartera. El restante
26% reestructuré y recibe actualmente los descuentos correspondientes, y
alrededor de 190,000 clientes que podian hacerlo no se incorporaron al
programa aunqgue no todos estin en cartera vencida.

El monto de crédito regularizado sumoé 224,631 miilones de pesos,
aproximadamente una cuarta parte de la cartera total del sistema bancario.
Por tipo de crédito, 83% de los deudores del programa agropecuario
finiquitd su adeudo, en ¢l caso de los créditos empresariales 50% prepagé su
deuda, y en el de programa hipotecario 25% tuvo la capacidad de liquidar su
deuda aprovechando los descuentos méximos de 50%.
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. FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO
i.1. Introduccién

Nuestra investigacion comienza a partir de una inquietud que como
rofesionistas y contribuyentes del producto interno bruto tenemos, al ver
Jue problemas como el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
FOBAPROA) juridicamente no habia tenido una solucién, ni estaban
yrevistos por la ley aquellos fraudes bancarios que no solo afectan a las
nstituciones bancarias sino a todo el pais.

Este problema FOBAPROA es sin duda el ejemplo mas claro que
enemos sobre como la informacién y los asuntos estan politizados, en donde
nuchos servidores piablices estan involucrades y por esta razén este
roblema no se ha esclarecido por completo.

Nuestro trabajo estd enfocado a proporcionar cierta informacién de
itilidad para aquellas persona que se interesan en conocer versiones
ficiales y comentarios de algunos politélogos, con el objeto de conocer
liferentes puntos de vista y poder tener un criterio mas amplio sobre este
ema.

A lo largo de este trabajo trataremos de dar definiciones, antecedentes y
yropuestas de solucién por parte de los partidos politicos.

El Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), se forméd con
a participacién de todos los bancos y el apoyo del Gobierno Federal, para
isegurar el dinero de millones de ahorradores en caso de que alguna
:ventualidad alterara la economia de nuestro pais.

Actuande como un seguro, el fondo respondié para proteger a los
 horradores cuando fue necesario. En virtud de que siempre es necesario
ener algo que respalde el patrimonio de los mexicanos.

Esta era la funcién primordial del FOBAPROA, pero a raiz de malos
nanejos por parte de algunos banqueros y politicos, que pidieron préstamos
1 este fondo, se redujo el dinrero y lo peor es que la ciudadania tenemos que
yagar por los fraudes millonarios de los llamados ladrones de cuello blanco.

Este seguro para la proteccién al ahorro no realizé su funcion principal.
is importante saber por qué nes afecta tanto ¢l FOBAPROA a la gente
*omun como nosetros, pues si no se resuelve a tiempo este probiema y no se
ogra que los ladrones de cuello blanco regresen el dinero, los ahorradores
yodrian perder su patrimonio y las tasas de interés seran cada vez mayores,
:sta es tal vez la parte negativa de este asunto.
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La parte positiva es que si el gobierno no hubiera actuado como lo hizo,
21 pais estaria al filo del Apocalipsis. Ya que sin éste fondo los Bancos
hubieran quebrado a raiz de la crisis financiera que esta viviendo nuestro
pais y con la banca en quiebra practicamente la economia se viene abajo y
caeriamos en un problema todavia mas devastador y perjudicial.

Existen varios intereses politicos para esclarecer este problema, ya que
varios de los politicos se encuentran dentro de los fraudes bancarios que se
e hicieron a este fondo y la estrategia del gobierno para mantener la
credibilidad fue que la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico realizé un
exto Hamado la verdadera historia del FOBAPROA.

Con este texto la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico busca
convencer a sus detractores de que el rescate de la banca, primordialmente
las operaciones que realizaron al amparo del FOBAPROA eran necesarias
para salvar de la catéstrofe econémica del pais, con dicho texto el gobierno
presenta como el inico poseedor de la verdad sobre el tema.

Con lo anterior podemos observar que el gobierno quiso manipular la
informacién y dar el clasico carpetazo a este asunto, impidiendo el acceso a
la informacidén ampariandose en ¢l secreto bancario.

Sobre el tema del secreto bancario, la Suprema Corte de Justicia de la
Nacién, sostiene que el objetivo del secreto bancario no es proteger actos
licitos, sino dar confianza a los legitimos derechos de privacidad que la
constitucion concede a los particulares.

Ademas existe una serie de disposiciones legales que facultan al
Congreso de la Unién para examinar, discutir y aprobar anualmente el
presupuesto de egresos de la federacidn, y por lo tanto, si el FOBAPROA se
constituyd con recursos publicos, el Congreso puede solicitar que se abra el
secreto bancario.

Pero no toda la causa de la crisis financiera viene con el problema del
FOBAPROA, hasta la historia oficial que nos ha proporcionado el gobierno,
reconoce que la crisis bancaria se gestd mucho tiempo atras a partir de 1989,
con la inusitada expansién de crédito combinada con la “ausencia de un
sistema de regulacién y supervision bancaria adecuados” y con la “ falta de
experiencia en el otorgamiento de préstamos por parte de los bancos”.

Lo que no dice la versién oficial es que los funcionarios que manejaron
la estrategia econdmica en el sexenio pasado son pricticamente los mismos
que ahora ocupan cargos de gran relevancia en el gabinete de esa area.
Tampoco reconoce que las causas de esa crisis son mucho mis graves.

“El sistema politico estd resumido, de una manera perfecta, en el
FOBAPROA; es su espejo”, sentencié un diputade, y argumenta: “El
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FOBAPROA representa discrecionalidad, falta de transparencia, corrupcién
y, sobretodo, decisiones distantes de los ciudadanos. Pero describe, también,
el momento que guarda el proceso de transicién democratica del pais”. Esto
es sin duda lo que pensamos todos los mexicanos.

La mejor manera de combatir este problema es primero saber y conocer
el tema, pues muchos mexicanos todavia no entienden que este problema va
a repercutir en los bolsillos y que es una deuda tan grande que hasta
nuestros nietos van a cargar con ella.

Una de las razones por la cual se escogid este tema es para sembrar la
inquietud en nuestros compafieros de conocer mas sobre el mismo, Yy
sobretodo ver las lagunas que existen en derecho en materia fiscal, bancaria
y de fraudes bancarios.

4.2. FOBAPROA, La verdadera historia
4.2.1. Antecedentes y razones de las iniciativas de reformas financieras

A continuacién describimos los antecedentes sobre el caso FOBAPROA
en la versidn que imparte el gobierno, toda esta informacidn se obtuvo en
gran parte de Internet en donde aparece un resumen de la obra que edité la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico titulada “FOBAPROQA la verdadera
historia”, de la cual realiza un resumen a grandes rasgos.

El mes de marzo de 1999 ¢l Ejecutivo Federal sometid al H. Congreso de
la Unidn, diversas iniciativas de ley relacionadas con el sistema financiero.
Estas iniciativas se inscriben dentro de la estrategia del Gobierno Federal
para enfrentar la crisis econdmica que inicié a finales de 1994, y sus
propuestas constituyen un paso importante para el fortalecimiento de nuestra
economia.

El documento expone los principales antecedentes y razones de las
propuestas del Ejecutivo. Para su cabal comprensién y para ubicarlas en el
contextoe de las medidas adoptadas para enfrentar la crisis econdmica, se
presenta previamente una explicacion de las causas y los efectos de dicha
crisis, de las opciones que tenia ¢l Gobierno para el manejo de la grave
situacion de la banca, asi como de los costos y resultados de las acciones
emprendidas por el gobierno Federal.

I. La crisis econdmica de 1995 y las acciones emprendidas por el
Gobierno Federal

Las crisis econdémicas, como los volcanes, surgen de repente un dia,

pero se gestan durante mucho tiempo atrds. Igualmente, los clementos que
se conjugan para su explosién son por demas miultiples y variados.
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A la crisis que nos ocupa se le ha dado como fecha de nacimiento
diciembre de 1994. Vale la pena, sin embargo, conocer qué sucedié durante
el tiempo de su gestacidn.

En los afios inmediatamente anteriores a 1994 todos los sectores de la
economia, profesionistas, trabajadores, familias, etc., habian elevado
fuertemente su gasto.

Esto se debia a una visién sumamente optimista del futuro, a
expectativas de progreso y Dbienestar que compartian empresarios,
inversionistas nacionales y extranjeros, y también, por supuesto, el gobierno
y una poblacién que por mucho tiempo no habia contado con suficiente
financiamiento, o sea crédito, para la adquisicién de su vivienda y bienes
duraderos; asi como tampoco los industriales lo habian conseguido para
invertir en plantas y equipos. De pronto, miles de personas se convirtieron
en sujetos de crédito.

Ademas de las expectativas favorables, hubo también la posibilidad de
que la economia gastase mas alla de los recursos con los que contaba.

Fueron precisamente estas las razones que originaron el importante flujo
de recursos que llegaron del extranjero, mismos que, si bien ocasionaron que
nuestras importaciones superaran a nuestras exportactones, al mismeo tiempo
nos propercionaron las divisas necesarias para cubrir ese déficit. A esta
diferencia entre lo que se compra (importacién de bienes y servicios) y lo
que se vende (exportacidén de bienes y servicios) en el exterior se le llama
deéficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Como el ahorro de los mexicanos era insuficiente (recordando que el
ahorro es la diferencia entre el ingreso y el consumo), las importantes
entradas de capital de esos dias se utilizaron principalmente para cubrir el
exceso de gasto de consumo. En menor medida, se financidé inversidn
productiva. No hay duda que buena parte de los recursos recibidos se
canalizaron principalmente, a un mayor consumo de la poblacién, asi como
de la ampliacion de las importaciones.

Sin ese dinero llegado del exterior, no hubiera sido posible cubrir la
diferencia entre los requerimientos y las posibilidades econdmicas de ese
momento, ni tampoco adquirir la maquinaria ni los equipos que reclamaba la
modernizacidn de las empresas nacionales.

Infortunadamente, ia mayor parte de esas entradas de dinero fueron a
muy corto plazo y no en inversiones estables y productivas. Con préstamos
que vuelan a la menor incitacidén, no es posible financiar necesidades
permanentes.
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Otro factor externo que tuvo fuertes repercusiones en la economia
nacional fue el alza de las tasas de interés que se dio en el afio de 1994, y
que atrajo los capitales hacia otros mercados, ocasionando una extrema
debilidad econdémica para México.

Ademas de los factores externos, hay también otros de caracter interno
que completan la explicacién de lo sucedido en esos aifios.

El incremento del gasto y la inversion de familias y empresas fue
posible, asimismo, por la disponibilidad de créditos bancarios. Durante
mucho tiempo los préstamos de los bancos habian estado sumamente
limitados para la adquisicién de viviendas, automdviles y demas bienes
durables destinados a los hogares. Las empresas, por su parte, se habian
enfrentado a enormes dificultades a fin de obtener el financiamiento
necesario para la ampliacidén de su planta productiva.

En 1989-90, con la renegociacién de la deuda externa, el gobierno
experimenta un gran alivio al hacer menos abrumadora su carga financiera.
Esto, junto con el saneamiento de las finanzas publicas, producto del ajuste
en el gasto gubernamental y el fortalecimiento de los ingresos puablicos,
significd la eliminacion del déficit fiscal (o sea, de la diferencia entre el
gasto y los ingresos gubernamentales). Con ello, el gobierno pudo trabajar
sin necesidad de acaparar el grueso de los recursos bancarios que de esta
manera, quedaban en disponibilidad para atender los requerimientos de
crédito de la poblacién.

Asi, a partir de 1989 se presentd una inusitada expansiéon del crédito.
Dicha expansidén puso de manifiesto tanto la ausencia de un sistema de
regulacién y supervision bancaria adecuado, como la falta de experiencia en
el otorgamiento de préstamos por parte de los bancos, después de tantos
afios sujetos a fuertes controles.

Deben mencionarse asimismo otros elementos que aunque del dmbito
interno, repercutieron fuertemente en el exterior los inusitados
acontecimientos politicos de 1994 y los tragicos sucesos que cimbraron
seriamente la tranquilidad nacional.

Por un tiempo, las medidas adoptadas en 1994, en particular las
emisiones de los Tesobonos (Bonos de la Tesoreria de la Federacién que, al
estar denominados en moneda extranjera, eliminan ¢l riesgo de devaluacién
del peso) evitaron fugas de capitales de gran escala en el muy corto plazo,
pero a costa de acrecentar ain mds la vulnerabilidad de la economia. A la
postre, la reaccién negativa de los inversionistas se precipitd, sin dar tiempo
a que se tomaran las medidas correctivas de fondo.

Repentinamente, México no solo dejé de contar con entradas de capital
sino que ademads tuvo que hacer frente a cuantiosas salidas. El dinero que
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habia llegado a México durante muchos afios, comenzé a abandonar el pais
desde principios de 1994 y aceleré su salida a finales de este afio y
principios de 1995.

Légicamente todo esto implicéd una reduccién inmediata del ingreso y de
la capacidad de gasto de la economia.

Todavia pueden mencionarse otras dos caracteristicas peculiares de la
crisis del 94:

Hasta esta fecha, las crisis macroecondmicas se presentaban asociadas
con déficits fiscales sumamente elevados, Esta circunstancia no se presenté
en el caso mexicano.

b) Tampoco la crisis del pais estaba relacionada con una deuda de alto
volumen con bancos extranjeros, sino con fuertes flujos de capital invertidos
por diversos fondos, cuyos propietarios y administradores estaban
diseminados en muy diversos lugares, motivo por el cual las negociaciones
anteriores no podian, en este caso, llevarse a cabo de manera semejante.

En resumen, es posible afirmar que la crisis econémica de 1994 no puede
ser atribuida a un solo hecho o decisién de politica econdmica, sino a
factores ocurridos tanto en 1994 como en los afios anteriores. Su naturaleza
y magnitud asi lo demuestran.

Una vez iniciada la crisis, se conjugaron tres problemas de gravisimas
repercusiones para la economia nacional:

a) Un desajuste entre las compras y ventas en el exterior (cuenta
corriente de la balanza de pagos) que alcanzaba 30 mil millones de délares
al afio. Ese déficit era la diferencia entre el gasto y el ingreso del pais. Esta
claro que cuando el dinero que llegaba de fuera, v con el cual se compensaba
esa diferencia, dejo de llegar, el exceso de gasto desaparecid de inmediato.

b) Deudas que tanto el sector plblico como el privado habian contraido
en moneda extranjera y que se debian pagar en un corto plazo. Tan sélo los
Tesobonos, que vencian durante el afio, sumaban 29 mil millones de délares.
Habia, ademas, otras deudas de corto plazo por cerca de 12 mil millones
mas. Los bancos, por su parte, tenian que renovar adeudos con el exterior
superiores a 20 mil millones de ddlares.

¢) Un sistema financiero muy endebie pues los bancos tenian, de un lado,
deudas muy grandes a pagar en el corto plazo y del otro, préstamos que no se
cobraban {cartera vencida), o de dudosa recuperabilidad. Y todo esto,
agravado por la elevacion de las tasas de interés. El gran riesgo era que los
depositantes y otros acreedores les exigieran a los bancos el cumplimiento
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le sus obligaciones mediante el retiro de todos sus recursos, No habia duda
\lguna de que el sistema bancario estaba al borde del colapso.

Para enfrentar estos problemas, el gobierno adopté un conjunto de
nedidas a fin de recuperar solvencia y asegurar la supervivencia de la
>conomia:

a) La primera fue necesariamente reducir de manera ordenada el exceso
le gasto y el déficit en cuenta corriente. Ya se vio anteriormente lo que en
balabras sencillas esto significa: no gastar mas de lo que se recibe y no
comprar mas de lo que se vende en el exterior. El gobierno redujo su gasto,
1l mismo tiempo que procuré que la poblacién elevara sus niveles de ahorro,
1 fin de generar mayores recursos para la inversién futura.

b) Para hacer frente a las deudas que habia que pagar en moneda
>xtranjera se acudid a los organismos financieros internacionales y a los
rincipales socios comerciales, en especial Estados Unidos. Estos préstamos
ran indispensables hasta que México pudiera participar nuevamente en los
nercades internacionales y lograra la renovaciéon normal de su deuda
2xterna. Contar con recursos suficientes para enfrentar los vencimientos
esultaba de suma importancia a fin de disipar el riesgo de una insolvencia
zeneralizada del pais.

¢} La conviccién de que la quiebra de los bancos hubiera ocasionado
“ostos econdmicos, sociales y humanos de dimensiones inaceptables, fue
Jeterminante para tomar la decisiéon de mantener la operacidén de las
nstituciones. Tomada esta decisidn, era indispensable actuar de inmediato
bara evitar que la produccidn, las finanzas y el pais en su conjunto, cayeran
2n el estado de insolvencia y pardilisis al que la quiebra bancaria hubiese
>onducido.

La inaccidn frente al problema, o una reaccion lenta, habria sido la peor
:strategia. La pérdida de miles de empleos que ocasiond la crisis se hubiera
sonvertido en millones, ademis del inevitable desmantelamiento de una
rarte considerable del aparato productivo del pais. La recuperacién de
Viéxico hubiera tomado afios, demasiados afios.

Los efectos sobre la planta productiva y la economia entera del pais
1abrian sumado, al cabo de algunos afios, el equivalente a por lo menos el
ralor de los bienes y servicios que se producen en la economia durante un
\fio, esto es, el Producto Interno Brutoe. Tan sélo por los impuestos que el
robierno hubiera dejado de recibir, la perdida habria sido de alrededor de
los terceras partes del PIB.

Después de este breve resumen nos podemos dar cuenta de que este
yroblema aparece con mayor fuerza desde la crisis de 1994, y podemos
larnos cuenta de que el poder ejecutivo trata de manejar que el rescate
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bancario era la dnica solucién que tenia nuestro pais, sin embargo nunca
menciona sobre los cuantiosos fraudes que varios servidores publicos
cometieron a este fondo bancario.

La impresién que nos deja este texto es de que el gobierno trata de
justificarse mencionando que el dinero de los ahorradores mexicanos era
insuficiente para poder sostener la banca, sin embargo no menciona que
cuando se reprivatizaron los bancos estos carecian de fondos por lo tanto
desde su nacimiento ya estaban quebrados.

4.3. El Fin del FOBAPROA

La siguiente informacidn se obtuvo de Internet y ésta es una versién no
gubernamental en la cual se dice que los seguimientos de los casos de los
llamados ladrones de cuello blanco no han llegado a su resolucidon a pesar
del grave dafio que le ocasionaron a la economia de nuestro pais y nos
menciona como esta informacidn ha sido manejada por los diversos intereses
politicos.

Esta informacién fué tomada como una introduccién del tema de la
“mugre del FOBAPROA™ que la tendremos en los capitulos posteriores.

Al fracasar las acciones de rescate inicialmente adoptadas, se incursiond
en una nueva via, controvertida y riesgosa, que implica la conversién de la
cartera vencida de los bancos garantizada por el FOBAPROA, en deuda
publica.

Como es evidente, siempre hubo alternativas econdémica, social y
politicamente viables. La propuesta oficial es técnicamente limitada en
tanto prevalece el proposito de mitigar las pérdidas para los bancos y
transferir la mayor parte del costo a todos los mexicanos, en particular a ios
seis millones de contribuyentes fiscales.

De aprobarse en los términos propuestos la iniciativa presidencial, la
obligacién de cada causante en el pago de la deuda publica, mediante sus
impuestos, se incrementard sibitamente en 55%, de 165 mil 641 pesos a 256
mil 966.

Entre muchas otras alternativas existentes, por ejemplo, siempre fue
posible evaluar y otorgar un tratado selectivo a la cartera de crédito asumida
por el FOBAPROA; de impulsar alternativas de cambio de deuda por capital;
abrir un mercado secundario de deuda privada, en el que se pusieran a la
venta, en forma inmediata, aquellos créditos con mayor indice de
recuperacion y que bien pudieran  descontarse del saldo global del
FOBAPROA, reduciendo el costo fiscal. También fue posible que [os
propios deudores, particularmente pequefios empresarios, pudieran adquirir
sus propias deudas a su valor real, en el mercado secundario.
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La intervencién gubernamental en la crisis bancaria, tuve como fin
rimordial proteger los derechos y el patrimonio de los ahorradores y no de
os bancos,

Desde el inicio de la crisis bancaria, el Gobierno Federal puso en marcha
liversas acciones que se justificaron en razén de la defensa del interés
ublico, particularmente para proteger el patrimonio de los depositantes del
istema bancario, asi como evitar un colapso mayor del sistema econémico,

1.4, Iniciativa de ley

En este tema abordaremos los casos de los defraudadores de cuello
*lanco, esta informacidn fue extraida de la pagina de Internet del gobierno
le la Republica.

Estas son las iniciativas que propuso el Secretario de Hacienda y Crédito
ublico para asi evitar que estos sucesos vuelvan a ocurrir. A grandes rasgos
eria crear un organismo que vigile el Fondo Bancario para la Proteccion al
Ahorro y tener muy de cerca de aquellas personas que pidan préstamos al
ondo y vigilar las funciones de los banqueros.

El FOBAPROA serd sustituido, de acuerdo a la iniciativa, por una
ntidad de “"cardcter temporal”, que se encargard en forma exclusiva de
najenar las carteras y otros activos que hoy se¢ encuentran bajo el control
le] FOBAPROA.

Ademas, el gobierno dejard de garantizar en la prictica los ahorros del
yublico como lo habia venido haciendo desde tiempos inmemoriales. "Serd
] mercado el que se encargue de hacerio”, dijo Gurria en un ambiente
varaddjicamente gélido, en comparacion con el grato clima de este puerto.

Los bancos contratardn un seguro privado para garantizar solamente
1asta el equivalente de 100 mil ddlares a cada ahorrador, en forma similar a
0 que se hace en el sistema norteamericano.

Ante una asamblea estupefacta de accionistas bancarios, extranjeros y
mpleados de alto nivel, Gurria anuncié el envio al Congreso de una
niciativa de Ley del Ejecutivo con el objeto de materializar los objetivos
nencionados y ademas establecer un sistema de sobre vigilancia bancaria
jue impida caer en nuevos errores y abusos como los observados
ecientemente en un sinniimero de instituciones bancarias.

La Asociacién Mexicana de Bancos realmente habia dejado de serlo, toda
ez que los bancos extranjeros en México son ya mds que los realmente
nexicanos. Ademas, la sombra de Lankenau, Cabal Peniche y "El Divino",
stuvo presente en todo momento. Los representantes de los bancos
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:Xxtranjeros siempre mantuvieron el dedo en el renglén sobre la prudencia y
] manejo correcto de las instituciones bancarias.

En el fondo el mensaje de los representantes del capital extranjero
siempre fue en el sentido de que "si ustedes no pueden déjenos el lugar a
nosotros”.

Asi pueden interpretarse los discursos de David Folkerts-Landau,
representante del Deutsche Bank y de Lorenzo Weisman del Swiss Bank asi
como de Roberto Mendoza, representante de J. P. Morgan, quienes
anunciaron ventas y fusiones de bancos mexicanos con bancos extranjeros a
fin de mantener la competitividad.

La Iniciativa de Ley anunciada por Gurria en presencia del Presidente
Ernesto Zedillo y de Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de México,
cambiard por completo el panorama del sistema bancario mexicano, que estd
quedando de cierta manera "huérfano", al quedar roto el cordén umbilical
del gobierno, que siempre respondid por los desmanes o mala
administracién  cometidos por los banqueros; conducto alimenticio
representado en este momento por el FOBAPROA, un fideicomiso creado en
1995 para rescatar a los banqueros en quiebra y que representd un subsidio
de 47 mil millones de dolares (380 mil millones de pesos al tipo de cambio
de octubre de 1997), cantidad que mediante la misma Iniciativa de Ley se
convertira en Deuda Plblica, de ser aprobada por la Camara de Diputados.

Sin embargo, todavia quedardn los dbices que pudieran producirse en la
discusién de esta Iniciativa de Ley, toda vez que por lo menos dos grandes
partidos politicos, el PAN y ¢l PRD, solicitaron auditorias a la forma en que
el FOBAPROA trasladdé cuantiosos recursos a los bancos, entre ellos lo que
han sido intervenidos por malos manejos incluso aquellos cuyos directivos
se hallan bajo acusaciones legales.

Aludiendo a este punto el propio presidente saliente de los banqueros,
sefior Antonio del Valle (Presidente de Bital) expresd: "estamos dispuestos a
responder cualquier pregunta del Congreso”, refiriéndose a la intencién de
iste de investigar el traslado de fondos del FOBAPROA a los bancos
privados.

Aunque la intencién del Ejecutivo fue comprensible, ya que intentd
poner fin a un estado de cosas insostenibles en el sistema bancario
mexicano, donde se vividé una situacidén irreal, ya que los duefios de la
mayoria de fos bancos no son sus verdaderos duefios, sino el gobierno, que
les ha prestado a través del FOBAPROA su capital de trabajo; en el que los
pbancos privados no prestan dinero al publico ni a las empresas, sino al
gobierno mismo, al que le compran una enorme cantidad de Certificados de
la Tesoreria (CETES) y en el que muchos de esos bancos mexicanos" son
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hora realmente extranjeros, ya que el capital foraneo ha adquirido gran
arte de su capital.

La cuestién en el fondo de este tema es que al final de todo tendrd que
er el pueblo mexicano el que pague los platos rotos del sistema bancario.
.a enorme pérdida calculada hasta este momento en 47 mil millones de
i6lares subsidiados por el FOBAPROA se convertird en deuda publica lo
jue querrd decir, que sera pagada con los impuestos de los ciudadanes. Las
yérdidas privadas de los banqueros se socializaran.

Sin embargo, todavia podria esperarse la discusién en la Cdmara de
diputados de la Iniciativa de Ley que ha sido anunciada por el Ejecutivo.

1.5. Opciones para el manejo de la crisis bancaria

Esta informacién fue obtenida de la pagina de la Secretaria de Hacienda
r Crédito Publico y narra toda la historia de lo que sucedid en torno a este
ema. Nos dice que las crisis bancarias se presentan tanto €n ¢l mundo de los
>aises desarrollados como en los paises subdesarrollados y plantea el
jemplo de Indonesia y Japén que son paises que al igwal que México
uentan con un Fondo para la Proteccién al Ahorro y se hace una
omparacién entre los sistemas bancarios de otros paises con el nuestro.

La SHCP trata de justificar mediante la comparaciéon de los casos de las
risis bancarias que han sufrido paises como Indonesia o Japéon y que al
:studiarlos, el gobierno mexicano actué con rapidez impidiendo la quiebra
le los bancos ya que si esto pasare nuestro pais tendria serios problemas.

Sin embargo no estamos de acuerdo con las comparaciones que se le
1ace a nuestro pais ya que las circunstancias fueron diferentes y por lo tanto
10 podemos adoptar medidas o estrategias econdmicas similares a la de otros
yaises por que las circunstancias no son iguales. Y esto ha sido desde
slempre un gran error de nuestros gobernantes, el implantar estrategias de
tro pais en México.

Desde los primeros dias de la crisis, una combinacidén de factores, tales
:omo los sObitos incrementos de las tasas de interés, la pronunciada caida
lel ingreso de la poblacién, la gran cantidad de adeudos con documentacion
s garantias notoriamente deficientes, la cancelacién de los recursos que
legaban del exterior y una palpable situacion de incertidumbre y desaliento
jue prevalecia en el pais, mostraban claramente a los ojos de todo el mundo,
.l riesgo inminente de una quiebra generalizada de la banca nacional.

Es muy importante destacar que el dinero que los bancos prestan
yroviene principalmente del dinero que les confian los depositantes. En
odos los paises del mundo el dinero que aportan al negocio los accionistas,
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> sea los dueiios de los bancos, es mucho menor que el total de los recursos
Jue manejan.

Ante las circunstancias que prevalecieron al principio de 1995, el
gobierno enfrentaba dos alternativas: o permitia la quiebra de los bancos o
zchaba mano de todos los recursos posibles para mantenerlos en operacion.

1.6. El proceso de quiebra del sistema bancario
4.6.1. Consecuencias del proceso de quiebra del sistema bancario

Ante la sola posibilidad de que los bancos no puedan cumplir con sus
obligaciones, depositantes y acreedores entran en un estado de ansiedad y
nerviosismo que puede dar lugar a reacciones de panico ficilmente
generalisables.

Frente al riesgo inminente de pérdida de su patrimonio, los ahorradores
se presentan en forma masiva a reclamar sus depdsitos. Los bancos,
imposibilitados de pagar de golpe el dinero que recibieron, dado que a su
vez ellos lo prestaron a mayor plazo, se ven en la necesidad de cerrar.

A este fenémeno se le conoce como "corrida bancaria" o "corrida
financiera”. Frecuentemente se da el caso de que, iniciada en un banco, la
corrida se extienda a los demds. Los retiros masivos, entonces, se presentan
en la totalidad del sistema financiero.

La posibilidad de que esto suceda es mayor cuando, como ocurrié en
México, los problemas afectan a la gran mayoria de las instituciones y no
s6lo a un banco en particular.

Es precisamente esta tendencia al contagio lo que hace tan
zxtremadamente peligrosa una corrida bancaria.

Ademas, debido a que los bancos diariamente se pagan entre si grandes
cantidades para compensar las operaciones que celebran entre elios (por
zjemplo, cheques a cargo de un banco depositados en otro o transferencias
de fondos), asi como sus transacciones en los mercados de dinero y de
cambios, la quiebra de una sola institucién repercutiria sin remedio en todas
las demds, ocasionando graves consecuencias para el sistema productivo de
cualquier pais.

Cuando a un banco se le exige de golpe hacer frente a todas sus
obligaciones, la falta de recursos (liquidez) lo lleva a procurar la
recuperacién de los préstamos que realiz6, en el momento mismo de su
vencimiento y sin otorgar facilidad alguna a sus clientes o deudores, lo que
perjudica sin remedio a empresas y familias y da lugar a infinidad de
problemas legales.
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A su vez, las empresas, presionadas al pago de sus adeudos en una
ituacion econémica como la de México en 1995, verian empeorados sus
roblemas, muchas de ellas caerian en lo que se llama cartera vencida, como
e le denomina a los deudores que dejan de cumplir con el pago de sus
bligaciones.

Los bancos, urgidos de liquidez, intentarian obtener recursos acudiendo
|l mercado financiero en busca de préstamos para poder continuar sus
ctividades, s6lo que, por la generalizacién del problema todos actuarian de
nanera semejante, ocasionando una alza significativa de las tasas de interés.

Exactamente lo mismo sucede con los créditos acordados en moneda
xtranjera. Al verse obligados a liquidarlos, los deudores recurririan al
nercado de cambios a conseguir las divisas necesarias, provocande una
nayor demanda que inevitablemente elevaria el tipo de cambio.

El proceso de quiebra de los bancos tendria, entre otros efectos, los
iguientes: elevacién de las tasas de interés; mayor devaluacidn del tipo de
ambio y un mas amplic numerc de deudores morosos. Esto, sumado a las
recarias condiciones del pais a principios de 1995, hubiera hecho caer la
conomia en un circulo vicioso.

Lo mas importante, sin embargo, es que las consecuencias sobre el
parato productivo del pais, y por lo tanto sobre la actividad econdmica
1abrian sido desastrosas: proyectos de inversion detenidos por largo tiempo,
1erre de bancos, quiebra de empresas, cancelacién de millones de empleos y
érdida del patrimonio de los depositantes.

Es claro que un proceso como el descrito no se puede dejar llegar a su
tima consecuencia: la desaparicién del sistema bancario. En la actualidad
10 hay econoemia que pueda subsistir en ausencia del sistema bancario.

Basta saber que actualmente solo se paga en efectivo el 10 por ciento del
ralor de todas las transacciones de la economia. El pago del resto de las
yperaciones se realiza a través del sistema bancario, mediante cheques
arjetas de crédito o transferencias electrénicas de fondos.

Por otra parte, la quiebra de los bancos tendria como consecuencia que
as familias y las empresas vieran canceladas sus posibilidades de contar con
.l financiamiento necesario para su consumo y operacion. El comercio
:xterior se entorpeceria gravemente. Al final, el dinero tendria que
nantenerse en efectivo, lo que deterioraria el abono. Ademds, en razoén de la
Ita inflacién que seguramente se daria en la situacién descrita, se castigaria
irincipalmente a quienes, por sus escasos recursos, no pueden protegerse del
umento de los precios.
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Para evitar entonces el colapso del aparato productivo y la pérdida
nasiva de empleos la énica via era actuar rapidamente y evitar asi la quiebra
jel sistema bancario.

El Gobierno Federal emprendié acciones para salvaguardar la operacién
el sistema bancario del pais, para proteger el ahorro de los mexicanos y,
sobre todo, para proteger a la planta productiva a la economia en su
onjunto vy a millones de empleos.

1.6.2. La experiencia internacional

Las crisis bancarias, como la sufrida por México, son fenémenos que se
nan presentado tanto en paises industrializados como en aquellos que estan
>n camino de serlo. De acuerdo con informaciéon del Fondo Monetario
nternacional, durante los Gltimos 17 afios mas de 130 paises han enfrentado
sroblemas en su sistema bancario.

Dos grandes lecciones se han aprendido después de estudiar a fondo
'odos estos casos:

a) Los costos de las crisis bancarias aumentan aceleradamente, conforme
2] tiempo pasa sin que el gobierno tome acciones concretas para hacerles
frente.

b) La quiebra generalizada de los bancos no puede ser aceptada como
solucién por ninguna sociedad moderna,

El recuerdo de lo acontecido en los Estados Unidos en la década de los
reinta, alin estd presente. La quiebra generalizada de intermediarios
financieros fue una de las principales causas de la crisis norteamericana
conocida como la Gran Depresion. Es muy conveniente recordar que tan sélo
:n los primeros afios de esa década la economia del pais disminuyd en mas
de 30 % y su recuperacion plena tardé mas de 10 afios.

La experiencia fue lo suficientemente aleccionadora como para que a
partir de entonces, en practicamente todos los paises que han enfrentado una
crisis financiera, los gobiernos hayan decidido intervenir directamente a fin
de evitar dafios mayores a la economia. Esto, necesariamente implica que los
sobiernos asuman cuantiosas pérdidas. Ese costo, es decir el costo fiscal, es
nevitable y representa la salvacion del patrimonio de los depositantes y la
preservacion del funcionamiento de las instituciones. Pero, mas importante,
significa evitar afios de recesiéon econdmica y desempleo masivo en el pajs.

Otra leccién, de no menor importancia, ha sido que el retraso en la toma
de decisiones y en la ejecuciéon de las mismas por parte del gobierno, ha
seasionado a la economia aun mas graves consecuencias. Los ejemplos de
Indonesia, Japén y Chile pueden ilustrar claramente lo afirmado.
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En Indonesia se produjo una corrida bancaria a fines de 1997 que obligé
los barcos a cubrir sus faltantes mediante financiamiento interbancario lo
1¢, obviamente, elevd las tasas de interés a niveles extremadamente altos
le mas de 100 %). Esto, a su vez, deterioré cada vez mas la cartera de las
stituciones financieras. Asi, mientras que al inicio de la crisis se estimaba
1e el porcentaje de deudores morosos para fines del afio seria no mayor al
)% del total, la inaccién hizo que las iltimas estimaciones de este
yrcentaje sean ahora de hasta 75 por ciento.

Como resultado, el costo fiscal de la crisis bancaria de indonesia, que
icialmente se estimaba en alrededor de 12 % del Producto Interno Bruto de
e pais ahora se calcula en por 1o menos 40 %.

El caso de Japdén también puede considerarse como un ejemplo de las
zgativas consecuencias que ocasiona no actuar con rapidez, lo que como ya
* ha visto empeora de sobremanera el problema inicial. Asi, mientras que
1 1996 se estimaba que el costo fiscal ascenderia alrededor de 12 % del
B, en 1998 se prevé que éste sera mayor a 20 % del producto e incluso
»dria liegar a cerca del 30 %.

Igualmente, el enfoque gradual que al inicio utilizé el gobierno chileno
ara enfrentar la crisis bancaria de principios de los afios ochenta, significo
1 costo fiscal mayor que el que se hubiera pagado actuando en forma
mediata. Ello incrementd sensiblemente el costo de la crisis que alcanzé,
gin diversos estudios, mas de 30 % del PIB en ese pais.

7. Apoyo del gobierno al sistema financiero

Como se concluye de la seccidn anterior, haber permitido la quiebra del
stema bancario hubiese tenido muy graves consecuencias econdémicas y
ciales que se hubieran prolongado durante varios afios. Por esa razon,
ecisamente, ¢l gobierno decidid tomar medidas para mantener al sistema
nanciero en operacién con menor costo posible.

Las acciones del gobierno para preservar las funciones de la banca, dada
1 situacioén en 1995, pudieron tomar dos rumbos diferentes:

a) Una nueva estatizacion bancaria, o

b} Una estrategia diversificada y selectiva, que buscase restablecer la
sana operacion de los bancos a la brevedad y al menor costo fiscal.

Se optd por lo segundo y estas son algunas de las razones:

La capitalizacién de los bancos después de la crisis era un elemento
iprescindible para restablecer su sano funcionamiento. Si ésta hubiera
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orrido por cuenta exclusiva del gobierno, habria significado un fuerte
esembolso de los contribuyentes.

El cobro de los préstamos hubiera resultado mucho mas complicado
lendo el gobierno el acreedor, puesto que estd mas sujeto a presiones
ociales y politicas para otorgar condonaciones, descuentos o no ejecutar las
arantias.

Se habria tenido que pactar la indemnizacién de los accionistas, pese a
ue el valor de los bancos se encontraba sumamente deteriorado.

La estatizaciéon bancaria, en medio de una crisis macroecondmica, y
omando en cuenta las tendencias predominantes, habria ocasionado en los
1ercados nacionales y extranjeros una reaccidén negativa que implicaria, sin
uda, la profundizacién de la crisis.

.8. Todo lo que Ud. queria saber sobre el FOBAPROA

En este capitulo se describe una entrevista con Virginia Colin Pérez vy
‘arlos Rodriguez Cambranis que les han hecho varios periodistas a cerca de
ste tema. Estas son preguntas basicas en donde estos politdlogos tratan de
efinir este caso que nos incumbe a todos los mexicanos de una manera
encilla y rapida de entender.

.8.1. ;Por qué es tan importante un sistema bancario?

No hay pais sin bancos. Estos hacen una labor de intermediacion. Por un
ado, reciben dinero de los ahorradores y, por ¢l otro, lo prestan a personas y
mpresas para coadyuvar en el crecimiento de la economia de un pais.

Ademas, a través de la banca se opera el sistema de pagos del pais
1ediante cuentas de cheques, tarjetas de crédito y oOrdenes de pago, entre
tros. Baste mencionar que, en México, el 90% de todas las transacciones
ue se realizan en la economia se hacen a través de la banca.

.8.2. ;Qué son las crisis bancarias y qué consecuencias pueden tener?

De 1980 a la fecha, mas de 130 paises han sufrido crisis en sus sistemas
ancarios. Esto sucede cuando los deudores, por diversas causas, no pueden
agar los créditos que recibieron, y los ahorradores perciben que el banco no
a a poder cobrar dichos créditos, enfrentando con ello la posibilidad de
erder su patrimonio.

Entonces puede ocurrir que quieran retirar su dinero, todos al mismo
empo, lo que se conoce como “corrida bancaria”. Cuando hay una “corrida”
obre un banco, esta situacion puede “contagiar” a depositantes de otras
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nstituciones, generalizando e! problema hasta provocar el colapso del
istema bancario de un pais.

El quebranto generalizado de la banca dificultaria las transacciones
omerciales y la renovacién y el otorgamiento del crédito, provocando el
ierre de empresas y la consecuente pérdida de empleos.

Ademas, la experiencia internacional nos muestra que el pinico que se
roduce en esas situaciones se puede extender a otros sectores de la
conomia, provocando desorden social, como se pudo observar
ecientemente en Indonesia.

En México no hubo “corrida” bancaria porque el gobierno actud
esponsable y oportunamente.

.8.3. ;Como se protege el ahorro? ;Qué es un seguro de depésito?

El crédito que otorgan los bancos proviene pricticamente en su totalidad
el dinero que les confian los depositantes. No son recursos de los
anqueros; €s el dinero de los ahorradores el que se presta, En el caso de
ue los deudores no puedan pagar sus créditos, este costo, necesariamente,
e transmitiria a los ahorradores,

El seguro de depédsito lo crean los gobiernos y los bancos para apoyar a
n intermediario que estd en problemas, pero cuando no alcanza lo aportado
or los bancos, tiene que entrar el apoyo del gobierno.

Es por esto que practicamente en todo el mundo existe un seguro de
eposito, en caso de problemas bancarios. El nivel de cobertura varia de pais
pais. En México, se ha cubierto el 100% del monto ahorrado.

.8.4. ;Que es FOBAPROA?

En México, por tradicidn, los ahorradores siempre han contando con el
espaldo del gobierno a sus depésitos.

El FOBAPROA es, justamente, un seguro de deposito.

El FOBAPROA, como seguro de depésito, existe desde 1990, de acuerdo
lo que establece el articulo 122 de la Ley de Instituciones de Crédito.

El patrimonio del FOBAPROA se constituye con las aportaciones que los
ancos estdn obligados a cubrir.

En cualquier parte del mundo, cuando los problemas de la banca se
eneralizan y el monto aportado por los bancos resulta insuficiente, los
obiernos intervienen para proteger el ahorro de la poblacidn.
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En México, ¢l FOBAPROA fue el vehicule para superar la crisis
yancaria.

1.8.5. ;Habia otras alternativas en el manejo de Ia crisis bancaria en
Viéxico?

Algunos propusieron, por ejemplo, que se perdonara en ese momento el
30% del monto de las deudas, a todos los deudores. Esto hubiera incluido a
leudores muy ricos, que no necesitaban esta ayuda, puesto que tenian amplia
olvencia, y a defraudadores. Ademais, esta medida hubiera incrementado
ustancialmente el costo fiscal.

Otros han propuesto volver a estatizar la banca. La época de la banca
1acionalizada en México es justamente el origen de muchos de los
roblemas que llevaron a la crisis bancaria y la poblacion ha reconocido que
] servicio que presta la banca privada es mias eficiente que cuando ésta
stuvo en manos del Gobierno. Ademas, esta decisién también hubiera
ncrementado el costo fiscal.

Dos grandes lecciones se han aprendido después de estudiar los 130
-asos de las crisis bancarias en el mundo:

I. Los costos de las crisis bancarias aumentan aceleradamente conforme
pasa el tiempo sin que el gobierno tome acciones concretas para hacerles
frente.

2. La quiebra generalizada de los bancos no puede ser aceptada como
solucidn por ninguna sociedad moderna.

México es un ejemplo en el mundo entero por la rapidez con la que se
yusieron en marcha las medidas adecuadas. Esto hizo que el costo fuera el
nas bajo posible. Haber permitido la quiebra generalizada de los bancos
1abria, cuando menos, cuadruplicado el costo en que ya incurrimos.

}.8.6. ;Por qué ha sido Gtil e] FOBAPROA para todos los mexicanos?

Graclas a la accién del FOBAPROA, en ningin momento los
lepositantes de los bancos en México sufrieron pérdidas ni dejaron de
lisponer de sus ahorros cuando asi lo solicitaron. Se logré volver al camino
lel crecimiento econémico en un tiempo récord: de un crecimiento negativo
le 6.2% en 1995, pasamos a un crecimiento positivo de 7.1% en 1997.

Se conservaron empleos en plena crisis bancaria y se han creado muchos
ytros. De hecho, la tasa de desempleo que llegd a alcanzar un maximo de
7.6% en agosto de 1995, se ha reducido hasta llegar a 3.36% en junio de
1998. A partir de 1996 se han creado mas de un millén y medio de. empleos
n el sector formal de la economia.
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Las tasas de interés y la inflacién se redujeron significativamente y la
aridad del peso frente al délar se ha mantenido sin grandes sobresaltos.

Las instituciones financieras han seguido desempefiando su funcién
dsica que es otorgar créditos y, nuevamente, el namero de éstos ha
mpezado a crecer.

Se mantuvieron en operacién muchisimas empresas con problemas
inancieros; empresas en las cuales trabajas ti o tus seres queridos. En una
alabra, se protegié la economia de los mexicanos, tu economia.

.8.7. ;Qué es eso de convertir la deuda del FOBAPROA en deuda
iblica?

El Ejecutivo ha planeado una serie de reformas que permitirian reducir
rdsticamente los riesgos de una nueva crisis bancaria, a través del
ortalecimiento de la supervisién y de una regulacién mds estricta.

Entre las medidas propuestas estd la de convertir la deuda del
'OBAPRCA en deuda publica. Esto, con el fin de que un dinero que ya se
lebe, se pague en las mejores condiciones posibles como menores tasas de
nterés.

Oponerse a reconocer esta deuda, implica negar la realidad y posponer la
olucion de este problema a futuras generaciones de mexicanos.

.8.8, ;Cémo se ha tratado a los deudores?

El mecanismo de FOBAPROA no se hizo para perdonar deudas. Se¢ tiene
a decision de recuperar, de la mejor manera posible y atendiendo a la ley,
os créditos que estan en el FOBAPROA, incluyendo los créditos otorgados a
os mas de 550 grupos que tienen las deudas de mayor monto. En general,
wodriamos clasificar a los deudores de la siguiente manera:

Los que continlan pagando sus deudas con el apoyo de los programas
del Gobierno y la banca, Estos programas benefician particularmente
a los pequefios y medianos deudores y ofrecen descuentos hasta del
40 % a créditos agropecuarios y ganaderos; de 30% a micro pequefia y
mediana empresa, y de 45% en créditos hipotecarios

Los que debido a los problemas econémicos del pais no pudieron
cumplir con sus adeudos.

Los que cometieron fraudes, como los banqueros Jorge Lankenau,
Angel Isidoro Rodriguez, alias “El Divino”, y Carlos Cabal Peniche,
contra los que pesan acusaciones documentadas y debe aplicarse todo
el rigor de la ley. O grandes empresarios como Jacobo Xacur y
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Gerardo de Prevoisin, contra quiemes también existen acusaciones
penales y que, obviamente ya no manejan sus empresas.

3 Los deudores que sin haber cometido fraudes, han dejado de pagar. A
éstos, se les ha demandado mercantilmente y ademas a través de los
llamados Burés de Crédito que tienen registrado su historial, se les
negara el acceso al crédito hasta que cubran sus adeudos.

Como se ve, no es correcto etiquetar de la misma manera a todos los
leudores de la banca y del FOBAPROA. Esa demagogia dafia injustamente la
eputacién de gente honorable.

.8.9. ;Qué paséd con los banqueros?

Tampoco todos los banqueros enfrentaron la misma situacidn a raiz de la
risis bancaria. Lo que es comin a todos, es que el capital con el que
ontaban los bancos al inicio de la crisis se perdié. En términos generales,
odriamos esquematizar asi la situacion actual:

1. Banqueros que perdieroen su inversion v estdn acusados de fraude,
como son los que ya se mencionaron en ¢l punto anterior.

2. Banqueros honestos, que perdieron su inversion por efecto de la crisis.

3. Y los que perdieron parte de su inversidén, pero reinvirtieron para
seguir administrando las instituciones. Son los § bancos que
permanecen bajo el control de los accionistas originales, quienes han
reinvertido el 90% de los recursos generados entre 1991 y marzo de
1998.

1.8.10.;Qué se hari para que no vuelva a ocurrir una crisis bancaria?

Ademas del paguete de apoyos que instrumentd el Gobierno para
nfrentar la crisis bancaria, a mediados de 1995, ha habido un cambio en el
nfoque de la regularizacién y la supervision bancaria, al pasar de una que
eaccionaba cuando se presentaban los problemas, a otra que busca
revenirlos y anticiparlos.

Por ello se han emitido una serie de regulaciones como:

Que la contabilidad de los bancos refleje oportuna y claramente su
ituacién financiera, para que haya transparencia, veracidad y control. Que
os bancos tengan mas capital para responder por pérdidas.

Que los créditos que se otorguen cubran una serie de requerimientos que
1agan mas factible su recuperacién.
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Simultineamente, las autoridades financieras del pais han generado y
lifundido mas informacién sobre la situacién financiera de los bancos, para
revenir situaciones indeseables.

También, quienes administran los bancos hoy en dia deben responder a la
xigencia, de hacerlo con profesionalismo, eficacia y con estricto apego a la
ey. EL DEBATE: FOBAPROA, ;deuda publica? Deuda de todo los
nexicanos,

Desde la devaluacién que sufrié México en el 94, aumentaron las tazas
e interés, se incrementaron las carteras vencidas y muchos mexicanos
erdieron su patrimonio a causa de esta situacién y de los malos manejos
lue muchos funcionarios han cometido durante todos estos aifios.

Ahora, durante el gobierno del zedillismo, el Fondo Bancario de
'roteccién al Ahorro (FOBAPROA), es la novedad del momento en
oticieros de televisién, la prensa, radio, tema que se ha convertido en
lebate de todo el pueblo mexicano; empresarios, politicos, en les partidos y
a sociedad en general debaten sobre un fondo bancario que inicié con la
ntencidén de proteger el dinero de los ahorradores y resulté en fraude a la
conomia y nuevamente crisis para todo el pais.

Los medios de comunicacién han informado sobre un proyecto que el
residente Ernesto Zedillo envié al Congreso de la Unidn para que todos los
ondos aplicados al FOBAPROA se conviertan en deuda publica y si esto no
e cumpie los ahorradores de bancos perderan su dinero, ;jserd posible que se
ermita que miles de mexicanos, paguen por unos cuantos millonarios?,
'regunta que ain se encuentra al aire, pero, v la respuesta?

En una entrevista exclusiva para En Linea, el presidente del Consejo
“oordinador Empresarial (CCE), Carlos Rodriguez Cambranis, nos hablé
obre el tema.

LOS QUE DEBEN MUCHO QUE PAGUEN CON DINERO QUE
'ENGAN INVERTIDO EN OTROS PAISES: CRC

Como dice el clero, “pagan justos por pecadores”, algunos politicos
pinan que no es justo que millones de mexicanos paguen por unes cuantos,
ero hay que esperar el dictamen final de las auditorias, y determinar
xactamente quiénes son los pecadores y quiénes son los justos y en qué
roporcion efectivamente, dijo

“Debido a la situacién que vive en estos momentos nuestro pais con el
OBAPROA, a los empresarios nos afecté porque una vez mas se
istorsionan programas de buena fe ya que con ese dinero se apoya a los
mpresarios de micro empresas en un buen sentido y a demas asi no se
legaria a la crisis por l1a que ahora estamos pasando.”
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Velvemos a caer en que los programas son buenos, pero cuando caen en
nanos de esas personas que desvian esas buenas intenciones y las aplican
>ara sus propios intereses o beneficios es cuando todo se complica. El
“OBAPROA es un programa que inicié con una buena intencidén, menciond
Rodriguez Cambranis, pero que desafortunadamente a la fecha se ha venido
>omplicando con una serie de situaciones confusas las cuales se necesitan
iclarar a ciencia cierta, cual es el uso que se ha dado a esos fondos para el
‘escate de la banca y se espera que a través de las auditorias se determine
juienes son las personas que en un momento dado pudieron hacer uso
ndebido de estos fondos.

Ojald que pronto haya hechos y realidades concretas de lo que realmente
»asd, porque el pueblo de México lo que necesita es certeza, veracidad y que
s¢ le hable con la verdad y si en ese momento efectivamente es real lo que se
:sté mencionando, que se castigue con todo el rigor de la ley a quienes
‘esulten defraudadores, acuso el presidente del Consejo Coordinador: “En
:stos momentos nos encontramos nadando en un mar de incertidumbre y no
;abemos a quien darle la razén.”

Informé que proximamente sostendri entrevistas con el presidente de los
ranqueros, Carlos Gémez Goémez y con el presidente del Consejo
Coordinador de México. Este dltimo dice que es injusto que se den a conocer
listas que no tienen nada que ver con ¢l asunto, ya que son de un sentido
ropulista, demagogo y que en determinado momento no es cierto lo que dice
:1 PRD y como se ve es mucha la confusién, valdria la pena que se haga un
analisis sereno, reflexivo y que se diga la verdad y si hay culpables que
raguen. Dijo no estar de acuerdo conque la mayoria de los pequefios
Jeudores tengan que pagar por los desfalcos de los pgrandes deudores.
Existen muchas versiones, una de la Comisién Nacional de Valores,
vanqueros y de los partidos politicos, por eso existe una gran confusién y
l0s que estamos inmersos necesitamos que se nos aclaren las dudas para
roder asi emitir una opinién seria y no estar especulando en uno o en otro
sentido. Debemos ser sensatos y no estar emitiendo optniones si no tenemos
:lementos de juicios suficientes y veraces para poder definir que es lo que
en realidad paso, debemos ser cautos y esperar que las autoridades
competentes le expliquen a la nacidén, a la sociedad civil que es lo que
ocurrié realmente.

La primera alternativa para que los quebrantos no se conviertan en deuda
viiblica es que se aclare el grado de responsabilidad de cada cual, “el que
deba mucho debe pagar mucho con sus bienes, con su patrimonio y trayendo
] dinero que tengan guardado en otros paises” y si estin incluidos en este
rograma de FOBAPROA se les debe exigir que paguen.

A los pequefios deudores si deben, bueno, pues que se les dé una
yportunidad para analizar como estdn sus empresas si no han quebrado y ver
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1 se les puede seguir ayudando y que vayan pagando poco a poco todos en
u justa medida. Se dice que algunas personas de alto rango econdmico
icieron mal uso de estos dineros y por otra parte se habla de que fue
ecesario intervenir en el rescate de la banca para no desequilibrar el
istema financiero, son versiones encontradas. Estoy de acuerdo que no debe
er una cultura de no pago y decir, “me voy entre ¢l montén y no pago
ada”, no, porque eso lleva a la quiebra por eso todos deben asumir el grado
e responsabilidad que les corresponda porque yo no voy a pagar lo que
ejen de pagar los grandes empresarios, pero también a estos grandes
mpresarios si dejan de pagar lo que les corresponden pues que se les
plique la ley, opiné, en su juicio muy personal.

.9,  El rescate bancario

Existe una obra llamada “FOBAPROA una bomba de tiempo” que es
scrita por tal vez los mejores analistas de la politica mas reconocidos de
Aéxico, quienes se preocuparon por hacer una obra de critica o analisis ha
erca de este importante tema que nos afecta a todos los mexicanos.

El siguiente titulo fue realizado por Eduardo Ruiz Healy.

De diciembre de 1982 a principio de 1998 se cometid el que tal vez sea
no de los mas grandes, fraudes de la historia universal, si es que no el
nayor, perpetrado desde el poder o con el poder por los mis altos
uncionarios pudblicos del gobierno federal mexicano con el objeto de
eneficiarse a si mismos junto con un mintscule grupo de hombres de
mpresa, por llamarlos de alguna manera.

Un fraude en perjuicio de casi la totalidad de la poblacién mexicana,
ncluida la que nacera cuando esté ya bien entrado el siglo XXI. Un fraude
oncebido y ejecutado en sus primeras fases durante la administracién de
Aiguel de la Madrid ( creacidén e impulso de la banca paralela mediante las
asas de bolsa, privatizacion parcial de la banca, crack bursitil de 1987 y la
mpunidad con que actuaron sus causantes y principales beneficiarios). Un
raude que fue plenamente perpetrado durante el gobierno de Carlos Salinas
e Gortari (Privatizacion de la banca Nacional mediante procedimientos
maifados a favor de personas que, en su mayoria, no poseian ni experiencia
ancaria ni calidad meral; nula supervisién de las autoridades sobre la banca
- sus ilegales operaciones). Un fraude que durante la primera mitad del
exenio de Ernesto Zedillo se intenté ocultar mediante un rescate bancario
calizado ilegalmente, sin la autorizacidén del Poder Legislativo, por las
utoridades financieras del Poder Ejecutivo a través del Fondo Bancario De
roteccion al Ahorro (FOBAPROA) organismo dependiente del Banco de
Aéxico.
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Un fraude que pudo realizarse con una casi absoluta impunidad gracias a
lue los priistas que han gobernado en éste pais durante los Gltimos 70 afios
:rearon el marco juridico necesarios para permitir que un defraudador, un
lelincuente realice sus fechorias sin pagar nunca por ellas. Un fraude que a
0S8 mexicanos vivos y por nacer nos costara aproximadamente 553 mil
nillones de pesos ( equivalente, en junio de 1998, a aproximadamente 63
nil millones de délares).

1.L10. Los ahorradores

Desde que se inicio el rescate de los banqueros y sus principales
:lientes, todos los involucrados en el proceso han dicho una y otra vez que
© que se buscd, mas que ninguna otra cosa, fue proteger a los ahorradores,
's decir, a quienes tenian sus ahorros guardados en algin banco. Asi lo han
nanifestado el presidente Ernesto Zedillo, é1 ex secretario de hacienda y
ictual gobernador del Banco de México Guillermo Ortiz Martinez, el
residente de la Comisién Bancaria y de Valores, Eduardo Fernandez, el
lirector del FOBAPROA, Javier Arrigunada, el ex gobernador del Banco de
viéxico y antecesor de Ortiz Martinez, Miguel Mancera Aguallo, el
iubsecretario de Hacienda y Crédito Pablico, Martin Werner, y todos y cada
mmo de los funcionarios del gobierno federal que en algin momento han
1ablado al respecto.

Obviamente los banqueros también han dicho que el rescate no se hizo
yara salvarlos a ellos sino a los bancos y, claro esta, a los ahorradores. Es
nis, juran y perjuran, al igual que los funcionarios pablicos lo hacen, que
os principales accionistas de la banca perdieron sus inversiones. Asi lo han
1segurado José Madariaga Lomelin (casabolsero, neobanquero, ex presidente
le la asociacion mexicana de banqueros (AMB), quebrador del banco
"ROBURSA y hoy presidente titere del banco BILBAO Vizcaya, que
1dquirié a PROBURSA después de que sus perdidas fueran asumidas por el
"OBAPROA).

Antonio de Valle Ruiz (Director general del banco BITAL, sucesor de
vadariaga en la AMB, cuyo banco ha recibido apoyos del FOBAPROA),
“arlos Gémez y Gomez (casbolsero, neobanquero, actual presidente de la
AMB, quebrador del Bance Mexicano y hoy presidente titere del Banco
santander Mexicano, que formé después de que Banco Santander adquiriera
| Mexicano después de que fuera rescatado por el FOBAPROA) y todos los
ieobanqueros y casabolseros que se vieron beneficiarios por la amafiada
ente de la banca nacional que Guillermo Ortiz Martinez, siendo
ubsecretarios de Hacienda y Crédito Publico en el anterior sexenios, disefio
s ejecuto de acuerdo a ordenes precisas de sus entonces jefes, Carlos Salinas
le Gortari y Pedro Aspe Armelia.
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Los mas altos funcionarios del gobierno Federal han insistido en que el
escate fue para salvar a los ahorradores. Tienen razén sin embargo, los
horradores, méis beneficiados fueron los que tienen mucho dinero el 0.03%
ue controla el 56.3% de los depésitos bancarios. Y en este 0.03% figuran
uienes compraron bancos sin invertir un peso, quienes recibieron créditos
ltimillonarios que después no pagaron escudandose en leyes que no
astigan actos inmorales y carentes de toda ética; leyes que permiten,
romueven y solapan los fraudes que en su momento fueron disefiados por
riistas dentro del Poder Ejecutivo y aprobadas por priistas dentro del Poder
egislativo.

Los mismos funcionarios Publicos han reiterado que el rescate no buscé
alvar a los banqueros sino al mismo financiero nacional, resulta dificil
reerles cuando es vox populi que los banqueros se sirvieron créditos con la
uchara grande, ya sea de sus propios bancos o los de sus amigos que
wuchos de esos créditos no los pagaron en vista de que declararon en
uiebra a la empresa de su propiedad a quienes se le habian concedido,
1uchas veces sin las garantias adecuadas; que los principales banqueros
ompraron sus bancos sin tener los recursos para hacerlo, apalancando las
peraciones que el aval del gobierno federal. Que 2 los banqueros no les fue
ada mal como puede apreciarse cotidianamente al ver el lujo con el que se
esenvuelven, la riqueza ostentosa de la que hacen gala, el despilfarro de
ecursos que realizan en sus eventos personales y familiares. 8i el gobierno
o tenia la intencion de salvar a los banqueros, le fallaron sus planes.

.11. Borrom y cuenta nueva

Este es un capitulo en donde Carlos Ramirez nos hace reflexionar en que
i queremos o no que se olvide este asunto como lo ha venido haciendo el
jobierno Federal durante muchos afios con varios asuntos, como son los
rimenes politicos y los delincuentes de cuello blanco, escogi uno de los
untos que cre¢ mas relevantes de los que éste critico nos hace mencién a
ontinuacién.

Cuando se reprivatizé en 1991 en 250 millones de délares, Banca Confia
ra uno de los mejores bancos, hoy, el Gobierno tuve que meter 3 millones
e doblares para sanearlo después de que sus duefios lo vaciaron y lo dejaron
n quiebra.

Y como las grandes historias son una suma de las pequeias historias, la
e Confia puede ilustrar la aberracidén no solo del FOBAPROA, sino de la
ntencién gubernamental de una operacion Borrén y Cuenta Nueva a costa
e los mexicanos.

El inicio de esta pequefia historia, consta en el libro “La Reforma
‘inanciera y Desincorporacién Bancaria”, escrito por Guillermo Ortiz a
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inales de 1994, como subsecretario de Hacienda y Presidente del Comité de
Jesincorporacidon Bancaria. Y es como sigue:

Confia se vendi6 en el segundo paquete de bancos reprivatizados,
~onfia, escribe Ortiz, era “ uno de los bancos mais rentables del sistema. Por
i fuera poco, sus costos y cartera vencida era (n) inferior (es) al promedio
nostrado por el sistema en su conjunto, y su capitalizacién al momento de la
lesincorporacidén era superior a la requerida por las reglas expedidas por las
utoridades financieras”.

Por Confia pujaron tres grupos: el de Jacobo Zaidenweber, el de Jorge
.ankenau y el del ex banquero Agustin Legorreta, dueiio de BANAMEX
1asta 1982. Ante el empate entre Lankenau y Legorreta, el Gobierno decidio
or Lankenau en funcién del precio: 892.26 millones de pesos 3.73 veces su
alor, pese a que una de las ocho reglas para la reprivatizacién establecia
omo condicién la “aptitud y calidad moral de la administracién de los
yancos”. Lankenau dirigié la casa de bolsa Abaco, dedicada a la
:speculacidn.

Confia terminé en la banca rota y en medio de operaciones financiera
raudulentas que descubrid muy tarde la Comision Bancaria. Pero hubo cosas
aras de las que las autoridades de la reprivatizacién no se percataron:

Lankenau no era el verdadero duefio, sino apenas un administrador de
‘ernande Canales Clarién en Monterrey, los verdaderos dueiios del poder y
as fortunas generalmente no aparecen.

Y hay mas de Confia: La revista Milenio, del periddico Diario de
vonterrey, revelo -relaciondndo con la historia secreta del FOBAPRCA- que
3anca Confia le pago tres afos por adelantado de publicidad al periddico
xeforma, cuyo presidente Alejandro Junco de la Vega también fue
iccionista del Banco Confia.

El problema original de FOBAPROA, en consecuencia, no fue la
levaluacion sino la forma de reprivatizar los bancos. Angel Rodriguez
leberia contar la verdadera venta de BANPAIS. Banca Cremi fue adjudicada
on la intervencién de Josephe-Marie Coérdoba a favor de su amigo
Raymundo Gémez, y asi por el estilo. En realidad, los legisladores no
leberian revisar los libros blancos de la privatizacion, sino los libros negros
le las historias no tan secretas de la venta de bancos a empresarios
yursatiles que constituian la nueva clase financiera del Salinismo
ransexenal.

La venta de los bancos esta ligada al FOBAPROA por un hilo conductor
jue el gobierno quiere esconder en los expedientes de salvamento: La
xistencia de créditos - de los propios bancos y de NAFINSA- a los
mpresarios para comprar los bancos. Asi, el rescate de la banca via la
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dquisicién de cartera vencida no beneficié realmente a empresarios en
roblemas, sino a los propios banqueros que metieron en el FOBAPROA los
réditos oscuros para comprar sus bancos.

Si la mayoria de los banqueros no perdié la sociedad mexicana si y paga
1 fracaso de la privatizacién:

Por el aumento del I.V.A para acumular ingresos que sirvieron para
escatar a la banca, con todo y la sefia obscena de Humberto Roque
"illanueva,

Por la conversion de los 550 mil millones de pesos del rescate en deuda
interna, que generara intereses que se pagaran con dinero de la sociedad.
Y ademas, por tener que avalar la anticonstitucionalidad del gobierno al
crear deuda interna sin autorizacién del Congreso.

Por el recorte presupuestal para el gasto social y el crecimiento
condmico, ya que es mas prioridad salvar a la banca y ayudar a los
anqueros, que alentar el bienestar social.

Porla afectacién del llamado costo — pais: la perdida de posibilidades de
esarrollo para la nacién y la perdida de credibilidad internacional de
Aéxico como pais confiable para manejar recursos de los ahorradores
nternacionales.

Y por la creacién de las UDI ¢como una nueva moneda de existencia
legal y paralela al peso. De 1995 a Mayo de 1998, la UDI pasd de 1.00 a
.15. Es decir, que ¢l Gobierno obligo a los deudores a redocumentar sus
eudas con Ia banca a través de coniratos leoninos que obligaren a tasa de
nterés flotante en funcién de la UDI, La UDI fue otra operacion de
alvamento de la banca trasladdndole al deudor el costo de la ineficiencia
ancaria.

Asi, la sociedad ha sido la unica pagadora de la larga crisis bancaria que
e origino con el proceso sospechoso de reprivatizacién sin atender la
alidad y experiencia de los compradores por ejemplo, el segundo recorte
resupuestal que si afectdé los programas sociales fue de 11 mil 172 millones
e pesos, como mil 285 millones de délares. Y el Gobierno tuvo que gastar
ecientemente 3 mil millones de délares para sanear a Confia y vendérselo
ada menos que al CITIBANK, el mismo banco acusado de manejar
peraciones de lavado de dinero de Raill Salinas de Gortari.

.12. Punto de vista de los banqueros sobre el FOBAPROA
Para tener un criterio mas amplio se deben conocer todas las opiniones

ue nos aportan a través de los medios de comunicacion.
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Como era de esperarse los bancos aprueban las acciones y operaciones
ue se realizaron con el FOBAPROA, mis nunca admitirdn que sus bancos
enian una quiebra anterior a la crisis de 1995.

No hay duda que el elemento fundamental que motiva a todas las
ersonas para confiar sus ahorros a la institucién bancaria de su preferencia,
s la conviccién plena, la certidumbre absoluta de que estas estén seguros y
-su disposiciéon cuando asi lo decida.

La confianza, acrecentada desde el inicio de la banca contempordnea en
os afios 30 y hasta nuestros dias, de que los recursos depositados en ua
anco no corren riegos alguno, se sustenta en un hecho palpable: En México
ingun ahorrador bancario ha sufrido perdida ni quebranto en su patrimonio,
Gn cuando la institucién en la que deposito sus recursos haya resultado
nsolvente. Es del conocimiento y la experiencia piblicos que cuando esta
ituacion ha llegado a presentarse, el gobierno ha brindado un respaldo
otal, destinando los recursos necesarios a fin de que los ahorradores
ecuperaran integramente sus depdsitos.

Asi mismo, el gobierno ha procurado que el respaldo al ahorro no
lescanse exclusivamente en los recursos publicos, para lo cual ha
stablecido mecanismos que permiten que los propios bancos contribuyan a
roporcionar esa proteccion. Para ello, en 1981 se modificé la ley de
nstituciones de crédito ( Que como su nombre lo indica, es la que regula las
ctividades de los bancos), con objeto de crear un fideicomiso { que es el
ntecedente mas remoto del actual FOBAPROA) que, sin embargo, debido a
a expropiacion bancaria de 1982, nunca entr6 en operacion.

Por otro lado, es muy importante sefialar, que en la exposiciéon de
notivos de dicha reforma se establecié que el mecanismo propuesto, “ Era
déneo para atender problemas aislados de un banco en particular, pero no
tara resolver problemas generales de liquidez o de solvencia de la banca™ .

Durante los afios de la banca estatizada, funciond en lugar de ese
ideicomiso un mecanismo también similar al FOBAPROA que, para atender
us funciones, recibia aportaciones de los bancos, solo que, al ser estos en
u mayoria de propiedad estatal, dichas aportaciones resultaban, de hecho,
ecursos publico.

El fondo Bancario de Proteccion al ahorro fue oficialmente creado por el
robierno federal en 1990, para dar cumplimiento a lo que establece la ley de
nstituciones de crédito. El Art. 122 de esta ley sefiala que le corresponde al
Janco de México administrar este fondo y llevar a cabo las operaciones
lecesarias, a fin de evitar que los problemas financieros puedan impedir a
as instituciones bancarias cumplir con sus obligaciones.
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Cabe sefialar que el FOBAPROA fue creado para atender los problemas
inancieros de las instituciones en forma aislada, pero no para enfrentar una
risis de la magnitud de 1995 que rebasé con creces los recursos aportados
or los bancos.

Ante esa insuficiencia, el gobierno federal se vio en la necesidad
mperiosa de respaldar al Fondo para la Proteccién de los Depésitos de los
\horradores mediante la garantia de la deuda que este emitié a fin de que
stuviera en posibilidades de cumplir el propésito para el que fue creado.

Legalmente, la garantia otorgada por el gobierno federal esta sustentada
n la ley general de deuda piblica y, sin lugar a duda, legitimada por los
fectos y sus consecuencias evidentes que permitieron, en esos dificiles
nomentos, la preservacidon de la estabilidad econdmica y politica del pais.

.13, Ei1 Anatocismo una consecuencia del FOBAPROA

El pago de intereses sobre intereses se ha venido proponiendo a raiz de
a crisis de 1995 y la que actualmente estamos viviendo. Los bancos
rgumentan que las deudas que surgieron en esta crisis se deben a la alta
artera vencida que e¢llos tenian a raiz de la situacidén econdémica que esta
iviendo nuestro pais.

El FOBAPROA fue el encargado de absorber las deudas de los bancos y
or lo tanto los bancos no tienen ninguna razén para capitalizar los intereses
> cobrarlos a un precio mas alto del préstamo al que se comprometieron a
agar los deudores.

Este asunto del anatocismo esta manejado por intereses politicos, en el
ual con el fallo de la Suprema Corte de Justicia de la Nacioén nos podemos
lar cuenta de que no vivimos en estado de derecho y que vivimos en un
istema presidencialista.

Al declarar legal el cobro de intereses sobre intereses en los créditos
vancarios, la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, ademas de provocar la
uria de las organizaciones de¢ deudores, se convirtid en blanco de una serie
. ataques provenientes de exministros, abogados y partidos de oposicion.

Los ministros que aprobaron la resolucién respectiva, en respuesta
1anifestaron que su funcidn se limita a interpretar las leyes, y que si éstas,
iene fallas o son injustas, corresponde al Poder Legislativo corregirlas,

Por lo tanto, desde el miércoles 7 de octubre de 1998, los bancos cuentan
on el aval legal para poder perseguir, presionar y embargar propiedades
orrespondientes a mas de 9 millones de deudores, que representan una
artera vencida de 36,000 millones de pesos en créditos hipotecarios.
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El vocablo anatocismo simplemente no existe en el derecho mexicano y
Jue los bancos no incurren a ilegalidad alguna al capitalizar los intereses,
l0s miembros de la Suprema Corte advirtieron que existen tres tipos de
contratos de naturaleza distinta, que fueron valorados como si fueran uno
nismo: contrato de mutuo, préstamo mercantil y contrato de apertura de
rédito, Cada uno se regula por ley propia y distinta. Puesto que en el
c6digo Civil establece que esta prohibido el cobro de intereses sobre
ntereses, pero en el Coédigo de Comercio, se estipula que se podran
capitalizar los intereses siempre y cuando las partes convengan y lo
>stipulen en el contrato.

Como podemos ver existe una contradiccién en cuanto a las leyes y esto
hace que exista la corrupcion en la aplicacidon de las mismas.

Existe una denuncia por el Presidente de la Barra Nacional de Abogados
AC, Javier Gomez Coronel, quien iniciara ante el senado de la Republica los
ramites de un juicio politico en contra del pleno de la Corte, pues existen
pruebas que demuestran que desde 1995 los funcionarios del Poder Judicial
Jueces Magistrados y Ministros) obtuvieron descuentos en el pago de sus
créditos bancarios.

La denuncia se sustentara en los dispuesto en el articulo 146, fraccién X
de la Ley Organica del Poder Judicial de la Federacidén relativa a los
impedimentos de los funcionarios judiciales para intervenir en los juicios en
Jue exista previo interés.

La decisién de la Suprema Corte de Justicia de la Nacion (SCIN), que
convalidé el cobro de intereses sobre intereses con créditos bancarios
-ecrudeceri ¢l problema social que representan las carteras vencidas y con
zuyas consecuencias amenazan con desbaratar las estabilidad politica del
jais.

Una vez que la SCJIN resolvié de esa manera, los partidos de oposicion
nanifestaron su rechazo, si bien esa decisidn tiene caracter de inatacable,

En la Camara de Diputados, los grupos parlamentarios debatieron el
ueves 8, v ahi legisladores de oposicién reprobaron que los ocho ministros
jue convalidaron “la usura” se estrellaron con la oposicion del PRI, que
‘ustigd a Ramirez Cuellar, cuya protesta pacifica en el saléon de ta corte hizo
jue se suspendiera la sesién del maximo tribunal judicial.

Barbosa anuncid, también en la tribuna, que inictara juicio politico
:ontra los 8 ministros cuya decisién va en perjuicio de entre 9 millones y 10
nillones de deudores. “No hay otra razén mas que se vendieron. Y lo puedo
yrobar”,dijo,
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.14. Conclusién

Sin duda alguna el FOBAPROA es un problema grande que el gobierno
na vez més nos ha querido decir o inculcar que esta controlado y que no
>percutird a la economia de la ciudadania, mdas sin embargo sabemos que
sto no es cierto, puesto que esta deuda se pasa a deuda publica los
iexicanos tendremos que pagar una deuda que por lo menos durara 3
eneraciones y eso si la situacidén econdmica del pais se mantiene eéstable,
0sa que es bastante dificil debido a la crisis internacional que actualmente
e esta viviendo.

La Unica manera de combatir este tipo de problemas seria con la
ducacidn, es decir, que los mexicanos tengan una mayor participacidén en
15 decisiones gubernamentales.

Nosotros proponemos que ¢l pueblo mexicano tenga voz y voto en este
po de asuntos que nos afectan a todos para asi poder evitar que una vez
135 nos vean la cara nuestros gobernantes y tener mas controladas a las
ersonas que tienen el poder y también con ¢l fin de despertar en nuestro
ais una cultura de voto, una cultura de por lo menos enterarse de los que
s estdn hablando, y esto solo se lograra con la educacién.

También se deben hacer reformas al cédigo penal, y a la constitucion
ara que los delincuentes de cuello blanco ya no actien con impunidad, es
ecir darles mas elementos a los juzgadores para que se haga justicia y no
uedan absueltos de los cuantiosos fraudes que hacen al pueblo mexicano.
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. INSTITUTO DE PROTECCION AL AHORRO BANCARIO (IPAB)
.1. Introduccién

El Ejecutive de la Unidn, con fechas 26 y 31 del pasado mes de marzo,
n ejercicio de las facultades que le otorga la fraccidn I del articule 71 de la
onstitucion General de la Republica, presentd a la Camara de Diputados
los iniciativas con proyectos de decreto. La primera, por la que se propone
1dicionar la Ley del Banco de México; expedir la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, y reformar las Leyes para Regular las
Agrupaciones Financieras, de Instituciones de Crédito, General de
Jrganizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, del Mercado de
Valores, y de Sociedades de Inversion. La segunda, por la que se propone se
xpidan la Ley Federal del Fondo de Garantia de Depositos y la Ley de la
“omisién para la Recuperacién de Bienes, asi como reformar, adicionar y
lerogar diversas disposiciones de las Leyes del Banco de México, de
nstituciones de Crédito, del Mercado de Valores, para Regular las
Agrupaciones Financieras y General de Deuda Piblica.

Por su parte, diversos Diputados integrantes del Grupo Parlamentario del
>artido Accidén Nacional, con fecha 19 de Noviembre de 1998, en ejercicio
le la facultad que les confiere el articulo 71 fraccion IT de la Constitucion
jeneral de la Repuablica, presentaron otra iniciativa, proponiendo la
xpedicion de una Ley de Protecciéon al Ahorro Bancario. La Comisién de
{acienda y Creédito Publico de la colegisladora, decidié dictaminar en
conjunto las 3 intciativas relativas en funcién de su estrecha vinculacidn,
1abiendo sido el referido dictamen materia de discusién y aprobacién en la
esion de la Camara de Diputados celebrada el pasado dia 12 de Diciembre.

Previo a la elaboracién de su dictamen, la Comision de Hacienda y
rédito Publico de la Camara de Diputados, con fundamento en lo dispuesto
or la Ley Orgénica y el Reglamento del Congreso General de los Estados
Jnidos Mexicanos, programé la celebraciéon de diversas reuniones entre
egisladores y servidores publicos del Poder Ejecutivo, con el fin de
;ontribuir a un mejor conocimiento de la materia relativa y especificamente
le lo concerniente a la operacién del Fideicomiso del! Fondo Bancario de
>roteccion al Ahorro (FOBAPROA). En virtud de la trascendencia nacional
le las iniciativas a dictaminar, se integré un grupo de enlace entre el
.egislativo y el Ejecutivo, conformado por los Coordinadores de los
liversos Grupos Parlamentarios y por los Secretarios de Gobernacién y de
Iacienda y Crédito Publico. Dicho grupo llevé a cabo varias reuniones para
liscutir los puntos principales abordados por las iniciativas, asi como para
:onfrontar v armonizar las diversas posiciones, observaciones, puntos de
'ista y aportaciones de los legisladores en torno a las mismas.
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En los trabajos de dictaminacién de las iniciativas citadas, bajo la
1ecanica de conferencias, se integraron grupos de trabajo con Senadores y
liputados representantes de todos los partidos politicos, que se abocaron a
2 formulacion de un nuevo texto de proyecto de ley.

Como resultado de los citados trabajos, se redacté un anteproyecto de
Y, que se denominé inicialmente del Seguro del Ahorro Bancario y que
epresentaba ya un consenso de voluntades e intereses de diversos grupos
arlamentarios de las Camaras de Diputados y de Senadores que participaban
n la labor conjunta antes descrita. En consecuencia, el dictamen que
inalmente elaboré la Comisién competente de la colegisladora, se refiere
xpresamente a las iniciativas del Ejecutivo de la Unidén y de los
egisladores integrantes del Partido de Accién Nacional, pero se apoya
ambién en medida importante en el anteproyecto emanado de los grupos de
rabajo a que se ha hecho referencia.

En las iniciativas del Ejecutivo se describe como la crisis econdmica
niciada a finales de 1994 que trajo consigo una profunda recesidn, que se
eflej6 de inmediato en el aumento de las tasas de interés, fendmeno que
oadyuvo a que diversos deudores, personas fisicas y empresas, dejaran de
umplir con sus obligaciones frente a las Instituciones Bancarias, lo que
red un entorno propicio para el surgimiento de un riesgo sistémico, que
fectaria muy seriamente a la banca comercial y pondria en peligro los
epoésitos de los ahorradores.

Ante ese hecho, el Gobierno Federal con base en las facultades
onferidas por las disposiciones actualmente vigentes, decidié actuar con
rontitud asumiendo los costos econdmicos y politicos que implicaba la
ecesidad de salvaguardar el ahorro de los mexicanos y de evitar el colapso
el Sistema Financiero, que hubiese generado a su vez una quiebra masiva
e empresas y el agravamiento del desempleo.

En ese orden de ideas resulta claro, a2 juicio del Ejecutivo, que los
poyos otorgados tuvieron como objetivo la proteccion de los ahorradores y
e los deudores de la Banca, mas que a los accionistas de dichas
astituciones, los que hubieron de soportar una merma considerable en su
articipacion en el Sistema Bancario o se vieron obligados a aportar nuevos
scursos para mantener la viabilidad de sus Instituciones.

Es también evidente la necesidad de conceder una mayor participacion al
‘ongreso de la Union en los procesos de apoyo y liquidacidn eventual de los
ancos, asi como en el seguimiento de las acciones tendientes a la
scuperacién de los activos que en la actualidad ha debido concentrar el
ondo Bancario de Proteccién al Ahorro.
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Dentro de los trabajos de consideracién y discusion de las diversas
Iternativas para solucionar los problemas relativos a FOBAPROA, diversos
egisladores, particularmente los representantes del Partido de Accién
Nacional, redactores de la tercera iniciativa a que se ha hecho mencion,
ormularon cuestionamientos sobre la forma en que el Gobierno enfrenté la
risis bancaria, tanto en los aspectos legales como técnicos, afirmandose
ncluso que la suscripcion de los avales y obligaciones solidarias respecto a
os pagarés que documentan las compras de cartera y las operaciones de
aneamiento financiero, viclentaron principios constitucionales y no
uvieron la transparencia requerida en todo acto gubernamental.

En toda forma, los diversos grupos parlamentarios que debatieron
especto a estas cuestiones, reconocieron la conveniencia de buscar férmulas
lternativas para evitar en lo posible la conversion inmediata de los adeudos
¢ responsabilidades asumidos por FOBAPROA, en deuda piblica directa,
tocurando en cambio estimular el cumplimiento de sus deberes, tanto por
os acreedores como por los deudores de los créditos respectivos, principio
Jue orientd de manera muy importante los puntos de acuerdo que lograron
lcanzarse en las discusiones sostenidas en los grupos de trabajo antes
itados, 1o que se tradujo en el proyecto de Ley propuesto en el dictamen
inalmente aprobado por la colegisladora.

3.2. Consideraciones

Las diversas iniciativas presentadas y los conceptos expresados por los
ntegrantes de los grupos de trabajo a que se ha hecho referencia, coinciden
n el propodsito fundamental de proteger al publico ahorrador y, en general, a
quel que hace uso de los distintos servicios financieros.

Después de haberse evaluado detenidamente, desde el punto de vista
:onstitucional y legal, las argumentaciones presentadas en las iniciativas
especto a la actuacion de FOBAPROA, se¢ estimé la conveniencia de omitir
:ualquier consideracién en torno a ellas para los efectos del presente
lictamen, en virtud de lo que a continuacién se expresa y fundamenta.

De conformidad con lo establecido en el articulo 49 de la Constitucién
*olitica de los Estados Unidos Mexicanos, el Supremo Poder de 1la
‘ederaciéon se divide, para su ejercicio, en Legislativo, Ejecutivo y Judicial.
dentro de este contexto, cada Poder tiene claramente asignadas sus
unciones y atribuciones en el propio orden juridico establecido por la
onstitucion,

En este sentido, no corresponde al Poder Legislativo y menos aln a sus
:omisiones dictaminadoras, dentro de los procesos de creacién de las Leyes,
:alificar de inconstitucional un acto o accién de otro Poder, ya que ello, de
.onformidad con la Carta Fundamental, es facultad exclusiva del Poder
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udicial de la Federacién, previa substanciacién del procedimiento
espectivo.

En lo que si se dese6 expresar el criterio, que es coincidente no sélo con
15 iniciativas en estudio, sino con las opiniones expresadas por todos los
rupos parlamentarios de ambas Camaras del Congreso de la Unién, es el
echo de que de ninguna manera deberd propiciarse la impunidad para
uienes hayan cometido conductas ilicitas en detrimento del patrimonio de
as instituciones de crédito del pais y, por via de consecuencia, que pudiesen
ncidir en el monto de responsabilidades asumidas por FOBAPROA y
espaldadas por los avales y obligaciones solidarias convenidas por el propio
jobierno Federal.

Un principio que inspird0 muchos de los preceptos del texto de la
ropuesta Ley de Proteccién al Ahorro Bancario, es precisamente facilitar el
astigo de los responsables de delitos u otras infracciones graves a las
isposiciones legales vigentes, cualesquiera que fuese su condicion:
eudores, banqueros o servidores publicos. En el mismo sentido, los
receptos de la Ley que es materia de este dictamen, se orientan a prevenir
ue esas conductas no se den en lo futuro, mediante el reforzamiento de las
cciones de contrel y supervisiébn por parte de las autoridades, lo que
mplica una participacidon mayor y mas directa por parte del Congreso de la
Jnion en la vigilancia de esas operaciones y de los recursos destinados a
tender los quebrantos relativos.

.3. Dictamen

Las iniciativas que se contienen en la minuta objeto de dictamen,
orresponden a un proceso profundo de renovacidon de las normas y
rocedimientos vinculados al Sistema Bancario Nacional, procurando
mprimirle equilibrio y solidez, a fin de contribuir de manera importante a
u recuperacién y desarrollo futuro.

La Ley propuesta contiene lo siguiente:

DEL INSTITUTO PARA LA PROTECCION AL AHORRO BANCARIO
.3.1. De las atribuciones y patrimonio

El Instituto tiene por objeto:

I. Proporcionar a las Instituciones, en beneficio de los intereses de las
ersonas, un sistema para la proteccion del ahorro bancario que garantice el
ago, a través de la asuncién por parte del Instituto, en forma subsidiaria y
imitada, de las obligaciones establecidas en la presente Ley, a cargo de
ichas Instituciones, y

niversidad Nacional Aotéinoma de México

133

acultad de Contaduria y Administracidn



II. Administrar, en términos de esta Ley, los programas de saneamiento
inanciero que formule y ejecute en beneficio de los ahorradores y usuarios
le las [nstituciones y en salvaguarda del sistema nacional de pagos.

Para la consecucidon de su objeto, el Instituto tendrd las atribuciones
iguientes:

I. Asumir y, en su caso, pagar en forma subsidiaria, las obligaciones que
e encuentren garantizadas a cargo de las Instituciones, con los limites y
-ondiciones que se establecen en la presente Ley;

II. Recibir y aplicar, en su caso, los recursos que se autoricen en los
orrespondientes Presupuestos de Egresos de la Federacidn, para apoyar de
nanera subsidiaria el cumplimiento de las obligaciones que el propio
(nstituto asuma en los términos de esta Ley, asi como para instrumentar y
rdministrar programas de apoyo a ahorradores y deudores de la banca;

II1. Suscribir y adquirir acciones ordinarias, obligaciones subordinadas
convertibles en acciones y demias titulos de crédito emitidos por las
nstituciones que apoye;

[V. Suscribir titulos de crédito, realizar operaciones de crédito, otorgar
rarantias, avales y asumir obligaciones, con motivo de apoyos preventivos y
rrogramas de saneamiento financiero, tanto en beneficio de las Instituciones
como en las sociedades en cuyo capital participe directa o indirectamente el
nstituto;

V. Participar en sociedades, celebrar contratos de asociaciéon en
rarticipacién o constituir fideicomisos, asi como en general realizar las
yperaciones y contratos de caracter mercantil o civil que sean necesarias
>ara ¢l cumplimiento de su objeto;

VI. Adquirir de las Instituciones a las que el Instituto apoye conforme a
0 previste en esta Ley, Bienes distintos a los sefialados en la fraccién II1
interior;

VII. Otorgar financtamiento a las Instituciones, como parte de los
yrogramas de saneamiento, o cuando con ¢él se contribuya a incrementar el
salor de recuperacion de los Bienes, y no sea posible obtener
‘inanciamientos de fuentes alternas en mejores condiciones;

VIII. Llevar a cabo la administracién cautelar de las Instituciones en
érminos del Capitulo V del Titulo Segundo de esta Ley;

1X. Fungir como liquidador o sindico de las Instituciones;
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X. Obtener financiamientos conforme a los limites y condiciones
stablecidos en el articulo 46 de la presente Ley y exclusivamente para
esarrollar con los recursos obtenidos, acciones de apoyo preventivo y
aneamiento financiero de las Instituciones;

XI. Participar en el capital social o patrimonio de sociedades
lacionadas con las operaciones que el Instituto pueda realizar para la
onsecucién de su objeto, incluyendo los de empresas que le presten
rvicios complementarios o auxiliares;

XII. Participar en la administracién de sociedades o empresas, en cuyo
apital o patrimonio participe el Instituto, directa o indirectamente;

XIII. Realizar subastas, concursos y licitaciones para enajenar los Bienes
darlos en administracion;

XIV. Contratar los servicios de personas fisicas y morales, de apoyo y
omplementarias a las operaciones que realice ¢l Instituto;

XV. Coordinar y participar en procesos de fusidén, escisién,
ansformacién y liquidacién de Instituciones y sociedades o empresas en
uyo capital participe el Instituto;

XVI. Defender sus derechos ante los tribunales o fuera de ellos y
jercitar las acciones judiciales o gestiones extrajudiciales que le competan,
si comoe comprometerse en juicio arbitral;

XVIl. Comunicar a la Procuraduria Fiscal de la Federaciéon las
regularidades que por razén de su competencia le corresponda conocer a
sta, y sean detectadas por personal al servicio del Instituto con motivo del
esarrollo de sus funciones;

XVII. Denunciar o formular querella ante el Ministerio Pablico de los
echos que conozca con motivo del desarrollo de sus funciones, que puedan
=r constitutives de delito y desistirse u otorgar el perddém, previa
utorizacién de la Junta de Gobierno, cuando proceda;

X1X. Evaluar de manera permanente el desempefio que las Instituciones y
)s terceros especializados, en su caso, tengan con respecte a la
scuperacién, administracién y enajenacion de Bienes. y

XX. Las demas que le otorguen esta Ley, asi como otras leyes
plicables.

El patrimonic del Instituto se forma por:
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I. Las cuetas que cubran las Instituciones conforme a lo sefialado en e¢]
rticulo 2] de la Ley del IPAB

II. Los productos, rendimientos y otros bienes derivados de las
peraciones que realice;

III. Los intereses, rentas, plusvalias y demas utilidades que obtenga de
us inversiones;

IV. Los recursos provenientes de financiamientos;

V. Los bienes muebles e inmuebles que adquiera para el cumplimiento de
u objeto;

VI. En su caso, los recursos que reciba el Instituto en los términos de la
raccion IT del articulo 68 de la Ley del IPAB, y

VII. Los demas derechos y obligaciones que el Instituto reciba, adquiera
contraiga, por cualguier titulo legal, conforme a lo previsto en la Ley.

El Secretario Ejecutivo hara llegar oportunamente al Ejecutivo Federal
or conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, previo acuerdo
e la Junta de Gobierno, el requerimiento de recursos presupuestarios a que
¢ refiere el articulo 47 de esta Ley.

El ejercicio financiero del Instituto comenzard el lo. de enero y
erminara el 31 de diciembre de cada afio. E!l Instituto publicard su balance
eneral anual en el Diario Oficial de la Federacién y en cuando menos dos
iarios de amplia circulacién, en el mes de marzo de cada afio.

Al Instituto le seran aplicables los articulos 68, 86, y 100 de la Ley de
nstituciones de Crédito.

El Instituto podra realizar las gestiones necesarias para convenir la
ubstitucién de los deberes fiduciarios, tratandose de instituciones que sean
dministradas por aquél o bien gque se cncuentren iniervenidas por la
“omision.

.3.2. Del Gobierno y administracion

El gobierno y administracion del Instituto estin a cargo de una Junta de
jobierno ¥y un Secretario Ejecutivo, respectivamente, quienes seran
poyados por la estructura administrativa que la propia Junta de Gobierno
etermine,

La Junta de Gobierno estard integrada por siete vocales: el Secretario de
[acienda y Crédito Puablico, el Gobernador del Banco de México, el
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residente de la Comisién y cuatro vocales designados por et Ejecutivo
ederal y aprobados por las dos terceras partes de los miembros de la
dmara de Senadores y en sus recesos, por la misma proporcién de
itegrantes de la Comisién Permanente del Congreso de la Unidn.

Los tres primeros vocales seiialados en el parrafo anterior designarin
2ndos suplentes.

Los cuatro vocales a que se refiere el articulo anterior, serin designados
or periodos de cuatro afios, que seran escalonados, sucediéndose cada afo,
inicidndose el primero de enero del afo respective. Las personas que
cupen esos cargos podran ser designados vocales de la Junta de Gobierno,
ara otro periodo por una sola vez.

La vacante que se produzca en un cargo de vocal sera cubierta por la
ersona que designe el Ejecutivo Federal, con la correspondiente aprobacion
que se refiere el articulo 75 de esta Ley. Si la vacante se produce antes de
\ terminacién del periodo respectivo la persona que se designe para
ubrirta, durara en su encargo sélo el tiempo que le faltare desempefiar a la
1stituida, pudiendo ser designada, al término de ese periodo, para un
eriodo mas.

Los vocales aprobados por la Cémara de Senadores o la Comision
ermanente a que se refiere el articulo 75 de la Ley del IPAB, deberin
umplir con los requisitos siguientes:

I. Ser ciudadano mexicano y sélo tener la nacionalidad mexicana;
II. Ser de reconocida probidad;

III. No haber sido condenado por delito intencional alguno, ni
1habilitado para desempefiar empleo, cargo o comisidn en el servicio
ublico o en el sistema financiero mexicano, o inhabilitado para ejercer el
DIMErcio;

IV. Haber ocupado por lo menos durante cinco afios, cargos de alto nivel
e decision en materia financiera, o bien, acreditar una experiencia docente
de investigacidn en materia econdémica y financiera de cuando menos diez
Aos en instituciones de estudios superiores;

V. No desempefiar cargos de eleccién popular o de dirigencia partidista,

VI. No ser accionista, consejero, funcionario, comisario, apoderado o
zente de alguna Institucién o intermediario financiero, ni mantener relacion
lguna con las mismas, que pueda representar un conflicto de intereses para
1 desempeiio como vocal.
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Los vocales anteriormente sefialados tendran el caricter de servidores
ublicos, serdn considerados como empleados superiores de Hacienda, y no
odrdn, durante el tiempo de su encargo, aceptar o ejercer ninglin otro
mpleo, cargo o comision, salvo los no remunerados de caracter docente o
n instituciones de asistencia social publicas o privadas.

La Junta de Gobierno tiene las facultades siguientes:

I. Resolver sobre la procedencia de que el Instituto otorgue, en cada
aso, los apoyos previstos en esta Ley, asi como sus términos y condiciones;

II. Declarar la administracion cautelar en el supuesto previsto en el
rticulo 50 de Ia presente Ley, asi como aprobar la liquidacién o la solicitud
ara pedir la suspension de pagos o declaracién de quiebra de las
nstituciones;

III. Aprobar las cuotas ordinarias que deban cubrir las Instituciones
onforme a lo sefialado en el articulo 22 de esta Ley, asi como los criterios
ara establecer cuotas diferenciadas conforme a lo previsto en el articulo 21
e la misma;

IV. Aprobar previa opiniéon de la Secretaria de Hacienda y Crédito
'ublico, las cuotas extraordinarias que deban cubrir las Instituciones
onforme a lo sefialado en el articulo 23 de la Ley del IPAB

V. Establecer politicas y Iincamientos para la administracion,
onservacion y enajenacion de los bienes que conformen el patrimonio del
nstituto;

VI. Establecer las bases para la administracidon y enajenacion de Bienes
el Instituto, observando lo dispuesto en los articulos 61 a 66 de la Ley del
PAB

VII. Autorizar la realizacion de los actos mencionados en la fraccion
(III del articulo 68 de la Ley del IPAB

VIIl. Determinar las operaciones que deban someterse a su previa
onsideracidn;

IX. Autorizar la constitucién de comités y otros érganos delegados que
a auxilien en el desempeiio de sus atribuciones y asignar su conduccién y
oordinacion a los vocales, a que se refiere el articulo 75 de la Ley del IPAB
onforme a su experiencia, en los términos y condiciones que se establezcan
n el Estatuto Organico del Instituto;

X. Aprobar los informes que deban enviarse al Ejecutivo Federal y al
‘ongreso de la Unidn;
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XI. Aprobar las reservas que sean necesarias para el buen
uncionamiento del Instituto;

XII. Aprobar el Estatuto Orgidnico del Instituto, que someta a su
onsideracion el Secretario Ejecutivo;

XIII. Aprobar la estructura administrativa basica del Instituto, y las
nodificaciones que procedan a la misma;

XIV. Aprobar y poner en vigor los reglamentos interiores, de servicios y
le control interno, del Instituto;

XV. Aprobar el programa de ingresos y egresos propios del Instituto para
ada afio, asi como las operaciones mediante las cuales ¢l propio Instituto
ybtenga financiamiento,

XVI. Aprobar los procedimientos y mecanismos de control interno de las
peraciones y administracion del Instituto;

XVIIL. Evaluar periédicamente las actividades del Instituto;

XVIIL. Requerir la informacién necesaria al Secretario Ejecutive para
levar a cabo sus actividades de evaluacidn;

XIX. Analizar y aprobar, en su caso, los informes del Secretario
‘jecutivo;

XX. Aprobar anualmente, previo informe de los comisarios y dictamen
le los auditores externos los estados financieros del Instituto, y autorizar la
wblicacion de los mismos;

XXI. Nombrar, a propuesta de cuando menos dos de sus vocales, al
iecretario Ejecutivo del Instituto, y removerlo a propuesta razonada de
ualquiera de sus miembros;

XXIl. Nombrar y remover al Secretario y Prosecretario de la Junta de
jobierno, de entre los servidores publicos del Instituto;

XXIIl. Nombrar y remover a propuesta del Secretario Ejecutivo, a los
ervidores publicos de nivel inmediato inferior al del Secretario Ejecutivo;

XXIV. Aprobar, a propuesta del Secretario Ejecutivo, la designacién de
as personas que fungiran con el caracter de apoderados en el desempeiio de
dministraciones cautelares a cargo del Instituto, a quienes fungirdn como
iquidadores o sindicos apoderados del Instituto, en los términos de la Ley
el [IPAB.
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XXV. Aprobar la fijacién de los sueldos y prestaciones de los demas
ervidores publicos del Instituto, tomando en cuenta las condiciones del
nercado laberal imperantes en el sistema financiero;

XXVI. Resolver los demds asuntos que el Secretario Ejecutivo ©
ualquier miembro de la propia Junta de Gobierno, considere deban ser
wprobados por la misma, y

XXVII. En general, realizar todos aquellos actos y operaciones que
uesen necesarios para la mejor administracion del Instituto.

Las sesiones de la Junta de Gobierno se celebraran bimestralmente, y de
nanera extraordinaria, cuando por las circunstancias que se presenten, se
onsidere necesario, previa convocatoria que, a requerimiento de cualquiera
le sus integrantes o del Secretario Ejecutivo, haga el secretario de la Junta
le Gobierno.

Las sesiones se efectuaran con la asistencia de por io menos cuatro de
sus miembros, siempre que se encuentre presente el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico o su suplente.

La Junta de Gobierno sera presidida por el Secretario de Hacienda y
Crédite Publico y en su ausencia por su suplente. Las resoluciones
equeriran del voto aprobatorio de la mayoria de los presentes.

5.3.3. Del Secretario Ejecutivo

Para ser Secretario Ejecutivo se deberd cumplir con los requisitos que
narca la ley del IPAB, salvo en el caso de la experiencia la cual debera ser
superior a cinco afios en cargos de responsabilidad decisoria relacionados
>on asuntos financieros.

El Secretario Ejecutivo tendra las siguientes atribuciones:

1. Administrar el Instituto, para lo cual tendrd las mas amplias facultades
vara efectuar los actos de dominio, administracidn, pleitos y cobranzas,
-ealizar cualquier tipo de gestién judicial, extrajudicial y administrativa y
:ualquier otra que requiera de clausula o autorizacion especial segun las
lisposiciones legales o reglamentarias aplicables, sin perjuicio de las
‘acultades que expresamente le delegue la Junta de Gobierno;

II. Ejercer la representacion legal del Instituto, para lo cual contara con
as facultades a que se refiere la fracciéon anterior, pudiendo otorgar,
ustituir y revocar poderes generales y especiales con las facultades que le
:ompetan, incluyendo los que requieran de cliusula o autorizacidn especial;
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ITl. Cumplir y hacer cumplir las resoluciones que tome la Junta de
iobierno;

IV. Poner a la consideracién y, en su caso, aprobaciéon de la Junta de
jobierno los estados financieros del Instituto;

V. Formular los proyectos de presupuestos de ingresos y egresos del
nstituto, asi como sus requerimientos de financiamiento, para ser sometidos
la autorizacion de la Junta de Gobierno;

VI. Informar a la Junta de Gobierno sobre la ejecucién de programas y
resupuesto, asi como presentar a su consideracién los asuntos e informes
jue corresponda aprobar o conocer a dicho érgano;

VII. Formular las denuncias y querellas a que se refiere la fraccién XVIII
el articulo 68 de la Ley, asi como otorgar el perdén correspondiente, previa
utorizacion de la Junta de Gobierno, y comprometerse en juicio arbitral;

VIII. Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento y, en su caso, la
emocion de los servideres puablicos del Instituto del nivel inmediato
nferior, asi como nombrar, contratar y remover a los demas empleados;

I1X. Designar a las personas que fungirin con el caricter de apoderados
n ¢l desempefioc de administraciones cautelares a cargo del Instituto, asi
omo de quienes fungirin como liquidadores o sindicos apoderados del
nstituto;

X. Elaborar y someter a la aprobaciéon de la Junta de Gobierno los
iroyectos de estructura basica y el Estatuto Orgédnico del Instituto, asi como
os proyectos de reglamentos interiores, de servicios y de control interno del
nstituto, y

XI. Las demas que expresamente le asigne la Junta de Gobierno asi como
nformar a ésta sobre ¢l ejercicio de sus facultades.

.3.4. De los servidores puablicos del instituto

El Secretario Ejecutivo sera auxiliado por los servidores publicos que al
fecto sefiale el Estatuto Orgénico del Instituto.

Las relaciones de trabajo entre el Instituto y sus servidores publices se
egularan por la Ley Federal de los Trabajadores al Servicio del Estado,
Reglamentaria del Apartado B) del articulo 123 Constitucional, y las
ondiciones generales de trabajo que al efecto se determinen, Los
rabajadores del Instituto quedan incorporados al régimen del Instituto de
seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado.
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El Secretario Ejecutivo, los vocales aprobados por el Senado, y los
ervidores publicos del nivel inmediato siguiente, sélo estaran obligados a
\bsolver posiciones o rendir declaracién en juicio, en representacién del
nstituto o en virtud de sus funciones, cuando las posiciones y preguntas se
ormulen por medio de oficio expedido por autoridad competente, mismo
Jue se contestard por escrito dentro del término establecido por dicha
lutoridad.

3.3.5. De los informes y de la vigilancia

Cualquiera de las Camaras, podrin citar a comparecer al Secretario
ijecutivo cuando se analice o estudie un negocio concerniente a las
ictividades del Instituto, asi como cuando se integren comisiones para
nvestigar su funcionamiento.

El Ejecutivo Federal, a través de la dependencia competente, designara
In comisario y un auditor externo del Instituto. Ambos tendrin las mas
implias facultades para opinar, examinar y dictaminar los estados
‘inancieros del Instituto, asi como para revisar la contabilidad y demas
Jocumentacion relacionada con ésta, El comisario debera asistir a las
sesiones de la Junta de Gobierno.

Lo anterior, sin perjuicio de la vigilancia de la Contaduria Mayor de
{acienda de la Cimara de Diputados y del Contralor Interno.

5.3.6. De las sanciones
Son infracciones de las Instituciones a la Ley del IPAB:

I. No proporcionar al Instituto la informacién y documentacién que en
os términos de la Ley le requiera;

II. No entregar al Instituto los informes en los términos y plazos que la
_ey sefiale;

ITl. No cubrir, en tiempo y forma las cuotas a su cargo en los términos de
a Ley;

IV. No presentar el programa de saneamiento financiero al Instituto,
uando asi se requiera, en los términos de la Ley;

V. No cumplir, en sus términos, con el programa de saneamiento
inanciero que te hubiere sido aprobado por el Instituto;

VI. Rehusarse, impedir u obstaculizar el ejercicio de las facultades que
a Ley le confiere al Instituto, y
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VIL. Incumplir cualquier otra disposicion establecida en la Ley.

Para la imposicién de las sanciones previstas en este Titulo, se debera
guir el procedimiento sefialado en la Ley Federal de Procedimiento
dministrativo y contra la resolucién que imponga la sancion, la Institucién
ectada podra interponer el recurso de revisién previsto en el articulo 83
=l ordenamiento legal citado.

Después de observar la estructura de este organismo y los lineamientos
jo los cuales fue creado, asi como sus funciones y normatividad, podemos
oncluir que la funciéon principal que le fue conferida al [PAB, es la de
oner en marcha un seguro limitado y explicito en proteccidon de los ahorros
ancarios,

Como consecuencia de lo mencionado en el capitulo anterior, en relacién
Ia lista completa de los defraudadores del Fondo Bancario de Proteccion al
horro (Fobaproa), se suscitd recientemente una controversia, por lo que los
gisladores de los partidos Accidn Nacional y del Trabajo dieron su apoyo
| 27 de abril a la propuesta que fue presentada por la diputada del PRD
esde ¢l 14 de diciembre de 1999, para la creacién de una comisién especial.

Esta comisidén legislativa hard una revisidon de lo realizado hasta ahora
or el IPAB, al mismo tiempo que la Contaduria Mayor de Hacienda realiza
mbién una verificacidon de que las operaciones y obligaciones del Fobaproa
> hayan transferido al instituto de acuerdo con la ley.

Esta comisién quedé integrada por siete diputados federales: tres del
RI, dos del PAN y dos del PRD. Debera iniciar sus funciones el 10 de
ayo de este afio (2000).

Por su parte el IPAB comunicé que desde ¢l 14 de abril pasado ha puesto
disposicion de la Contaduria Mayor de Hacienda y de la Camara de
iputados, toda la informacion que le ha sido requerida a efecto de que
ierza sus funciones de evaluacion y control. Este acceso a la informacién
icluye la nominativa derivada de las auditorias ordenadas por la Cdmara de
iputados a Michael Mackey, asi como de los registros nominativos de
juellos créditos no consignados por el auditor a efecto de que el drgano
scalizado de la Camara baja los utilice para cumplir con los fines que su
iy le confiere.

De manera adicional, desde el 5 de abril pasado, el secretario ejecutivo
z1 IPAB, obtuvo la aprobacion del gobierno para crear un darea
;pecializada, cuya labor serd la de profundizar en el andlisis de Ia
ansacciones calificadas por Michael Mackey como reportables y coordinar
. resto de las auditorias que el IPAB ordene.
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Esta drea serd integrada por expertos legales y contables que tendran las
14s  amplias facultades para intensificar las labores judiciales y
xtrajudiciales de recuperacidn, asi como reforzar las estrategias de combate

la impunidad en los términos que marca la ley Proteccién al Ahorro
ancario.

El titular de esta unidad reportara directamente al secretario ejecutivo y
ebera contar con reconocida reputacién profesional, probada experiencia y
onocimientos sobre el marco normative del crédito y no tener nexo
artidista alguno.
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“ONCLUSIONES

A lo largo de esta investigacién hemos observado que existieron
lumerosas herramientas de naturaleza financiera y quiza politicas para dar
olucion a la crisis del Pais acontecida en diciembre de 1994. Podemos decir
Jue casi todos los instrumentos y estrategias adoptadas para el saneamiento
le esta crisis se podian pronosticar desde el momento de la propia crisis.

vMéxico es un Pais que a pesar de sus debilidades en su estructura financiera,
'n el aspecto politico y organizacional, cuenta con los recursos en general
yara subsanar enfermedades como esta fltima que hemos padecido. A pesar
le que han sido afios de esfuerzo y de estar jugando con la implementacion
le estrategias financieras en los diferentes sectores de nuestra economia, Por
jemplo los factores externos que han afectado el entorno financiero y
conémico de México en los tltimos veinte afios se pueden resumir en unos
‘uantos conceptos como es la Globalizacion. Es evidente que el aumento de
a interaccién internacional fue clave para el proceso de recuperacién y
uando decimos que contamos con los recursos, nos referimos también a la
nteracciéon entre si de ideas, informacion, capital, bienes y servicios, y
yersonas a nivel nacional y global. En base a esta investigacién podemos
leterminar as siguientes conclusiones.

“onclusién No. 1

_os mayores efectos de la globalizacién en México y particularmente en
ionde mejor se pudieron apreciar fue en el mercado de valores, donde se
ybservd que la participacion extranjera en el mercado accionario subi6 del
2% al 27% entre 1990 y 1993, Lo que demostraba que existia un alto grado
le confianza en el mercado de valores mexicano.

\ pesar de la crisis de 1994, por el tamafio y nivel de desarrollo de sus
nercados nacionales de capital y dinero, por la amplia disponibilidad de
nstrumentos de inversién y financiamiento ligados a México en los
nercados internacionales, y por la penetracién de instituciones financieras
:xtranjeras en su sistema financiero, México se puede considerar como uno
le los mercados emergentes mas globalizados.

Las perspectivas de crecimiento desde 1996 y a la fecha, estin basadas
mn los avances logrados durante 1995 y 1999. En donde vemos que la
rolitica econdmica tuvo que enfrentar dos tipos de problemas: primero, uno
le flujos, en donde se hizo necesario corregir de manera ordenada un déficit
'n la cuenta corriente. Segundo, el inevitable perfil de vencimientos de la
leuda, tanto publica como privada que condujo a una crisis de liquidez por
1 hecho del pago tan excesivo de los servicios de dicha deuda.
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_onclusién No. 2

.a politica econémica contribuyé efectivamente a la resolucion de ambos
roblemas. Desde 1996, la reducciéon en el gasto de la economia necesaria
vara corregir el déficit en la cuenta corriente se realizé de manera ordenada,
icompafidndose de una mayor penetraciéon de nuestras exportaciones en los
nercados internacionales. Por otro lado, el perfil de vencimientos de la
leuda publica para los préximos afios fue considerablemente mas favorable.

La instrumentacion de diversos programas de saneamiento financiero
edujeron considerablemente el impacto de la crisis sobre los deudores y la
yanca, lo que elimind el riesgo de una quiebra generalizada del sistema
inanciero. Asimismo, se avanzd de manera importante en el proceso de
-ambio estructural de la economia, sentando bases mdas firmes para una
ecuperacién sana y perdurable.

Hoy en dia contamos con los elementos para decir que nuestra economia
e encuentra mejor preparada para alcanzar el crecimiento. En particular, la
yolitica econdémica cuenta hoy con mayores grados de libertad para propiciar
ictivamente una recuperacion sostenible. En la consecucidn de este objetivo,
yodemos dividir la politica econdémica desde su recuperacién en tres rubros:

Primero, se incentivd la inversién y el empleo a través de un paquete de
stimulos fiscales.

Segundo, se han fortalecido los programas de saneamiento financiero,
on el objetivo de aliviar ordenadamente ¢l problema de endeudamiento de
mpresas y familias.

Se han observado importantes fusiones en el sistema financiero con lo
-ual se logra un importante respaldo para el otorgamiento de créditos y el
nanejo del ahorro interno, tanto individual como empresarial.

Tercero, se han logrado avances en el proceso de cambioc estructural, que
>ontribuiran a que el crecimiento econdmico sea perdurable.

Una parte fundamental de la politica econbémica estriba en el
‘ortalecimiento de los programas sociales del gobierno. De esta manera, no
6lo se continuard protegiendo a la poblacién mas vulnerable, sino que se
1lentara su incorporacién a los beneficios del crecimiento econdmico.

La estrategia econdmica para los afios posteriores a la crisis tuvo
ybjetivoscomo; Recuperacién de la economia, Promocién del empleo,
romocién de programas de saneamiento y reestructuraciones, Consolidacion
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le la estabilidad en los mercados financieros. Abatimiento de la inflacion.
lescate bancario a través de la creacidn del IPAB.

Consideramos que el eje que articulard los distintos instrumentos de
olitica econoémica es el de la reactivacién econdmica, en un contexto de
onsolidacién de la estabilidad en los mercados financieros y de reduccién
e la inflacién.

Esta reactivacidon, ademds, debe dar lugar a un proceso perdurable de
recimiento. La politica econémica tiene que evitar la reincidencia de
lesequilibrios tanto internos como externos, que ya hemos visto que se
raducen en presiones inflacionarias o en déficits insostenibles en la cuenta
orriente. Es necesario que el crecimiento se apoye en el ahorro interno y en
1 cambio estructural de la economia. Esta es la unica manera de que el
recimiento eleve los niveles de vida de la poblacidn.

En el corto plazo, el sector exportador fue un motor fundamental del
recimiento de la economia, por ello, las medidas encaminadas a apoyar a
icho sector cobran particular relevancia dentro de la estrategia econémica.
‘actores como el acceso a un financiamiento adecuado y oportuno, la
implificaciéon administrativa, una mayor agilidad en los tramites y la propia
pertura comercial, formaron parte de un paquete integral de apoyo al sector
xportador. Ademas, las inversiones que se llevaron a cabo en 1995 en
ectores con potencial exportador, el incremento en el nimero de empresas
xportadoras y el restablecimiento del crédito para capital de trabajo por
arte de la banca, impulsaron el dinamismo de las exportaciones.

Los avances realizados en materia de reestructuracién de pasivos
inancieros, amortizacion de deudas y asuncién de pérdidas, permitiran
lisminuir la carga por el servicio de la deuda, abriendo asi espacio para
levar el gasto, tanto de las empresas como de las familias. Esta situacion se
eforzard con la disminucién del nivel general de las tasas de interés,
roducto del abatimiento de la inflaciéon y de condiciones financieras m4s
olidas. Adicionalmente, se tendrd que mantener y utilizar instrumentos
omo el del Fondo de Financiamiento a la Infraestructura, que
omplementard a la inversiéon privada de modo que esta se oriente hacia
ectores de alta productividad.

Una mayor inversién en sectores clave de la economia, particularmente
n infraestructura, a la vez que permitird elevar la productividad y la
ompetitividad del aparato productivo.

La estrategia del manejo de la deuda del gobierno para el 2000 y 2001
revé acudir a los mercados internacionales de capital para cubrir las
ecesidades de financiamiento y aprovechar las condiciones existentes, asi
omo para reforzar el blindaje de la economia en la transicién a la siguiente
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1dministracién, entendiendo este blindaje financiero como el paquete de
acilidad crediticia con organismos multilaterales, para fincar seguridad de
jue no habra problemas de pago a finales de 2000 ni los habra en el 2001.

Este grado de inversién en teoria le representard a México un mayor
1¢cces0 a los mercados internacionales de capital, como ya lo hemos podido
ipreciar en los ultimos afios, pero también puede repercutir en una entrada
mportante de inversién extranjera tanto directa como de portafolio. Sin
:mbargo en este ultimo aspecto, especialistas aseguran que el gobierno
leberd tener cuidado cuando se de una fuerte entrada de capital extranjero,
n especial por los efectos que para la economia tenga la apreciacion del
ipo de cambio, ya que esto ocasionaria desequilibrios en las cuentas
Xternas,

La promocidn y el manejo del llamado “corto” ha sido un mecanismo que
sermite observar y controlar el comportamiento de la inflacién a través del
irculante.

“onclusion No. 3

Por lo que se refiere a la crisis econdmica de diciembre de 1995 y 1996
lesde ¢l punto de vista del sistema financiero mexicano, la creacién del
“OBAPROA y por consecuencia el IPAB.

Como en la gran mayoria de paises que cuentan con sistemas similares al
“OBAPROA, en nuestro pais los bancos pagan cuotas con las que se va
ormando un fondo. Asi, si en el futuro un banco tiene problemas, se
itilizaria ese fondo para evitar que los ahorradores pierdan su dinero.
Aunque hoy practicamente la totalidad de los ahorradores estin protegidos,
a experiencia mundial recomienda limitar esa proteccién a los pequefios y
nedianos ahorradores. En 1999 algunas operaciones financieras dejaron de
star garantizadas; afio con alo y en forma paulatina mas operaciones dejaran
le estar protegidas, hasta que en el afioc 2005 el monto por el que respondera
] IPAB sera de un maximo de 400,000 UDI's por persona y por institucién,
nonto que equivale al dia de hoy a mas de un millén de pesos. El que los
iepésitos se cubran sin limite no es conveniente. Los bancos pueden
onfiarse y tomar mads riesgos de los que deben, sabiendo que existe una
ntidad que responde por él ante todos sus clientes si enfrentara problemas.

Si por el contraric se protegen solo los recursos de los pequefios y
nedianos ahorradores, los grandes inversionistas, cuyos depdsitos no son
ubiertos totalmente, tienen que evaluar la situacién financiera del banco al
jue confian sus recursos, vigilar su desempefio y poner su dinero en
nstituciones solidas. De ese modo los bancos buscan fortalecerse y tomar
iesgos con prudencia para ganarse la confianza de los clientes.
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En tanto los bancos mexicanos terminan de fortalecerse, no es
onveniente limitar la proteccién que se brinda a los depdsitos de un dia
ara otro. Por eso la garantia del IPAB se ira reduciendo paulatinamente
asta el afio 2005 de la siguiente forma:

A partir de 2003 se cubriran depdsitos hasta un monto de 10,000,000 de
‘DI’s

Para el afio de 2004 se cubriran depésitos hasta un monto de 5,000,000
e UDI's

En el afio 2005 entrard en vigor el limite de proteccién de 400,000 de
DI's por persona y por institucién.

Lo anterior significa que si una persona o institucion mantiene cuentas
n diferentes bancos, todas ellas estaran garantizadas hasta el monto
ehialado.
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