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La Cartera Vencida Problema Estructural 

David Sergio Placencia Bog.arin 

lNTRODllCCIÓN 

El problema de cartera vencida es un efecto de la cnsis económica ocasionada por la hbcrah:z.aClÓn '\ 

dcsrcgulación económica, las cuales originaron deseqUilibrios en la estructura económIca, tales como 

el incremento de la tasa de mterés para privilegiar el ingreso de capl1ales externos. ello ocaslOno el 

encarecImiento de los créditos, aunado a eUo. la eliminación de tasas arancelarias y la sobrcvaluacH:m 

del tipo de cambio ocasionaron que las empresas no pudJt;;ran competIr con las extranjeras. adc!TI¡\<; 

para contener la inflación se utilizó una política de contención salarial (estos aumentaron en menor 

proporción que el índice Nacional de PrecIOs al Consumidor). Esas tres medidas hicH~ron dlSmll1\1ir 

los ingresos de empresas y familias y les dificulto png",r S\IS cr¿ditos. 

Debemos en primer hlgar aela""r que 1::. medición de 1", C:.\TlCT~ Vt.'lICld", es vanable de aC\ll;rdo a crl.da 

país, en M~ico si un deudor se atras", 3() días l.'1\ su p:lgo. sc considcr:\ q\IC cntro en morosIdad. pcm 

el monto de su cmtera \'~ncidil sólo mcluyc lo quc. 1.\1.: ~1C\lcrdo con d progr~\ll"Ia de prl.g.os. 1k..1Ú dI.; 

ab(m3r Por el contr:\Tio. el) Estados lInidos \1Il acreditado entre el) morosidad a los (jO dlas dI.: \l{' 

pagnr. pero en 1,)5tc CaSl) incluye c1lllooto total dcl pn!stan1o contratadr. q\IC 110 se \'" amorti7.Mln. pm 

ello nos valllos a cncontrar con d1Vcrgcncias en los porcentaJcs de cartcr:\ vencida. p·mquo,; lkpo,;,,~k 

c\l:'!1 es d criterio qul.: sc cstá \ltih7~mdo. 

En gran 1l1cdida el ingreso dc capitales $C debió el1 primer IlIgar a !~\S altas tasas de !nterc'> llrrecl~b~. 

y en segundo lugar ~\ las c~pcctativas que ~ gcncr:\roll durant..: el g<lbicmo de! Lic. {'arios Salinas <.10.: 

<lortari. gr.1cias a la f\!l\\!gociaclon de la deuda y a lo~ ingrcso!' obtenidos por la venta de el\\¡m:'1:\" 

p.uaestatalcs. los pmncros de gobierno de dlc.ho mandatano \(.,s índices di; crccm\\el'\O 1\I'\)m~~hn 

cstl\\'l"r\'l' pm c.nc"na del ~'~·í •. Sm cmb:ngo. 0\ l'lO\rt1f dc. 1 ()q~ e! sud\(\ sahmS\íl so.; empIC/~\ .1 
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desvanecer (el crecimiento del PIS fue de sólo 0,6%), y en 1994 se hace mas V1S1bk el aumento dl: la 

morosidad de los deudores y sus efectos en el sistema financiero. aunado a ello dlsrmnll~cron los 

flujos de capital debIdo a una sene de eventos de tipo político. además que la economía empezaba a 

mostrar signos de deterioro. como eran el incremento del déficit de la balanza comercial y la 

disminución de las reservas del Banco Central 

Este trabajO tiene como objetivo analizar las causas del incremento de la cartera vencida. para ello es 

necesario hacer referencia a la aplicación del modelo neoliberaI en México. para entender cuales 

fueron las causas de la crisis de 1994 y 1995. 

El goblCrno del Lic Carlos Salmas de Gortarí recibió un país con altos niveles de deuda externa. ~ 

con antecedentes mflacionarios. durante el gobierno del Llc Miguel de la Madrid Hurtado se 

gencraron altos niveles inflacionarios (en 1987 esta fue dc 154%) . por cllo el LIC. Carlos Salmas dc 

Gortari se trazó como objetivo principal la contención del crecimicnto dc precios al consumidor, para 

ello utilizó coma factor ancla el tipO dc cambio. cn basc a que el incremento acelerado del Índice 

Nacional de Precios al Consumidor (I.N.P C.) pucde causar problemas devaluatorios, en un principio 

utilizó una política de tipo de cambio dc desliz.1.miento controlado. pero después empleó una política 

de tipo de cambio ftio, lo quc ocasionó que el tipo de ca.mbio se sobrevaluara, ello causó que las 

mere~Ulda::; naci011alcs se cnc~l.fecicran con respecto a IJ.s importadas. dicho prOCl!SO tl!Tlninó 

pc~judicand() a b industria naciom\l que vio reducidos sus ingresos e incrclllcnt..'ldo su servlci(l de 

deuda. 

Al encarecerse los productos nacionales empezó a acumularse l!l déficit en I~ cuenta corriente. debido 

a que las importaCiones cada vez eran mayores que las exportaciones. para sufragar el costo dl! e5tas 

cra 11I.:cesario contar con diVisas. por ello se trató de incremelltar la cuenta de capital con 1;1 mtencton 

de nivelar la balall7 .. 1 de pagos global. para lo cual se otorgaron altas lasas de intcr¡';s, ello ocasionó 

que se volviera mas rel\table invenir en el sector financiero que en la industria. la consecuencia fu!.: 

que no se generaron los cmpleos necesarios y cl incremento del desempleo. 

Pensando que la ventaja competitiva de México era la mano de obra barata se ~ltili7.ó la cOflcc.rtadúl' 

par;! contener la inflaclon. con ese objetivo se elaboraron los paclos economicos en!re d gohl!.:l'IIo, la 



cúpula emprcsanal y los dirigentes sindicales. el resultado fue la contención salanal qu¡,; ocasionó la 

dismmucIón del pode\' adquisitivo de los trabajadores 

Mi hipótesis dice que la cartera vencida se debe a la disminución del mgreso nacionaL que este 

dlsmmuyó como consecuencia de la liberalIzación económica y la dcsregulaclón finanCiera qUI: 

propiciaron el Tratado de Librc Comercio para Norte Aménca. con ello se realizó una disminución 

de tasas arancelarias. por lo cual los productos nacionales resultaron más caros que los importados ~ 

la industria que no había adquirido la fortaleza para enfrentarse a la industria internacional durante el 

Modelo de Sustitución de Importaciones se debilItó aun más. además se pensó que si c.xlstía un alto 

mgreso de capitales se podría beneficiar la inverSión chrecta. por lo cual se ofrcclcron altas ta!;as de 

mtcT\!s que atrajeran capitales al país. sin embargo no se reactIvo la planta Industrial. porque los 

rcndimlentos ofrecidos encarecían los créditos a un nivel que resultaban inoperantes. csos facton::::­

hiCieron que disminuyera el ingreso real de las empresas. si sabemos que el Ingreso es Igual al 

consumo mas el ahorro. una disminución del primero debc hacer disminuir tanto el consumo com(t d 

ahorro. aunque no necesariamente en la misma proporción. debido a las propensiones marginales :1 

consumir y a ahorrar. luego entonccs SI el ahorro es Igual a la Inversión tambi0n esta decrece nI 

disminuir el ingreso. todos estos factores originaron que la industria se endeudara tanto en moneda 

nacional como en moneda extranjera. el costo de su servicio de deuda se elevó ocaSIOnando mayores 

problemas financieros. algunas empresas tuvieron que emitir deuda en el marcado de valores \' olr~\s 

tuvieron que vender parte de sus empresas. por ciJo se fueron deteriorando cada vez mas sus ingl e::-os. 

a su ;-cz sc generó desempleo. y la politic,\ c.k contracción salarial por medIo de la cual 10$ ~1.lart(l!\ 

aum!.!ntaban en menar proporción que la inflación hicieron que disminuyeran 10::- IIlgresos <1\: 1:ls 

familias y Jos procesos antes mencionados contrajeron los ingresos rc.1lcs de las empte::-;¡s. dio {khl:! 

ocasionar una contracción del consumo. pero como las expectativas haeian pensar que ell unos 

cuantos ::uios México seria un pais de primer mundo. el conSumo cmp¡,;zú a nutrir en base nI Crc,hll\, 

además la dcsregulación fin:mcicra pennitió que el crédito se expandiera. pero como el mgrc$o rc~lI ~¡,; 

había contra ido. no existian la::- condiciones para pagar los adcudos, 

Ellrab:\jo ulIcia dc..c;arroll.mdo un estudio tr..'Órico de la macroeconomía. debido a que sólo con ,hdms 

c1emento::- se puede evaluar los avances o rctrocesus Io!conónucos de un pals. adcmfls nM c;in lo! de b:ISI,: 
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para llevar a cabo un ejercicio de análisis del modelo ncolibcral, la economía nacional) de ahí partIr 

para encontrar el origen de la cartera vencida 

En esta parte podremos observar lo que es el Producto Interno Bruto (PIB), la oferta agregada. la 

dcmaoda agregada, el ingreso y su relación con el consumo y el ahorro, así como la influenCIa que 

tiene sobre este la tasa de interés. 

En dIcho capítulo se observan también las funciones primordia!cs del dmero y la importancia que 

tiene este dentro de la intcnnediación financiera. se estudIa el slgnrficado que tiene para la economía 

la tasa de interés y como se relaciona esta con la inversión y con el crecimiento económIco Se analiza 

la teoría clásica del dmero, la teoría keyncsiana y la teoria cuantitativa moderna del dinero. debido a 

que esta última es la que retoma el modelo ncoliberal implantado en México Sc mencIOnan los 

motivos de gasto de consumo, de negocios, precautOriO y especulativo para obscrvar la importancIa 

de la tasa dc interés y la inversión 

Los aspectos antes mencionados nos deben de servir para analiz.1r el porqué de la Crisis tan scwm 

sufnda en 1994, cuales cran las variables macroccOnÓmic.1s que se estaban des;;IJustando, como la 

balan? .... 1 comercial)' el tipo de cambio. 

Debido él que durante el gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado se empezó a implcnwntar el 

modelo neoliberaJ como medida para contrarrestar los estragos de la crisis ccooomic:t se tendro\ quc 

rco.li7..ar un análisis de las medidas económicas adoptadas cn dicho sexenio, se tendrá que obscrvólr 

COIllO fueron degenerando las variables macrOl.,,"COnómicas y el desarrollo de la inflacIón. 

El gobierno de Carlos Salinas de Gortari heredó una economia en crisis que se caracteri7.aba por 

movimientos dcvaluatorios const."\ntcs y persistencia de la mflaclón, por cllo se VIO obligado a 

implementar politic;lS de choque que prctcndian frenar el incremento del ll1dke Nacional de Precios al 

Con:;;umidor (INPC), para lo cual decidió utilil..ar el tipo de c.-unblO como factor ancl", pero para ello 

em rH •. 'Ccsario pTlmero Concertar con los diferentes sectorc.o;; de la economia. par" que lo:;; sal:lfios no S~ 

incrementaran al mismo nivel de la innadón, con dicho objetlvo:;;e contlJlUÓ utih7 .. .1ndo la pohtica de.: 

re . .'lli7 ... 1r pacto:;; económiCOS que le permitían al gobIerno aUIllc:ntar Sil:': pn .. 'Cim: y wrif"s para 

mcrcmcnt."\f ~us ingresos y cubrir con dIo su d¿flcir prcsupuCSbI. 



En el Plan Nacional de Desarrollo Carlos Salinas de Gortarí planteó la política económica de su 

gobierno Hizo énfasis en que la solución era Implementar una política contracclOOlsta. porque 

solamente así se podría contener la inflación. éste fue el objetivo medular de su programa. La 

contracción era imprescindible para poder lograr en forma adecuada la apertura comercial. la cual 

cra inevitable, porque la globalización era una tendencia que como su nombre lo indIca se cstaba 

implementando en la mayor parte del mundo El proceso sc debió realizar de una forma gradual. para 

que la economía no sufriera una crisis. 

También se pensó en una refonna financiera. la que reactivaría a la economía y pennitiría al país 

mgresar eficientemente al mundo globalizado, ésta permitió una mayor concentración de los grupos 

financieros. Como parte del proceso la pnvatización de la banca.. Impulsó la mtenncdiaclón 

financiera, así corno la Autonomía del Banco de México. medida imprescindible para evitar el crédito 

forzado de dicha institución hacia el gobierno de México y para vigilar la estabilidad del tIpO de 

cambio. La rcfonna financiera fue impulsada por cl gobierno de Carlos Salinas de Gortarí. e~ta 

pretendia la liberación c innovación financiera. el fortalecimiento de los intermediarios fmancll~ros. l:'l 

pnvatizaclOn de la banca. 'j la participüción diversificada y plural d~I capit31. así como que. la b:mc~ 

mexicana fuera manejada por mexieanos y propiciar sanas prácticas financieras y bancarias, 

La desrcgulación financiera pretendia un m¡\yOf ingreso de capitales. para dio se aumentaron I,,~ 

ta.c:.as de interés. CaRla los capitales cmpc7..aroll a flUIr aceleradamente se din)inó el encaje kgn.\. 

puesto que se creía que extstia la liquidez suficiente po.ra manejarse de dicha forma. sin embargo. ello 

oc:lsionó práctic3S fraudulentas, la amphación del cn:dito en forma irresponsable. Sin bw;nos estudiOS 

de viabilidad y que la cartera vencida creciera, 

El ingreso de capitóll habia originado el aumento de las reServas internacionales. pero la bllaJ\7~\ 

cOll1crclal era ddicitaria como consecuencia de que las importaCiones eran s\lpcriorc!\ a I~,s 

c:xportacíonc$. I:lS dIvisas cmpcz'1ron a disminuir porque se utili7,,1ron para cubrir el dcficil COllll.:rclll 

y pnra mantcner el tipo de cambio fijo. como consccucncin durnntc 19')4 fueron a dismitmYl.:l\do 

considcrablcmcntel::ls rescrvns, para diciembre estas se habian casi agotado. al no poder segUir 

manejando el tipO de c.'uublo se rc.:alizó un procc.<;o dcv:lIuatono de la monedn e Imció una de las CrISIS 

mils gr:lw.<; dd Ml!xico postrc\'0luclon3no 
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Esta situación financiera ocasionó que el primer año de gobIerno de Ernesto Zedilla fuera muy dificil 

Se convirtIó deuda a dólares para evitar la salida de inversionistas y se tuvo que recurnr a un 

préstamo de la Reserva Federal de los Estados Unidos. el rescate costó más dmero (nommalmente) 

que la reconstrucción europea. nevada a cabo después de la Segunda Guerra Mund¡al La pretensión 

era salvar no solamente a la economía mexicana, smo tambIén los efectos que ello acarrearia a la 

norteamericana, porque en el pais se habían invertido una serie de fondos de pensión. SI México 

declaraba la moratoria estos no podrían recuperar sus inversiones y ello generarla problemas sociales 

a nuestro vecino del norOO. 

En el cuarto capítulo se abordarán las causas del Incremento de las carteras vencidas, para ello será 

necesario mencionar que los contratos con la banca se regulan Jurícbcamente. existen hipotecarios, de 

avío, tarjetas de crédito. etc ~s deudores firmaron estos bajo ciertas condiciones de tipo de intercs y 

de plazos de pago. sin embargo, cuando la banca se dio cuenta que éstos no eran recuperables en el 

corto plazo. otorgo plazos más largos y pagos más reducidos 

En 1992 cobraron fuerza los problemas de cartera vencida agricola. como consecuencia de las 

elcvad::ls tasas de intctés cobrados por los bancos. A dicho sector le hacia falt.'l U1wrsion en 

maquinaria que le ayudara a producir más eficientemente y que aminorara la dependencia que se tiene 

de las condiciones ambientales. Ante el crecimiento de cartera vencida y las amcnar.as de embargo 

:"<llrgió el Barzón, que tampoco rcsolvió el problema, debido a ello el gobierno se vio oblig:tdo o. 

implantar en 1<)<)4 el programa denominado Sistema de RI.,.'Cuperaeióll de Cartera Vencida (SIRECA) 

1 y 2. A pesar del programa durante 1994 y 1995. el índice se acrecentó GOmO consecuencIa de 

divl.'fsOS acontecimiento!> de tipo político y por la crisis iniciada en diciembre de 1994. 

El estallido de la c.'lrtCr:l vencida se debió a problemas de tipo estntcturaL se inicIó COI! I;:¡s 

espcctatlV:ls favombil.'s que se obscrva.ban en la. economía me:<lcaJla. y la e:-.:pansión del consumO en 

base al CTI .. 'dito, 

Otr.\ causa del incremento de la cartera vencida fue la sobrcvaluación del lipo de cambio. la cual 

como ha.hiamos explicado se debIÓ a que el gobierno del Lic. Ca.rlos S:llma.s de Gonad h:th¡~l 

ttllli7 .. 1do una. polilica de cambIO fijo, pero coma la inflación tncxicruta era mayor que la 
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estadoumdense el tipo de: cambio "Se sobrevall1ó. eOa ocasIOnó que algunos sectores se endeudaran en 

dólares porque el fenómeno beneficiaba el apasivamicnto en dicha. moneda pero al llevarse a cabo la 

devaluación estas deudas se incrementaron ostensiblemente 

Otro factor que acrecentó el endeudamiento fue el crecimiento de las tasas de intereso estas se 

mcrementaron porque tenian que competir por los creditas con el resto del mundo. Además. el 

proceso inflacionario e\.evaba las tasas de Interés y consecuentemente encarecía los crédttos, 

Ante la magnitud del problema el gobierno estableció una serie de planes para ehminar la cartera 

vencida, para el sector agropecuano establecIó el SlRECA (1994), para las micro. pequeña y 

mediana empresa los Bonos Cupón Cero (1994), como medida que permitiera ofrecer tasas reales de 

rendimiento a los inversionistas se implementaron las Unidades de Inversión (UDI en 1995) que 

Ifldexaban los mtereses a la mf1aclón. como la medida no resolvió el problema se Implementó el 

programa de Apoyo a Deudores (ADE en 1995). que también se basó en las UDIS. proponía la 

reducción de los pagos y el incremento de los plazos de pago. Esta medida buscaba que dcspm:s de 

algunos años evolucIonara la economía y se reanimaran los pagos. 

Como dichos progralYl.1S no dieron el rcsultado deseado y para que el sistema financiero no d~ta(a de 

funcionar. sc fundó el Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa) que compró deudas 

dificilcs de recuperar por los bancos. lo que tampoco resolvió el problema. porque Jo que se tenia que 

resolver era la crisis dcl entorno macrocconómico. 

Ante las amenaz..1S jtldiciales de la banca. se fueron creando una serie de asociaciones en defensa de 

los dcudorcs. entre ellas sobresalió d Baf7..ón. éste se defendió d\ciendo que el :lllatocismo (cobro de 

intereses sobre intereses) era ilegal y defendió el pago de intereses marcados por el derecho Olerc~ntll 

del ó(Vt, anual. Esta t:ictic.1. sirvió hasta el .nilo de 199R en que la Suprema Corte de JustiCIa aceptó 1:'1 

capitoliz.1ción de intereses. 

En 1 99R el problema aún no se hahia resucito. al contrariO. amen:lzo con cobmr ma~(1r fllcr7 ... 1 como 

consecllcncia de la contracción cconómia.1 que sc anunció por la dismmuc¡ón de los precIos 

U\tcmaclonalcs del petróleo. y por de la crisis gener~da por la lIIestabi¡id:ld económica en onCIlh;' 

Estc prOCC$O generó 1:'1 c.1ida de la bolsa de valores ~ el Il1cn;IIlCnto del tipo de cambiO. ante 10 cllal el 



Banco de MéxIco anunció la contracción de la oferta monetana. para disminUIr d circulante :-- con 

ello eVItar el repunte mflaeionario. esta medida elevó el costo del dmcro. ImpidIendo la mverSlOn 

dIrecta. 



q 

CONSIDERACIONES TEÓRICAS SOBRE LAS VARIABLES 

MONETARIAS Y SU RELACIÓN EN LA ECONOMÍA. 

1.1 MACROECONOMÍA 

La macroeconomía es un tema muy importante porque nos pcnmtc medir el estado de \a economía. 

debIdo a ello la nación puede ejercer influencia en sus resultados a través de la política económIca. 

utIlizando como Instrumentos de valoración el gasto, Jos Impuestos y las modificaciones de la oferta 

monetana l 

Sus objetivoS fundamentales son" obtener un elevado nivel de producción. un alto nivel de empico. 

estabilidad del nivel de precios y lograr un cquihbrio exterior: para cumplir con dichas metas utlhz.:'l 

los siguientes instrumentos' la politica fiscal. la politica monetaria. la política de renta'>, y la política 

económica cxtcnorl 
. 

Oc lo antes mencionado podemos deducir que la evolución rnacrocconómica se juzga por tres 

medidas generalcs. el primer elemento cs la tasa dc inflación. el segundo aspecto a considerar es la 

tasa de crccimiento de la producción y el tercer componente a observ;tr es la tasa de desempleo: 

En los periodos de inflación el gobierno sc vuelve impopular. porque es muy corm.in que la inflación 

acompañada por otras perturbaciones económicas. 

A la inversa cuando 13. tasa de crecimiento es ek:vada. la producción de bicnc.<; de scrvicio esta crece 

y pennite que aumente el nivel de vida de la población' . Cuando el desempleo es elevado emple7.an a 

surgir presiones psicológicas, que en ocasiones se traducen en descontento social. 

El primer <\spccto al que haee referenCia la Macrocconomió\ es la producción, ello se debe a que toOO$ 

los paise$ pretenden generar un elevado nivel y rapido crecimiento de ia producción de bienes , 

serviCIOS eConÓll1Ieos· Existen varias fonnns de medirlo. pero uno de los más aceptados es ¡,:[ 

! Samuc!<:on. Paul y W,lham Nordlmus. Ecnnn",ia. Mc~ico. Me Clraw-HIIl. 12" cd I!JK6. Il 'J..s 
.' lhitl, p I)~ 

\ L>ombusch. Rudillcr, Slanley Fícher. MQC'rn"('¡mmnio, MC"cn. Me Gran IhIJ. J'}'}]. pp l..s-I ~ 
• Lns bu!ncs IIIlcnnc(ho~ no se COnl:lbrl¡J'~111 



10 

Producto Nacional Bruto· (PNB). este se puede' expresar en términos nominales o se puede ajustar 

tomando en cuenta la mflación (PNB real)4 

EXiste una tercera forma de valorar el PNB per capita, el cual relaciona el valor de la producción con 

el tamaño de la población ~ El PNB es un factor muy ímportante, ya que en un país con un alto nlvct 

productivo existe la posibilidad de que el nivel de vida mejore 

Se distinguen tres causas fundamentales del crecimiento del PNB- a) la variación de la cantidad de 

recursos que dispone la economía, pudiendo ser estas de capital o de trabaJo. b) el incremento o 

disminUCión con la que trabajan los factores de producción: y e) la variedad en la utilización de la 

cantidad de recursos disponibles para la producción. ya que no todo el trabajo y capital eXistentes en 

la economía se utilizan en todo momentof> 

EXiste otra forma de evaluar el incremento productivo. esta cs por medio del Producto Interno Bnlto. 

el cual es el valor de los bienes finales producidos en el interior de un pais.7 Esta medida es la que 

utiliza Méxíco, ya que en nuestro país es mayor que el PNB. puesto q~lc para este último tendríamos 

que sumar lo producido fuera del pais propiedad de mexic.."Ul0S. pero tendríamos ta.mbiJn quc n:star lo 

pr('lrjüeido dentro del pais de propietarios I.!xtranjeros. 

E.xtste sin embargo la idea de que una producción pOlencial y empico elevados derivan en un auntento 

illOacionario~ Debido a esto, en ocasioncs se aplic."U1 políticas reeesivas, en las cuales se lrata de 

dismllluir la producción, para no incrementar el indice Nacional de Precios al Consumidor (lNP(,) 

L:!. diferencia entre la producción potencüd y la observada se dcnomina brecha del PNB, (:1 cual es 

un:.l estimación de la ca.ntidad de bienes y scrvicios que se pierden porque la economía no Se aproxima 

a su potellclOIl elevado de empico 1) 

• El Producto Nacional Bmlo (PNBl cs el valor de todos tos biCI\(!$ y scrvíciG$ filli\{c$ proom:idO$ en la 
c:conorní;1 cn un dctcrminado pcriodo dc Hcmpo. 
I Sanmcl!Oon, P,IUL (J/f, (1t •. pp, !):\~%. 
<I)ornbu~ch, Rudi1-!cr. (J", O/ .. pp 1O~11. 
'·Ihifl.pp 1?~14. 
'¡bit!. p. ~I. 
x S:nnucl"on. Pnu1. Op. C;/, p % 1...:\ prodUCCión polcnclal e~ aqucO:l que corrc.~pondc a la l:t!>.1 natural de 
dc:r;clI1p!co Er; el nivel m:iximo que puede m;tnlCncr una ccollomla r;1fI elcvar In 1:1!>.1 de mOlletÓn Pafa 
E"r.1do" Unido'> en 1;1 dC~lda dc los ochenl:l se c,1IcuJab.1 en 6% de la poblaCión aclh·a. En Mé .. "ICO se hace 
aluslolll;unb,én II esta taSll, sin cmh.u!:o las condícloncs cconólIllclsdc Mc"cCl y de lo,> l:..st:ldo'> Umd~ 1\1) 

,on las IlItsm;¡s 
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El siguiente elemento macroeoonómlco importante a considerar es el empico Es tmportantc lograr un 

nivel elevado, debido sobre todo a que un alto indlce de desempleo causa una pesada carga para la 

salud psicológica. social y pública 10 Sin embargo. la cultura neohhcral habla de un desempleo 

funcional denominado tasa natural de desempleo, Los neohherales creen que si el desempleo 

disminuye por debajo de su nivel funcional, ello generaría el aumento de precios. por eUo deciden 

mantener esta relación. 

El tercer objetivo macroeconómlco es mantener estabIlidad en el nivel de precios. la fonna más 

común de medir este factor es el indlce de PrecIos al Consumo (lPC)l1 Este elemento es 

fundamental, ya que el incremento inflaclOnano reduce el poder adquisitivo. adcrnas de Que hace 

variar el tipo de cambio 

Una vez que nos rcferimos al tipO de cambio. podemos refcrirnos al sector externo. para ello es 

necesario observar la balanza de pagos. la cual registra las transacciones de los residentes de un país 

con el resto dcl mundo. esta tienc dos cuentas principales: a) la cuenta corrientc que registr<l el 

intercambio de bienes y servicios· , :tsí como las transferencias: y b) la cuenta de capital que registra 

las compras y ventas dc activos. como las accioncs.lo~ bonos y la ticrral2
. 

El superávit de la balanza de pagos global es la suma de los slIperavit de las cuentas corrielll\.: \. de 

c,,'\pital. Cuando una de ellas ticlle supcravit y la otra déticit de la. misma cantidad. el saldo de In 

baJ.:ul:, .... de pagos global es ce(o. Cuando c'''¡ste un dcficil global de la baJan7~ de pagos se tiene que 

pagar en el exterior mayor cantidad de moneda e.\:trallicm que la que recibe y tiene que contl:.1er 

deuda. a t~ in\lcr~'\. Clt::n\do existe un superávit ingrcs;;I más dmero de! que sale aumentando la Ofl.:fla 

de divisas
lt

. En el primer ca!'o existe el riesgo de que se verifique una Crisis económica 1:n 1.,'1 

~cgundo caso se debe tratar de invertir fi.lera del país. para que no aumente la oferta Illollelaria ~ con 

1.!1lod (N p.e 

'"---------_._----------
./ IMil. p, %. 
1" ¡hitl. p.9X 
!I lhid. P 1)1) . 

. I.a halmll';l cOIllcreml rc,c:,slm sUllplclIlCnlC el comercio de bICI1C~ ... i se :1I1adc clllllercamhlO de '\en ICIO<' \ 
1:1' Iran<.;rcrcnCI;I~. ICI1CIIIO<.; la bal;ulI'l por CucUI¡¡ cornclllc 
I • Dombusch. Rllditer. O". 01. p. 2m 
" 111M, pp 204-205 
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El efecto mencionado es resultado de que todas las economías son abiertas. por lo tanto importan y 

c'(portan bumes y servicios. píden y Conceden préstamos a extranjeros: imitan los Inventos de otros 

países o venden sus nuevas ideas 14. Precisamente por ello la idea de la globalización. concepto que no 

es completamente novedoso. David RIcardo ya mencionaba las ventajas competitivas, esto lo que 

quiere decir es que cada país debe producir lo que le representa ventajas e importar aquello que le 

resulta más barato comprar en el extranjero. 

p:";-a dctcffiunar como se lleva a cabo el comercio ¡ntemaciaDa!, tenemos que saber Jo que es el tipo 

de cambIo· , que no es sino el precio de una moneda en relación a otra EXisten dos sistemas de tipo 

de cambiO. 1) fijos, y 2) flexibles En el primero los bancos centrales tienen que financiar cualqUIer 

superávit o déficit de la balanza de pagos, comprando o vendiendo moneda extranjera. Dadas la 

oferta y demanda de mercado, el que fija el precIo tiene que cubrir el exceso de demanda o absorber 

el exceso de oferta. para ello pude utilizar como instrumento la tasa de mterés En un sistema de tipos 

de cambio flexible. por el contrario. los bancos centrales permiten que el tipO de cambio varíe para 

igualar la oferta)' demanda de divisas1.~ . 

Tiene lugar ulla devaluación cuando sube el precio de las monedas extranjeras. Así pues. una 

devaluación significa que los extranjeros pagan menos por la moneda devaluada o que los residentes 

del país pagan ma., por obtener moneda cxtranjcra1l\. ello encarece los productos cxtraujcros e 

incrementa la inflación. 

El sector externo debe buscar prioritariam.cntc un tipo de cambio estable y \lna balanza comercial 

equilibrada pam que no provocar un desequilibrio externo. 

Para obtener los resultados esperados el gobierno cuenta con dos tipos de políticas. la pnmera es la 

fiscal y la segunda la monct.1ria. IQS cuales pueden ser cxpansiv,,"s o contractivas scgím sean !as 

n~ccsjdades económicas. 

I I S:unuclsoll. Pau!. Op. ('jI. p, 100 
• El [¡po de cambio rc:lImidc la compclilividad de \111 paJs en el comcrcio imcrnacícmal. ESI:! dado por 1:1 
relaCión elllre los precIo." de los bienes producidas en el exterior. exprc.o;,'\dOl'; el' la mcmoo:l del p:ll.~. )' los 
precios dc 1m blcnc,,, producido .. en cllIllerior, 
l'Oombuscl,. RU(b~1'. Op. Cil., pp 206-20R, 
j'·Mid. P 2111 
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La política fiscal tiene dos instrumentos muy Importantes: a) el gasto del gobierno. el cual dctcnnma 

las dimensiones relativas de los sectores público y privado. y b) los impuestos. los cuales por un lado 

disminuyen la rcnta de las personas, y por otro lado reduccn el gasto de consumo. disminuyendo la 

demanda agregada y el PNB 11 

Exphcando lo expuesto anterionnente, podemos decir que la política fiscal afecta a la economía de 

una manera sencilla, si aumenta el gasto público, también aumenta la demanda agregada y. como 

consecuencia, generalmente se incrementan el Dlvel de precios y la producciónl~. Por ello. cuando se 

quiere contener la inflación se utiliza una política fiscal contractiva, aunque ello signifique el no 

crecimiento de la producción. 

El segundo instrumento macroeconómico es la política monetana Al reducir el crecimiento del 

dinero, el banco central eleva los tipos de interés y retarda la mvcrsión. eno reduce el PNB y la 

inflación El incremento de la tasa de interés reduce la inversión porque se encarecen los créditos !­

ello consecuentemente disminuye los beneficios. 

La política monetaria es controlada por el Banco Central del país. Sus IIlstrumcntos son los 

variaciones de la cantidad de dinero, los cambios en el tipo de interés y algunos controles sobre t.:1 

sistema bancario. Para que el control sea más eficientc es 11cccsario utilizar al mismo tiempo la 

politica fiscal, csta se encuentra bajo el control del Congrcso. ¡:;us \nstmmcntos son tos li¡'X'IS 

impositivos y el g,asto público l
!) 

El aumento de la ofcrt..'\ monetaria provoca cambios en la tasa de interés y de las condiCiones 

crediticias, por lo tanto. tln cambio en los diferentes componentcs del gasto (vivienda. inversión. etc) 

afecta al gasto y la producción él través dc la rcnla20 
. 

El pnf'cipal argumento para defender la política monetana contracciomsla. es el que dtcl.; que la 

disminución de la oferta monetaria trae consigo un aumento de la lasa d~ inlerés. y que despu~s de un 

p~riodo de rcccsión el nivel dc inrcreses debe empc7.ar a dis,"illuir~1 

l' Sanmclson. P:ml. Op. Cit. pp HH -ln2. 
1~/hit/p. JI7 
1" Domhusc)l. Rudlgcr. Op. Cil. P , 1. 
."0 $:nnuclson. P:ml. 01'. Cit .. p. ~ 17 
:1 Jhid. p :"1%6 
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Uno de los instrumentos más importantes de que dispone el Estado son las operacIOnes de mercado 

abierto Por la compra o venta de bonos que pueden aumentar o reduclr las reservas de los bancos::: 

"En una operación de mercado ablerto, se compra bonos a cambio del dmero pagado por los 

compradores de bonos, reduciendo así la cantldad de dmero,,21. El objetivo de las operaciones de 

mercado abierto es modificar las ofertas dispombles de dinero y bonos, haciendo que varíen el tipo de 

Interés y la renta. 

El Banco Central puede conceder créditos a los bancos SI cree que hay pocos préstamos puede 

incentivarlos dIsminuyendo la tasa de interés. Puede esperar ampliar el crédito reduciendo la tasa de 

descuento· o desalentarlo elevándolo SIO embargo se pcnahza a los bancos por utilizar 

rcitcratlvamcnte la ventamlla de descucnt024 . 

El Banco Central puedc influir por dicho medio cn la demanda agregada por medio de CIllCO 

procesos: 1) cuando el Banco Central quierc reducir la ofcrta monctaria lo pnm¡;ro que hace es 

reducir las leserv<lS de que PUCdCtl disponer los bancos: 2) cada conccntración de las reservas 

bancanas origina una contracción múltiple del dinero bancario total; 3) la contracción de la oferta 

monetaria elevara S\\ C<Y.'to o sea la tasa de intcres: 4) al subir los tipos de ¡ntefes se vuelve dificil 

obtener crédito y disminuyc la riq\lCz.:'l, lo quc ocasiona una disminución del gasto público :.' primdo ~. 

cspccw.lmcnte la invcn:,ión; 5) Finalmente. la disminución de la demanda agregad'l n.:ducira la renta. 

In proouc<"lón, el empleo:,> la innación2
<' • 

Hemos mencionado la oferta y demanda monetaria, SIO embargo no hemos mencionado lo que son la 

oferta y la demanda, elementos fundament.lles par" el análisis económico, dio nos enser1" que e;-.:isle 

tilla relación dirccLl entre el precio de merC<ldo y la cantidad demruldad~ del mismo. F.sta fUlleiona en 

lonna inversa. cuando el precio aumenta la crultida.d demandada dismll1uye~" . 

~: lhid. p 161 . 
. , Dornhusch. N.udi~cr. Op. Cil. p.159 
• SI 1;11:1S;1 de inlerC~ de lIlerc;ldo es de 15% el banco ecnlral puede cobr:lr por ~lell1pl('l 12% paro rnCCnlt\;¡r 

los crCditos. 
"1 Sallluelson, Pan!. ()p, ('¡l., p .. 1M 
~\ ¡hiJ, p. l"i5 
~"lhid, pp i1.i'\. 



15 

El aumento del precio se ve reflejado en una dismmución del consumo. debIdo a dos razones a) 

cuando aumenta el precIo de un producto es normaJ que se trate de sustituir por otras mercancías. b) 

cuando aumenta el precio de las mercancías necesito dismmuir el consumo de la mayoría de (0$ 

bienes rlonnales. puesto que la renta real se reduce y con cIJo el poder adquisitivo!? , 

Existen cuatro determinantes de la demanda' 1) la rcnta media de los consumIdores: 2) las 

dimensiones del mercado: 3) el precIo y la existencia de otros bienes sustitutos: y 4) el conjunto de 

factores sub]ctlvos llamados gustos o prefercncias2~ . El pnrner punto influye porque se relacIOna con 

el ingreso, y por ello con lo que se puede gastar. el segundo porque la producción puede aumentar SI 

hay un mercado que lo pueda comprar. el tercero porque cuando aumenta el prcclO y existen blcncs 

sustitutos, estos últimos son Jos que se consumen. y el cuarto tiene que ver Simplemente con los 

gustos o preferencias de los consumidores. 

Una vcz que sabemos que es la demanda resulta importante conoccr que es la demanda agregada. dI" 

se refiere a la cantidad que gastarán los consumidores. las empresas y los gobiernos. dados los 

precios. las rentas y otras variables. Podemos resumir que la demanda agregada (DA) mide el gasto 

total rcaliz.1do por las diversas entidades de la (.:conomia~'¡. 

La demanda agregada es la relación entre el gasto en bienes y servicios y el nivel dc precios. Si no 

c ...... istcn limitaciones de In producción (oferta). un incremento del gasto o dcmandól agregada 

3.\lffientaran la producción y el empico. influyendo poco en los precios 1n • 

L.1S politicas expansivas de demanda agregada tienden a generar infl::lción. a no ser que se adopten 

cuando la economia tiene altos niveles de dcst:mplco. a la inversa los renodos de baj., dcm;lIld¡l 

prolongada tienden a reducir la tasa de inflación 11 • 

Cuando aumenta el nivel de producción [otal demandado. aumentan los prCCtoS, el prcclo g!Clb:\1 

aumenta cuando se incrementa la producción real \~ . 

:'Ibid, p, 74, 

~~ ¡bid, pp 1-'-75. 
"'lhid,p.IO'), 
\"Oonlbu'\Ch. Rudj~er. Op. (11. P 27 
11 lbid. P 2,1. 
\.' ~amllclson. Paul. ()p. Cit. pIlO, 
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Si la economía se encuentra cerca del pleno empleo. un incremento de la demanda agregada se 

reflejará en un aumento de precios Es en dicho momento que hay que dar entrada a la oferta 

agregada. La curva de oferta agregada especifica la relación cntre la cantidad producida por las 

empresas y el mvcl de precioi3 

La demanda agregada (DA) tiene pendiente negativa. lo que indica que el volumen de gasto aumenta 

cuando desciende el nivel global de precios. Ello debido a que cuando disminuye el precio nommaL la 

renta monetaria pennite comprar más untdades de alimentos34 
. Con ello aumenta el poder adqUISItiVO 

y el nivel de vida 

"La demanda agregada es la demanda totaJ de bienes y servicIos de una economía Depende del nivel 

general de precios. Puede trasladarse utilizando la política monetana y la polítIca fiscal. La curva de 

oferta agregada indica el nivel de precios correspondiente a cada nivel de producción. Puede 

trasladarse. en alguna medida. mediante la politica fiscar~n 

La producción total alcanza su nivel de cquilíbno cuando es igual a la demanda agregada o. 10 qu~ es 

lo mismo. cuando la acumulación no planeada de existencias es cero. 

De ello se desprende que: 

Y=DA 

La demanda agregada detefltlina el nivel de equilibrio de la producción. 

2. En el equilibrio.la.s vart<lClones iJlesperadas de las existencias son nulas y las (,.'COnolllias consumen 

lo que desean consumir. 

3. Un proceso de ajuste de la producción. basado en variaciones inesperadas de las eXistencias 

conducirá a la producción hacia su rlivel de equilibrio \r .. 

La demanda agregada se compone de la demanda de consumo y de inversión: 

DA = (' + y 

1...'\ demanda agregada depende del nivel de renta' ya que el ccmS\\Ino crece con d ingr~so 11. 

--,--------
11 Dornbllsch, Rlldi~er. Op. Cit. p. 28. 
11S;u\\\lclsan, P;\\Il,Op.Cit,.pp IIOwl'l. 
h r)ornb .. "ch, Rudj~c.r. Op. ('¡, .. p 2R 
,,, Jbid. p, K\ 
",biJ. Vil R{J·R7 
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El aumento de la oferta monetaria elevaría la demanda agregada ~~ Eno dcbldo a que se mcrl!mcnta el 

consumo, el cual es una parte de la DA 

Otro componente importante es la oferta. Esta expresa la relación entre el precio de mercado y las 

cantidades que se ofrecen Esta se observa cuando disminuye la cantidad producida. con un aumento 

en los prccios39 . Y a la inversa. cuando aumenta la cantidad disminuyen los prcclOs (un ejemplo mu~ 

claro lo tenemos con el precio del petróleo a causa del aumento de la producción, lo que ha hecho que 

los paises exportadores de petróleo lleguen a un acuerdo para dismmuir la produccIón). 

Existen varios factores que afectan la oferta. tales como: 1) el costo de producción; 2) un mercado 

monopolista: y 3) los fenómenos meteorológicos4(). El primer factor influye porque en un negocIo no 

se debe establecer un precio por debajo del costo de producción: el segundo porque donde hay \In 

monopolio este fija. los prcclos de acuerdo a su conveniencia: y el terccro porque un fenómeno 

metcorológico puede incrementar o disminuir la producción, 

Es Importante así mismo conocer lo que es la. oferta agregada· . la cual hace referencia al volumcll de 

producción que fabricaran y producirán las empresas dados los precIos vigentes. la capacidad 

productiva y los costos. Las empresas aspiran a producir a su nivel potencial. pero cuando 10$ 

precios y el gasto son bajos. las empresas podían producir por deb.yo de su nivel. y a la IIlvcrsa 

cUarldo los precios y la demanda son elevados podían producirse por un tiempo una cantidad 

superior.!l . 

1M Samuclsoll. Paul. Op. (11 .• p . .184. 
1" [hit/. P 76. 
In Ihit!. p. 77 . 
• La Curva dc orena agregada a muy largo pla?.o es ver1ical, pero a COrlo:< mediano plalo lienc pcndicllIc 
pos\líV1\, ello lI«licn que ha.."la su IÜ\'C! de producción, el ~\tllt\et\to de la DA hace annlct\tnr los {lfCCtQ$ en 
ni\'eles de equilibrio con los preCIO", pero cuando 1" producción allIllCrU<I por CIlClIlla dc su nl\'cI dc 
proO\ICCl61\ poltnci111. 1m; precio!> :l\IlI'\Cmal\ rápid,ullcntc La pendiente de la orert .. a~'c)t:lda no ~ pl~\\m pI.\f 

1I111cho IIcmpo ~'a quc el :mlllelllo de precios Ime como C(lIlSCCll~'nCI:1 el :lIlIllel110 de los salnrio ... como 
COII~CIICItCla la emprc'>:l \:1 no podm apropml'$C del IIICren1Cnlo dc In DA porquc la produCCión no 
numcnlar;\ en los RI\'clC$ mas e!C'.-ados de la dcm:lud:l 
\\ Ibid. 1011-1119 
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Con la oferta y demanda tenemos que buscar el precio de equilibrio, este "es aquel al que la cantidad 

ofrecida voluntariamente son iguales En un mercado competitivo, este precio de equilibrio debe estar 

en el punto de intersección de la curvas de oferta y dcmanda,,42 . 

Ahora anahzaremos los componentes de la demanda agregada y como influyen dentro de la 

economía 

El consumo es el pnmer componente de la DA. es el gasto de las economías doméstIcas en bienes y 

servicIOs. comO alimentos, vestidos, automávtles, asistencia médica y aloJamiento43 

El consumo tlcne relación directa con el mgreso. debido a que aunque no existe un patrón fijo de 

como gasta la población sus ingresos. se han podido observar algunos patrones. las familias más 

pobres distribuyen sus fentas en necesidades pnmordiales alimentos y alojamiento Conforme 

ai.Jmentan los ingresos. se consumirá una mayor cantidad de ahmcntos. sin embargo, este gasto no se 

produce en el nlismo promedio que el aumento de sus mgrcsos-a.¡. 

Existen tres determinantes baslcos del consumo: 1) La renta disponible: es el dcrennmante mis 

importante. ya que si aumenta la renta aumenta el consumo (aunque no en el mismo I\ivcl)~ 2) la. rcnt¡); 

pcmmnentc o de ciclo vital. lo~ consumidores observan las expectativas de rcnt.1 a largo pl:lzO (indica 

el nIVel de rcntrt que consume una persona en promedio. en condiciones económiCc1s huenas o Illal;:¡s): 

1) la rJqucl.'l: esta 110 cambia mucho de un all0 a afro. Por lo t.'Ulto. el efecto riquez;:¡ raras veces 

provocn grandes \'ariaclollcs cn el consurno'¡~. Todos estos dcten11lnantcs est:ln rclacionados Con el 

ingreso. debido a la relación directa que tiene este con el consumo. 

E:';'lstcn otros detcmlillantcs del COnsumo. corno son; la tasa nacional de ahorro: 100S c!evJd<ls tarif.1S 

il11positivas (que disrnllluyen lo: renta) y los bajos rendimientos rcales·t<> La tasa nacional de ahorro 

influye porque esta es un dctcnninante de la tasa de ¡nteres y este último influye en el ahorro. 1;15 

tarifas impositivas tienen que ver, debido a que los impuestos hacen dismimlir la renta rc..11 y con dio 

el consumo. cuando los rendimielltos son bajos. existe poco estímulo para ~horrar 

'~/hit/., p. 7'). 
ti IhiJ. p. '48. 
1\ Ihid. pp '-18-149. 
H 'bid. piSe) . 
.#o IJr", 
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Al Incrementarse nllestro ingreso, sólo gastamos una parte de esta renta adicional. a cIJo se le 

denomina propensión margmal a consumIr Ella es el Incremento de la renta. 

Ine· Y = 1~c47 Conforme aumentan los Ingresos la proporción consumida emplCza a 

dismmuir. 

De cllo se desprende que la Propensión Marglllal a Consumir (PMC) y la Propensión Marginal a 

Ahorrar están íntimamente relacionados, lo que significa que el Incremento de la rcnta debe dlvldirse 

entre ellas de ahí que, PMA = l-PMC4~ Ello debido a que lo que no se consume !,tCllcrahncntc se 

ahorra 

Para Dombusch lo que no se gasta se ahorra. o en otros términos. el ahorro es igual al Ingreso menos 

el consumo. ello hace que la propensIón marginal a consumir este muy ligada con el ahorro. ya que 

conforme aumenta el mgreso disminuye la proporción consumida y aumenta el ahorro 

S=Y_CJ9 

El segundo componente del gasto privado es la inversión. Ella genera. acumulación de capital que SI.: 

traduce, en edificios. eqUipOS y herramientas. de esa fomla se eleva la producción potencial de /:1 

nación y por lo tanto el crecimiento económico. Así pues. la inversión desempeña un doble papel al 

influir en la producción y en las rentas ~(). 

Al invcrtu las l.!n1prcsas ::\umcntru\ sus bienes de capital. estos duran varios años. ¡mr lo t:mtn \;, 

decisión de inverSIón depende de tres factores: a) la demanda del producto generado por la IIl1e\';) 

inwrsión, b) los tipos de ¡ntcres y la t:tsa. impositiva que influye en los costos de IIlwrsión: y e) 1m: 

e;..;pectativas sobre la economía en el futuro ~I. Los tipos dc ¡nteres influyen por dos motl\o~' 

prum:ramcntc porque p:;tra invertir nonnalmcnte las empresas tienen que solicitar un cr6dilo. pero ~I 

los intereses. son elevados es dificil recuperar la Ilwersión; y en segundo lugar pmquc si lo,", 

n;ndimil.:ntos cn d sistcm<t financiero son altos es más convcnicnt¡,: inwrtir en d. 

lile IJlcrcmcnlo 
l' Dornbll~ch. Rndl¡;:cf. Op. Cit. p, R~. 
1M ~:\I"uclr.t'ln. P:ml. (JI'. C¡t .. p 1:"4. 
'" Dornbll~ch. Rut.ligCf. Op. (,1 p. K~ 
'lO Sanlllcl);on. Panl. Op. Cil. P 1:'i8 
'1 Ihid. P I/lO 
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El ahorro y la Inversión no están ligados automáticamente El vinculo se rompe cuando el mercado no 

canahza automaticamente el ahorro hacia las empresas para que sea invertido por ellas \2 Uno de los 

factores que puede romper este vínculo es una tasa de mteres alta que desestimula la inVerSIÓn, 

debIdo a lo caro de los créditos y lo alto de los rendimientos en el sistema finanCiero 

En condiciones de equilibrio, la inversión planeada es Igual al ahorro Y = DA Si restamos el 

consumo del mgreso y de la demanda agregada nos encontramos con que Y - e es el ahorro y DA -

e es la inversIón planeada 

Y~DA 

Y -C~ DA-C 

S = y~3 

La tasa de inversión deseada o planeada es menor cuanto más elevado es el tipo de interés Ello 

debido a que mientras más alta es la tasa de interés mayor sera la cantidad de dinero a pagar y el 

empresario menos querrá invertir. Y a la inversa un tipo de interes bajo. elevará el nivel de inversIón 

planeada q. 

En aeosiones nos preguntamos que es la tasa de interés. la respuest3 puede ser ¡;f trasladar nuestro 

consumo a otro tiempo. claro que para ella debemos tCtlCf un inccntivo quc es precisamente la tasa de 

¡ntefes, esta puede estudiarse en términos nominales. o sca el premio que otorga el banco por el 

ahorro. Podemos hablar dc una tnsa de interés real. lo cual implica hablor de la mencionnda tasa de 

IIlh,;rC::~ nominal menos la t.l..o;a de inflacion. ya que ello expresa kis ganancias rcnJes del ahorro ~~ . E:-fa 

última es muy nnportantc, )'0 que si los intereses reales son altos se invertirá en el sector timillclcro, 

de lo eOl1trorio la II1wrsión se puede dirigir al sector real de la economía. 

El :lhorro es rcali7 .... 1do por los individuos, las f.:ullilias, las economías domésticas y lo~ fondos de 

pensión. Las razones para ello son mil/tiples: porque quieren preptlTarse para la veJe?, p3m un gaSlo 

futuro, porque se sIenten inseguros y se quieren preparar por si vi~cn malas ~poc;.'\s, porque se 

,~ IhM. P 16~. 

,\ Dornhll"cI\. Rlldip.er. Op. ('jI. P 'H. 
\ 1 ¡hid, p 12'1. 
" ¡"irl." J C)fJ 
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sienten tentados por los elevados tipos de Interés que ofrecen los bancos o porque el ahorro es un 

hábIto 'i(,. 

1.2. Dinero 

Debemos mencionar ahora lo que es el dinero y su importanCia para el estudio de la tasa de mterés. 

porque la expansión o contracción de la oferta monetaria se relaciona directamente con el costo del 

dinero, cuando la tasa activa es alta se desincentivan la Inversión y son un detonador para aumentar 

el ¡ndice de morosidad. Abordaremos el tema de la intermediación financiera. la cual representa el 

margen de ganancia de los bancos. la intermedlaclón es fundamental para que el dinero circule y se 

convierta en inversión y empleos, así mismo para aumentar la producción, la renta, el consumo y el 

ahorro 

Como dinero se define a cualquier bien que actúe como medio de cambio. unidad de cuenta y almacén 

dc valor. ~7 Si no presenta todas cstas características no puede considerarse como dinero, eXlst¡;n otros 

instrumentos que no contienen estas trcs condiciones. cuando se acercan mucho se denomina 

cuasidinero (como por ejemplo la tarjeta de crédito), para que el dinero evolucionara tuvo que pasar 

por un largo camino. desde el truCq\lC. el cual hacia. muy dificil el comercio para llegar a lo que 

actualmente conocemos como dinero. 

El dinero tiene valor independientemente del respaldo que tenga (plam. oro o el Estado,. ello permite 

adquirir cosas y es lo quc le importa al público. Mientras todas las fonnas de dinero tengan 

convcrtlbilidad. cl.lalquiera de ellas será buena'~~ . 

La esencia del dinero es servir de medio de c.1mbio. Muchas cosas han servido de dinero. pero 

actualmente se utilizan el papel moneda y el dinero bancario (ch<..'qucs). articulas que no tiene ningtlll 

v:llor intrínseco\!). 

~h&lmllclson. Panl. O". Ci/. P 165 
" H:unl>. Ul\lrel\CI!. Tt,<,r{a Mondaria. Mé.xlc(). F.C.E. 1'19'\. p I~ 
'>JI Sarnuclson. Pllul. Op. 0/ .. P ~20 
"., ¡bid. p. ,121 
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En la mayor parte de las economías, el dInero es la base para elmterCatnblo de bienes y servicios_ de 

modo que puede decirse que la capacidad de gastar está limitada por la oferta de dinero eXistente en 

el mcrcadooo 

EXiste además el ténnina de cuasldinero, elemento que no tiene todas las características del dmero. 

pero es de fácil convertibilidad, podemos poner de ejemplo el cheque el cual en SI no puede 

considerarse como dinero, pero el depósito que puede transferirse por dIcho procedimIento SI lo 05(,1 

E: dinero existe sólo en las sociedades en que eXiste intercambio, pero que adernas la fomm de 

producción se basa en la división del trabajo y donde el sistema legal pennite la propiedad privada ": 

Un f~ctor muy importante para el sector financiero es la liquidez Un activo es liquido cuando puede 

ser fácilmente intercambiado sin altos costos de transacCIón y Con relativa seguridad de su costo 

nomJnal.~:;J Precisamente la liquidez es lo que le da importancia a una inversIón. ya que cualqulcr 

inversionista busca dos características en sus inversiones. por un lado \m3 tasa de rendImiento alta y 

por otro lado tener suficicnte liquidez como para utilizar su dinero cuando lo necesite o cuando se 

enfrente a algún riesgo. Hay que recalcar que el dinero es el activo más líquido de todos los activos. 

El dinero es un elemento muy importante para la economía debido a ello es que la mayoría de las 

escuelas económicas hacen referencia a el. y han hecho énfasis a sus cfectos en el mercado. En este 

trabajo mencionaremos la opinión de la teoria cJisica. de la teoría kcynesiana. )' de la teoría 

cuantitativ~ modema del dinero. 

Lo teoría clásiQ sostenía que las fuerzas reales detemlin..'\ban los pl'Ccios relativos. o se" que el 

precio de un articulo está en relación a otro lo que quiere decir que existe un tipO de cambio por 

articulo!'. Oc acuerdo a esta \"'Scl1c1a \10 c.,mbio en las existencias de dulero producido un cambio ell 

el 11ivc1 de precios. en dinero. sin alterar los precios rclativos 

,"' Diulio. Eug~nc. M4crnrconom{a. México. Me Grow HiIl. 1990. p. % . 
• ': Saycrs. R S. /.4 Banca Mod«,,.na. MéXICO. F.C.E .. 4· reiJllpresion 1975. p. 9. 
'" Hams. Lautcnet. ()P. CiI. p. 17 
.,\ t.e Roy Mlller. R~er. Mm.C'¡IQ)' 80"t.·D. Colombia. Me. Gr.l\\' ¡'hllll1lcf';l.m~nc;ma. 1992. p I~ 



En su fama más estricta. la teoría cuantitativa sostiene que un cambiO en [as eXistenCiaS dc dlncro 

llevaría a un cambio proporcional exacto en el nivel agregado de los preciOs Ello debido a que su 

formula dice que MV "'= PQ 

Donde M = Dmero 

V = V clocidad 

P '= PrecIo 

Q = Cantidad. 

Como la velocidad es constante y la cantidad muy estable. un incremento dc la cantidad de dinero 

debe representar un incremento en Jos preclos.64 

"En la teoría keynesiana.. el efecto de un cambio monetario en el sector real se sentía a través de un 

cambio mdireeto en los gastos El efecto Indirecto ocurría porque un cambiO monetano resultaba el1 

un cambio en la tasa de interés. la cuaL sicndo un detenninante importante en la inversión llevaba a 

un cambio en los gastos. A su vez. este inducía a un cambio en los ingresos 

51mb?licamcnte. se puede decir que: 

Inc M - lnc r - lne t - Ine Y y con ello [ne E (gasto)''''' 

L::'I teoria cuantitativa moderna capitaneada por Mi1ton Fricdman hace la diferencia cntre el dincn.) 

nominal y el real. el nominal C$ la cantidad expresada en dólarcs. libra..c:;. yenes. etc .. y el real es el 

nominal dividido por un índice de precios. 

Para FTlcdman la demanda de dinero real es función de la tasa de interés. la tasa dc ganancia. la la:o:a 

dé cambio de los precios. dcl ingreso pcnnanentc. de la riqucT .. , y de los elemcntos cmiticos dt: azar 

L:l t:scuela cuantitativa moderna considera que los efectos de un cambIO t:n el seclor Olonetarw dI.;' la 

economía IIltlulr.:in directamente en el scctor rcal,M 

.. 1 SI:lI1(ord. Jholl D . El f);m·rI1. la lIanca.J' la At1;l,¡tlu(1 E('mttJmka. Mc\ico. LlIlltlS01. ''177. pp I ~.,(I 
<.' ¡bid. p 21, Pam cst<l c~\lcl;) l'i(m Impm1mllcs los motl\'o,> cspt.'Clllatl\'o. lrans:u;dóll ~ prcc:ludón. pof 10 
I;mlo cs mu~ IllIponanl/! la laSóI de 1!lleres. P;lr:l el slSlcma kC~I\C~lanO los aJIOrros planeado;; cr.UlI,:uale;; a 1:1 
Ill\'crsión pbneada 
,~. I"id, pp :W.'q 
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La teoría moderna cuantitativa retoma la formula utilizada por la teoría cuantitativa clásica y llega 

también a la conclusión de que un cambio en la cantidad de dmero trae consigo un camblo en el nivel 

de precIOS 

Para que el dmcro no pierda su valor es indispensable que la oferta monetana sea hmitada. de no ser 

así. el público tendría tanto dinero para gastar que precios, salarios y rentas se elevarían 

considerablemente. Por ello es que el Estado se reserva el control de la emisión y clTculaclón(,7. 

También en el mercado de dinero opera la ley de la oferta y la demanda, y es precIsamente en base a 

ella que opera la política monetaria (aunada a la tasa de interés). 

El dinero se clasifica en agregados monetarios. los principales se conocen como M 1 Y M2 1) M l. es 

el que se utiliza realmente para las transacciones: incluye las monedas y los billetes eXistentes en 

manos del público. así como los depósitos a la vista: 2) M2. denominado dinero en sentido amplio. 

inclUye M I más aquellos depósitos que se pueden convertir en dinero en breve plazd'R . 

l.os depósitos a la VIsta constituyen cl principal componente del medIO circulante. Dichos depoSltos 

se fonn;;lII o bien por la consignación de numerario. o bien mediante el proceso de otorgar 

préstamosm . 

Acttl~lmente es importante balancear 1..1 cartera de inversiones para mtnimi7 .. 1r riesgos. pensando en 

ello el público posee dmero pensando en su fbturo. lo cual lo obliga n reali7 .. 1r illV\!rsioncs 

raCionalmente Para ello pucde diversificar su cartera. invirtiendo r.;n aqw..!1!os activos qm:. k. 

proporcionan mayores rendimientos y menores riesgos (aunque cs común que a medida que se 

Illcrelllcnln el nesgo se incrementa el rendimiento)7t1. 

Para observar lo:;; niveles de equilibrio macrocconómico de la producción y los tipos de interes eS 

conveniente an~d¡7..ar ¡as curvas IS-LM. para ello debemos iniciar por observar la curva IS. 

,," S;unuclsoll, Paul. Op. CiJ .. P 122 
'«¡hiJ, pp, J21-121, 
"'IOíuho. Eugcne. ()p. CiJ. p. 98. 
'1< S;n\\IIe1<¡on. P:ml, tlp, Cit .. p, 31() 
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"La eurva IS represcnta la relación entre los tipos de interés y la producción La curva IS muestra 

que euando los tipos de mterés son baJos. la inversión y por lo tanto. el PNB de equilibrio son 

mayores Se denomina eurva IS porque representa las combmaciones de tipO de tipOS de mtcrés ~ 

niveles de producción en las que la inversión planeada (1) es Igual al ahorro planeado (Sr,71 , 

En la curva IS se dan combmaciones de tipo de Interés y niveles de renta con los cuales se vacía el 

mercado de bienes. Por lo cual se le denomina curva de equilibrio en el mercado de blenes72 

La curva IS tiene pendiente negativa porque la. elevación del tipo de interés reduce el gasto de 

inversión, reduciéndose, por tanto la demanda agregada.. y con ello. el nivel de equdibno de la 

renta 13 La pendiente de la curva depende de lo sensible que sea la inversión a las vanaciones del tIpO 

de mterés y también del multiplicador. 

La curva LM muestra la oferta y la demanda de los mercados de dinero. La curva LM. da el conJunto 

de combinaCiones de tipos de interés y niveles de producción que garantiza que la demanda de dinero 

(conocida como preferencia por la liquidez "L") es igual a la ofcrta monetaria fija (M) En otras 

palabras. cada punto de la curva LM representa un detenninado tipo de ¡nteres y niveles de 

producción 7.1 

"Los saldos monetarios en ténninos reales - saldos rc.:'1les, para abreviar - son la cantidad de dUlero en 

ténninos nominales dIvidida por el nivel de precios y la demanda de dinero en tcmlinos r~les se 

denomina demanda de saldos rcales,,7~. 

La restricción presupuestaria de la rique?.'1 en los mercados de activos afinna que la suma de la 

demanda de saldos reales, que llamamos L, más la dcm~da real de bonos, que llamamos OS- debe 

ser igual a la nque7..a financiera fea.! del individuo. Por supuesto. la nqueza financiera re~ll eS 

simplemente la nqucza nomitlaL WN. dividida por el nivel de prc::cios. P: 

L + DS ~ .w1!. 
p 

'1 lhifl. pp, ~"2-~.n, 
'~Ilornhnsch. Rudi¡.:cr. Op. ('jI .. p, 112 
. (lhid. p nt 

1 S;uu\JcI~JI. P;1uL Op. Cit .. pp -141-$"4 
·'Dombusch. Rudlger. Op. Cit., p. 141. 
"'/bid, p, I~" 
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La restricción presupuestaria de la riqueza imphca que cuando el mercado de dinero está en 

equilIbrio (L = M/P). también lo está el mercado de bonos· (DB = OB)n . 

La curva LM tICne pendIente positiva porque SI aumenta el PNB aumentará la demanda de M para 

transaccIOnes. peTO como esta no ha aumentado, el dinero adicional saldrá del dmero lIberado por el 

aumento de la tasa de interés78 La demanda de dinero esta directamente relacIOnada con los precIOs, 

debido a que SI aumentan estos se neceSita tener una mayor cantIdad de saldos nominales para poder 

comprar la misma pantldad de bienes. 

La demanda de saldos reales depende de dos factores: a) el nivel de renta, entre más crecen los 

precIos se necesita mantener una mayor cantidad de saldos reales para financiar sus gastos: y b) el 

tIpO de interés, ya que esta implica el costo de mantener dmero en lugar de otros activos. entre más 

elevada es ésta es más costoso mantener dmero en lugar de otros aetivos7<l . 

La curva LM o de equilibrio en el mercado de dmero, está fonnada por todas las combinaciones de 

tipo de interés y nivel de renta con los que la demanda de saldos reales es igual a la oferta, A lo largo 

de la' curva LM. el mercado de dinero está en (.'(¡IIi1ibflo~(). Tiene pendiente positiva porqm.: un 

incremento del tipo de interés reduce la demanda de saldos reales. 

La pendiente de la curva LM depende de la sensibilidad de la demanda especulativa de dinero a los 

cambios en los tIpOS de interés. y de la relación entre la demanda comercial de dinero y el nivel de 

II1greso~1 

Finalruenle las curv3S IS y LM resumen ¡as condiciones que tienen que satisf..'lcer 10$ merc.1dos de 

bi..;n..;s y 3eti\los para estar en equilibrio. Para ello es necesario que los tipos de !Otercs y la renta sean 

fales que se logre el cquilibflo~~ . 

• ('mmdo L 'o M/P, hav 1111 exceso de OfCr1:I .. de bollOS. DS < 08 
"Ihit/, p, 1-4.". . 
'~S:ulluclson. P;lUl. Op. ('¡l .. pp, 44". 
"'Dornbu~ch, Rlldí~cr. Op. (';/., p, 1-'(,. 
~"IM,'. p 14<) 
~I Dllllio, F.ugcne. Op. Cil, P 152 
~: Dllrnbusch, Rudiv,cr, Op, (·it., p. 15J. 
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El tipo de interés y el nivel de producción se determinan por la interacción de los mercados de actívos 

(LM) y de bienes (lS). O sea que podemos observar la aplicación de las politlcas monetaria ~ 

fiscal83 
. 

En la mtersecóón de las curvas IS y LM. se hallan en equilibrio los mercados de blcl1es y de dinero 

Por lo tanto, el equilibrio macroeconórmco de la producción y los tipOS de mteres es detennmado 

conjuntamente por la relación de gasto de la curva IS y el equilibrio del mercado de dinero la curva 

LM" 

Es más común que el ajuste opere sobre la curva LM que sobre la IS, debido a que el mercado 

monclario se ajusta muy de pnsa y el de bienes lo hace relativamente lento. ya que el primero se 

puede ajustar con la simple compra o venta de bonos y el ajuste de la tasa de IOtc(és~~ 

Existen además dos casos extremos en que el incremento de la oferta monetaria no afecta al mercado 

a) la denommada trampa de liquidez. que se verifica. euando el tipO de mtercs es cero. en dicho CMO 

el público no querrá posccr bonos. puesto que el dmero que también nnde un ioteres nulo. tit.:l1t.: la 

ventaja sobre los bonos de que se puede utilizar en las transacciones Et incremento de la oferta 

monetaria no afectaría ni al tipo de interés ni a la renta: b) el caso clásico se verifica cuando la Cllrva 

LM es vertical. en este c..'\So la demanda de dinero es totalmente ins<!nsible al tipo de ¡oteres En c~t ... ~ 

condiciones. cualquier traslado de la curva LM produce un efecto máximo en el nivel de renla~" 

El monctarismo considera que el papel del dinero es esel1cioJ para comprender como cvohlclona In 

macroeconomia, Según esta teoria. la ofcrt."\ mooctaria es el principal determinante dc las vari¡\cioncf. 

a corto plazo del PNB nominal. micntr:lS que a mós largo plazo lo es de los prcciosll
? 

Alfh.:d Marshal e Irving Fisher introdujeron un concepto nuevo. el de la velocidad de circulaCIón del 

dinero: este SI; rcfll;re a la velocidad de circulación del dinl;fo. 3\ ntmo al quc gira la cantidad d\: 

dint!ro al cabo de un año~~ , 

~l/df!m 

10 Samuclson, Pml!, Op. Cit. P 445. 
K\ Dorilbllsch, Panl, Op. Cit, p. 15K 
M"lhid. pp )()~~lM. 
W' Samuel!'On, P:tu1. pp ;\s(~JS'7. 
~~ tbid, P 1K1 
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Para Agustín Caso en un principIo la oferta monetana se veía en una fonna simple y mecámca. La 

oferta estaba detenninada por dos coeficIentes, el de efectivo que establece la relacIón de billetes y 

monedas a depósitos bancanos, y el de reservas que relaciona las reservas bancarias con los 

depósitos bancanos,89 Sm embargo esta exphcaclón no decía cuales eran tos elementos que 

ongmaban una determinada oferta mooetaria, y que consecuencias tenía para la. economía tanto un 

mcremento como una dismtnución de dicha oferta 

En la economía moderna es muy importante la política monetaria (puede ser expansiva o restrictiva) 

consIste en observar cuál es el efecto de una expansión monetaria. EXisten dos mecanismos de 

transmisIón de la oferta monetaria al sector real de la economía' el efecto sustitución y el cfecto 

nqueza. Agustín Caso opta por el efecto riqueza.. ya que dice que un incremento de la cantidad de 

dinero crea una mayor riqueza en la cconomía. 90 

No obstante el Incremento del dmero ha probado ser fuente de desestabilización del sector real de la 

economía Ql • Porque el incremento de la oferta monetaria puede causar el crecimiento de los precios, y 

ello a su vcz puede ocasionar la devaluación del tipo de cambio. y esto puede deteriorar la economía 

rcal. 

La ldc:l. sobre el dinero es que es fundamental en la actividad económica. Existe la idea de qul.; las 

variaciones en la oferta moneraria afecta al ingreso. producto. empico y nivel de precios. Lo~ 

monctaristas suponen que una expansión monetaria afecta a la actividad económic;1, directamente: por 

medio del decto riqucz.'\. Los keynesianos suponen quc una expansión monelaria :lfl;eta 

indirectamente la actividad económica, como resultado de un cfecto prevIo en la tasa de inten!s y en 

los precios relativos. los cuales a su vez afectan la demanda agregada: conocida como decto 

sllstitución.~" En estn cita vemos ya la importancia que tiene para la economía, la oferta monetaria 

pucde tener ilnplica.clones en la tasa de interés porque esta gcner<l y<l sea incremento o dccn:mcnlo, 

ello puede afectar al ahorro el cual dependiendo dc los rendimientos, a su vcr.la ta.', .. 1. de intcfr.!$ puooc 

afectar a la inversión, debido a que si cst..1. es alta puede hacer dismi"uir la IIwerslón real y dIo p\lcdc 

hacer quc se reduzca la producción, el empIco y los sal~rios; reales, esto fue lo que sucedi6 en 

w, ('aS(! 1t1phael. AAus1i1l y Alberto M:lyornl Otiles, Pof(tit,.'1I Mnnl'1nl'in.lnj1ncitJn J' Cr('c;m;cnln 
E('tmó",h'n ('/ Casa de M¿ciL'n, MCIiICO, Limus.1, 1979, p. IX. 
,~, Ihid, p. l. 
'>1 ¡de", 
'r.- ¡bid, p 1 
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Méx\co El efecto repercute en el problema de cartera vencida. porque m los mdustriales ni las 

familias tienen dinerQ para pagar sus deudas. 

Otro deterrrunante de la cartera vencida es el valor del dmero en el tiempo. el cual hace hincaplf;~ en 

que un peso que se reciba en el futuro valdrá menos que un peso actual. ya que este último puede 

generar intereses durante dicho tiempo.93 No solamente influyen los intereses que se puedan ganar. 

SinO que también Influye el incremento del índice nacional de precios al consumidor, el cual en 

MéxIco a partir de la devaluación ha sido muy grande, lo que ocasiona que los banqueros no puedan 

aceptar que se les pague la deuda original. porque el valor actual no es el mismo que cuando se 

contrató el adeudo. 

'jl Coss Bu. Rrlid, A"ál¡,",,~y El'a/uRdAn de' Pro,)·l'do ... de r"W,,\·;tSn. México. LUlllIl'.1, 1Ir- rcmlprcsl6n IIJI)~. 
1) 19 
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1.3. Intermediación Financiera 

La intennediación financiera es un aspecto medular para nuestro trabaJo, ya que el gobierno ha 

tratado de salvar a los intcrmechanos financieros por la Importancia que revisten dentro del desarrollo 

económiCO, debido a que pueden servir de palanca para impulsar la economía 

Necesitamos ahora puntualizar la diferencia entre el comportamiento real y el comportamiento 

financiero. El primero es el que realizan las personas cuando participan en actividades económicas 

reales tales como la producción. el intercambio y el consumo de bienes Es decir. las actividades de 

los productores, vendedores y consumidores El segundo es el que se Heva a cabo cuanoo se 

mtcrvlcnc en la creacIón. liqUidaCión y compra o venta de los activos finanCIeros El pedir préstamos, 

el prestar y liqUidar deudas son parte del comportamiento finanCiero como lo es comerCiar con 

acciones y bonos cn la bolsa de valores.94 Sin cmbargo como lo cxplica Kcyncs estos dos 

comportamlcntos están íntimamente relacionados y son complementarios, debIdo a que el dinero del 

sector finanCiero es importante para impulsar el sector real. 

Jhon Stanford dice que en generaJ el dinero influye en el sector real por medio de tres factores: a) 

eficaCia: un sistema monetario eficaz es aquel que pennite llevar a cabo actividadcs reales sin 

prestarle demasiada atención a los asuntos monetarios y financieros: b) un buen sistema monetario 

ayuda al sector real a lograr que este sea más dinamico y eficaz para incrementar la economía: y c) 

puede afectar la cstabilidad del sector rc..'tI, porque a corto plazo puede provocar desempleo y baj:t en 

la prodtlcción:)~ Esto explica que el buen funcionamiento del sistema financiero, debe hacer qtlC d 

sector real de la economía trabajc eficientemente. 

L.1. intenncdiación financiera es vital para el desarrollo económico porque movilil .... 1 el ahorro. maneja 

ric~gos, evalúa proyecto::;, facilita trans3ccioncs y ayuda a las empresas en el aprovechamiento de las 

vc"t~¡ag de las ccotlomía$ de cscala,<ll· En otras palabras es el nevar reC\lr~os de las unid~dcs 

s.upcravitarias;). t..1S unidades dcfidt:.1rias. 

'H Slanford, Jholl P. op. Cil. P l' 
'" ¡tic", 
'''. Mauscll l:uSlcns, C;ltherine. 1.11.' Fínan:/u Pnpllla".'f~n Mh:h'o. Mé)\ICO, ITAM, JI)I)'i. P 9 
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Gurlcy y Shaw creían que los intennedlanos financíeros tenían dos funciones. por un lado 

proporcionar un depósito conveniente y remunerativo para los ahorros personales y utlli7.ar estos 

fondos para otorgar prestamos convenientes y apropiados a los inversionistas Por otro lado. hablan 

de los intermediarios financieros no bancanos, los cuales hasta entonces eran considerados de poco 

alcan~e. ellos pensaban que los intermediarios financieros bancanos y no bancarios desarrollaban el 

mísmo papel al proporcionar una salida a los ahorradores y servia para financiar la mverslón <n Aquí 

debemos observar dos aspectos: en primer lugar que la íntennediación financiera debe tener como 

objetivo priontano incentivar la inversión directa, po-rque ésta es la verdadera fuente del crCClmlento 

económico. En segundo lugar que actualmente ha ganado importancia la aceptación de los 

tntermcdlarios financieros no bancarios~ así como las fusiones de bancarios y no bancarios 

Existen tres tipos diferentes de financiamiento' a) autofinanciamiento: el cual ocurre cuando una 

empresa cubre sus inversiones con sus propios ahorros: b) finanCIamiento directo: el cual se refiere a 

cuando un ahorrador le presta dinero directamente a un inversionista: y e) el financiamiento indirecto 

el cual se lleva a cabo por la intenncdiación financiera que lleva dinero de las unidades superavltarias 

a las unidades deficitarias Q8 • Este ultimo es el más común dentro del sistema. financiero y representa 

su objetivo fundamental. 

Cuando hablamos de intcrmcdiaci6n financiera debemos hacer referencia al crédito. el cual Se refiere 

al poder de compra otorgado o puesto a disposición de los prestatarios.<)l) Esto quiere deCIr que el 

ahorrador va a dejar de consumir en un detcnnlOado momento 3 cambio de una ganancia. la cual va a 

ser mayor cuanto mas alta sea la tasa de interes, lo que puede haccr atractivo posponer el consumo 

para el futuro. 

En la economía existen tres entes básicos' gobiemo. romilias y empresas. Normalmente el goblemo es 

deficitario. por su parte. aquellas empresas o famiJías cuyos gastos son superiores a sus ingresos son 

p'~tatarios y a la. inversa quienes ganan más de lo que gastan son ahorradorcs'~). El sistema 

financiero debe hacer que el dinero circule de las unidades supcravltarias a las deficitarias 

,," Stf\1\ford. Jhol\. Op. Cit .. P 24. 
'111 Arnaudo. Aldo A Econnmlo MondQfio. Mé:..ico. CCnlto de ESludios Monetarios l.:llinoamencanos. 2" 
ed. 1988. pp. ~.7. 
?¡ Le Ro)' Millcr. Op. Cit •. p. 20. 
In' ¡bid. p ~,l 
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Las empresas para poder llevar a cabo suS proyectos de inversión compiten por Jos cn~ditos, pero 

dichos proyectos serán viables cuando la tasa de retorno esperada sea superior a la tasa de interés de 

mercado, WI Lo que significa que una tasa de interés alta vuelve poco viables los proyectos de 

Inversión. 

El hecho de que en ocasiones la tasa de retomo fuera menor que la tasa de interés, ocasiona que la 

inversión se dirija hacia el sector financiero, pero como también estas Inversiones tienen una serie de 

nesgas, los mversiamstas decidieron invertir en varios instrumentos, los cuales pueden tener bien sea 

más altas tasas de recuperación a bien menores nesgos financieros. 

Tobin basándose en la escuela kcynesiana elaboró la teoría de portafolio. Para Kcynes las umdades 

económicas se dividían en dos series de decisiones independientes 

a) Ahorrar cl Ingreso actual. 

b) Distribuir los fondos ahorrados a los dIferentes componentes de la riqueza que están dispOOlblcs en 

la cconomla. 

La teoría de Tobin analiza la segunda decisión en ella desarrollo dos características. En la primera 

e:<amina una mayor cantidad de activos que se podrian incluir en este enfoque de Cartera. en la 

scg.~mda quc el precio de abastecimiento o dc Ofcrt..i de cnpltnl real. Es el eslabón claw qu¡,; ulle ni 

~c{or fin:mcicro y ,,\ ~ector rc.il de la economí:t.W2 

"Los principios gcm .. 'T:tles d¡,; \ma administración de cartera puedcn representarse en terminos de los 

objetivos qu¡,; o~1:enta el gercnte dt: cartera: 

1) Que la C'l.rtera proporcione un máximo dc retomo a la mlsmn. 

2) Que o:<':lsla el mantenimiento de la posición de liquidez; 

3) Que haya ganancias de capital: 

4) Que haya scgurid<l.d de la cartera: 

5) Que :::c limite la deuda a una que no sea perjudicial".I('1 

101 Ihid. P 91). 

I"~ Slanrord. Jhon. 01'. ("/1. P. 2(i. 
",1 IhiJ. P .0 
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Desde el punto de vista observado en líneas anteriores podemos decir que la Importancia de las 

mstituciones financieras reside en que satisface las necesidades de cartera tanto de las unidades con 

excedente como de las unidades con déficit. 

Para que un banco pueda prestar tiene primero que recibir depósitos. los cuales eqUIvalen a la deuda 

que los bancos adquieren con las unidades superavitarias Hay tres clases de depósitos: los depÓSItos 

a la vista, los cuales se giran con un cheque~ los depósitos a plazo. que tienen que permanecer en el 

banco durante un detenninado tiempo: los certificados de depÓSito. los cuales se emitIeron para un 

tiempo especifico, y no pueden canjearse durante dicho penodo. pero si pueden venderse fuera del 

banco Generalmente los bancos no pagan intereses sobre los depÓSitos a la vista y generalmente. 

cobran por admmistrar la cuenta 104 Lo común es que entre mayor sea el plazo que permanece el 

dmcro en el banco sea más alto el rendimlento obtenido. ese es el premio por posponer el consumo. 

La proporclón del dinero en depósito con el circulante mide el desarrollo bancario. es de esperarse 

que en los países desarrollados esta proporción sea más alta que en los países en vias de desarrollo. 

ello es consecuencia de qtlC el avance económico trae aparejada la c.xpansión del si.stem.1 

financlero.!O~ Debemos tomar en cuenta que tos salarios reales son superiores. si tomamos en cuenta 

que el ingreso es igual al ahorro más la inversión el incremento nos pcnnite mayores propensiones 

marginales a consumir y a ahorrar. consecuentemente una elevación de la inversión y de la 

producción. 

Las lasas de interés para los depósitos van a estar en proporción al tiempo que permanezcan éstos en 

el banco. porque un depósito a la vista puede ser retirado en cualquier momento. en cambiO un 

depósito a largo plazo pennite poder hacer uso de dicho dinero durante un periodo de ticmpo 

estipulado. Los bancos para poder cumplir con sus compromiso!' necesitan tener dinero en efectivo 

para propósitos de liquidez. 1t
\(; 

La proporción de activos en dinero con Que cuenta la cartera del banco se dctennina principalmente 

por la índole y limite de los requerimientos de reserva. El dinero es la principal fuente de liquide? del 

b"nco. pero como este no les proporciona ninguna ganancia. prefieren tener como re"crvas 

1'.1 Ibid. p. ~.s. 

1'" Tun Wail. U. Ttt.f(f$ d~ I"tnts ~n IO.r Pal~· .. ¡ SlIhdi"$Q"ollado:r. MC'\lco. CEMLA. 19M P lO 
¡"'. SI:mford. Jhon. {)p. CiJ. P 5~ 
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secundanas activos que posean una gran tiquldez (aunque menos que el dinero en efectIVo) y que 

además les rcditúcn ingresos 1111 

Los préstamos son el principal activo que tienen tos bancos y proporcionan la mayor parte de los 

I11grcsos bancarios Generalmente, los préstamos se adquieren personalmente .y cada préstamo se 

negocia mdlVldualmentc en cuanto a los términos y las condiciones Por lo general. se considera 

Incumbencia de los bancos evaluar y seleccionar las solicitudes de préstamos.)(IR La evaluaclón es 

muy importante, el hacerlo correctamente garantiza que se va a poder pagar. ello en México es mu) 

Importante porque las deudas de carácter civil no ameritan penas de cárcel. 

Como la cartera de los bancos se determina por la búsqueda de dos objetivos, que son la liqUidez y la 

obtenCión de utilidades, generalmente realizan proporciones de hOjas de balancc: 

c == Dinero en efectivo B= Bonos L= Préstamos 
Depósitos Depósitos Depósitos \~ 

Este sistema. !es pennitc evaluar euantos a.c.tivO$ tienen en relación a sus pasivos. asi como evaluar el 

tiempo en que tiene que disponer de detenninadas sumas de dinero. El proceso es indispensable para 

conOcer sus futuros requerimientos de efectivo. 

t. ... importancia del sIstema financiero reside precisamente en su c.'1rácter intcnnccliador. el poder 

dirigir los ahorros de I:\..<¡ unidades supcravitarias a las unidades deficitarias puede hacer crecer !;:t 

cconomia, de ahi los privilegios que le ha otorgado el gobierno mexicano al sistema financiero, puesto 

que la conSidera como la palanca del crecimiento económico. 

lO' hl,'m 
JI!!'. Ibld. P 'i(¡, 

I<~J Id".m 



1.4. Tasa de Interés. 

La tasa de interés es uno de los factores de mayor queja por parte de los deudores de la banca. dIo 

nos obliga a saber que es y cuales son sus principales caracteristicas 

Hay cuatro vanables financieras que le transmiten al sector real los efectos prmclpales de política 

monetana: a) tasas de interés. b) costos y dispombilidad de los créditos. e) expectativas relaCIOnadas 

con las futuras tasas de interés: d) riqueza privada o personal 110 Hablamos de politlca económica. 

porque va a utilizar dichos elementos para conseguir objetiVOs macrocconómicos. básIcamente la 

política monetana se divide en expansiva cuando se decIde aumentar el dinero en circulacion. ~ 

restrictiva cuando se decide retirar dmero de la circulación. para ambas medidas se utilizan las 

herramientas mencionadas. 

La palabra interés tiene dos connotaciones. por un lado representa la renta QUc se paga por utilizar 

dinero ajeno. o bien la renta que se gana al invertir nuestro dincro tll . Para el ahorrador representa el 

premio por trasladar su consumo presente al futuro. 

La tasa de interés puede detcmünar la decisión entre el consumo presente o futuro. La tasa de mtcrC$. 

le a.yuda a la sociedad a decidir como distribUir sus bienes y servicios a través del tiempo. t 1" Um\ 

t<l.sa de intcrés Tcal alta bcm..'fici<l. al sistema fmanclcro. puesto que el ahorrador decide gtlard~r Sil 

dinero y posponer su consumo. a la inversa una tasa de ¡nteres real baja ocasiol1~ que los allOrradore!' 

busquen otras alternativas que les rcditúcn mayores ganancias 

L:;¡ oferta y demanda es otro de los factores que puede detenninar el lUvel de la tasa de inter~s de 

m¡;fe:;¡do. t tiEsta ley dice que cuando todo mundo empi¡;z<1 a solicitar cr~dltos la tmm de inler0s 

cmpiez;¡ a ~lIl11cntar porque los recursos en dicho momento se vuelvcn escasos. y al contrario cuando 

no h<1y la suficiente demand:;¡ de cr0ditos la tasa de interés ticndc a bajar para captar deudores (los 

recursos son abundantes), esta seria. la fom\3 en quc c!'taria determinada por d !w.!reado. :;in 

n" Jhitl. P I1n 
111 Coss Bu. Raul. (JI" Cil .. p. 19. 
!I: Le Ro~< Mlller. al" elf .. p Xl 
11' ¡bid. p ~,) 
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embargo. como VlmoS antenormente el gobIerno puede establecer políticas monetarias expansivas o 

restnctivas y desde ese punto de vista no estaría controlando el mercado. 

En ocasiones se Implementan otro tipo de políticas, las cuales pueden ser llevadas a cabo por el 

Banco Ccntral o por el gobierno de acuerdo a una serie de objetivos. un ejemplo de ello es la tasa 

preferencial. esta es la que se otorga a las grandes corporaciones con infonnes intachables por 

prestamos a corto plazo. Esta es comúnmente más baja que la de mercado. gracIas a que el nesgo de 

mcumphmicnto es relativamente pequeño. I 14 También se otorgan tasas preferenciales a empresas que 

se encuentran catalogadas por el gobierno como estratégicas. puesto que se plcnsa que estas deben 

Impulsar el desarrollo económico. 

Sw embargo. dentro de la economía hay factores que pueden afectar a la tasa de Interés, dentro de 

eUos encontramos el índice nacional de preclos al consumidor, este nos hace distingUir lo que es la 

tasa de mterés nominal. la cual representa el porcentaje que nos esta pagando el banco por una 

Inversión. y lo que significa hablar de tasa de interés real. que no es otra cosa sino la tasa de ¡nteTes 

nominal menos la tasa de inflación.\t~ En Mcxico por ejemplo en 1987 se pagaban tasas de interes 

superiores al 100% pero el incremento de los precios fue de 154%. por lo cual la tasa de interés n.:al 

nonnalmente era negativa 

Debemos diferenciar también el interés simple del interes compuesto. El primero es función 

únicamente del principal. el número de periodos y la tasa de interes. y en el segundo caso los intereses 

a su ve? generan intercses. I' (' Este ténnino es import.1l1tc conocerlo. porque las asociaciones de 

deudores se han defendido negandose a pagar los intereses compuestos argumentando que d 

anatocismo eS ilegal. se han amparado argumentando que el interés mercantil anual es del 6% •. 

L."\l.lfCnCC Hal1'is dice que Keyn~s fue \In creyente de los efectos de la t..'lsa de mterés en la ccoll()ll1ia. 

él decía que la demand:'l de dinero tenia tres elementos interrelacionados: la motivación de las 

transacciones. la motivación de la prec..1ución y la motivación especulativa. Jl1 

111/hid.p.!)]. 
ll~ Samuelsoll, Paul, Op. Cif., p. 16.1 
IIr. ('(K" Bu. RmU. l/p. Cit. P. 19 
11' II:trns. 1';lIIfCncc. 0r. ('if .. p .2 19 
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Sin embargo Keyncs en su libro Teoria General de la Ocupación, el Interés y el Dinero menCiona 

que la demanda total de dinero se debe a cuatro motivos' motivo gasto de consumo. motivo negoCIos. 

motivo precaución y motivo especulación"8 . 

Keynes dice: 1) el motivo gasto de consumo tiene que ver con la cantidad de dinero que se conserva 

para hacer frente a los gastos a realizarse en el mtervalo de recepción de efectwo y su desembolso. 2) 

el motivo negocios menciona el circulante que se debe conservar para hacer frente a las necesidades 

de liquidez entre el momento de la inversión y el momento en que se recibe el fruto de las ventas. 3) el 

motivo precaución tiene que ver con el efectivo que se conserva para hacer frente a las contingenCias 

y oportumdades impreVlstas: y 4) el motivo especulación tiene que ver con la tasa de interés. porque 

ella puede hacer variar la decisión de inversión. la tasa de interés puede modificarse de acuerdo a la 

cantidad de dinero disponible y a las expectativas que afectan a dicha funCión. las operaciones de 

mercado abierto pueden influir en ambos fenómenos al regular la oferta y demanda de liquidezl''l, la 

tasa de interés juega un papel importantísimo. en la generación de ahorro. si los diVidendos son 

elevados el inversionista deseará ahorrar posponiendo el consumo que se pueda dejar para después. y 

ack.'nlás el dinero que se guardará para emergencias será menor. puesto que una alt1. tasa dI..: 

rcndimlento compensará el nesgo de quedarse sin solvencia. 

Podemos decir que la dematlda especulativa se basa en el supuesto de maximiz..1.r el bencficio de las 

carteras y la demanda precautoria se basa Cn el supuesto de maximizar el beneficio y minimizar el 

riesgo, 

La fijaCión de tasas de interés es un instrumento de política económica que pucde utilizar la autoridad 

para regolar las transacciones de mcrcado,Il(\ Ésta se utiliza para Contraer o cxpandir la ofcrta 

monetaria. pero esto además ocasiona la contracción o expansión económica. como consccucncia de 

que el aumento en la cantidad del dinero se gcnera un mayor ::thorro. pero tamb¡¡;:n se incremcntn d 

consumo. ello benefida a la producción que se ve obligada a lnCn."mcntafSC. traducléndosc en un 

mayor crecimiento económico. 

IIK Kcyncs. John Ma)'nmd. Tef1r{o (jenerol d~ lo Ocupación, e1lnte,.é.~)' t'1 d;nt.>ro. México. 'F (' F. .. 2' ed 
!{4 reJlllpre!.aón. 19M. pp 175-176 
ll') 'l/id. pp 176-178 
I~" Amaudo. Aldo A Op. Ci/ .. P 1I ~ 
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Oc lo antes mencionado podemos desprender que el ahorro esta relacionado por un lado con el nivel 

de producto y por otro lado tiene relación con la tasa de ¡nteres y de rendimiento de capital 12\ 

La elevación de la tasa de Interés desalienta la demanda agregada. principalmente porque reduce la 

inverSIón. A la Inversa una reduccIón de la tasa de mterés eleva la rentabilidad de las adICiones al 

stock de capital y como consecuencia. da lugar a un mayor gasto plaocado de mverslón.1n Esto se 

debe a que la mayoría de las empresas para invertir suscriben préstamos con empresas bancanas. SI 

la tasa de Interés aumenta, tienen que pagar una porcentaje mayor de su tasa de rendImiento y se 

hacen menos factibles los proyectos 

La idea mencionada no es la única. existen otras Ideas sobre la relación de la tasa de Interés y la 

inverSión. por ejemplo Meklnon y Shaw establecieron en 1973 un nuevo enfoque sobre las tasas de 

mterés, ellos cretan que las tasas de mtercs bajas más que incentIVar la inversión la dcsmotIV;:m, 

puesto que dcsestlmulan el ahorro y con ello los recursos disponibles.l~l SI no hay recursos 

di!:,onibles b tasa de Interés tiene que aumentar para captar ulla mayor c..'Ultidad de recursos 

Agustín Caso plantea que e:xistell otros factores que alteran la tasa de mterés, menciona que todo 

proceso inflacionario afecta variables tales como el riesgo del tipo de cambio. la tasa ro.11 de interés y 

01 difcrcncial dc tasas interna y e:xtcrna. También afecta al proceso productivo al propiciar cambios 

en la ~sigt\ación inlertcmporal <N recursos ':J en el destino sectorial de la inversión privad;;\.. A Sll VCZ 

~stos factores afectan la tasa de crecimiento del ahorro canaliz..1do a través del sistema finanCIero. 

DebIdo a que el cambIO en la lasa real de ulterés provoca efectos sustitución y etectos ingreso. que en 

última Instancia reaslgnan los recursos de ahorro de unos Instrumentos de c..1ptaciún a otros y del 

sistema financiero haCia c1mercado de bienes reales y hacia el e:xtcnor.I~'¡ Agustín (' .. so dice qu(,! el 

aUlIIcnto inflacionario ptl~dc ocasionar una disminución de la tasa de interés rc..11 y quc por ello los 

IIlVcrsiotllstas se verán obligadCls a buscar nu(,!vos instnunentos que tes puooan aportar mayores 

rendimientos, el\ México este proceso se esta. trat..'\t'\do de evitar Con 1;,\ illscrclon de las Unidadcs de 

)1I\'ersión (U&~). qu(,! están indi7 .... 1das al Índice NaCIOnal de Precios al Consumidor 

1:1 Ihiel.11 165. 

l." Dort1hll"ch. Rlldl~cr Op. Cil .. pJ'l 12R)' no. 
1~1 Man<;clI. Calhcnnc. Op. nI .. p I~ 
1.'1 ('ao;o Haphad. A,:\I~lin. Op. Cil" pp . .16-47 
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Tun Walt al hablar de la invcrsíón menciona que los paises subdesarrollados tienen ma~orcs 

desequIhbrios econórmcos y por lo tanto mayores riesgos para la ,"verSión, En dichos países las tasas 

de mterés son comúrunente más altas que en los países desarrollados 12' Ello resulta sencillo de 

entender si pensamos que un mayor riesgo se compensa con un más alto beneficio 

I ~'. T¡Ul Wall. U, 01" 0/ .. P 1) 
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1.5. Inversión 

La lDVCrSJÓn representa un concepto dinámico de la conducta de los empresarios. Indica en que forma 

los productores responden a través del tiempo a los cambios en el ingreso o en la tasa de interés. La 

propensIón a inverttr determina el nivel de equilibrio del mgreso. 126 Cuando se nos habla de la 

propensión marginal a invertir hablamos de la proporción en que aumenta la inversión por cada 

unidad adíclOnal de ganancia o de ingreso, existen además otros factores a observar. uno de ellos es si 

esta es lOelástlCa, cuando la inversión aumenta en menor proporción que las ganancias, unitana 

cuando aumentan en la misma proporción y elástica cuando aumentan en mayor proporcIón. Esta 

puede variar de acuerdo a la cultura empresarial del inversionista o en base a las expectativas de la 

economía 

Ahora me gustaría explicar algunas ideas de lo que Samuelson entiende por inversión. Diee que la 

inversión sigmfica el sacrificio dol consumo actual para aumentar el consumo futuro. La inversión 

bruta junto con el consumo de bienes y servicios confonna el Producto Nacional Bruto (PNB), La 

inverSIón neta es igual a la inversión bruta menos la depreciaeión,121 Lo import.'\ntc es observar que 

la inversión está directamente relacionada con el Producto Nacional Bruto (PNB). lo que quiere decir 

que un aumento en la inversión genera para empezar un mayor empleo. ello ocasiona un aumcnto en 

los salarios, lo cual se traduce en mayor consumo, de esa manera aumenta la dcmaruL.'\ agregada 

consecuentemente la producción. 

Hemos hablado de lo que es el consumo, pero no hemos dicho lo que es éste, Samuclson opina que es 

d gasto de bs eccnomln.s domésticas en bienes y servicios como alimentos. vestldos. automóviles, 

asistenCia medica y alojamiento. '2R Obviamente para poder consumir es necesario primero producir, 

por ello es que el incremento del consumo puede hacer crecer la economía. 

La inverSIón genera acumulación de capital que dcbe traducirse en una mayor producción potel1cml 

y por lo t.1.nto en un crecimiento económico a largo pla7.o. Para invertir se tienen que considerar tres 

elementos' a) los ingresos, b) los costos y c) la. .. expectativas. 

I ~" KUflhara, KcnnClh, 1i:tlrlo Mn"f!to,I'Q)' PlJ/(IÜ'O Públk'a. Mb.ico, F e E , ,,- TCnnprc."16n 1975, p. 169. 
n' S,unuelson, Patl), ()P. Cit .• pp Dlwl1:1 
I:'M ¡hid, p, ,"R. 
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A) Ingresos' una inversión proporciona un mgreso adicional 51 le pcm1ltc vender más productos o 

producirlos a un costo más baJO 

B) Costos' las empresas se enfrentan básicamente a dos elementos que Incrementan los costos. cstO$ 

son el tipo de interés y los lmpucstos. La tasa de interés afecta porque en la mayori3 de los casos las 

empresas para poder mvertir solicitan créditos a una determinada tasa de interés (precio que se paga 

por el dmero prestado) cuando esta tasa de interés es alta el costo de la inverSión es alto y por lo tanto 

se desalienta Los impuestos gravan los beneficios de la empresa por lo que una tasa Impositiva alta 

desalienta la inversión o genera \a evasión o elusioo fiscal. 

e) Expectativas estas son importantes aunque difíciles de predecir. El inversiomsta va a invertir 

cuando sus expectativas de recuperación sean superiores a su expectativas de costoS. 129 Aqui 

pudimos observar los dos elementos que encarecen la inverSión. por un lado la tasa de interés y por el 

otro lado tos impuestos, que conforman un elemento de política fiscal. podemos decir que cuando el 

goblCmo quiere contraer la economía aUnlenta los impuestos para desalentar la inversión. y a la 

inversa cuando quiere expandir la economía dismmuyc la contribución fiscal para alentar la 

IrIversión De las expectativas podemos decir que en el mundo actual es importante la estabilidad 

social. porque un país con crisis sociales no garantiza la recuperación de la inversión. este efecto se 

ha observado inclusive en países desarrollados como Japón. 

Un importante detcnninante de la inversión es el ahorro. ello nos obliga a mencionar de donde 

proviene. El ahorro se define como el ingreso menos el consumo. e\\o signific.."'1. que es la parte dc la 

rcnta que no se conSume. Entre mayores son los ingresos la propensión marginal a ahorrar nllmentn. 

tanto en forma nominnl como en fonna porcentual. po L.t propensión marginal a ahorrar es la 

proporción en que alimenta el ahorro cuando aumenta el ingreso. con pruebas empíricas se hn 

dcmostrodo que entre mas altos son los ingresos más gmnde es la proporción ahoTT:;¡da. menor \" 

proporción consumida (aumenUt la propensión m<trginal al ahorro) y a la inversa. en renlas pcqw,:iias 

d consumo es muy grande y el ahorro pequeño e incluso inexistente 

1." ¡bid. pp. I!'iR-lflO. 
11" ¡bid. P 150 



Matemáticamente podríamos decir que 

PMA= I-PMC 

Donde: PMA = Propensión Marginal a Ahorrar 

1= Ingreso 

PMC = Propensión Marginal a Consumir. 
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El ahorro lo realizan nonnalmente Jos Individuos, las familias, las economía.s domésticas y los fondos 

de pensión Las razones para ahorrar son diferentes. porque quieren prepararse para la vejez. para un 

gasto futuro. porque se sienten IDseguros, porque se sienten tentados por altas tasas de Interés. O 

porque el ahorro es un hábito m En ocasiones se considera que eXisten tres upos de entes 

económicos. las familias, las empresas y los gobiernos, incluso algunos consideran que las familias 

son uJ1Idadcs supcravltarias. es decir ahorradoras, que las empresas pueden ser supcravitanas o 

defIcitarias, que los gobiernos normalmente son deficitarios, o sea que su gasto es mayor que sus 

ingresos. por lo tanto son quiencs sohcitan créditos. desgracladamcnte en ocasiones exigen 

caracteristicas especiales para los préstamos y otras veceS tardan mucho en pagar sus adeudos 

L..1 inversión es el gasto dedicado a incrementar o mantcncr el stock de capital. Los tipos de interés 

c!evad()s característicos de una política monctaria restrictiva reducen el gasto de inversiónl\~, Ello 

debido a que aument.1.1l los beneficios del sistema financiero. además de que en un momento de riesgo 

pucdcn retirar mas rápidamente sus inversiones. 

SalllucJ:.;OIl dice que la Inversión cs volátil porque depende de c:..:pectativas sobre acontecimientos 

fllturos. Asi como de diversas vanables: exito o fracaso de productos nuevos y no ensayados. de las 

larif.1s impositivas y los ttpos de interés, de las actitudes y melados politicos para cSlabtlizar la 

economía. de la situ<l.ción del comercio exterior del país. del valor de su moneda y de acontecimientos 

vanables similares de la vida cconómica.I~3 Samuclsoll menciona algunos factores que pueden 

afectar lm~ expcclativas. si las observamos podemos damos cuenta que nuestro pais incurrió en vanos 

fenómenos que ocasIOnaron que la inversión de c..1rtcra saliera a fines de 1994 y principios dI.! 1(9), 

1'1 Ihit/. P 165 
l': Dombusch. Rlldi~cr. Op. Cit .. P 351. 
¡ l< S:unlld~l1. P:ml. Op. Cit. Pp 164-165. 



Hay dos ttpos de inversión a) inducida, cuando respol1de a los cambios en el ingreso: b) autónoma. 

cuando no tiene que ver con los cambios en el IOgreso Esta última normalmente tiene lugar en 

economías de guerra o en crisis. en que las decisiones de inversión son autónomas del ingreso o 

cuando son influenciadas por factores exógenos134
. 

Para poder desarrollar un análiSIS de la economía mexicana durante los sexenios de Miguel de la 

Madnd y de Carlos Salinas de Gortarí, era imprescmdible primcro entender como operan los factores 

macrocconómicos 

Podemos dcclr Que un país sano es aquel Que tiene un PNB creciente. con un sector externo 

equilibrado y un tipo de cambio estable que nos permita realIzar una planeaeión adecuad<t en base a 

cxpectativas sólidas 

El pnmcr factor que dctermma una economía sana es el ingreso. porque determma en primcra 

instanci<t el consumo. si se incrementa el nivel de renta. debe ser más alta la propensión marginal a 

consumir. este fenómeno origina un crecimiento de la demanda agregada, quc se ve reflejada en lIn 

aumento de la producción. 

El ahorro también tiene relación con el ingreso. el aumento del último ocasiona una mayor propcn::-iún 

marginal a ahorrar. aunque existen otros determinantes como 1" tasa de interés. cuando esta es 

devada se puede posponer el consumo para el futuro. A su vez el ahorro esta íntimamente 

relacionado con la inversión. un crecimiento del circulante hacc dl~mm\l\r 1..1. tasa de interés. debido" 

qUl! $C incrementó la oferta monetaria con ciJo cl costo del dinero y consecuentcmente las inversiol1!.;$ 

tienden a ::\ument:;l.r. 

Podemos concluir que el ahorro esta relacionado con él ingrc!;o. :lo S\\ VC1.. quc la tasa de intcf\!s va a 

detcnninar la IIwcrsión y que esta ,Utima va a hacl!r crecer i::l. economia. 

j 11 Kunhara. Kcnclh, ()p, CIJ. P 170. 



11 LA POLÍTICA NEOLlBERAL y SU IMPACTO 

ECONÓMICO-SOCIAL. 

2.1 Gobierno de Miguel de la Madrid 

44 

El gobierno del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado inicia en una situación económica muy difícil Su 

antecesor basó su política económica en un modelo monoexportador (petróleo). pensó que los últimos 

haUazgos más el incremento del precio del crudo como consecuencia de la resolución de la OPEP de 

aumentar los precios de dicho producto harían de MéxICO un país rico, sin embargo, a! final del 

gobierno del Lie José López Portillo disminuyeron los precios y la demanda, provocando con dio 

una menor entrada de divIsas y un proceso devaluatorio de la moneda, que dejó al país en una de la 

peores cnsis económicas del siglo veinte. Debido a eUo se obhgó al nuevo presidente aceptar los 

condicionamientos del Fondo Monetario lntemaciol1al (FMI), y la adopCión del modelo ncoliberaL el 

cual no esta de acuerdo con la participación del gobierno en la economía. 

El modelo de SustitUCIón de Importacioncs, presentó fallas dos décadas antes de la Crisis del ochenta 

y dos. dcbido a la imposibilidad de mantener un crecimiento interno sostenido ell las décadas de los 

sesenta. El gobierno empezó a participar en la economía para propiciar y mantener el crecimiento 

económico, Utilizó politieas de subsidios. de exenciones tributarlas. de bajas tasas impositivas. de 

grandes gastos e inversiones públic.1.s que implicaron grandes déficits públicos y consecuentemente 

endeudamiento públicoll~, Dicha política generó incremento del nivel de empico y dclniwl de vida de 

la población. un elevado crecimiento de los sectores público y paraestatal. pr.::ro todo ello fue a costa 

de las fin:mz.1.s públicas que eran deficitarias. por lo cual se originó un proceso de endeudamiento con 

el exterior 

Pura {Iatar de rctom::tr d cmnino y abatir la criSIS surgieron una $crk: de opiniones acerca de Ins 

Il1.<..Xiidas qw,; debía emprender ct gobierno para equilibrar Ia.c: fim\t\7..as públicas 

Al O\Jlahzo.r d origen de los dí..'Scquilibrio5 c:conómicos la teor1a ne:olibe:rn.I !'cilaló " la ¡nt~rVCl'lClÓn 

C'stu\al en la cconomb como 1::1 causante de los desequilibrios IllacrOCCOnomlcos, sin considerar q\lC 

I h ¡ hten", G Arturo. 1.;bl!rnlhAddft e Inat4biUdad F.cnndmica m {JUdea, México, t ¡ N A M.O¡iH\;\. 
¡tI'}:! p i'" 
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dicha mtervenctón se supeditó a la ncccsldad de acumulación y creCimiento requeridos por el sector 

hegemónico de la economia \ % . 

La teoría neocláSlca que representa el fundamento de las condiciones de estabilidad impuestas pOr el 

Fondo Monetario Internacional FMl y en general de los programas de estabilización de corte 

ortodoxo. hace hincapié en el uso de políticas de demanda agregada Este enfoquc considera que la 

inflación es un fenómeno monetario causado por la excesiva expansión del crédito. Sin embargo la 

política monctana no puede generar cambios pennanentes sobrc la producción y el emplcon? , Aphea 

medidas restnctivas que frenan el crecimiento económico. para hacer frentc al aumento del índice 

inflacionario 

Los programas no ortodoxos combinan los principios de la teoría neoclásica de la demanda agregada 

con un estudio más a fondo del efecto de la estructura del mercado sobre la forma en que las 

fluctuaciones en las variables nominales se dividen entre precios y cantidades en equilibrio Considera 

que la inflación tiene un importante componente inercial y puede ser causada tanto por desequilibrios 

en el sector real como por desajustes en la politiea monctaria l1R
• Los desajustes de tipo monctano 

puede ser que la demanda sea mayor que la oferta. ello crea un proceso devaluatono que ternllna en 

un movimi~nto inflacionario. 

La desaparición de las causas monetarias y fiscales de la inflación no implica que é~ta liltíma 

descienda. ya que una vez que hall tenido lugar los ajustes al tlpo de cambio y a las finan7.:.\s 

públicas, contimía c,'(isticndo inflación inl.'Tcial, 

Todas estas ideas se manifestaron como medidas de soluci6n por lo menos de estilbili7.ación de In 

crisis mexicana. la cual tuvo uno de sus momentos mas dificib; en 1982. aJio cn que M~"(ico fue 

incapaz. de cltbrir sus obligaciones financicf3.c; con el exterror. Se presentaron además, malas 

perspeettvas origintldas por la eaida ¡ntcOlaciona! del pn,:cio del petróleo. sumado a dio. c"(istiú mm 

mcnor cntrad1 de divis.1..<; que rc.<;(ringió el otorg,.10lienlo dc cl'~dito.c; al país, 11'1 

11" Ihid. p, "\6. 

r l' As.pc Armella. Pedro. El ('amino Mo:il.'ano de If' 7"an"fimnuddn f:,·onámh·u. Mexlco. F (" E , I I)t)~ 
P IR 
11)1 'hiJ. p.19 
1 '" Huerta. Ar1l1ro. Op. (·it .. P " 
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Pedro Aspc· cree que la CflSIS de 1982 se debió a desequilibrios en las finanzas públicas y en la 

cuenta comente, combmados con la' suspensión de flujos de ahorro externo. el deterioro de los 

términos de mtercamblo y la devaluación. Todo esto originó un periodo de elevada Inflación y 

estancamIento económicol40 Los problemas de cuanta corriente fueron el resultado de un déficit 

comercial. que implicó la salida de divisas y un proceso devaluatono 

El gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado en un principio se pronuncló por una política de 

establhzaclón ortodoxa. con [a perspectiva de disminuir las presiones inflacionanas y crear las 

condiciones para retomar el crecimiento económico. Para corregir la economía utilizó una política 

contracclOnista (fiscal. monetaria y crediticia), aunado a la liberación de precIos (precios. tasas de 

interés. tipo de cambiO y contracCión de salarios reales) y la liberalización del comerCIO extenor. La 

última medida como medio de fomento a el proceso de competencia que redujera precios y obligara a 

la modernizaCión del aparato productivo l41 

En 19R3 se estableció el Programa Inmediato de Rconentación Económica (PIRE). Con la idea de 

corregir las finanzas públicas y sentar las bases de la recuperación. se procedió a recortar 

substancialmente el gasto de gobierno y aumentar los precios y tarifas del sector púbhco. '·.!2 Asi 

como a la venta y cierre de empresas paraestataJcs. se trataba de reducir el tanlaño del sector público. 

paro. así poder disminUir su dctidt y no tener que recurrir rt deuda pública. 

El gobierno asumió la responsabilidad de la crisis y adoptó politic.1s ncoliberales. confiando en que 

ello significaba cl saneamiento económico y el retomar el crecimiento sobre bases firmes. Disminuyó 

su papel rector de la economía y dejó operar más libremente a los mcc."\llismos dcl mercado para que 

estos dieran las señales de la asignación de rccursosl 41
. 

El gobiemo se comprometió a seguir una disciplina fiscal que asegurara el pago del servicio de la 

deuda publica. 1 ... 1 venta de empresas públicas implico c.1ptación de recursos. además que crcian que 

SIlI embnrgo habrla que acolar que en el gobienlO de Carlos Salinas de Gonarl en que Pedro Mpc fue 
Secrel<lrio de Hacienda se prcscnlaron los mismos problemas. y él flusmo :lprobó las medidas con lodo y que 
!'abla CU:IIe,,, emn Ia.«:. consecucncias que p<"ICH.1 surnr el p:\is. 
1·lro Aspc. Pcdro. Op. (:il" p. 22. 
111 Hncrtll. AI1\1ro. O". ('jI .. P ,,~ 
1·1, A"J>C. PcdrQ. Op. <.:it .. P. 11 
lAl Buen,1. Arturo. Op. c'il .• P- W 
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el traspaso de propiedad no afectaba la actividad cconómica lM Puesto que lo único que se hacia era 

ponerla en manos de particulares. sm embargo al reestructurar dichas empresas se encontraron con 

duphcidad de funciones. Para que funcionaran eficientemente micló el recorte de personal 

aumentando con ello el desempleo, además pretendían mayor margen de ganancIas Ante la 

disminución del personal se Incrementó la carga de trabajo de los empleados que permanecían en el 

puesto 

La decisión del cierre de empresas públicas se decía era para incrementar la efiCIenCia. Sin embargo, 

Arturo Huerta dIce que en realidad lo que se buscaba era reducir el déficit por la disminucIón del 

aparato estatal y no por el aumento de impuestos. ya que con ello, se mantendría la presencia dd 

sector público en la economía y se reduclria la del pnvado 14< 

De 1982 a 1991 la dcsincorporactón de empresas públicas fue masiva. de 1155 empresas bajo el 

control del Estado se desincorporaron 950. Lo cual se tradujo en ventas acumuladas por 4.3 billones 

de pesos (aproximadamente 5% del PIS). y la transferencia de 250 mIl empicados al 5cclor 

privado 14(, 

Como segunda medida en 1984 el gobierno empezó a disminuir la tasa de depreciación del tipo de 

c:unbio nominal como medio para disminuir la inflación. Sin embargo esto ocasionó la apreciación del 

tipo de c.'\mblo real. lo que repercutió en la dismin~lción de las exportaciones del $Celar 

manufacturero. Aunado a esto los terremotos de 1985 y la caida de los precios intemaciol1alc~ del 

pctr-óh:::o en 198b atectaron el desarrollo macrocconómico del pais. 147 

Aunque de 1982 a 1987 se logro un superavlt comercial. este Se enmarca en la difiCil silu:tción de la 

caída de! PIB. el c\\:.\l descendió 1 5% prollv~dl(;) de 19R 1 a I QR7 (representando una caida de 14.4 I~;;I 

tOlal). y la inflación de diciembre de 19R I a diciembre de 1987 IUVQ un crecimiento promedio aUtlal 

dI.: Q 1.9%I.l~ . Esta situación originó perdida del podcr adquisitivo. disminución de la dcm:mda y con 

ello contracCión cconó01ic;1. 

111 [dern 
1 p Ibid, p, 46, 
I~'· Aspc. Pedro. 01" ("il. P. I~". 
141 Ibld. P 24, 
II~ Hucnn. Arlum. Op. Cil •. p. ~ l. 
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La IIlflaCIÓn cobró mayores proporciones porque el déficit público se: financiaba con emisión 

monctan3. endeudamiento. o Incremento de precios. tanfas e impuestos. Esto incrementó la 

circulación monetaria. aumentó la demanda y consecuentemente los precios, 

Por ellQ fue que aunque se to'mar<m medidas para corregtr el déficit público mediante la reducción del 

ga~to. la inversión y los SUbSidiOS, el aumento de los precios y tarifas de sus bienes y serviCIOS. no se 

logró desaparecer el déficit público financiero ni las presiones sobre la oferta monetarIa.. debido a las 

consecuencias que traían consigo las políttcas de ajuste. 

Dicho proceso acentuó la recesión y los problemas productivoS, eUo agudizo las pres"lones sobre las 

finanzas publicas, ocasionando que prosiguieran las presiones de demanda crediticia sobre el sector 

financiero. obligando a aumentar la tasa de interés para Incentivar el ahorro y satisfacer la ma)'or 

demanda 149 En los últimos sexenios se ha considcrado que el medio para que el país se recupere de la 

crisis por la que cstá pasando es necesario que se incremente el ahorro Interno. pero lo que no se ha 

mencionado es como puede crecer este, 

Los resultados de la política de fomento al ahorro no dicron result.1.do porque el incremcnto de la t.1.sa 

de interes afccto a los sectores endeudados. los cuales tuvieron mayores presiones. debido a que se 

vicron obligados a vender o cerrar, Sus deudas. además. empezaron a crecer a un ritmo vertiginOSO. 

El aumcnto de la tasa de interés trajo COIllO consecuencia que se restringiera la inversión. Como 

vimos en el capitulo uno, este. proceso encarece los créditos, agudiza \(lS probkmas financieros y 

disminuye las posibilidades de Inversión l~O Este proceso es lógico. si recordamos. que una tasa de 

IIllerés alt", eleva los costos de inversión y hace más dificil que se recupere el dinero invertido. 

('omo tercer:, medida, se implementó la apertura comercial en el periodO (19R3~ 1987), ésta fue 

acompai\ada por \m3 politic,", IkvaluMoria que trataba de cvitnr prcsion~ $obrc 1:1.$ nnportnclone!> y 

p:lra estimular las exportaciones PeTO. la devaluación aumento los costos financieros dI.: los sectores 

endeudados con el cxteTlor I~I Se subvaluó el tipo de cambio para incentivar la exportaciones. Slll 

embargo. debido:l los aItos indiccs inflacionarios esta medida no surtió los efectos planc..'ldos, 

1·1" Ibid. P 52 
1'·" IhiJ, p. 54 
I~t Ihid. pp 54-55. 
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Los desequilibrios macroeconómlcos originaron poca credibIlidad en la política monetaria sobre todo 

entre 1983 y 1987. Ello originó alzas de precios. crecimiento de importaciones y fuga de capitales. 

causando la descapitalización de la economíal~2. Consecuentemente dichos factores originaron que 

decreciera la activHiad económlca 

La caída de los ténnmos de intercambIO que enfrentó el país originó la disminución de los salanos 

reales en 44.6% en ténnmos reales entre 1982 y 1987. A pesar de la magnitud de la CJ1sis fue posible 

evitar cierres masivos de empresas y con ello el crecimlcnto incontrolable del desempleo 1~3 Esto se 

pudo lograr gracias al sacnficlo de la clase trabajadora. la cual vio disminUIdo su poder adqUISItIvo 

)' cargó una vez más con el mayor peso de la crisis. 

Cuadro 1 

Pérdida de Poder Adquisitivo (lncremento Porcentual) 

Concepto 1985 1986 1987 

1) i.N.P.e. (Incremento Porcentual) 63.7% 105.2% 15{).4% 

2) Salario Mínimo (Incremento 54.0% 102.6% 145.(l'V.., 

Porcentual) 

Incremento Porcentual I • 2 9.7% 26% 144% 

Fuente: "Resumen. Dalos Anuales" en Carpeta Electl'linictl dcl IlonCII de Mé.:rdt...'n. MéXICO. B¡lncO de 
MéxICO.~, f 

Con el propósito de definir condiciones económicas más certeras que disminuyeran la incertidumbre )' 

el proceso mercial desencadenado. :tsí como para incentivar la inversión. el gobierno procedió a 

ammciar anticipadamente sus politicas. Sc anunció con antc!ación el valor del dcsli:z;.'\micnto del tipo 

de cambio en el año. con la idea de propiciar mCJores condiciones de plancación de las empresas. 

disminuir las falsas expectativas y evitar acciones que dcsquici:lran la actividad económica'~~. 

La ba.ia dimimica económica no pcnnitió generar atlos niveles de excedentes monetarios que 

pcnmtieran alcanzar altos niveles de ahorro interno que posibilitar:m fm:mcmr d cn,..'Clmiento de la 

I"~ Ihid. p. %. 
1\\ Aspc, Pedro, Op. Cit. P. 26. 
ru Buena. Anuro, Op. C';I.p .. 56. 
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inverSión en forma interna y autosustentada. Como consecuencia se tuvo que recurrir al ahorro 

externo para financiar el crecimiento económico 155 Aun así. las altas tasas de interés y el crecimiento 

del tipo de cambio ocasionaron que estos préstamos se fueran a niveles exorbitantes y que se 

convutieran en impagables. 

Los mgresos provenientes del petróleo resultaron insuficientes para financiar el déficit público. Se 

ampliaron la brecha interna ahorro-inversión y la brecha externa exportaciones-importaciones. 

aumentando el endeudamiento con el extenor. 156 Y se deterioraron las variables macroeconómlcas, 

como empico y producto interno bruto Cuando estas dos brechas son negativas el país tiende a 

generar crisis, en pnncipio porque si la inversión es superior al ahorro Interno. la deuda se debe 

cubnr con deuda pública. y SI además las importaciones son mayores que las exportaciones. el déficit 

se cubre con divIsas. estos factores pueden generar la devaluación del tipO de cambio y un proceso 

mflacionario. esos fenómenos fueron constantes durante el gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado. 

Cuadro 2 

Ahorro e Inversión 

Proporciones del PIB :'1 Precios Corrientes: 

Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

Fonnación Bnlta de Capital Fijo 1838 19.21 2048 2004 20.34 16.31 

Variación de Existencias 4.25 4.23 3.95 3. 15 3.12 3.10 

rinanc. de la Fonn. Bruta de 22.64 23.44 24.43 23 19 23.46 19.41 

Capital 

Ahorro Externo 3.01 5.05 7.31 6.36 7.82 0.25 

Ahorro InlenlO 8nllo 19.63 18.39 17.1 I 16.83 15.M 19.16 

Scclor Público 6.46 776 6.61 4.9X ) (,7 4.25 

Sector Privado 13.11 10.63 IOjO 11.85 lJ.l)7 1491 

Fll"ntC: Informe Anual del IJant.'o ,le México I~S. Mé::<I:lCO. Banco de México. 191)6. p. lí. 

Al acentuarse las presiones sobre el sector externo. el riesgo de tilla devaluación se hacia mas gr:lIldc. 

Jo cual estimuló la fuga de capitales y afectó In estabilidad del sistema financiero nacional. cslC sector 

1\. Ibid.p (,7 
l\(. ftlt'm 



fue afectado por la disminución de depósitos, por las dlficultadcs de pago que cnfrentaron las 

empresas con rutos niveles de pasivos, así como por las presiones de crédito que ejerCieron los 

sectores público y pnvado ante el recrudecimiento de sus problemas. \57 Estos fenómenos exphcan el 

problema de la cartera vencida 1) una dismmución de depÓSitos que originaba una contracción del 

ahorro: 2) problemas de pago para las empresas. ello como consecuencia del aumento de la tasa de 

interés y de la disminución de la producción y de la rentabilidad: 3) mayor demanda de créditos que 

generaban el incremento de la tasa de interés. 

Según el enfoque monetarista era mejor disponer de recursos aunque fueran caros, que carecer de 

ellos De ese modo? para las empresas era mejor pagar mayores tasas de interés y obtener créditos 

que frenar su proceso productivo. 1 ~8 La teoria monctarisb. señala la necesidad de aumentar la tasa 

de interés para incrementar la captación de recursos y así incrementar la inversión. pero no 

mencionan que de esa forma se encarecen los créditos bancarios 

En 1982 Y 1983 la tasa de interés mtcma tenia una efectIVidad en dólares negatIva dada la gran 

magnitud de la variación del tipo de cambio en esos años. por lo que acruo en detrimento de los 

depósitos nacionales. En los años de 1982 y 1983 como consecuencia dc lo antes mencionado la 

captación del sistema bancario consolidado cayó en ténninos reales en relación a 1981. En 19M la 

tasa de crecimiento real del tipo de cambio medio anual fue negativa. lo que actuó a favor de la tasa 

efectiva en dólares de los depósitos nacionah .. "S y por lo tanto aumentaron en relación a 19~3. En 

1984, la captación bancaria sc incremento 5.0% en ténninos rcales. como resultado de la rcntabilidlld 

ofrecida por la tasa d¡; ínt¡;n .. \.s mtema y de un crecimiento del PIS de .16%. L~Q 

1" lbíd, p. in. 
\ 'N lbid, p. 12 
1 ." 'bid. pp N~ .. H6 
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Cuadro 3 

Captación Directa 1982-1985 (Millones de Pesos) 

Banco 1982 1985 

Banamcx $ 652 $ 3028 

Bancomcr $ 689 $ 3095 

Scrflo $ 371 $ 1635 

Comennex $ 248 $ 1031 

Internacional $ 159 $ 854 

P~omc(ho del Sistema Bancano Total $ 163 $ 713 

Fucntc./'!fol'me EsJadiUico Banco 1981-1994, In(onnaclón Prqpordonada por Banco BUal 

La falta de credibilidad de la política económica obligó al gobierno en diciembre de 1987 a privilegiar 

la política de altas tasas de interés y la subvaJuación del tipo de cambio para alentar la entrada de 

capitales. evitar fugas e incrementar los depósitos nacionales)' las reservas internacionales. La 

subvaluación cambiaría pcnnitiría fomentar las exportaciones de manuf.."lcturas y alq;aria la 

incertidumbre de la devaluación, para que junto con la alta tasa de interés se promoviera la entrada 

dt: capitales y aumentaran Jos depósitos nacionalcs.I(>O Estas medidas tenian como objetIvo aumentar 

la liquidez del sistema y dicho dinero se podría orientar a actividades productivas, sin embargo las 

altas tasas de inten.':s d¡;;salentaban la inversión directa, debido a que era más rcdituable Invertir en el 

sl.!ctor financiero. 

Otra institución que había entrado 3 competir por la inversión fuc la Bolsa Me:\icana de Valores, 

cuyo crecimiento y el de las ganancias especulativas, acentúo la salida de recursos (jn~l.Ilcieros del 

SIstema bancario atraidos por los valores de renta variable. 

Al c..1nali7.arse los excedentes economicos hacia la esfera financiera .Y especulativa y no a la 

productiva. se accntu3ton los problemas productIVOS y las prcsiones sohre los equilibrios 

nmcrocconómicos l
!.1 • No hubo un crecimiento :ldecuado y se g¡;;!ler6 un mayor indicc de desempleo. 

dio Ir~o como consecllcnci:l 13. agudización de 13.5 tenSiones sociales. 

1,", ¡hiJ. p S7 
¡nl ¡hiJo p. S9 
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A fines de 1987 el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores interrumpió el proceso de recuperación 

de la economía. La mcertldumbre que provocó dicha caída aunado a un crecimlcoto inflacIOnario del 

6% mensual, trajo como consecuencia la fuga de capitales que culminó con la devaluación de 

noviembre de 1987, hecho que coloco al país en el camino de la hipcrinflac1ón El gobierno debia 

decidir entre emprender otro mtento de estabilización ortodoxa. o combinar el ajuste fiscal con fuertes 

medtdas para realizar el cambiO estructural y combatir la inercia inflacionaria 161 

Para corregir la economía era necesario frenar la ¡nf1ación que se habia generado en el periodo 1982· 

1987. Se requeria estabiltzar los precios, la tasa de intereso los salarios y el tipo de cambio para 

disminulT las presiones que ejercía sobre el déficit público. la ofurta monetaria y la economía en su 

conjunto. y que retroalimentaban al proceso inflacjonario!6~ . Como se observa en el cuadro número 4 

el proceso inflacionario durante el gobierno de MIguel de \a Madrid fue muy e1cvado. rcbasando en 

todos sus años el 50%. 

Cuadro 4 

Incremento de Precios de 1982 a 1987 (Porcentajes) 

Año 19&2 1983 1984 198, 1986 1987 

I.N.P.C. Base 1994 = 100 l.l3 2.05 3.26 '.34 10.99 2847 

I.N.P.C. (Incremento porcentual) 98.8% 80.8% 59.2% 6~.7% 105.7% 15Q.2\Y.} 

Aspc Armella. Pedro. El Camino Mexicano de la 7'rnn.iftlrmacitín Económica, Mé:-:lco. F.C.E" 199;\. p. 
2~ e "índice Nacional de Prccios al Consumidor" en Cmpe1/1 EleL1ránica del nlrnen de México. Mé.xv;::o. 
Bat\co de México, iuho de 1995, D. IJI-I 

Se utilizó una nueva política que basó su éxito en el control del tipo de cambio y cn la aplicación dc 

políticas contraccionistas. incluyendo la disminución de los salarios re¡'J..Ics. y aumentando el grado de 

confiabilidad de los empresarios sobre la contlnuidad ~ cumplimiento de tales politlC.1SIM. Para ello 

se rcqucria un compromiso de los diverSOS integrantes de 1:\ CCOI\OlT\\a. 

El 15 de diclI;:mbre de 1987. el Presidente de la República y los representantes de los sectores obrero. 

campesino y empresarial suscribieron el Pacto de Solid:mdad Económica. El pacto se disei'!o de 

acuerdo a los siguientes objetivos: 

1'.: Aspc. Pedro. Op. ell .. , p. 27. 
1,.1 Huerta, Anuro. Op. Cit ... p. '-'5 
1M Huerta. Anuro Op. (,il,. p. 141. 
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• Sostener el compromIso de corregIr de manera pennanente las finanzas públIcas. El cambio 

estructural mereció especia! atención, con medidas que pretendían reducir el tamaño del sector 

público y privatizar las empresas no estratégicas manejadas por el Estado. 

- Aphcar una polítlca monetana restnctiva. Una vez que se establecIeron los objetivos de 

mflación y de reservas internacionales, la expansión crediticia sólo tuvo lugar en la medida en 

que se consolidaron las expectativas y la reacción del crecimiento. 

- Corregir la inercia salanal Los acuerdos con los trabajadores se centraron en el abandono de 

los contratos de corto plazo con mdización "ex-pose' completa y la adopción de contratos de 

más largo plazo dcfinídos en t6nninos de una mflaclón anticipada. 

- Defimr acuerdos sobre precios cn sectores líderes 

- La apertura oomcrcial. La ley de un solo precio debería comenzar a amejonar para fijar un 

límitc supenor a los precIos de los bienes comcrclables y contribUir a abatir el costo de los 

bienes lOtctrnc<:hos 

- Optar por el control de la inflación y la negociación de precios lideres en lugar de la 

congelación total de precios. En lugar de fijar o'QletJvos inmediatos de inflación cero. se 

establecen objetivos de mflación positiva 'j decrec¡ente, con la finalidad de witar una 

expansión demasiado rápida en la demanda agregada con respecto a la producción de bienes. 

- Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados. C'unlqUlcr programa de 

controles dcbc ser percibido como sostenible en el mediano pbzo. con el fin de evitar la 

Cspl.!c\llación y la acnmubción do invcntarioslM 
. El pacto hacia patentes varios comprom/!:os: 

1) di~mjntllr el sector público. privatizando las cmpreS:lS estratégicas: 2) la clase trabajadora seguia 

carg.mdo ~obre los hombros d peso de la crisis ya que .se estipulaba otici:Jlmcntc la contención 

~~lIarial: 3) una :,lpcrtura cotllcrcial que rcdun<k1.fa en un;). mayor eficiencia del aparato prod\lCliv()~ ~ 

4) la dismllluclón de la inflaCión se realizada de foma paulatina 

El propósito del Pacto de Solidaridad Económica era evitar presiones sobre lo~ precios. Cuando se 

inició el P:lcto existían condiciones de confian?.a propiciadas por el monlo de reserv:,lS intcfIl;lciolmlc$, 

.:1 supcr:1vU en la balanza comerCial c:>-:tcma. el sancamlcnto de las finan?,.?$. públic..1.s, el llpO de 

cambIO "ubvaluado. la alta 1a."3 de intl.:rCs y los precios publicas y privados en I.:qllilibrio.l'~' 

1,.', Ao;.pc, Pedro, Op. (';1 .•. pp. l')~.l(). 

I'~, H"':O'I. Anuro. 01'. ('11 •• P I.sR 
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Durante la etapa del pacto la política fiscal se centro en tres puntos a) el gasto del GobIerno Federal 

se mantuvo baJo estricto control Los gastos corrientes se recortaron y orientaron hacia las 

necesidades sociales más urgentes. b) se realinearon los precIos y tarifas públicas de acuerdo a 

niveles internacionales: c) el sector público se reestructuró mediante la desincorporación de empresas 

no estratégicas manejadas por el Estado. 167 Dicho en otras palabras, dlsmmuyeron los gastos como 

consecuencia del adelgazamiento del aparato burocrático. y al aumento de los ingresos a costa de los 

contribuyentes, tanto por el cobro de impuestos. como por las tarifas de los semcios prestados por el 

Estado. 

La politlca monetaria de la etapa del proceso de estabtlización contó con dos elementos. Por un lado. 

e! Banco de MéxlCO evitó movimientos bruscos del tipo de cambio. Por otro lado. las autoridades 

aceleraron el proceso de innovación )' rmoona financiera para facihtar la repatnaciÓD de capitales :­

apoyar la intermediaclón financlcraI6~. Esta última era neccsana para garantizar una mayor hqmdcz 

del sistema financiero. la innovación imphcó mayores tasas de rendimiento aunado a menores nesgos 

Las políticas heterodoxas se encaminaron a eliminar el efccto inflacionario :Y rcccsivo que originaron 

los problemas del sector externo. Se pensaba eliminar el efecto inflacionario por medio del control de 

precios y salarios. si los agentes aceptaban disminuir su ingreso rcal l69
. Era necesario disminUir los 

salarios porque ello reducía los costos y en esa forma se podía mantcner estables los precios. 

Paro. asegurar el éxito del programa fue ncccsanQ que el Pacto de Solidaridad Económico. (PSE) 

fucn\ precedido por un aumento del tipo de cambio (que subvaluar<l el peso). por il\cfI .. mcnlo$ 

substanciales de precios y tan fas de los bienes y servicios públicos. por altas tasas de interés y por la 

autorización al sector privado para ajustar sus precios y luego eSl.1bilizarlos Se trataba de dismimnr 

las presiones sobre los precios colocándolos en su nivel de equilibrio l~O Estas medidas buscaban que 

los precios pudieran resistir un tiempo considerable que posibilitara el logro de las metas y con dIo 

mayor certidumbre externa en la política económica, 

1',' Aspc. Pedro. Uf'. Cit •. p, 1\ 
¡I.M ¡bid, p. ~9. 

1,,1 Huerta. Armro. (Ip. (it .. p '''8 
\." 111M. p I~I) 
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Se pennltió que los precios privados se aJustaran en la pnmera etapa del pacto (dc dICIembre de I qln 

a marzo dc 1988) A partir de marzo de 1988 los prccios del scctor público. el tipO de cambio y Jos 

salarios se aJustaban mensualmente conforme al creCImIento de los precios l
7! Con cllo se trataba no 

pClJudicar a empresarios y trabajadores. 

Para rOOuclr la mflaclón cra necesano: 

a) utilizar el tipo de cambIO como ancla. Para reducir la mflación era. necesana la estabilización del 

tipO de cambio, que evitara presiones sobre los costos productivos y finanCieros. 

b) Situación de holgura en el sector externo: Este factor pennitiría que hubiera estabilidad del upo de 

cambio. Ello eXigía de un superávit comercial externo. mejores condIciones de pago del serviCIO de la 

deuda externa. mayores créditos externos y la promoción de entrada de capital, todas estas medidas 

con la perspectiva de aumentar la reserva Internacional que garantizara dicha estabilidad 

e) SaneamlCnto fiscal· La disminución del déficit públJeo se logró por un lado mediante la 

contracción del gasto y la Inversión. y por otro lado por el aumento de ingresos reales provenientes 

del alza de precios y tan fas de los bienes y servicios públicos 

d) La liberaliü1ción comercial: Se tomó la decisión de trabajar dentro de una economía de mercado 

abierto. Esta política deberla generar un proceso de competencia entre productores nacionales frente 

a 1 .. 5 importaciones que tendía a reducir los altos márgenes de g31kl.Oei..1 y el crecimiento de pr~~ios. 

~) Concertación politica en tomo al pacto: el gobierno concertó con la vieja estructura cupular Desde 

c~tc punto de vista fue ñmd:.uncnta! la estructura sindical corporativa en el propósito de redUCir los 

sa"mos reales y así contribuir a la reducción de la inflaCIón. 11: 

Las política.c; Implementada!> no dieron los rcsult"dos esperados: "cn la ptiml.'fa fase del pacto, de 

diciembre de 1987::11 J de marzo de 1988. los precios aumentarOIl 43.6% (14.8% en díciembre de 

19~7. l~.:i% ~n enero)' 8.3% en febrero de 1988). Estas presiones inflacionnrins preoclIparonn las 

.:lutoridade$ gubernatncntalc..<; porque no se lograría reducir dra5tic.."Um.."Ilte la inflación con las medidas 

lomadas. Ello las llevó n dejar de lado d objetivo inicml de mdi;:nr /llcn~tlall11cntc. a partir de marm. 

los salarios. los precios del ~ector público y el tipo de c.1fnblo. Se decidió otorg<lr sólo Ull re:'JII~le 

s;}l3ri:t1 de 3% en esa fecha y no modificar los precios del sector púb!lco ni el tipo de CJmblO para no 

propiciar mnyores pre~iones solm~ los costos y que siguiesen awnenl<lndo los precios Así. se deja de 

1'1 /hMpp. 15()~I::;L 
\'~ /hiJ. pp 151-/60. 
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lado la mdlzaclón de los precios en aras de reducir drásticamente la inflación, a pt.'Sar de que dio 

alteraría los precios relativos en detrimento del poder adqUIsitivo de asalaflados y dc los sectores 

público y extemo "In, Como consecuencia de la no obtención de las mctas establecidas se decidió 

aphcar medidas más restrictivas que garantizaran la contención del proceso inflacIOnario. 

Esa era la situación económica que prevalecía al finahzar el gobierno de Miguel de la Madrid, 

aunado a ello estaba la incredulidad del gobiemo americano que decidió esperar al nuevo gobierno 

para realizar una serie de pactos y tratados tendientes a sacar a México de la cnsis 

m 'bid, p, Hd 
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2.2 Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994. 

Carlos Salinas de Gortari recibió un pais en CriSIS, sufda una mflaclón de tres dígitos, constante 

proceso de'\laluatorio, crecimiento de deuda públíca. así como del servicIo de eUa, déficit público y un 

crecimiento económico muy limitado 

Era urgente frenar la inflación inercial, para ello era necesario eliminar ~IlS causa". se requería 

estabilizar la tasa de interés, los salanos y el tipo de cambIO, eno permitirla dismmuir las presiones 

sobre el déficit cxtcmol74
, pero la tarea no era fácil, se necesitaba apllcar políticas contractiVas que 

cstabllizaran la economía 

Con el propósito de que la nueva política de precios no causara problemas fmaneieros y el goblcmo 

no se viera obligado a otorgar una política de subsidios se estableció el Pacto de Solidandad 

Económica, como medida prcventiva se procedió a aumentar el tipo de cambio. incrementar precios y 

tarifas de [os bienes y servicIos públicos, elevar tasas de interés y autorizar al sector privado a ajustar 

sus precios y Juego estabilizarlos \,~ 

Debido a ello. el gobierno de Salinas de Gortarí hizo cnfasis en la recuperación económica con 

estabilidad de precios, para lo cual se llevó a cabo un acuerdo en el que se enfatizaba la necesidad de 

alCat17 ... "\r una taga elevada de crcc¡miento de la producción y abatimiento de la inflación como 

condiCiones para avanzar de manera satisfactoria en el mejoramIento de los niveles de vida de la 

población, dio llevaría a la creación de empleos. 17(, 

Por ello, el Plan Nacional d(: Desarrollo subrayaba las siguientes directrices de política (:conómica: 

lUla politlca de ingresos pÍlblicos que pcm\itlcrn el financianucnto i,XJuilibmdo de (as actividades. del 

sector público; una politlca de gasto pt'lhlico qu(: detennin:¡ra el nivel de las erog:lciones de JCtlerdo 

con la disponibilidad dc financiamiento no inflaclOnario: \Ina politic:l. monetaria. fin::mclcra y 

creditici.1 que propiei.:tra un crecimiento de lo..ll agrcgado... monetario.... compatible eon el 

m~ntel1jlllíento de la eSlabllidad de precios. fortaleciera el ahorro intemo y promovu.!r.:l un<l 

j'l IIUCI1:1. Arjuro. Op. (11. P 101:'\. 
", IhM. pp 1.st)·I"íf) 

j',. /'101' N01.'itm1l1 Je nt'$al'ro/lo /989./99./, Mé"ico. Secrefari:J de Pro~r:lmación y PrcSUpUCSIO. 1')1.;1'. 

p ~1 



59 

mtcnnediaclón financiera eficiente; lIna politica cambiaría que apoyara la establhdad de precios, 

apoyada en los demás instrumentos de poBtica económica para eVitar en lo posible ajustes de tipo de 

cambio abruptosln , El tipo de cambio se conVIrtió en el factor ancla sobre el cual se iba a poner en 

operación el plan Debido a que una devaluación incrementa el índIce inflacionano. Como 

consecuencia de que el tipO de cambio nos da la relación de tos precios entre dos o mis paises. 

La politica cambiaría resultaba trascendental para la política económica del sexenio, puesto que 

MéXICO adoptó un sistema de economía abierta, por ello el tipo de cambio debería contnbuir al 

fortaleCimiento de las exportaciones, a la sustitución eficiente de importaciones y a una evolución 

satisfactona de la balanza de pagos La estabihdad del tipo de cambIO seria el resultado de la 

consolidación de la estabilidad de precIOS, de finanzas públicas equJlibradas y del manejo adecuado 

dc las políticas monetaria y fiscal. m 

Cuadro 5 

Tipo de Cambio Real Efectivo 1970;;: 100 

Año 1982 1983 1984 1985 1986 1987 

Tipo de Cambio (pesos X $ 124.20 $ 13520 $ 110.90 $ 106.RO $ 155.90 $ 169.80 

dólar) 

Aspc AnncUa, Pedro, El G"amino Mexicano de la r,ans!o,macitln Económica, Mcxico, F.C.E .. 199.1, p. SR 

Para apoyar el crecimiento de la economía el financiamiento del sector público se apoyaría mas en la 

colocación de valores gubcmam .. 'l1t..,lc$ Que en el erudito directo ck;1 8n.nco dli Mé.xico, 17'1 acabando 

con ello con el crcdito barato (subsidiado) al gobiemo y la canalil..ación de dichos recursos a la 

inversión productiva. Lo que pcnnitiría un mayor crecimicnto industrial. este fenómeno favoreceria la 

autonomia del Banco de México. 

1" IhiJ, p . .:'iR. 

I~~ ¡bid, p. 63. 
j'" Plan Nac:lonal de De ... ,rrolJo. Op. Cit .• P (,2 
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DebIdo a la necesIdad de Inversión que requería el país. era necesario establecer una política de tasas 

de mterés. que pudIera concihar los obJetIvos de ser atractIVas al ahorrador y a la vez ofreciera tasas 

moderadas IRO Este era uno de los objetivos más dlfícdes. porque ambas cosas parecen contrapuestas 

Se enfatizaba además el objetIvo recurrente en los últimos Planes Nacionales de Desarrollo. o sea la 

gCI)cracióll y retención de ahorro mterno, el cual deberla estar a tono con las demandas de InVCTSIÓn 

derivadas del propIO crecimiento de la actlvlliad econónuca, pata lo cual era necesariO reahzar la 

rcfonna del sistema financiero. 
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2.3 DESENVOLVIMIENTO MACROECONÓMICO DURANTE EL 

GOBIERNO DE CARLOS SALINAS DE GORTARÍ. 

La política económica del sexenio 1988·l994 se orientó a fomentar el crecimJent~ de la mversión. 

tanto púbhca como pnvada. nacional o internacional: puso especial atenCIón al creCImiento de las 

exportaciones no petroleras, pero sin subsidIar al sector externo nI alentarlo con un tipo de cambio 

subvaluado, y se pretendió realizar una refonna fiscal con reducción de las tasas Impositivas y 

ampliación de la base tributaria181 
. 

De 1988 a 1993 el gobierno de Carlos Salinas de Gortari tuvo algunos logros macroeconómicos. los 

cuales su propIa oficina de prensa se encargó de magnificar, haciendo pensar a la opinión pública que 

se estaba ingresando al primer mundo. Dichos logros fueron los siguientes: avance en la contención 

de la inflación, en el saneamiento de las finanzas públicas. disminución de la deuda externa, 

diversificación de las relaciones externas y la economia se modemizó. IRl 

Sin embargo, el costo social de dichos avances fue grande. Entre los problemas que se dejaron d¡; 

resolver destacan el desempleo y el subcmpleo. La. caída del empleo en el sector industrial y el 

repunte de este en las actividades maquiladoras, lo que constituyó la destrucción de empleos con 

m~;or remuneración por empleos de peor C<1.lidad. La tasa de crecimiento de la economia fue inferior 

ni nivel obtenido durante la etapa del modelo de Sustitución de Importaciones. tn 

El periodo se caracterizo por un crecimiento positivo del PIS, el arlo de mayor crecimiento fue 1990 

COn 4.4 % Y 1993 el de menor crecimiento con tan sólo 0.4 %. En los dos primeros años se 

IIlcrcmentó la eeOllomla confonne a los niveles esperados. pero a partir de J 991 empezó a 

desacclcraTsc el procesol~'¡ . El promedio sexenal de desarrollo fue de 3%, el cual aunque fue superior 

al del gobierno de Miguel de la Madrid, resultó ser menor que el que se tuvo en las décadas de los 

cincuenta y los seSl.:ntn., ya que no sólo no corrigiÓ el desempleo ancc$tml. sino que ni siqUiera fue 

Cap37. de absorber la mane de obra que se incorporab3 cada a"o al trabajo. 

\)1\ Hllcna. Anuro, Op. Cil. p. 104 
1M! "Pcrfil econónuco del Slllwismo" en Ec()n()ml" Informo. Mé .. ico. Facllllad de Economia ~ UNAM, 
rebrero de 19t):'i. p . .14. 
I~\ Idem 
\11.4 IMiJ. PP< ,1:'i~3tí. 
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Cuadro 6 

Índice de Crecimiento del Producto Interno Bruto 1990-1994 (Porcentajes) 

Año 1990 1991 1992 1993 1994 

P J,B (Crecimiento Porcentual) 4.4% 3.6% 28% .0.6% 37% 

Fuente' "Resumen Datos Anuales", en Carpeta Electrónica del Bqnc() de México, MéxICo. Banco de 
México. D. d 

Ya se mencIOnó que hubo crecimiento económico. dentro de ello las mayores tasas de incremento de 

la inverSIón tija bruta se presentó en el segundo semestre de 1990 y hasta mayo de J 99 l. cuando 

empezó a dtsminmT su ntmo de crecimiento, con algunos repuntes en febrero, marZQ y septiembre de 

1992. para Caer drásticamente a 10 largo de 1993 y a partir de enero de 1994 18~ 

El desempleo y el deterioro de la calidad del empleo fonnal fueron el principal problema del periodo 

presidencial de Carlos Salinas de GortarL El mayor crecimiento tuvo efecto entre mayo y julio de 

19~9. para iOlciar una caida sistemática a partir de \991, dicha situación hizo crisis en 1994 a pesar 

de la entrada en vigor del Tratado de Librc Comercio l "c1 Entre otras cuestiones por factores politicos 

que hicieron que la situación se hiciera más crítica. corno el movimiento del Ejercito Zapatista de 

Libcración Nacional en Cluapas. el asesinato de LUIS Dormido Colosio que era candidato a la 

presid(.,.'I)cia por el Partido Revoluciona.rio Institucional (PRO. cte. 

A partir de noviembre de 1987 en que empiezan ::t operar los pactos. empezó a disminuir el salario 

rC<l1. Jo perdida acumulada del poder adquisitivo durante el salinismo fue de ulla tercera parte. Los 

años en que la perdida fue mayor fue en 1989. 1991 Y 1992. La recuperación salarial era imposible. 

porquc los numentos salariales siempre se proyecbron por debajo de la inflación. In Este fenómeno 

~;jguió creciendo y oC<1sionó una mayor perdida del poder ndqui::;itivo. lo que influyó en el crecimiento 

de la cartera vencida de tarjeta de crédito y de créditos hipotcc3rios 

IN' "Perfil. Op. 01. p .. 1(, 
l"l. Itlt'm 
¡~ Ibid. pp, 16·17. 



A pesar del éxito que se logró en la contención de Ijl inflación. ello no repercutió positivamente en el 

crecimIento económico, no se amplió el mercado interno. como consecuencia de que los salanos 

siguieron detenorándose 

En el ámbito de comercio exterIor la situación tampoco fue muy buena. porque si bien es cierto que 

aumentaron las exportaciones totales entre 1988 y 1991, tambicn lo es que se empiezan a deteriorar 

los términos de intercambio en 1992 y 1993 Hubo una diversificación de exportaciones gracias a que 

estas ya no fueron únicamente de origen petrolero. Entre ellas destacaron la mdustria automotriz) 

algunas maquiladoras. Sin embargo, se observó una persistenCia del déficit de la balanza comercial. 

de representar 93 minoncs de dólares promedio mensual en agosto de 1989, alcanzó la Clfra de 2100 

millones de dólares promedio mensual en junio de 1994. Esto fue producto de la amplia apertura 

comerCial y de un tipo de cambio sobrevaluado en los últimos cuatro años lR8 Prccisamente estc fuc el 

punto que encendió la alarma en nuestra economía e hizo salir los capitales especulativos, influyendo 

en la devaluación de diciembre de 1994. 

Cuadro 7 

Rclación de Aumentos de Tipo de Cambio e l. N P. e, 
Para Observar Sobrcvaluación del Tipo de CambIo 

(Incrementos Porcentuales) 

Rubro 1988 1989 1990 1991 1992 JQ93 1994 

Tipo de Cambio 3,2% 15.8% 11 .. )% 4.3% 14% -0.3% 71.4% 

I.N.P.C. 51.7%, IQ.7% 2Q,9°!o lR.!l.%. 11.9°Á\ 80% 71(% 

Fuente: "Resumen Datos Anuales", en Carpeta Electrónica del Ba"cn de Méxic(,. Mcxico, B¡lI1cO de 
Mc.\:lco-,- p-, r 

U. sobrevaluación del tipo de cambio encareció los productos nacionales y abarató los importados. 

por lo cual hubo muchas empresas que no pudicron competir y tuvieron que Cerrar' y otras ;,:e 

convirtieron en di~tribuidorns, dcteriorandose aún más la industria, factor que repercutió también en 

el empleo y conSl.'cucnt",nt..'1ltc en el consumo. 

1l1li "PerfiL, Op, Cit, p. 17. 



La sobrcvaluación dcl tipo de cambIo OcasIonÓ que se abarataran las llnportacKlnes ) qu'V Se 

encarCClcran las exportacIones, lo cual generó tres impactos. que además los dIferencIó de Jos países 

asiátIcos. 1) el primero fue un déficit en la balanza comercIal. 2) mientras MéxIco atraía inversión de 

cartera, los países asIáticos atraían inversión directa, 3) cuando los países aSiáticos utilizaban la 

entrada de capital para sostener una tasa de inversIón mayor a la cuarta parte de su ingreso nacIonaL 

México mantenía su inversión en un sexto de su ingreso y aumentaba su eonsumo'~O El problema era 

que este Incremento del consumo se pagaba sobre todo con tarjeta de créchto. produciéndose un 

mayor endeudamiento. ello ocasionó el creCImiento de cartera vencida en dicho instrumento 

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortarí el ahorro y la mversión se revirtieron En 1989 la 

Inversión de cartera equivalia al 14 por ciento dc la Inversión extranjera total y para 1993 abarcaba 

ya el 85 por ciento. Lo que signíficó un capital foráneo mayoritano y crecientemente de alta 

volatlhdad, creándose una brecha ahorro-invcrsión 190 El riesgo que se coma era que saherao a los 

primeros problemas. como finalmente sucedió. dejando al pais en la peor crisis de la historia 

postrevoluclonaria. Vn pais con finanzas sanas debe tcner un indice equilibrado de ahorro e 

inversión, cU4l1ldo este último es mayor, la lógica nos indica que el capital para cubrir el déficit esta 

llegando del exterior. pero este tienc un costo que genera problemas de endeudamiento. 

üladro ~ 

México: Inversión Extranjera Directa y de Cartera, 1988 .. 1993 (en miles de millones de dólares) 

Tipo de Inversión 198M 1989 1990 1991 1992 1993 

Directa $2.5 $3 $ 2.6 $ 4.7 $ 4.3 $49 

De cartera $ O $ 0.4 $ 1.9 $ (U~ $1& $ 2~.4 

FuCIIIC: Contreras Sosa. Hugo y Elic.I.er Morales "Aspectos económicos del sector extenlO IIlC:dCIUlO (19XX-
j\)\).t)" en lJc:onomia 1I;{<mna, MCXICO, Facullad de Ecollomia- UNAM, nlaVO de 11)94, D. ~O 

1\1 descansar el modelo neolibcral en In entrada de capitales para fmanciar el déficit cxtcmo y el tipo 

de cambio antiinfl:lclonario (sobrevaluado), se tuvo que recurrir a una politica económica que creara 

condiciones de rentabilidad financiera y especulativa. Ello impidió la aplic.1cióll de polilicas 

IIldustrJale<:, agrícolas crcchlicms y de inverSión. 

I~'¡ ConlrcfOl" Sosa, tlllgo y Ehc/cr Morale .. "Aspt.'clos economicos del sector c\.tcrUtlIllC'l:IC:1II0 (1 ')~K-
11)9")" en F.,'tln(1mlo Injlmntl. MéXICO. f<tcullad de Economia ~ UNAM. ma~(I de 199J, p 11 
,.~, ¡hid. p 12 
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La Inversión externa se verifica en las ramas de la manufactura Vinculadas a la economía 

norteamericana. De tal forma se mennaron las bases reales en que debía sustentarse el crecimiento 

económico de largo plazo.I?1 

La inversión se dingló a áreas no productivas, la medida no generó empleo y causó desequihbrio 

financiero, ya que los intereses pagados no se originaban en un proceso productivo, sino eran el 

resultado de la entrada de nuevas inversiones de cartera o de la venta de empresas paraestatales y de 

nuevos endeudanuentos. 

Ahora vamos a observar más detalladamente como evolucionó la economía durante algunos años del 

gobíemo de Carlos Salinas de Gortarí, primeramente tos tres pnmcros que representaron el despegue 

de su plan económico y como se pensaba que el país estaba saliendo del subdesarrollo. finalmente 

observaremos 1994, para poder estudiar los desequilibrios surgidos en el sexenio, prcclsamente 

porque en dicho año la economía entró en CriSIS 

2.3.1 1989 

Debido al excesivo pt.."So de la deuda externa del sector público en relaCión con el PIB. esta r'lc 
rcnegociada en 1989. Los objetivos fueron 29. entre los qU\i sobresalieron: a) abatir la transferencia 

neta de recursos al exterior para que la economía pudiera crecer de modo sostenido: b) reducir el 

valor de la deuda históriea~ el asegurar la obtención de recursos frescos durante un honzonte 

suficientemente largo. para evitar la incertidumbre que provocaban las negoci;Jciones anuales. d) 

disminuir el valor real dc la deuda. así como la proporcIón que ésta reprcsentlba tanto del PIS como 

de las exportaciones. y e) obtener mayor concordancia entre el servicio de la deuda e:\:tcrna y la 

c..,paeidad del pago de la eeonomia. para apoyar el program;l de estabilización t<)~ • 

En 1999 se iniciaron I;\s negociaci<>nes con el FMl Y la comunidad financic1"1l. Q\lC tcnninaron t,,'n 

mayo de t 9&9 con la firma de nuevos convenios con el mencionado organismo. y con el Club de Paris. 

m(.,'(jmnte los cuales fue posible obtener ftn..'\ncia.mientos frescos y apoyos financieros del Banco de 

\"\ Huerta. Anuro. ()p. Cit •• p. 141 
l"~ lbid, P r",4 
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ExportacIOnes e Importaciones del Japón El acuerdo consistIó en que la deuda con la banca sería 

sustituida por nuevas deudas que resultaran de la elección hecha por los acreedores de cualquiera de 

las tres opcIones: 1) SustItución de deuda onginal por bonos a la par a trcmta años con un Interés de 

6 7% en dólares; 2) sustitucJón de deuda angma} por bonos de descuento a un plazo de 30 aí'íos con 

redUCCión de 35% en el capital e intereses a la tasa LlBOR más 13/16, y 3), dinero nuevo Los 

acrc<..-dorcs que eligieran esta opCión aportarían recursos frescos entre 1990 y 1992 por un monto 

cqUlvalcntc a 25% del saldo origmal lQ3 

Como resultado se obtuvo lo sigmente: a} 46.5% de la deuda elegible fue destmada a reducción del 

pnnclpaL lo que pcnnitló reducir el monto de ¡adeuda externa en 7190 miUones de dólares. b) 42 6% 

a la de bonos a la par con una tasa reducida., lo que pennitió que el pago de intereses sc redujera en 

4~ I millones. y e) 10 9% a la obtenCión de dmero nucvo. por el cual el país tuvo una aflucncia de 

financiamiento de 468 millones de dólaresl94 

Todos estos beneficIos juntos significaron una reducción en la salida de divisas de 3764.3 millones de 

dólares en promedio anual para el periodo 1990_1994l<l~ Esta renegociación fue benéfica para el 

país. en primer hlgar porquc sc redujo la deuda. en segundo lugar porque disminuyó el servicio de 

ést:).. el efecto benéfico fue que el pais pudo disponer de Un:l mayor cantidad de fondos. este fue uno 

de los fa.ctores que pcnnitieron la rccu¡wración durante les primeros años del gobierne de ('arios 

Sa.lin .. 1S de Gortari. Hay que hacer notar que tos gobiernos extranjeros ya no quisieron rcncgodar la 

deuda con el presidente Miguel de la Madrid Hurtado, porque no pudo abatir la crisis. lo que hizo 

que pcrdicrn crcdibil¡d~d. 

Cuadro 9 

Deuda Neta Total del Sector Público 

Saldos Promedio en Millones de Pesos. 

!9R7 lr.)RR 19~1) 1990 1991 1992 19tJ;l 

14~.14l) 257.577 J02.2IR 338.604 ))9.552 300.741< 274.63 I 

Fuentc' In(nrnu' Anllal lid Htl/l(w lIt' Mé.-c;ca J995. Mc:dco. 8:UlCO de MC.'\lco. 19%, p (,! 

\"\ Ihid, PI' 14~-145 
l'" ¡hit/. j), 14.'i 
l'" /hill P 1.1') 

1994 

JIf).931 
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2.3.2 1990 

En 1990 se empezó a realizar a el balance de los logros. éstos se expresaban por medio del info~ 

anual. en el se exphcaba que la política monetaria había sido adecuada. gracias a la favorable 

situación de las finanzas publicas, los avances en el proceso de cambio estructural de! sector público. 

la formalización y ejecución del acuerdo con los acreedores externos del sector públíco y el alza de 

precios en el mercado petrolero internacional \% 

"EI crédito neto del Banco de México ~ se utilizó para suavizar las fluctuaciones temporales en la 

oferta y la demanda de fondos prestablcs, observando a la vez el criterio general de limitarlo al 

máXimo posible,,197 

En 1990 los agregados monetarios M I Y M4 crecieron por segundo año consecutivo a tasas reales 

positivas elevadas. 26.6 y 12.3% respectivamente. Aunque el crecimiento de M4 fue menor que el del 

año pasado. debido al impacto que tuvo en t 989 la liberalización financiera, Ello incrementó la oferta 

monetaria. el cfecto era bueno porque inyectaba liqUIdez al sistema y por lo tanto posibilidades de 

mayor inversión y de una expansión económica. sin embargo. la política ,"'Conómica implementada en 

el sexenio de 1988 a 1994 era de tipo contraccionista. tenía como objetivo principal la contención del 

crecimiento int1acion~rio. pero eUo tampoco permitió el crecimiento económico. debido a que la 

teoría dice que este último trae consigo cl aumento del rNPc' 

Debido a la importanCia que reprcscntaba para el gobierno de Carlos Salinas de Gortarí la entrada de 

capitales, en 1990 se dio una política general de desrcguJación. que pennitió que Inversionistas 

residentes en el exterior pudiesen adquirir Cetes y olros valores gub~mamentalesIQ~. Se privilegió la 

entrada de capitales externos para. cubrir los déficits de la balan7.3 comercial, 

Las lasas de interés empez,,'uon a disminuir gracias a la disminución de la intlación\'l') .Esta baja se 

resintió en todos los in$tmmcntos durante 1t)90: abarcó una caida <k 14.(l~/1) en el rendimiento 

1'''. Infimnl' Anual /99(} del BnnCtI de Mét::;"o, Mésico. Banco de Mbaco, 19 l)l, P 29 
• Definido como bnsc lIIoncla(1iI mCIIOIO aclivos nClos, 
1'" lácm 
1'111 Ihid. p, ~I. 
I'n IJ,"m 



68 

nominal de los Cetes a 28 días. La tasa de interés nammal anual de las nuevas emisiones de papd 

comercIal paso de 43 4% en diciembre de 1989 a 29.4% en diciembre de 1990, ctc.200 DebIdo a que 

el crecimiento de M1 y M4 myectó liquidez al sistema no era necesario atraer cantidades Important~s 

de inversión externa, ello posibilitó la disminución del pago de Intereses 

2.3.3 1991 

En 1991 hubo una evolución de los mercados financieros debido al clima de confianza sobre el 

comportarmcnto de la economía. Entre las acciones emprendidas que contnbuyeron a crear este 

entorno de optimIsmo destacó la venta del primer paquete accionario de Teléfonos de MéxICO 

(TELMEX), la creación del Fondo de Contmgencia para Eventuales Caídas del Precio del Petróleo. 

el avance en el proceso de deSlncorporación de la banca comerCial y el progreso en las negociaciones 

para la creación del Tratado de Libre Comercio para Norteaménca2nl Durante ct gobierno salinista 

se volvieron Imprescindibles las expectativas. ya que los inversionistas buscaban altos rendimientos. 

pero aunado a dio querían Invertir en un país que tuviera estabIlidad política. oconómica y social 

El dcshz del tipo dc cambio durante los meses enero- noviembre de 1991 fue de 40 centavos diarias. 

a partir del 11 de novicmbn,; 0stc se redujo a vcintc2112 • La reducción obcd~ció al clima g~ncrado por 

los avances económicos mcuClonados, se pensó que el peso era más estable y por tanto eXIstía menos 

m::sgo de \In proceso devaluo.torio. además ello reducía el crecimiento inflaCIOnario. 

El menor ritmo de desli7..amiento del tipo de cambio se debió ::tdcmás de lo antes expuesto al amplio 

super:i\'l\ de 1<'1 balanza d¡,; p.\gos aC\lmulado 1..'n el año. por la c\lantiosa ofcrta de dlvis.ts oco.~iQt\ad...'1. 

por las entradas de capital y por el favomble dcsempeiio de las exportacIOnes de bIenes y scrviclos~\l\ 

Desgracladamentc estas cntrada.., de capital no fu~ron canaliz ... das a inversiones de tipo dIrecto. en 

primer lugar porque los cr~dltos eran muy caros y en segundo lugar porque cra mas rentable invertir 

ya fuera en el mercado de dincro o cn el mercado de capitalcs. 

--~--_._----

:,~, Ibid, p, ,$'l. 

~ .. I InloNlIt!Anual/99/ (id RanC'o JI! Mrx;t:n, MC:\lco. Bauco de MéXICO, 1992, P 29. 
~n, Ibítl. p. "lO, 

~'M(''" 
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Se abolió el tipo de cambIo dual' para e;stl.mular a los exportadores y a las empresas maquilado ras, La 

situación y perspectiva de la balanza,de pagos determinó la Igualación de los tipos de cambio del 

mercado controlado y libre2M 

La política monetaria se orientó a evitar desequilibrios sobre el sistema financiero y el nivel general 

de precIOs, Para ello y con el fm de absorber la liqUidez producida por dichas entradas. se aplJcó una 

política de esterilización mediante operacIOnes de mercado ablerto
1Q5 

. 

Por segundo año consecutivo los agregados monetarios M 1 Y M4 crecieron a tasas reales positivas 

elevadas El incremento real del saldo del agregado M 1 fue de 84% Este incremento se debió al 

aumento de 151.1% experimentado por las cuentas de cheques Además. la cantidad de billetes y 

monedas en poder del público paso de 5.3% en 1990 a 11.3% en 1991 Zo
(,. Esta liquidez generaba un 

mayor consumo. que se revertia en la no dlsminución del nivel de precios 

La demanda de activos monetarios por parte del público aumentó. debido a la reducción de la 

inflación. el menor nivel dc las tasas de interés. el Incremento de la actividad económica. así como 

por el aumento de la confianZ<1.2n7 El optimismo era generado por los avances macrocconómicos 

mencionados. 

Para podcr utilizar el tipo de cambio de desliz predctennif1:ldo. se tuvo que eliminar los excesos (1 

dcficicnci:ls. utilizando p:ll'a ello las TCSCrva..~ intemacionalt::s2
(W . Emplc.mdo para ello operaciones de 

mercado abierto. este instnlmento pemutió tl\31\Gjar el tipo de cambio a un nivel sobrevaluado. pero 

<lyudo a incrementar el dcficlt en cuenta de capital. 

Como parte del proceso de dcsrcgulación se eliminó el coeficiente obligatorio de liquidc?. ya que de 

esa forma $e otorgaba una mayor circulación de los fondos dentro del mercado evitando ~\I 

congclanllcnto en el B:tnco de Mé"ico ~m. Esta mcdido respondía" que c:::taba ingrcsando un allo 

:(lr Idl!m 
;<r, IM.I, p ~ 1 
:l~. Idrm 

~'" Idt>m 
;!<l>I lbid •• p. 32. 
,.... lbid, pp l(,·n 
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índice de dinero al país. ello disminuía el riesgo de insolvencia. por ello se decidIó a que hublCra una 

mayor cIrculación de efectIVo en el mercado para Incentivar !a mvcrslóll 

M6xICO negoció títulos con bajas tas~ de interés. dado que se tenía una gran segundad en su 

solvencia. por ello no era necesario guardar un coefiCiente de hquídcz2W Que asegurara el dinero de 

[os Inversionistas. 

Disminuyeron las tasas de mterés debido a la cuantiosa entrada de capItal del exterior, la redUCCión 

de las tasas de interés externas, la dlsmmuclón del ritmo del deshz del tipo de cambIO y los favorables 

resultados en materia de finanzas públicas Al cierre de 1991 el rendimiento nominal anual de los 

Cetes a 28 días se ubICÓ en 16.7%. Las nuevas emisiones de papel comercJal pasaron de 29.4% en 

diciembre de 1990 a 23.2% en el mismo mes de 1991 2
\\. La bonanza de la economía respondía no 

sólo a factores internos. sino también a factores externos. como la dismmución de la tasa de interés. 

Es eVidente que en este rulo se alcanzaron grandes logros. que a muchos los hiCIeron pensar que la 

recuperación económica era cucstion de tiempo. sm embargo los estadisticos nos muestran que en 

! Qq2 Y ! 993 la situación empezó a deteriorarse. y las tasas de crecimiento empezaron a disminuir. y 

prinCipian a alterarse las variables macrocconómicas. 

2.3.4. 1994 

Observarnos que durante los dos primeros ru10s del gobiento de Carlos Salinas de Gortarí se lograron 

nvances económicos. pero ello sólo fue un espejismo, debido a que se estaban creando deseqUllibnos 

I::n d tipo de ca.mbio, en b balan?"", comercial y en cuenta corriente. 

El añ<:l de ! 9Q4 puso ~I d<.!scubkrto los desajustes cfC.;'\dos, la Sit\I3.CIÓI) se ag\ldizó como consecuencia 

dI.! I.!VI.!IlIos de tipo polítiCO 

En 19<)4 la Rt...'Vis1a de Comercio Exterior editó un documento en d que se indicó que MC:'>lco 

experimentó una n:cupcración, que d PIB aumentó ~.I %) g~cias al cn:cimlcllto de la inversión, dd 

g~slo de conSumo y al ~tlnlcnt() ~eclcr:ldo de l:ls cxpor1:lcioncs de bienes y servictos, La f0011:\don de 

.'10 IlIid. p. ,1;t( 

:11 lbid. p '1;<), 
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capital creció a una tasa de más de 8%, debido a las oportumdades para Inverttr que otorgó nuestro 

país212 

A pesar de lo mencionado podemos decir que de enero a noviembre el déficit comercial fue de 16,850 

millones de dólares, así mismo el de cuenta corriente de la balanza de pagos ascendió a 27,022 

millones de dólares213 . Ello implIcó la disminUCión en forma alannante de las reservas internacionales 

que desembocó en la devaluación de diciembre de 1994. 

La inflación de 1994 fue de 7 05% mas baja inclusive que en 1993 (8 01%), lo que representó el 

crecimiento de precios más baJo de los últimos 22 años. Este nivel mflacionario tan pequeño se debIÓ 

a vanos factores: a) los efectos de la apertura económICa que eliminó las prácticas monopólicas: b) el 

limitado efccto en los precios del ajuste del tipo de cambio dentro de la banda de flotación -de enero a 

diCiembre 19- atnbuible a una reducción de los márgenes de comercialización de los blcnes 

importados: y el una política monetaria orientada a disminuir la mf1aeión214 Sm embargo estos 

logros fueron más por una contracción económica. que producto del crecimiento económico. como lo 

demuestran las cifras de 1995 en que se reflejaron los efectos de la crisis. con una inflaCión ofiCial de 

57%. que mostrÓ los efectos de una inserción al mundo globnlizado en forma abrupta 

Todo ello se agravó como resultado de que "el mercado cambiario estuvo sujeto a presiones 

recurrentes desde la segunda mitad de febrero. Desde entonces las tasas de interés c.. .. tadounidcnses 

empezaron a subir y, adernas. se produjeron algunos acontecimientos politicos y deliCtlvos el1 

México que despertaron gran inquietud por la estabilidad política del país. Algunos de esos sucesos 

COincidieron con las ~tapM en ¡:1S que el tipo de cambio llegó al techo de la banda y. en consecuencia. 

se perdieron reservas. Esto se muestra con las caídas asociadas al asesinato del candidato del PRI a 

la presidencia. Luis Donaldo Colosio. a la renuncia del Secretario de Gobcnmción. ~ las denunCias ~ 

renuncias del subprocurador Mario Ruiz Massicu. y al endurecimiento del Ejercito ZapatlstJ: de 

Llbcrnci6n Nncional (EZLNr·~I~. Se hizo énfasis en que la CTlSis $C gencró por falta dc confianza de 

los inversionistas. sin aceptar que hubo muchos aspectos q\lC no sc tom<\ron cn cuenta. como por 

ejemplo. que la inversión de cartero con ta.~s altas de intcrc5 no podian generar inv~rsión producti\'a, 

~I~ "t..1 POUtiC.1 Monctaria en 199$" el! Rt.."tdsta de Camerl..'Í1I Extt·rillr. Mésko. F'dm:n,'l dc IIJIJ~. P 1M. 
:11 lbid. p. 16:' 
~II Idcm. 
:1 ~ Id"," 
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además de que crcó problemas estructurales, que la sobrevaluación del tipo de cambio beneficiaba a 

la competencia externa, generando con ello problemas en la industria naCIOnal, la cual al no poder 

compctlf tuvo que dejar el mercado o convertirse en dtstnbUidora, generándose un proceso de 

desempleo 

Oc enero a sepbembre el banco intervino activamente en el mct~do financiero. regulando la liqUIdez 

a travcs de las operaCiones de mercado abierto, mediante la compra o venta según las circunstancias, 

de títulos del gobierno. Así durante el primer bimestre del año el Instituto Central estenlizó elevados 

fluJos de capital mediante la venta de valores de regulación monetaria, mientras que a partir de 

marzo. ante los desequilibrios temporales en los mercados financieros, el Banco de MéxIco realizó 

preponderantcmcnte compras de valores gubernamentales para restituir la liqUidez a la eeonomia2lh
. 

Los acontecimientos desfavorables de noviembre y diciembre produjeron una situación muy dificil de 

resolver debido a que se había agotado el espacio de maniobra dentro de la banda de flotación, se 

habian agotado las reservas internacionales. y las tasas de interés reales se encontraban en niveles 

que auguraban graves dIficultades a los intermediarios financieros y a los dcudarcs en g.cncral~'1 

En consccuencia el 19 de diciembre se decidió ab3ltdonar el régimen cambiaría. y adopt.1r un tipO de 

cambio de flotación libre. pero se pensó antes estabilizar el mercado de tipo de cambio nv.xlial\tc la 

c!t.;v'lción dcl techo de la banda. a lo cual accedió la ComiSión de Cambios. Como la medida no tuvo 

0"ito t:I 22 de diciembre se aplicó el rcgimcn antes mcncíonado~\"'. El pil.l1ico du los inversionistas 

genero urr:'! de ];.\5 devaluaciones m~s crític.."\s que hay~ sufrido cl país. 

Asimismo. llI1a vez ocurrida la deva.luación y para. evitar que fuera mayor la fuga de CApitales la 

Secretaria de l-bcicnda y Crédito Publico (S.H.C.P.) facilito la sustitución de valores 

gubcmamclltatcs dcnomul<1dos en pesos (Cctcs, Bondes y Ajusbbonos) por Tcsobonos, instnuuento 

que por tener valor en dólares no se vda afectado por las variaciones del tipo de cambio. (on lo que 

I;lS autorid~des fmancicra..:; ofrecieron una opción p<lra que los inversionistas pudieran cubrir su 

:1', "E\'olución Econollllca" en/"ji",,,t: Haccndar;o, Mcxico, Sccrcliu"a dc Hacienda y Cré(hlo Público, 
OClubre-Noviembre 11)<).1.. Vol. 2. NIIIlICro N, p. JO. 
~I Idt!'m 
:I~ ¡/lid. p. 167, 
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exposicIón al riesgo del tipo de cambio219 , y de esa fonna la salida de capitales no sigUIera creciendo 

y la cnsis no tuviera dimensiones mayoTcs. 

La devaluación del peso trajo consigo incertidumbre en los mercados financieros, por lo cual las tasas 

de Cetes reflejaron un fuerte incremento, la bolsa presentó lmportantes altibajos 'j se registró una 

sahda masiva de capitales, lo que provocó una caída bruta en los activos netos 220 Como consecuencia 

de la dependencia de productos del exterior la devaluacIón ocasionó el encarecimiento pnmero de los 

productos de Importación y luego de los nacionales. Factor que nuevamente trajo consigo una 

pérdida considerable del poder adqulSltivo de los trabajadores y un incremento considerable del 

INPC, fenómeno que hizo fracasar la política económica de Carlos Salinas de Gortarí que tenia como 

objetiVO fundamental la contención de los precIos 

Ante el fracaso de la Política Monetana Miguel Manccra pretextó lo siguiente a 1ñe Wal/ Streel 

.lournal. 

"Se ha mencionado ton gran insistencia que el déficit de la cuenta corriente y la 

apreciación del tipo de cambio real fueron los principales causantes de las 

devaluaciones de diciembre pasado. A este respecto. es importante precisar. en primer 

lugar, que un déficit de la cuenta corriente no siempre es resultante de la apreciación 

del tipo de cambio real. Baste seAalar que en los últimos años .JapÓn ha tenido 

superávit de la cuenta corriente de un ~ran tamai'io y al mismo tiempo su divis,. ha 

e,,-perimentado una apreciación. en términos reales. sin precedente .. ,~~1 

EVldentementc no puede de ninguna forma comparar a Japón con MéXICO. porque mientras cn los 

años de 1993 3. 1995 nuestra moncda Sc deprcciaba con relación al dólar la japonesa se estaba 

apreciando. mientras nosotros utilizábamos la sob(cvaluación del tipo de cambio ellos utilil.abnn la 

subvalu3clOn. Debido entre otras cosas a que ellos exportan capitales para que no les Cause 

problcm~s inflacionarios. y por lo tanto quc cltipo de cambio RO 1'C aprecie mas de lo adccuadQ y le 

permita ser competitivo comercialmente 

':1" IdCWt 

::" H:ll'louo. An\\ro.. "1 .... '\ Illcertidumbre en el Merc:1do de Fo,,~" en El Fi"(J"d~,{). MéXICO. () de encro de 
II}t}!,. AI10 XIV. Número :\51:\, p, (~ 

~=1 [hid. pp, '6'1-IM~ 
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Cuadro 10 

Balanza de Pagos 

Millones de dólares 

Concepto 1992 1993 1994 

Ct,cnta Corriente -24A38.5 -23,399.2 -2~,785 5 

Exportaciones de mercancías * 46,1956 51R860 60,8822 

ImportacIones de mercancías 62,129.3 65,3665 79,3459 

Cuenta de Capital 26,572.6 32,582.2 ! 1.548 6 

Fuente' "Balanza de Pagos" en Carpeta ElecinJnica del Banco de México. México. Banco de Mé.>;ico. julio 
do 1995, D. IY-2 

"El déficit en cuenta corriente es el resultado de un exceso de inversión sobre el ahorro 

interno. l ... a ampliación de la brecha entre inversión y ahorro interno en el país reflejó 

más que nada el crecimiento de la acumulación neta de capital productiva de 1989 a 

finales de 1994. Dicha acumulaci6n fue promovida, en buena parte, por las 

cuantiosas entradas de capital del exterior. Este (ue atraido por las atractivas 

oportunidades de inversión en el país"U1 

Miguel Mancera no podía argumentar no saber que sucede <Alando se da una brecha interna y una 

brecha c;-.:lcma. en México se crc.1ron las dos brechas interna y externa, En ese punto la economía se 

vuelve dependiente del exterior. eso 1c sucedió a México que importaba mercancías y capitales. el 

problema fue que cuando los inversionistas observaron señales de quebranto económico abandonaron 

el país. dejando a Mé;-.:ico en una de las peores crisis de I:l historia, 

El dcficit de cuenta corriente tiene su origen en la sobrevaloración de las reservas del Banco de 

México. ello ocasiono quc el pais se financiara con capitales extcmos. ellos fueron utilizados como 

H\grcsos. pero las COllSecucnCI3S $e sufrieron cuando se recibió d estado de cuent.1. y nos dimos 

cuent ... que cstjbamos en un3 de I .. s peores crisis económicas, Lo úmco que se pudo hacer fue buse:u 

pl:lzOS que dicran rcspiro,~l, Lo mismo fueron los planes impkmcntado$ por d gobícrno p:'lm 

~": Ihid. P 16S, 
!~i Acle 1'on1$ml. Alrredo. "Lc,\' de Compromiso.1i: Financieros" en El Finom:it'f'o, MC:o.;ICO, 1,\ de enero 

de I'l9;C;, A,)('I XIV, Número l5Hn, p K 
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solUCIOnar el problema de la cartera vencida Debido a ello. el problema aun no se soluciona y tomó 

nuevas dimensiones con la creación del FOBAPROA. 

Para Arturo Huerta MIguel Mancera no tiene justificación: 

«Se equivoca el seiíor Mancera al afirmar que la disminución de reservas estuvo, 

asociada con la ocurrencia de acontecimientos delictivos y acontecimientos políticos. 

Las reServas disminuyeron como resultado de la menor entrada de capitales, frente al 

creciente déficit externo, por el riesgo cambiarío que ello configuraba, así como por la 

incapacidad de pago de la economía mexicana frente a sus obligaciones. Dicha 

incertidumbre propiciaba mayor demanda de liquidez para su conversión en dólares~ 

lo que disminuía aún más las resen;as internacionales 

"La disminución de las reservas fue consecuencia de la aplicación de una política 

monetaria que respondía a los reclamos de liquidez de los tenedores de acciones y 

valores gubemamentales"n4 

A todas estas políticas se añade el mal manejo financiero de \994: como la dolarización de la deuda 

interna. a través de la sustitución de Cetes por Tcsobonos y dcl creciente endeudamiento del sector 

bancariO en dólares. debido a las grandes diferencia de tasas de interés interna y extema~~~ . Además 

que la sobrcvaluación del peso hacía que resultara más barato apasivarsc en dólares que en pesos. 

pero con la devaluación las deudas en dólares crecieron considerablemente y muchas empresas ya no 

pudieron seguir pagando sus créditos creciendo alam\antemcnte la cartera vencida. 

Todo ello se debió a cuatro ideas fundamentales: 1) Que el déficit en cuenta corriente no import..1b<l 

porque se trataba simplemente de la contrapartida de un superávit en la cuenta de capital: 2) la idea 

de que no babia una sobrevahmcíón de la moneda debido a que Jos merc.ldos financieros no lo 

pcrctbian como 1..11: 3) que el ttpO de cambio real no se veía. afectado por las politicas monl.;1ana y 

cmnbiaria. en vista de que estaba determinado por factores rcales: 4) que se habia alcanzado un 

eqUIlibrio macrocconómico. puesto que las finanzas pilblic..1s eslaban equilibradas y la inflación ¡:;c 

acercaba a los niveles intcma.cionatcs~~('. Según lo expuesto el gobierno salinista consideraba haber 

~:~ Huerta, Arturo. Op. Cit .• p.n 
~:\ ¡hiJ. pp, 44 Y 46. 
!:.; ¡hit/, P ..Jtí, 
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cumpltdo los objetivos que se había trazado al inicIO de su gestión, pero los desequilibrios causados 

fueron heredados a su sucesor quien ya nO pudo impedir que detonara la cnsis. 

2.3.5. 1995 

Debido a la falta de liqUIdez causada por la devaluación y la fuga de capitales MéxIco tuvo que pedir 

apoyo del extranjero, por pnmera vez en la htstoria la Reserva Federal de los Estados Unidos entró al 

rescate de la economía mexicana a petiCión del Banco de México, lo que no fue muy bien visto, se 

mterpretó como una mayor debilidad del peso, y como una creCiente desconfianza en el gobierno del 

presidente Ernesto Zediflo227
. Dicho país no quena únicamente salvar a la economía mc'Xicana, sino 

también a sus inversioOlstas. porque si Mexico declaraba la maratona los ahorradores no iban a 

poder recuperar su dinero. y ello podía ocasionar tensión social 

En 1995 Mcxico presentó los síntomas más representativos de la depresión' aumento masivo de! 

desempleo y subemplco. caída general del nivel de ingresos de la población. reduceióll drástica de la 

producción. desplome de ventas y caída de las inversiones. ~2~ La población que perdió su empico 110 

pudo seguir pagando sus crCditos. 10 mismo sucedió con quienes vicron disminuir su salario real. 

aunado a ello. hubo otro factor que complicó ta situación. este fue el aumento de la inflación. lo cual 

provocó un incremento de las tasas de interés y con ello de las deudas. 

Cuadro 1I 

Indicadores Macrocconómlcos 1992-1995 (PorcCf\ta.jc~) 

Rubro 1<)92 1993 1994 199.1 

Salarios Mínimos (variación porcentual} 0% ~U~% 6.97% ;\O.75°!n 

De:c;empl(,.'O Abierto (Porcent..1Je a total de empico) 2.&% 34% 3.6(XI 63% 

I N.p.e (Variación Porcentual) 11.9\% ~.()% 71% 520% 

Tasas de IDICreS Anuales (I'orcentaJc Pag.1do por deudores) 23.3% 13.4% 29. ¡rVa 42.5% 

Fucnle: "Rc.,<;tlmen DalaS Anualcs" en C'o'pCltJ Eledrón;c(1 del Rttncn de Méxic¡" Mé:o¡jco, Ballco de 
Mc;.¡ico, mar/.o de 1996, pp. d-f. 

:." Acle TOI\\:\s¡',¡. Alrredo. "Ley de Compromisos FinanCIeros" en El FinancieN'. Mé:o¡ieo. 11 dc enero de 
I')t}~. Ai\a XIV, Nt'uuda :t~f«I. p. R 
.':~ Var~ls Mcdum. A~tl<;t¡n. "[..a IleprestÓll Ronda Sobre la Etal\omia Me!'acU\:," éll Epoco. MC7\lto. 21 de 
febrero de IQi)5, N" '·}5. p. R 
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En 1995 el Banco de México utihzó un régimen de tipo de cambio de flotación, debido a que no 

existían elementos que penmtieran utilizar otro tipo de política. como consecuencia de la escasez de 

reservas y diversos factores de incertiduI1lbre229 
. 

El 2\ de febrero de 1995 se finnó el p3.quete de rescate con el Tesoro de tos Estados Unidos por 

20.000 millones de dólares. Este contemplaba tres líneas de crédIto. el primero a partir del 27 de 

febrero de 3 000 millones de dólares para hacer frente a las deud3s de corto plazo. entre esa fecha y 

julio se otorgarían otros 7 000 millones de dólares y Jos ultimas 10.000 millones en la segunda parte 

del año. siempre y cuando lo solicitara el gobierno mexicano. Con una tasa de interés de 2 5% por 

encíma de la tasa de interés de los Bonos del Tesoro (es decir aproximadamente 9%i30 

Las condiciones fijadas por los Estados Unidos y por el FMI fueron muy rigurosas. se pIdiÓ ajuste 

estructural. reducción del défiCit de cuenta corriente en 50%. que se mantuvieran nivcles moderados 

de mflación (Jos cuales no deberían exceder del 20%). profundizar el programa de privatizaciones. 

Implantar una política realista de precios y tarifas del sector público. una política de restncción 

salarial y monGtaria. disciplina fiscal en las finanzas públicas. reducción del gasto gubernamental. 

limitar el financiamiento de las actividades productivas, garantizar a los inversiOnistas el pago 

oportuno de los títulos de deuda del gobierno. adoptar una política de tipo de cambiO rcah$ta e 

indexar la tasa de mterés al nivel de la inflación~;¡\ . Las cláusulas atacaban dos problemas, en pTimeT 

lugar se pedía una disciplina fiscal que eliminara el déficit público y en segundo lugar se pedía que se 

pagarán ta~as de interés reales que beneficiaran por un lado el ingreso de diVIsas y por otra l:ldo que 

beneficiara a los ahorradores 

Este paquete hir.o que el Banco de México pudiera ofrecer un plan de rescate a bancos mexicanos 

para garantizar un sano nivel de capit:lliZ<1ción. De ser necesario otorgaría crédito al Fondo Bancario 

de Protección al Ahorro (FOBAPROA). para que este cont:lr3 con capital suficiente para pagar las 

obligaclonc.c; referidas. Este apoyo operaria únicamente cuando los bancos no fueran c.1paces de 

capitali7 .. '\rse a través del mercado, se indicó que habria suficientes divisas par:l que los bancos 

pudieran enfrentar sus compromisos en dólares. El Banco Central contribUIría con el FOBAPROA 

~!" lIoward, Gcor~ina, "Ficticia ... Op. Cit •• P R. 
~1" Varg.u Medula. A!tustin. Op. Cit. P. R 
~lt Ibid, p, 111. 
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para auxiliar a las sociedades de crédito que comeran nesgo de enfrentar drficultadcs creditIcias Se 

propuso que este fondo aportara el capital que reqUirieran las instituciones. y éstas dejaran en 

garantía las acclonCS del banco correspondiente2J2 
. 

La polítIca monctana restrictiva y las altas tasas de interés implantadas por el Banco de México a 

sugerencIa de la Reserva Federal de los Estados Unídos dificultaron las posibihdades de recuperación 

en el corto plazo. Algunos anahstas creían que dichas medidas sentenciaban al mercado accIonano en 

1995 a no reportar ganancias y Que inclusive estaba presente el fantasma del "erae" bursatif3 1 

Afortunadamente las nuevas expectativas volvieron a generar ingreso de capitales, evitando con ello 

una crisis más severa. 

Debido a que se pidió la indexación de las tasas de mtercs. el Banco de Mcxico procedió a crear las 

Unidades de (nversión (UDI). este instrumento permitió denominar cn!ditos, depósitos y otras 

operacIOnes financieras. las cuales evolUCionarían de acuerdo al Índicc Nacional de Precios al 

Consumidor (lNPC)Z14 Este efecto fue sufndo por los deudores de la banca. con los altos índices 

inflaclonanos de 1995 y 1996 muchos vicron aumentar sus deudas a niveles incluso supenores a las 

origmalmcnte contratadas. puesto que con sus ingresos no podían pagar ni los intereses 

Lo severo de la crisis obligó al gobierno a implantar un Programa de Acción para Reforz.:lT el 

Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económica, el cual fue pubUcado el 9 de mo.rzo y 

decia lo sig1l1ente' 

"La Secretaria de Hacienda y Crédito Público, de Comercio y Fomento IndustriaL y del 
trabajo. y el Banco de Mcxico dieron a conocer un nuevo paquete para refOrz.ir el 
programa económico de 1995. en respuesta a las condiciones adversas a los mercados 
durante las última..c; semanas. Estas medidas tienen como objetivo recuperar la estabilidad 
financiera. fortalecer las finanl .... is públicas y al Sector bancario. recuperar la canfian7",i y 
sentar las bases para un crecimiento económico de largo plazo. A continuación. se presenta 
un resumen de dichas medidas: 
POLiTlCA FISCAL 
"Se propondrá al H. c.ongrcso de la Unión aumentar la tasa general del lVA de 10 a I ~ por 
Ciento, excepto en las zonas frontcril.as . Asimismo. se propondrá aplicar la tasa cero del 
lV A umcarnente a las ventas al consumidor fmat de los alimentos procesados y medicinas. 

------
~\~ Howard. Goorgina "Plall dc reseme de Ban;.uco n b;¡ncos dcscapilahmdos" cn El Fimlndl!f'fl, MéXICO. 

~) de encro de 1995. Allo XIV, Númcro :1576, p. S. 
~\\ MClllado C'otl!rcrns. Pedro, "AI1ICnól ... ~1 el Cme al Sislerna Fillanclcro" cn Ep''''". Mé'dco, 27 de rebrero 
de 1')<)5, N" 195, p, 15 
:\~ IlIid. p 17. 



La contracción del gasto pÓ.bhco, adicIonal a la anunciada en enero. implica una reducción 
en el gasto presupuestal de 1.6 del PIB para el ejercicio 1995. con respecto al presupuesto 

origmal. 
"EI precio de la gasolina aumentará de inmediato en 35 por ciento y las tanfas cléctncas 
para consumidores finales se mcrementarán en 20 por ciento AdicIOnalmente, esos precios 
aumentarán O 8 por Clento mensuales durante el resto del afto 

, El superávit fiscal pnmario aumentará 2.1 por ciento del producto mtemo bruto. de 2.3 en 
1994 a 4.4 en 1995, como resultado de estas medidas 
POLÍTICA MONETARIA Y CAMBIARlA 
"El Banco de México. en el marco de la autonomía que la constitución le confiere. ha 
establecIdo que la política monetaria mantendrá su objetivo de largo plazo de mantener la 
estabihdad de precios. Para lograr esto. se orientará durante los próximos meses a la 
estabilización de los mercados cambiarlos. 
"La expansión del crédito doméstico en 1995 se limitará a 10,000 millones de pesos, sin 
inclUir las amortizaciones de T esobonos. La política monetaria será aun más restrictiva, en 
la medida en que el peso experimente depreciaciones adicionales De esta manera la 
política monetaria será el ancla nominal de la economía. 
"A partir del 17 de marzo, el Banco de MéXICO establecerá un nuevo sistema de encaje, el 
cual permitirá regular la hquldez de manera más eficaz. Con cstc nuevo sistema. se 
establecerán límites a la capacidad de los bancos para sobrcglrarse en el Banco Central. 
"Continuará la flotación del tipa de cambia. Con el objcto de permitir a los agentes 
cconómicos cubrirse ante fluctuaCIones del peso/dólar. se dcsarrollará próximamente un 
mcrcado de futuros de divisas en bancos y en la Bolsa. y un mercado de futuros en pesos en 
la Lonja de Chieago (Chlcago Mercantlle Exchange) 
POLiTICA BANCARIA 
"Se autorizarán recursos por 3 mil millones de dólares provenientes del Banco Mundial. del 
Banco Interamericano de Desarrollo y de otras fuentes, con el fin de fortalecer al sector 
bancario mexicano 
"Se creará una unidad de cuenta indizada a la inflación para mejorar los flujos de efectivo 
de los deudores, al eliminar la amortización acelerada que se genera en un ambiente 
inflacionario, 
El Fondo Bancario de Protección al Ahorro proveera capital dc manera temporal a bancos 
con necesidades de C<1.pital a corto plazo. 
"Las autoridades financieras y la Asociación Mexicana de Bancos cstablecerim un 
programa de reestructuración de créditos para empresas viables. prinCipalmente pequel1as 
y medianas, El programa de reestructuración podrá cubnr hasta 65 mil millones de pesos. 
que son equivalentes al 12 por ciento de la cartera tot~d de la bane<l comercial. Los plazos 
de vencimiento se ampliaran hasta los 12 años y los crcditos seran redocumcntados en 
Unidades de Inversión. 
POLiTICA SALARIAL y SOCIAL 
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"Habrá un incremento del 10 por ciento en el salario mínimo a partir del primero abriL El 
rc.c;to de los salarios seran negociados libremente entre patrones y empleados. Se ampliará 
la bomficación fiscal para los trab:l;iadores con ingresos entre 2 y 4 salarios mimmos. Se 
extenderá durante 1995 la eobcnura del Seguro de Enf~nncdades y Maternidad que ofrece 
el IMSS. de 2 a 6 meses para trabojadorcs que hayan perdido su empIco Se pondra en 
marcha un programa rural de emph:o con el fin de provccr un Ingreso míOlmo a los 
trabajadores ruralc.o:;. Finalmente. se mantendrán los recursos para los programas de 
subSidios al consumo de pan, tonilla y kchc. al mismo tiempo que el Gobierno desarrollará 

ESTA TESIS NO SALE 
DE LA BIBUOTEC..!. 



nuevos mecanIsmos para atender más efectivamente a los sectores más pobres de la 
población. 
MARCO MACROECONÓMICO 
"Los -resultados de estas medidas serán los slgmentes: un aumento temporal en la Inflación 
durante el primer y segundo trimestre de 1995, disminuyendo en la segunda mitad del año 
La mflaclón anual se espera que sea cercana a 42 por ciento El crecimiento del producto 
mtemo bruto se espera que sea negativo en los dos primeros trimestres. con una 
diSminUCión anual de 2 por ciento. Por otra parte se estima que el défiCit en cuenta 
comente sea menor a 2 roll millones de dólares ·,235 
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El plan de choque trataba de elimmar el déficít público. en primer lugar se enfatiza el incremento de 

los Ingresos mediante el incremento del Impuesto al VaJar Agregado (IVA) del JO al 15%. esta 

medida tendía a disminuir el consumo y a aumentar la captación del gobierno, el pnmer efecto era 

consecuencia del impuesto que encarecía las mercancías. por otro lado el Estado incrementaba los 

precIOS de los serviCIOs que prestaba, tales como la gasolina y la electricidad 

Se planteó la uttllzación de una poJitlca lllOIWtana restrictIVa que funCionara como ancla.. como vimos 

en el primcr capitulo al reducirsc el dinero en la economía debe disminuir cl consumo. puesto que el 

puohco dispone de menor circulante. ello debe generar una disminUCión del índice mflacionario. como 

se quería contener ellllcremento de los precios se utilizó este tipo de política. 

Como uno de los problemas que generó la crisis fue la sobrcvaluación del tipo de t.:1.01hlo. se dejó que 

este estuviera detenninado por las fuerzas del mercado. 

El sistema financiero ha sido beneficiado durante los últimos sexenios porque la intCmlcdiaeiól1 se ha 

~)nsidcrado nmdamcnt:.ll para el desarrollo económico. por ello se creó un fondo de 3 mil millones de 

dólares para form.k'O!r el sector y se propuso la creación del FOBAPROA Los Estados Unidos 

pidieron que l:t taS::l de ¡nteres estuviera indízada a la inflación y como rcspucst:.l se crearon las UDI. 

En el pJan se estimó qw.: la inflación sería del 42%. pero sólo se autori7-Ó un incremento del \0°/,).\ 

salarios minimos y los demás se negociarían libremente. con csta medida el asalariado perdIÓ 

Ilue .... amente otra parte dt:: su podt::r de compr.l. 

Asimismo. rc,,11tz..1ron una proyección de los princip:dcs mdicadores macroeconómicos para 1995 y 

1996: 

~h "ProJ.!r:ulI:I de Accl6n par:1 Rcforz.'U' eJ Acuerdo de Unidad P.1r.l: Superar la EIllCr,l!CnCla F:conómica" cn 
FJ Fi"""d"tn. MéXICO. 10 de M:lTlo de: 1\)\}~. All0 XIV, N" 171.~. P 11. 
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Cuadro 12 

Indicadores Macroeconómicos 1995-1996 

Rubro 1995 1996 

P1B (lncremento Porcentual) -6.2% 5.1% 

I N P.C. (Incremento Porcentual) 52.0% 27.7% 

Salario Mínimo (Incremento Porcentual) 175% 242% 

Desempleo Abierto (Incremento Porcentual) 63% 5.5% 

Tipo de Cambio al Cierre del Periodo (Pesos por dólar) $77 $ 7.9 

Tasas de Interés (En Porcentaje) 425% 254% 

"Programa de Acción para Refou..ar el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Económíca" en El 
Financiero. México. 10 de Marzo de 1995. D. 31. 

El plan de choque en líneas generales contemplaba un ajuste adicional a las fmanzas públicas para 

elevar el ahorro interno: dar priOrtdad a la estabilización de los mercados financlCfOs medtantc una 

política monetaria restrictiva; otorgar atenCión especial a los problemas financieros de los hogares, 

las empresas y los bancos; así como proteger el empleo y desarrollar programas públicos orientados 

al desarrollo social. :!.;(, Presuponen un ahorro basados en la premisa del aumento en un impuesto 

indift.,'cto (1VA). 01 cual se traslada. El error de esta medida fue no contemplar su caracter 

mflacionario. al encarecer todos los productos y el aumentar las tarifas publicas. generó una 

disminución del ingreso real y como consecuencia disminuyeron las posibilidades de ahorro. 

~l" Flores. Gentrdo. Et.AI "Sc\'CtO Plan de CIloque" en El Finfllfcit!l'O. Mbcioo. 10 de m:m.o de 1995. Atlo 
XlV. N" 1.(l36. p. 26. 
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2.4 EVALUACIÓN DEL GOBIERNO DE CARLOS SALINAS DE 

GORTARÍ: LOGROS y FRACASOS 

El gobIerno de Carlos SaJinas de Gortarí dejó una serie de secuelas económIcas que se tradujeron en 

la crisis de 1995, sin embargo, seria ilógico pensar que no trajo consigo avances. En este capítulo 

pretendo realizar un estudio de logros y fracasos. 

En 1993, por pnmera vez desde 1972, la inflación anual fue menor al 10%. En dicho año la elevaCión 

anual del Índice Nacional de Precios al Consumidor se situó en 8%, es decir, la tasa más ba,ja 

registrada en los últImos veintiún añosID 

Cuadro 13 

indlce Nacional de Precios al Consumidor 1986-1994 

(lncrcmento Porcentual) 

1986 1987 19&8 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

I.N.pe 105.2% 159.4% 51,7% 197% 29.9% 11\.&% 119% &%1 7.1% 

Fuenle: "Resumen Da\os Ammlcs" en Carpeta Electrónica del Ronco de México, México. Sanco de México. 
julio de 1995. D. f. 

El logro de reducir la inflación a un digito fue resultado de varios factores concurrentes: 

p¡;rseveranclOl. en la :;lplic<lción de una política monetaria pnldente. estricta disciplina en el nlanqio de 

las finanz..1s públicas, apertura de la economía y un manejo congruente con la cstablh7 .. ación de 

pn:cios dc l::ls políticas dc tipo de cambio y salarial Con respecto a esta -última debe señalarse que en 

el mes de octubre. en el seno dd Pacto para la Estabilidad. la Competitividad y el Empico, se acordó 

que [0$ amnentos salariales gltardaran congruencia con los incrementos de la productividad de la 

mallQ de obra. Por su parte la desaceleración de la demanda agregada lambi,,;n coadyuvó a la 

dísmínucíón dd ritmo de aumento de los prcciosm . 

~I' "Inflación" cnln!n,m(',ü,ual dl!/ Ran,·o J(. Mb:ko 199.1. Méxíco, Banco dc MC'\lco. MarIO de '<)1)4. p 
II 
.'1. IhiJ. P 24 



Durante 1993 los precIos de los bienes y servicIOs definidos como básicos tuvIeron una elevación de 

7 5 por cJento, variación ligeramente infenor a la de 8 I por CJcnto registrada en 1992
219 

Un factor 

muy Importante fue el sacrificio por un lado de la clase trabajadora que tuvo que aceptar una 

disOlmucibn de su saJano real y por otro lado de los empresarios que tuvwron que reducir sus 

ingresos, además de que se enfrentaron a una mayor competencia externa 

Nuestra moneda estaba sobrevaluada desde mediados de t 992 pero no se podía realizar una 

devaluación debido a que extStlan dos grupos de inversiOnistas, en pnmer lugar los nacionales que 

temían que se diera un movimIento devaluatorio: y en segundo lugar los extranjeros que confiaban en 

la estabilidad del peso. Por ello se pensó que una devaluación hubiera creado pánico y con ello la 

fuga de capitales2JO • El problema fue que las reservas IOtemaclonales se acabaron. 10 que ocasionó 

que ya no se pudiera defender el tipO de cambio. Las consecuencIas fueron la fuga dc capitales y una 

devaluación del tcnor dcl 100%. 

Analizando las medidas adoptadas durante el sexcnio 1988~ 1994 podemos decir quc debido a la 

liberalización comercial el gobierno tenía la obligación de aplicar una polítIca de depreciación real de 

la moneda para beneficiar el intercambio. pero. debido a una serie de expectativas hizo lo contrario. 

pennitió que éste se apreciara. Además debió contar con una política que no permitiera reduccIones 

sucesivas del IV A como resultado de la dramatica caida del ahorro interno. Estas política:> 

favorecieron la importación y el consumo desmotivando la producción y la inversión nacionales. 

provocando que no cxistiera un crecimiento sostenido241 
. 

Otro factor que no pcnnitió la devaluación oportuna fue el político. En 1992 y 1993 se llevó la etapa 

final de la negociación del TLC y no quisieron asustar a los inversionistas. sindicatos y opinión 

púbhca norteamericana. En 1994 las elecciones presidenciales que se llevaron a cabo en el pais no lo 

permitieron. cllo ocasionó que el desequihbrio macroeconómico thera creciendo~'¡~ . 

El programa nl..'Ohberal de ajuste eConómiCo y estabiliz.:lc¡ón no contribuyó SIllO a crt;ar un ma~w 

re?.3go social. La. polític.'l de topes salariales por debajo del indice inflaCionario y la casi nula 

~ 1', Ibid. p. 17. 
;to Ros. Jaime. "'La crisis mCXIc<1na: Causas. pcrspech\'as. leCCiones" cn N~.xO,f. México. mayo dc 1995. al10 
IR. Vol, IR. Nmn 2(1). p H. 
~~I Idnrt 
~.t~ Idrm 
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generacIón de empleos provocaron que los asalariados tuvieran una pérdida acumulada de 276 371 

millones de dólares entre 1983 y J 994. Los salarios mímmos en ténninos reales se fueron redUCiendo 

hasta representar en 1994 menos de la mitad (40 8%) del poder adqUisitivo que tenían en 19&2 Los 

salanos contractuales perdieron un 55 2%~ de su capacidad de compra.
243 

Esto ocasIonó también una 

perdida del poder de pago de los asalarIados, lo que se vio reflejado en el Incremento de la cartera 

vencida en tarjeta de crédito. 

La poca generación de emplcos ocasiono que lO3 millones de jóvenes no encontraran trabajo 

remunerado durante el lapso 1982~1994. se calcula que una tercera parte de c\1os emigraron a los 

Estados Umdos y otro buen porcentaje paso a deambular en las calles de la ciudad, a encubnrse 

mediante múltiples formas de actividad marginal. Como resultado se dio una degradación 

gt.:nerahzada de los niveles de Vida. los estratos medios se empobrecieron, los pobres descendieron a 

la mlsena y los miserables vieron aumentar la morbilidad y mortalidad por desnutrición de sus 

hjJos:~. Las consecuencias mencionadas se deben a las políticas contraceiomstas utilizadas para 

contener el avance inflaCionario, pero al existir un crecimiento muy pequeño se ocasionó desempleo y 

las consccuencias que cllo conlleva. 

El prcsidc:nte Ernesto Zedillo enfatizó desde su campaña política el bieneSL.1r de la famikl. pero para 

e~to era necesario quc la generación de cmpk'Os fuera mayor que la tasa de natalidad. lo ClI<l¡ se 

contraponía con la estrategia económica contraccionista impuesta por cJ FMI Y el gobieOlo de Jo~ 

E~to.dos tJmdQs. l"s q\\C comprct\dían medidas contmctivas que empeoraban la SItuación eccm6mica 

dc las familias. ;) través de: a) rcducci6n de los salarios Icales: b) reducción de la inversión y del 

ga:-;lo público: c) cscascz y cnc.:1rccinm:nto del crédito~~\ . 

Para c,icmp!ific.'\r la tan citada pérdida de! poder adq\\tsitivo de los tmb<t;iadon::s presento d sigu,,~ntc 

cuadro' 

'1' Calva. lose LUIS. "La deuda SOCial y la oferta dc bicnCSl:lr par.! la f;ulliha" en El Fittnndem, MC\ICo. 10 
dc nl:lr,o de 19')5. Al10 XIV, N" 16,1(,. P 1~, 

:' I lt/l'''' 
~" /tI"", 



Cuadro 14 

Pérdida de los Trabajadores Asalariados por Disminución de su Participación en el Producto 

Nacional. 

Disminución de su participación en el PIB generado 1983-1987 $ 287,599.1 

Disminución de su partlclpación en el PIB generado 1989~ 1994 $ 200,966 6 

Fuente: Acevedo Pesquera., Lms, "Perdidos, los avances económicos de 7 años" en El Financiero, México, 
25 de septiembre de 1995, p. 28. 

La crisis no afectó solamente a las familias, también causó estragos también en las empresas Como 

consecuencia de la devaluación y de la crisis económica 21 firmas mexicanas fueron desplazadas De 

las 30 empresas que se habían colocado dentro de las 200 firmas más importantes de los paises 

emergentes, sólo quedaron 9, Y de eUas solamente el Grupo México pudo mejorar su ubicación. El 

Grupo Alfa bajo su posición pero elevó su valor de mercado en 29%. Este fenómeno ocasionó el 

incremento de la cartera vencida en el sector industnal. 

CONSORCIOS MEXICANOS ENTRE LOS 200 MAS 

IMPORTANTES DE LOS PAiSES EMERGENTES 

EMPRESA SITIO EN 1994 SITIO EN 1995 

TELMEX 1 3 

Banamex-Accival 6 104 

Grupo Carso R 45 

Televisa 10 100 

Cifra 11 50 

C\!lnCX 15 14 

Bancomcr 27 No ;;¡parece 

Tolmox 29 No aparece 

Kimbcrly Clarck 34 132 

Lo Modern. 44 No aparece 

Bimba 53 No aparece 

GmpolCA ,R No aparece 

FEMSA 62 No aparl,..'CC 
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Scrfin 68 No aparece 

Grupo Alfa liS 142 

Grupo México 122 80 

Fuente. Acevedo Pesquera. Luis, "Perdidos, los avances económicos 
de 7 m'los" en El Financiero, México, 25 de septiembre de 1995. p. 
28 

Luis Acevedo Pesquera opina que la economía mexicana perdió los avances que había conseguido 

durante siete años 

Entre el 19 de noviembre y el 20 de diciembre de 1994 las autondades gubernamentales 
asumieron diversas decisiones en materia de política económica que rarncal y 
precipitadamente modificaron el futuro del país 
A nueve meses de los 30 días que conmovíeron a la sociedad mexicana, los saldos 
eccnóm.ico y social del país se resumen en los siguientes indicadores: el. valor del producto 
interno bruto (PIB) se desplomó 5.8 por ciento, con lo que resulta equiparable al existente 
entre 1988 y 1990 
Vn total de ocho mil 767 establecimientos industriales, comerciales y de servicios cerraron 
sus puertas entrc enero y julio, y la economía no tuvo capacidad para absorber al 7.3 por 
ciento de la población económicamente activa (PEA). Jo que representa que poco mas de 
2.5 millones de personas fonnan parte del desempleo urbano. 
En este contexto, los precios al consumidor aumentaron 40 por ciento, los salarios reales 
disminuyeron en más de 20 por ciento. sin considerar el rezago acumulado. 
Así. los indicadores nacionales de ofena y demanda son extraordinariamente negativos. de 
tal suerte que la tasa de inversión fija bruta naCional arroja una caída histórica de 17 por 
ciento rc..'ll en el primer semestre del año. nivel sin precedentes en la historia económica 
ntlcional 
[nformación oficial muestra que en solamente seis mescs el pais perdió en materia 
económiea lo logrado en slcte años. 
Más aún. por primera vez en los ultimas 25 años los indicadores de la prodUCCión naCional 
muestran Si!,'llOS negativos en los tres grandes rubros de la economia. 
El S<!ctor primario muestra una tasa de menos 9 8 por ciento: el secundario alcanz.ó una 
tasa de menos 6.2 por ciento y en el terciario alcanzó un OIVel de menos 5.0 por ciento en el 
primer semestre del rulo. 
En julio de 199:; y con la crisis a cuestas, el salario rninimo real pcrdió 14,3 por ciento de 
su capacidad :.ldquisitiva:!Jf· . 

La cita ;tntcrior refleja con crudeza. las con.~ucncias de la cnsis sufrida por México en IQ9S, el 

crecimiento del PlB f\lC: negativo. dc:soc:ndió la PEA. la inversión. ctc, ello S~CTÓ problemas 

económiCos y sociales 

>11. i\cc\.'cdo PC!Iq\ICr", Luh:¡, "Pcrdtdos, tos 3vane<:& ecoflÓnucos de 7 ¡lt'\os" en El FinaNci«a. Mé-aco. 2:'1 de 
scphernbre de 1995. All0 XIV, N" 1810. P 28, 
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Podemos concluir que en los últunos tres sexenios el crecimiento económico ha sido muy pequeño. 

que los trabajadores perdieron más de la mitad de su poder adqUisitivo. lo que ocasIOnó por un lado 

que no tuvieran solvencia para pagar sus deudas. y por otro lado. la dismmución del consumo. como 

vimos en el primer capitulo trajo aparejados vanos problemas, como la diminución de la producción. 

de la inversión, del ahorro y del empleo. 

Se abandonó abruptamente el modelo proteccíonista para pasar a un modelo de economía liberal para 

el que no estábamos preparados, ya que el modelo de Sustitución de Importaciones como se implantó 

en México, pemutló que las industrias funcionaran como ohgopolios, que al no tener competencia 

externa, no se preocuparon por desarrol1ar la industria. Al darse la apertura comerclal dichas 

empresas no estuvieron capacitadas para sobrevivir. lo que ocasionó que muchas de eUas 

desaparecieran del mercado. 

lndice Nacional de Precios al Consumidor y Salarios Mínimos 

{Incrementos porccntuales. 1986-1994). 

1986 1987 198& 19&9 1990 \99\ \992 \993 \994 

Salario 102.6% 145% 31.9% 24.9% 19.7%, 12% 0% 8.1% 7% 

Mínimo 

I.N.p.e 105.2% 159.4%1 51.7%, 19.7% 29.9% 18.8% 11.9%, S% 7.1% 

Fuente: "Resumen. Datas Anuales" en Carpeta Elec1tó"ica del Banco de Méxic/). MéxICQ. Banco de Mexlct\. 
'¡dio de 1995. D. f 
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2.5 Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000. 

Fue hasta el mes de Julio cuando Ernesto ZedlUo presentó el Plan Nacional de DesarroUo 1994-20Qn. 

el discurso inició mcnclOnando los problemas más graves que suma la población meXicana. entre los 

que resaltaban la segundad pública: la educación, el promedio de escolaridad era-de Slete años. mvol 

muy precario para impulsar aumentos sostenidos en la producción y distribución del ingreso. el 20% 

de la población de más altos ingresos concentraba el 54% del ingreso nacional: el estancamlCnto 

~conómico había generado y agravado los problemas sociales y habia impedido la generación de 

recursos suficientes para atender la demanda de servicios básicos?47 

Posteriormente se enuncIO los cinco objetivos que proponía el documento: Fortalecer el ejerCicio 

pleno de la soberanía: construir un país de leyes y justicia para todos; alcanzar un pleno desarrollo 

democrático: impulsar un desarrollo social con oportumdades de superación para todos los 

mexicanos: conscguir un crecimiento económico vigoroso. sostenido y sustentable24
& • 

El principal objetivo del Plan Nacional de Dcsarrollo mencionado era promover un crecimiento 

económico vigoroso Era indispensable una tasa dc crecimiento alta. que pennitiera cubrir las 

necesidades de generación de empleos que dem311da cl incremcnto de la población económicamente 

activa (cercano al 3% anual). Además esto podría propiCIar un empico bien remunerado y Ulveh.!s de 

bienestar crccientc~"') . 

!':lra Olbsorber la mano de obra que anualmente sc incorpora al mercado laboral ertl necesario que el 

crecimiento económico anual fuera de 5%, pero para abatir los rezagos existentes era necesario que 

l1. tas..'l de crecimiento (ucm. superior a t:;l. cifra al\tcs mel\cionada?~1l Para que esto se cumpliera. era 

necesario que el creciffilento estuviera en los niveles de la etapa del modelo de Sustitución de 

Importaciones. similar e inclusive superior al de los paises desarrollados . 

.',. "El PND, base sóhda para el :tIlo 2000" en El Fimlncie,tl. MéxlC('¡, t" de 1\11\10 dc I(Jt)~. Ai\(I XIV. N" 
171:'\. p.:'\ 
:1\\ Ibit/. p. ?. 
~l'¡ Pla" Nm'ümnl ,Ie 1)t',\'art·'Jl/nI99.'i-2000. Mcxico. SecI'Ctaria de Progr.IIH;lclÓn)· Pre.'mpucslO. 11)')5.11 
129 
:',,. IMrl. p lil\ 
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Acto segUIdo pasó a las acclon~ conducentes a superar la crisis económica Primeramente hacía 

menCIOnó la creación de un nuevo federalismo que ayudará a Impulsar la descentralización de 

funcIones, recursos fiscales y programas públicos, para fortalecer a los estados y mumciplos. 

mencionó una políbca de desarroUo que estaría onentada a que toda la población dIsfrutara de los 

derechos mdividuales consagrados en la Constitución. elevara los niveles de vida de la población )' 

disminuyera la pobreza: con el fin de erradicar la pobreza planteaba que Mcxlco debería tener un 

fuerte crecimiento económico que pudiera responder a las necesidades de empleo bien remunerado 2~1 

El presidente Ernesto Zedlllo mencionó que se estaba aplicando la mejor estrategia para salir de la 

crisis. pero para lograrlo se debería enfrentar tres retos' a) Tener paciencia y disciplina hasta que se 

recuperara el funcionamiento de los mereados financieros. se redujeran las presiones inflaclonanas. 

se corrigieran la cuenta corriente de la balanza de pagos y reiniciara la recuperación económica. b) 

que se consQhdaran e intensificaran los cambios estructurales emprendidos durante la última década. 

que eran indispensables para contar eon una economía productiva. efiCiente y en expansión; e) que se 

realizaran las refonnas que nos permitieran contar con una base amplia y estable de ahorro 

intcmo",~2 . 

Para que existiera crecimiento económico era necesario que hubiera una inversión suficiente Por lo 

cual se plancó promover políticas generales y sectoriales. así como condiciones de certidumbre y 

estabilidad que estimularan la inversión intoma y externa. Ya que la inversión era indispensable para 

el crecimiento económico. para lo cual era necesario incrementar el ahorro interno y complementarlo 

con el ahorro externo, Para alcan7..ar las metas de crecimiento era nccc5ario que la inversión total 

fuera superior al 24% del PIS Y el ahorro interno superior al 22'% del PIS2Q Estas metas fueron 

muy ambiciosas. sobre todo si tomamos en cuenta la utilización de una politica contraccionista que 

no permitía un crecimiento adecuado. sin el cual no era posible que se dieran los dos factores 

esperados. 

Finalmente presentó los instrumentos para la consecución de los objetivos. entre los quc dcsmcaban' 

El ahorro intcrno el cual debía ser la b:tse para evitar recurrir en criSIS económicas. ~. que sería la 

base del financiamiento. Prometió realizar las refonl't$ tributart3." y financieras mdispcnsablcs. 

~"I •• El PND .. (JI" ('il., pp, 2-1. 
~ .. ~ ¡bid. p. 3 
~q Plan Nocional. tlp. 0/. P DO 
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aSimismo se comprometió a apoyar una política monetaria que contribuyera a la establhdad de 

precios y una política de tipO de cambio que alentara las exportaciones así como la sustitución 

eficIente de las ImportacIones 254 El Incremento del ahorro interno cra la pnmera medida que se debía 

tomar para alentar el crecimiento económico. sin embargo lo que no se planteaba en el documento era 

como se iba a lograr. ya que la economia se encontraba en un circulo V1CIOSQ. SI no eXistían ingresos 

altos no se podia ahorrar. no habría suficiente capital para invertir. SI no se invertía no se 

Incrementaría la producción. y por lo tanto no se podrían generar más empleo y no se incrementarían 

los salarios reales. Sobre todo que para alentar el ingreso de capitales externos se ()frecicron elevadas 

tasas de mtcrés. que SI bien originarian ahorro desalentarian la tRversión dIrecta, preciS3Incntc lo que 

el país necesitaba urgentemente 

Para alcanzar un mayor crecImiento económico el gobierno de Ernesto Zedilla propuso incrementar 

la mverslón y elevar la productividad. Para ello sugirió el abatimiento de la Inflación. para que se 

ditira un mayor ahorro que se tradUCiría en una mayor inversión. Además. la inflación dismmuía el 

poder adqUIsItivo de la población dc menores ingrcsos.m El aumento de la productividad tenia como 

fin 13 existencia de empleos mCJor remunerados. Para cllo cra necesario que pcnnitiL.'ran incrementar 

el cOIl!':umo. el ahorro. la ulVcrsión y la producción. era indispensable aumcnt1.r el ahorro interno para 

no depender del ahorro externo. 

El ahorro int\:rno debía significar la SUlpa del ahorro público y privado Para ello $e debe establt;cer 

una refonni'\ tributar!;) que beneficiara al primero, sin descuidar la consolidación del scgundo;;%. 

1.,.1 utih7 .. 1Cióll de la política fiscal era muy import1.nte para conseguir los objetivos macrocconómicos. 

Ernesto Zedilla decia: "El sistema tributario debe premiar el esfuerzo productivo. Por ello, es esencial 

lograr un equilibrto adecuado entre los impuestos que gravan al consumo directamente y los qm:: 

gr.w:m rcnt.'l. 

"El ímp\lc!'>to sobre I~ renta de las emprc..~as debe promov\!r. de mujor manera. la rcinver~íón de 

\llilidO\dc:;. 

"En cmmto a bs pcrsol\a~. SJ.! busc..'ui que ~stas. dediquen una proporción más gm.ndc de su ingreso 

disponible ai ahorro. en particular de largo plazo. 

~q "El PNI) , .Op. Cit., p. 1. 
:. ... ~ PlII" Nacimrnl ... Op. ('ir .. pp, D5-)~6. 
:-,. ¡hiJo p, 119 
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"Para mejorar la equidad tributaria se promoverá una mayor progreslv,dad de la tarifa sobre la renta 

de personas físicas, buscando reducir la carga de los contnbuyentes de menores mgresos relativos. 

"Las disposiciones fiscales deben simplificarse para reducir los costos administrativos de los 

contribuyentes e impulsar la actividad productiva y el empleo 

"La evasión y elusión fiscales representan una injusticia inaceptable para con los contnbuyentes 

cumplidos que debe ser combatida y sancionada,,2H. En las lineas arriba citadas observamos una 

sene de disposiciones fiscales que podrían alentar el Incremento de la producción. entre ellas la 

generación de la reinversión, ello se puede ver reflejado en un incremento del empleo 

El sector financiero por su carácter ¡ntennediador es muy importante para captar ahorro. por ello 

debe diversificar su gama de instrumentos que permitan fomentar el ahorro de la población. debe 

Impulsarse el proyecto del ahorro popular 258 Al no existir la posibilidad de atraer capitales externos 

de largo plazo, ni tampoco de los grandes empresarios nacionales, fue quc se pensó en el ahorro 

popular, medida que con los incentivos adecuados podía resultar benéfico para ahorradores e 

mversionistas, pero para ello era necesario primero que se contara con un ingreso adecuado que 

pennitlcra que la propensión marginal a ahorrar fut.'fa mayor. 

El ahorro f.-uniljar y personal recibirían estímulos, mdivldualizando las cuentas que pagarían 

rendimientos reales atractivos. 

El gobierno planteó también orientar su política hacia el ahorro público, el cual debía destinarse a la 

inversión en infraestructura. para apoyar la capacidad instalada de la economía )' con ello la 

generación de empleo bien rcmuncrado?~<) 

Para lograr un crecimiento sostenido era ncc<:saria una estricta disciplina fiscal. o sea que los gastos 

no fueran mayores que los ingresos. para lo que era necesaria una política pennanente de austerida.d 

y racionalización de los componentes no prioritarios del gasto públjco~I~I. Entre ellos se dccldló 01 

recorte presupuestal. disminuyendo el personal del sector público El proceso se llevó a. cabo 

~,' IhiJ, p, 141 
N Ibid, pp 141- 142. 
~w ¡bit/. pp. 1·4:l-I.J4, 
".1 lbid, pp, 145-14(), 
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originándose un mayor desempleo, consecuentemente el nivel de empleo no sólo no se incrementó SinO 

que decreció 

Se planteó que la política de tipO de cambio debería evitar una sobrevaluación del tipO de cambio real 

que inhibiera el ahorro interno y la producción nacIOnal El nivel real del tipo de cambio debía 

determmarse por la balanza comercial, el ahorro mtemo y el nivel de precios, sobre todo mientras no 

se consohdara la recuperación económica. En el plan se menciona la necesidad de establecer un tipo 

de cambio de flotación libre, dejando al mercado determinar el nivel del tipo de cambio En cuanto se 

lograra estabilidad económica se podría pensar en un tipo de cambio de flotación en una banda 

prcdctcnninada26
\ El presidente Ernesto Zedil10 utilizó una politica de tipo de cambio dIferente a la 

Implementada durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortarí, empicó la subvaluaclón del tipo de 

cambio para benefiCiar la balanza comercial. 

En noviembre de 1995 no se había podido controlar la crisis, debido a la inccrtidumbre política se 

inició un proceso dcvaluatorio. por ello se decidió anunciar los criterios generales para 1996. el plan 

aludía fundamcntalmente al aumento del ahorro como medida necesaria para incentivar el 

crecilnlento. 

Como no había bases sólidas para esperar una recuperación el pais. este siguió sufriendo cl 

Incremento del desempleo y un proceso devaluatorio constante que hizo llegar el tipo de cambio a 

niveles de 8.50 pesos por dólar. se esperaba. un crecimiento del PIS de 3%, con una inflación de 20.5 

por cicnlo y un tipo de cambio promedio de 7.70 pesos por dólar,2(,~ Realmente eran poco crdb!cs los 

cálculos rc.1Iizados. ya que se hablaba de un tipo de cambio promedio de 7.70 pesos, el cual estaba 

rebasado a mediados de noviembre de 1995. sin embargo el peso se recuperó y se mantuvo dentro de 

le .... l}artl.luctros planeados. el incremento de la inflación en 20% tampoco era creible debido íl quc los 

¡;nergcticos (gílS. luz y gasolina) aumentaron en un 29%, este objetivo era casi imposibk cumplirlo ya 

que los energcllcos empuj'lIl los precios hacia arriba en por lo menos el nivel de alimento de ellos . 

."01 Ihid. \'l 150. 

e") Gonl..aICl~ ViC1or~' Manuel Moreno. "El plan económico f:!.1rnnli ... ~'l CrecillUCIlIO y hicneslar SOCial" cII1:.1 
F;nQnd~ro. M:XICQ, l:í de Noviembre: de 1?9~. Atlo XV, N" 3&&1. p, 24 
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Comparando 1995 Y 1996 tendriamos el siguiente cuadro 

Cuadro 15 

CRITERIOS GENERALES 1996 

MARCO MACROECONÓMICO 1995-1996 

Concepto 1995 1996 

Producto Interno Bruto 

Crecimiento real (Variación -6.0% 30% 

Porcentual) 

Nominal (mmp) $ 1.632.5 $ 2.204 2 

Deflactor del PIB 3860% 31.09% 

Inflación dic.ldic. (Variación 51.37% 20.50% 

Porcentual) 

Tipo de cambio promedio (pesos $ 6.31 $ 7.70 

X dólar) 

Salarios 

Fin de periodo (En pesos) $ 19.84 $ 21.00 

Promedio (En pesos) $ 16.63 $ 22.45 

Cuenta Corriente 

Déficit de la Cuenta Corriente en $-215 U.S. 011 $-1000 U.S. 011 

Millones de dólarc.. .. 

Porccnt,ljc en relación al PIB -0.1% -0.3% 

Gon111lcz. Viclor y Manuel Moreno. "El plan económico garantí,..-' 
crccimlcIlto v bienestar socia'" en El Financiero, MéxIco. 1$ de Novicmbn: 
de 1995. An~ XV. N" 3881. D. 24 

Para concluir podemos dcclr que el gobierno de Miguel de la Madrid inició su gestión dentro de una 

fuerte cnS1S económica. la que no pudo sep:uar, Durante este periodo presidencial se llevó a cabo un 

fuerte movimicnto dcvalualono y constante fuga de capltalcs, 
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El gobierno de Miguel de la Madrid se caractenzó por escaso crecimiento económico. altos índices 

mflacionarios. un constante proceso devaluatorio y un crecImiento de la deuda púbhca, que no se 

pudo rencgoclar al final de su gobierno. 

El gobierno de Carlos Salmas de Gortarí resaltó en su Plan Nacional de Desarrollo la meta de 

dlSmltllUf la mflación a un dígito Para conseguir este objetivo ut¡hzó una sene de medidas 

contractivas y la liberalización comercial. 

Durante el sexcmo salimsta se ongrnó un déficit en cuenta corriente y una sobrevaluaclón del tipo de 

cambio. ello onginó que el país perdiera competitividad y salida de divisas. el problema estalló en 

dic.embre de 1994. El problema de cuenta comente se originó por un déficit en la balanza comercial, 

las importaciones eran superiores a las exportaciones como consecuencia de la sobreva(uación del 

tipo de cambio y de la disminución de las tasas arancdanas. Estc proceso se fue agudizando año con 

año. en 1992 el défiCit fue de 24.43& millones de dólares. en 1993 fue de 23.399 millones de dólares 

y cra 19\.)4 fue de 28.nS ffilHones de dólares. eno se compensaba con la cuenta de capital q\lC en 1992 

rue de 26.572 millones de dólares, en 1993 fue de 32.582 millones de dólares. pero en 1994 fue tan 

solo dt.:: 11.584 millones de dólares. por lo tanto no se pudo cubrir el défiCit. de lo anterior 

de~prendemos que se crearon dos brechas: una interna debido a que la inversión era superior al 

ahorro ($ - 1). lo cual se cubría con ingreso de c.'\pital y la otra extema, como consecuencia de la 

superioridad de las importaciones sobre las e:-.:portaciones (X - M), lo que oc'lsionó la disminUCIón de 

[a~ reservas internaclonales. endeudamiento y dependencia del exterior. 

El gobierno de Ernesto 2ecllllo sufrió al imcio de su goblento una de las peores crisis de los año~ 

recIentes. impl'lIltÓ una serie de medidas contractivas. debido a estas su Plan Nacional de Desarrollo 

se ct\ltllció hasta junio de 1995 

El ahorro como vimos se obtiene como relación entre el ingreso y el consumo, 1:;1 parte no consumida 

~t:: puede ahorT:tr. ~lIo selle .... mayores pO$ibllidadcs d~ invl...'1'siÓn. ~ta última nos ayuda a mCTl!ll\elllar 

el nivel de empico. a aumentar 13 productividad y el indice de creCImIento industrial, MC:-':Ico durante 

el gobil.!rno salims1.'\ no generó el ahorro necesario para cubrir la Inversión, ello oc..'\slonó en primer 

lllgar la entrada de c.lpitalcs gOlondrinos que obteni:m alias tasas de ¡ntere..;;. por ello ,la IIlvcrsion era 

difiCIl puesto que los crCditos se volvieron caros, adCl11ils de que era mas rentable y l11enO$ riesgoso 
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invertir en el sistema financiero, la consecuencia fue la agudización del desempleo y la contracción 

industrial, consecuentemente el ingreso disminuyó tanto para las empresas, como para las familias y 

para el gobierno que recibió una menor cantidad de dmero por concepto de impuestos 

Si recordamos que MilIer Le Roy considera que existen tres entes en la economía: gobierno, familias 

y empresas y que las tres disminuyeron sus ingresos, podemos pensar que durante el gobierno de 

Salinas de Gortarí se generó un crecimiento económIco menor al que se necesitaba para cumplir con 

las expectativas de empleo y desarrollo económico. 



III AJUSTE Y CAMBIO ESTRUCTURAL DEL 

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

3.1 REFORMA FINANCIERA 
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Para la consecución de una economía de mercado abierto era indispensable realizar una reforma 

financiera, debido a que el sistema financiero por sus carácter de intermediario debe ser la plataforma 

que impulse el desarrollo económico, una medida necesaria para lograr dIcho objetivo era la 

modernización de ese sistema. 

La rcfanna financiera se hizo necesaria debido a los antecedentes económicos de nuestro país A 

prmciplOS de la década de los ochenta fue evidente que el sistema financiero contribuía a la 

volatilidad y que sus Instituciones financieras se habían debilitado como consecuencia de las 

regulacIOnes y a las condiciones macroeconómicas. Los bancos habían sido golpeados por las 

devaluaciones, la dolarización y la fuga de capitales. de tal fonna. que cuando cn 1982 fueron 

naclonali7..ados. se cncontraban ya en una situación dcljcada~(\l. Realmente dichos efectos hicieron 

necesaria la intervención del gobierno. 

La reforma del Estado emprendida por el gObierno de Carlos Salinas de Gartari tuvo como finalidad 

eficil,.'1ltiy..ar el Estado y contraer el sector público. 

En el ¡imhito externo sucedieron una serie de cambios (como la globalizaclón dc la economia mundial 

y In recomposición geopolític.'l de Europa) que hicieron que la economía mexicana. y especialmente el 

sector finanCiero se adecuaran a las nuevas circunstancias. Por ello. se volvió imprescindible la 

modcrni7..lción del si:::tema financiero. ~M Debido sobre todo a que se necesitaban asociaciones 

cn;diticias con un enfoque moderno para poder competir por los credltos del exterior 

I.a pnvali7.<'lción del sector paracst..'\lal obró en Illvor de las empresas medianas y pequeñas 

(privadas). al ser belleficmdos por el cn~dito que le pudo otorgar la banc.1 de desarrollo y que 

anteriormente se destinaba o. las emprCS:ls ptibliC<lS.~I" ESt..1 politica quedó plasmada en el Pkm 

:~, ¡\~IX' IInndln. I'cJrn, op. Cit .. p (,).: 

~," Onl;~ Guillermo. Op. Cit •. p. 8. 
~", lbid, P 1} 
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Nacional de Desarrollo 1988-1994, esta necesidad se debía a que en otras épocas el gobierno eXigía 

la pnoridad en la asignación de créditos y en ocaSiones con intereses más bajos que los comerciales, 

por lo cual la intennediación financiera no resultaba ser eficiente y ello obraba en contra de la 

inversión. 

Estas reformas y la política de apertura comercial hicieron que el sistema financiero experimentara 

uno de los cambios más profundos de la historia postrevolucionaria. Este cambio debería ser clave 

para la transformación económica impulsada por el gobierno de Carlos Salinas266 

Para ello "se llevaron a cabo dos reformas constituclonaJes: una para ampliar la participación SOCial 

en el capital de la banca y la otra para dar autonomía al banco central. Se emitieron tres nuevas leyes 

-la de agrupaciones financieras, la de instituciones de crédito y la del Banco de México" 261 Estas 

reformas pretendían modernizar el sistema financiero el cual debía modernizarse para poder ser 

competente en un mundo globalizado. 

Para cxp'icar la necesidad de una rcfonna financiera Guillermo Ortiz realizó una retrospectiva de la 

banca nacional. Dice que de 1897 a 1946 la banca estuvo en manos de particulares gracias a una 

concesión del gobierno. de 1946 a 1962 sc modificó su régimen para hacerlo materia de autorización 

y a partir de 1962 sc volvió a retomar la figura de la concesión. En 1982 con la nacionalización 

bancaria esta actividad asumió carácter de servicio público no conccsionablc. Pero debido a la 

Refonna de 1990 el servicio de banca y crédito (enmarcado en un proceso de modernización), 

nuevamente es considerado como una actividad sujeta a autorización. 2
(,R 

Mencionó que la transfonnación de la bancn cspecialízada a banca múltiple tuvo su momento 

culminante en 1978, cuando se autorizó el cambio de ésta. Antes de la fecha mencionada la gama de 

operaciones que dichas instituciones ofrecían eran limitadas, toda vez que estaban sujetas a la 

naturaleza propia de cada uno de los intermediarios. Las instit\lciones de crooito estaban 

estructuradas en tres tipos prinCipales' los bancos de depósito, las sociedades financieras y la!( de 

cn~dito hipotecario. ~t\<) 

~''''' lbid, p. 11. 
~,., Idem 

:'lIII Ibid, p. 20. 
"., (bid. pp 21-21. 
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El proceso mencionado se llevó a cabo paulatlOarncntc. las mochficacioncs se fileToo reahzando 

confonnc las necesitaba la banca en su proceso evolutivo. en \970, la ley reconoció que un grupo 

bancariO pudiera mtegrarse por varias Instituciones de crédito con diferentes tipos de especialización: 

ell 1974 la ley permitió la fusión en una sola mstituclón de crédito de distintos tipos de bancos. 

aunque los servicios al público serían prestados por departamentos independientes Este proceso 

culminó en 1978 cuando la ley autorizó el surgimiento de la banca múltiple. Este último ocasionó que 

distintas institUCiones buscaran fuSionarse entre si para aprovechar la figura de la nueva imagen 

bancaria ~70 

Otra figura financiera importante dentro de la modernizaCión financiera fue el mercado de valores, el 

cual tuvo un creclmicnto paulatino. "La eXistencia de un amplio mercado de valores. sobrc todo dc 

dcuda pública. fue un requisito indispensable para la desrcgulación operativa de la banca. miciada en 

19&&. en VIrtud de que sino existía un mercado de valores desarrollado. el financiamIento para el 

sector público tendría que provenir necesariamente de la banca',~71 

La mOdCrllll..1Ción financiera tenia como antecedente un marco rcgulatorio, en 1975 se expIdió la L¡;;y 

del Mercado de Valores. en ella se estableció que las bolsas de valores tendrían una configuración 

independiente dd sistema bancario y no como organizaciones auxiliares de crédito. Jos agentes de 

valores deberían constituirse como sociedades mercantiles bajo el nombre de Casas de Bolsa En 

1978 se crea eIINDEVAL, se emitieron los prim¡;;ros CETES. Con dichas mooidas se desarrolla la 

infraestructura mstttucíonat del Mercado de Valorcsm Mcxico mOOcmizó sus mercados de dinero y 

de capitales, pensando que los inversionistas tuvieran mejores oportunidades de invertir. 

Al comenz.:1r a operar los bancos como instituciones de banca multiple. se inicia tambIén un prOCC$O 

d~ II\tcgración con otros intennediarios. tales como casas de bol$:;l. arrendadoras finanCIeras. 

sockdadcs de Inversión. instituciones de seguros de fianzas. Este proc~so se internllnpc con la 

nacionall7 .... 1ción de la banca. para cvitar que toda la intemlcdiación finanCIera quedara admlllistrada 

~." Ihit/. pp. 22·2~ 
:'1 Ibid, p 2~. 

", IhiJ. pp ~~·2fl. 
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por el Estado273 El proceso de estatizaclón era necesario porque presentaba una medida para evitar 

la fuga de capitales y con ella tratar de frenar los procesos dcvaluatorio e mflaclOnano 

Cathenne Mansell dice que la banca nacionabzada demostró lo que es la represión financiera' el 

gobierno canalizaba la mayor parte de recursos bacla sus arcas, nnponía cuotas de crédito a varios 

sectores prioritariOS e imponía cuotas de créditos a varios sectores prioritarios e Imponía techos a las 

tasas de interés tanto activas como pasivas, 51 a ello añadimos la alta mflación, hubo ocasiones en 

que las tasas de interés reales eran negativas, lo que ocasionó la salida de capitales. Con el fin de 

solucionar dichos problemas se planteó la reforma financiera que comprendía seis medidas 

Importantes: 1) liberalización financiera; 2) desarrollo del mercado de dinero: 3) repnvatización de la 

banca comercial e implantación de un modelo de banca universal: 4) medidas para incrementar la 

competencia en el sector financiero: 5) reforma de la banca de desarrollo y de los fideicomisos. y 6) 

la creación de autonomía al banco central autónomo274 . La nacionalización frenó la fuga de capitales 

pero tambión el proceso evolutivo del sistema financiero mexicano. 

Una vez que: se equilibró la economía era necesaria la hberalización financiera esta fue posible 

gracias al equilibrio dc las finanzas públicas y comprendió báSicamente la supresión dc controles a 

las tasas de interés: eliminación de cuotas crediticias. y de todo tipo de préstamos obligatorios. 

reducción y eliminación del encaje legal y los coeficientes de liquidez. Asimismo permitió a la banc~ 

comercial competir por los fondos y ampliar el crédito al sector privado. tanto con fines de consumo 

como de jnversión.17~ A cambio de ello el gobierno obtllvo sus fondos por medio de operaciones de 

mercado abierto. 

Guillermo Ortíz consideraba que la reforma financiera era fundamental para lograr un Estado 

modemo. decía lo sIguiente: "En el contexto de la reforma del Estado. debe entenderse que 1;1. 

modcmización financiera ha de cumplir con dos objetivos básicos. En pnmer ténnino. el sislem;t 

financiero mcxic. .. \no, cualquieTa que sean sus modalldadco¡;. mstrumcntos e lnstltuclones. debe 

acrecentar la generación del ahorro nacional. lo que significa ampliar el monto de los rccurso~ 

disponibles en cantidad suficiente, y canali7 •• .1Tlos de manera eficaz y oportuna hacia aqudl:l$ 

actividades productivas ma.o:; dinamitas, que pcmlllan alcanzar los niveles dI.! crecimicnlo dcsl.!3dos. 

:" lbid. pp, n-H. 
!'~ M:m~l1. Cathcrine. Op. Cit., pp. 17-18. 
:., lbid. p. IR. 
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En segundo lugar, nuestro sistema financiero debe ser amplio, diversificado y, sobre todo. moderno: 

de fanna tal que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de la economía 

nacIonal sea de manera eficiente y programada y no impuesta por las circunstancias externas -,276 

Precisamente la función del sistema financiero era la generación de ahorro mterno para elevar la 

IOvcrsión, la productividad y el empleo. 

Pedro Aspc creía que una reforma efectiva propiciaría tanto la estabiltdad macroeconómlca como la 

promocIón del ahorro a largo plazo. para ello tendría Que modificar las instituciones financieras, por 

lo mcnos en las siguientes cinco áreas: 

a) Liberalización financiera: sustitución de un sistema basado en la combinación de restricciones 

cuantitativas al croolto y tasas de IOterés reguladas, por otro en el cual la política monctana se 

llevara a cabo pnncipalmente a través de operaciones de mercado abierto. y en cI cual se permitiera 

que las tasas de interés respondieran de manera rápida a los choques internos y externos. 

b) Innovación financiera. la creación de instrumentos que hicieran posible que los clientes se 

protegieran contra la inflación y la incertidumbre del tipo de cambio, y efectuaran transferencias 

intergcrcncialcs e intcrtcmporalcs de manera más eficiente. 

c) Fortalecimiento de los Intermediarios financieros: adopción de medidas que pennitieran a las 

instituciones financieras captar un mayor número de clientes y darles acceso a una variedad de 

servicios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo su propia salud financiera. 

d) Privati7 .. 1ción de la banc.1 comercial 

e) Financiamiento del dcficit gubernamental: en lugar de sustituir el financiamiento a traves de 

requiSitos de reserva. obligatoria por cr6ditos del Banco Central. el gobierno debería financiarse 

mediante una mayor colocación de instnlmentos de deuda no mflacionarios en los mercados de 

er6dito.~71 Desgraciadamente el gobierno de Carlos Salinas de Gortarí abusó de la ó1tima medida 

citada y la deuda del gobierno fue creciendo tanto que al momento de la devaluaCión result.-aba mu~' 

dificil pagar los adeudos. 

La reronna financiera comprendería varios aspectos. entre los que sobresalían la liberación de l:ls 

t:lSaS de IIlteres baIlc,mas. eliminación de los cajones de cr6dito y del ¡;ncaje legal. apoyo al mcrcado 

)',. Onu. Guillcnno. Op. (,il .. pp. :16-:17 
w 1ISfk: Anndtn. Pedro, Op. Cit,. flfI 'l.74 
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de valores, apertura gradual del sector. desincorporación de la banca y supervIsIón cficlcnt¡,; e 

impulso a los intenncdianos financieros no bancanosm 

A partir de 1988 se dictaron una serie de medidas tendientes a lograr la hberalización y 

modernizacIón del sistema financIero mexicano. Dichas medIdas tuvieron dos connotaciones 1) se 

dictaron dlsposiciones cuyo objetivo principal era desregular las operacIOnes del sistema financiero 

en su conjunto y del bancario en particular y 2) se refonnaron y adicionaron las leyes que regían a 

los distintos intennedlarios, con el fin de adecuar la estructura juridica e instItucional del sistema 

financiero mexicano a las condiciones cambiantes de un mundo cada vez mas abierto )­

competitívo. 279 

Se pcnnitió a los bancos invertir libremente conservando un coeficicntc de liquidez del 30%, contra 

un 70% que sc tenia quc guardar anterionncntc. Esta medida mdica que se buscaba incentivar la 

circulación monetaria para activar y hacer crecer la economía. 

En abril de 1989 cs cuando sc sustituyó cl encaje legal por un coefiCiente dc liquidez del 30%. Esto 

obligó a las instituciones a mantener una reserva de por 10 menos 30% de su captación, el cual podría 

integrarse por valores gubernamentales y/o efectivo en caja en depósitos a la vista. en el Banco de 

Mé:'\ico~~o Al disminuir las reservas bancarias se incremento la oferta monetoria. esta medida se 

oponía a las políticas contractivas utilizadas por el gobierno 

Debido ~ que el coeficiente tenia que cumplirse dos veces: a) cuando los recursos entraban a las 

cuentas de orden: y b) cuando esos recursos eran registrados dentro del balance de las instituciom:s, 

se un coeficiente del 41%. Por ello es que se decidió clinunarlo, SIO que eso implic..1ra el relajamiento 

mOllctario~~\ , Se optó por un coeficiente cero. 10 cual pcnnitia a los bancos plena libertad para poner 

en Circulación los capitales captados. pero que implicaba las consecuencias menclonadíls, 

Otro aspecto que se tomó t::n cuenta dentro de la refonna financiera fue el porcentaje de cartera total a 

cartcr:l venCida de lo!> hancos. Para ello se estableció UI1 sIstema de calificación de cartera, 

clasific..1ndo los créditos vigcntc.c; en cinco grupos. en el gmpo A se Incluyeron los de riesgo mínimo, 

~..,. 01111, (;mlknno. 1.11 R~f(lr"'D Frnancit!rllJ' 'D [)c;;nrorp"rllC';,sn RllftC'tU;II. MCXMI, I (').', P IR') 
:'., Ibid. p. 41. 
:/1(1 Ihid. p, :'i2 
:KI Ibid. pp. !i1.;'i4 
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en el B los de poco nesgo; en el e los de nesgo medio: y en los D y E los de alto nesgo y los 

irrecuperables respectivamente m El problema de los créditos irrecuperables es que dismmuye la 

liquidez del sistema. ello a su vez hace que se reduzca la Inversión y con ello se desincentivó el 

crecimiento económico. por lo cual era muy importante cUidar dicho aspecto. 

El proceso de modernización finanCiera se vio apoyado por las iniCiativas que a fines de 1989 envió 

el presidente Salmas de Gortarí al Congreso de la Unión. Estas reformas conocidas como el Paquete 

Fmanciero fueron aprobadas a fines de dicho año. Se modificaron las siguientes leyes a) 

Reglamentaria del Senricio Público de Banca y Crédito: General de lnstitucioncs de Seguros. Federal 

de Instituciones de Finanzas; General de Orgamzaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, del 

Mercado de Valores y General de Sociedades de Inversión.283 

El paqucte financiero de 1989 también incluyó reformas a la Ley del Mercado de Valores. como 

cons<..'cucncia de la modernización e intemacionahzaclón de los mercados de valorcs: la globalización 

de los scrvlelos financieros no bancariOS; la desregulación de las operaciones y la simplificación 

administrativa como parte del proceso de modcrnización, debido a que se necesitaba una mayor 

participación de los intcnnedianos financieros nacionales en el extcrior~M.' . 

La ley de Grupos Financieros (aprobada en 1990) y otras leyes relativas a la reprivatización 

pre.novieron los servicios de banca universal (una sola entidad financiera puede ofrecer mtiltiplcs 

slirvicios a través de una o más subsidiarias) con la idea de que los intcnnediarios financieros 

disfrutarán de las ventajas de las economías de cseala2g~. Esta medida beneficiaba a sus clientes que 

podian acceder a una serie de servicIos en una sola institución financiera. 

Se obsorvó además la necesidad de nnpuls:lr la banea de des:lrrollo que :.\yudJ.ria a desarrollar la!> 

áreas cstratégic..1s. e~ fundamental para cualqUier pais que qUIera desarrollar su cconomia. esta 

nccesidad habia sido reconocida desdc los años vcmte, en esa dccada el gobierno mexicano establecIó 

la hanca de desarroUo. como medio de tinanciar proyectos de in\lcrsí6n a largo plazo, p;'lr~\ canali7.ar 

rceursos a regiones y seclores especificas en especial a la agncultura (que la IIllciatlVo. pnvnda no 

.'~' l!tit/, P 5S 
~'K\ Ibitl, PI'! S7·!H( 
:1<\ Or1I/ .. GUlllcnno, {}p, 0'1 p 66, 
:~, Mamen. Ca\hcrmc. Op. ('i,. Pp 11)·211. 
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podía o deseaba financiar), pero para los setenta estos cfé<btos se destinaban a las empresas 

paraestatales, a tasas de interés mferiores a las de mercado. que aunado a la inefiCiencia. la 

corrupción flagrante y los cfectos de la inflación acabaron por deteriorar las carteras de los bancos de 

desarrollo y de los fideicomisos 286 

Dentro de la reforma financiera se le reservó al especialista bursátIl un nicho de mercado. debido a su 

carácter de intennediador financiero y la importancia de dicha actividad en la economía.
2g7 

La estatización de la banca Jlegó en un momento estratégico. ya que se dio en un momento en que se 

debía contrarrestar la pérdida de la estabilidad financiera del pais. Debido a que ello Imphcaba el 

frenar la fuga de capitales, y con ello poder Dlvelar el tipo de cambio 

Sin embargo los objetivos de la cstatización de la banca no se cumplieron al pie de la letra. debIdo a 

que el crédito se orientó a disminuir el déficit del gobierno. lo que ocasionó que no se aprovechara 

para impulsar el desarrollo económico. 

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortao con la reforma financiera el crédito de la banca 

comercial. se ubicó en orck,'O de importancia de la siguientc fonna: 

1) Entidades privadas. 

2) Empresas privadas. 

3) Tarjetas de crMito. 

4) Crédito para el consumo. 

5) Prestarnos hipotecarios. 

6) Créditos para bienes duraderos~RM. Todos estos tipos de créditos tuvieron niveles elevados de 

cartcrn vencid.". eHo nos petn\\tc pensar que se debió a la disminución de ingresos de la población en 

general. 

Debido a que el ahorro nacional era insuficiente se creo en 1992 el Sistema de Ahorro para el Retiro 

(SAR) como parte de \ln paquete de reforma a la seguridad soci~l. En mayo de 19Q2 tos p:;\troncs 

:X'. ¡bid. p. 21. 
ZII' Orti7 .. Guillcnno. Op. Cit •. p. (,7. 
~1IlI Man~lI. Cilthcrinc. 0". Cit •. P 28 
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empezaron a enviar el 2% del salario para el seguro para el retlro289 . Esta medida se adoptó por la 

necesidad de captar una mayor cantidad de ahorro interno y que este además era de largo plazo. 

"Las características principales del Sistema de Ahorro para el Retiro sucintamente son 

1) Los patrones estarán obhgados a cubrir cuotas de 2% al seguro de retiro del salario base 

de cotización del trabajador, mediante la entrega de los recursos correspondientes en 

instituciones de créchto, para su abono en la cuenta individual abierta en favor de los 

propIOS trabajadores 

2) Las cuentas mdivldualcs tienen dos subcuentas. la del seguro de retiro, de carácter 

obligatono, y la del Fondo Nacional de la Vivienda. 

3) Con el propósito de que el ahorro formado por los trabajadores a lo largo de su vida 

laboral mantenga su poder adquisitivo y lo incremente en térmmos reales, los saldos de las 

subcuentas del seguro de retiro se ajustarán pCTlÓdlearncnte en función del Índice Nacional 

dt.: Prcclos al Consumidor publicado por el Banco de MéxIco, y causaran intereses a una 

tasa real no menor de 2% anual pagaderos mensualmente 

4) Los fondos de las cuentas mdividuales seran susceptibles de retiro cn los casos en que el 

trabajador cumpla 65 rulos de edad o tenga derecho a recibir una pensión del IMSS o del 

fondo privado de pensiones establecido por su patrón. asistirá a todos los trabajadores. 

S) En caso de que el trabajador deje de estar sujeto Jo una relaci6n laboral. tendrá la opción 

de cfectuar rctlfos hasta por 10% del saldo de la subcuenta del scguro de retiro. 

6) Las aportaciones del patrón serán deduciblcs de su ingreso gravable para efectos del 

impuesto sobre la renta. nucntras que para el trabajador. las aportaciones quc reciba. as] 

cOmO los intereses que genere su cuenta y la actualización periódic..1.. seritn no 

acumulables.~'1() . 

De lo antes mencionado sc desprende que las adntinistradoras de fondos para el retiro cuentan con un 

ahorro de largo plazo y que sólo le implic.1.ba pagar el 2%1 de intereses reales. porcentaJc menor que el 

que reciben los inversiolllstas ordinarios de la ba.nca. 

Otro aspl!cto import<l.nte de In reforma financiera fue el I!stnblecimiento dI! la autol1omia del Banco de 

Mcxico. la cual se planl!o como tilla medida para enfrentar la inflación. para lo cual era necl!sarío 

!!I" ¡bid. pp 111 
."~, Orti" Guillermo. Op. ('jI .. pp IOK~109. 
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separar la función de crear dinero de otras tareas del Estado Ello Imphcaba que el finanClanllCnto de! 

Estado se debía sustentar en bases sanas. y no en el abuso de crédito del Banco de México. 

El Banco de México tiene como fin primordial el procurar la estabilidad del poder adqUIsitivo de la 

moneda. 

En la ley del Banco de México se anunciaron dos finalidades adicionales relacionadas con dicho 

objetivo: 1) promover el sano desarrollo del sistema financiero. y 2) propIciar el buen funcionamiento 

de los sistemas de pago2<l1 . La medida buscaba que se diera un manejo adecuado de las reservas en 

forma independiente del gobierno. para crear un entorno más favorable en el que no se otorgaran 

créditos obligatonos al Estado, que el tipo de cambio no lo manejara de acuerdo a los requerimientos 

estatales. lo que beneficiarla, con ello se buscaba tambIén nivelar el crecImiento del INPC. 

Era importante que el país tuviera mayor crecimiento económico. para ello se necesitaba Inversión en 

áreas estratégicas. por ello la reforma consideró también a los bancos de fomento puesto que se 

consideraba que estas instituciones financieras tenían el propósito esencial de promover y fomentar el 

desarrollo económico en sectores y regiones con escasez de recursos y reducido acccso a los recursos 

que ofrece la banca comercial. asi como apoyar programas con largos periodos de marluración o que 

requieran de montos importantes de inversión inicialzn . Este tipo de banca es estratégico. pero para 

que se reporten sus beneficios es indispensable que este bien manejados. 

Se planteó que el grado de capitalización de la banca de fomento debería ser mayor a la de la banca 

comercial. como resultado del mayor riesgo y menor diversificación de las operaciones de erMita. Lo 

mismo succdería en el nlbro de reservas a cartcra vencida, lo que confinnaría que la banca de 

desarrollo mantenía medidas precautonas más estrictas que las dc la banca comercial.~~l 

Para GUll1crnlO Ortíz el principal objetivo de Nacional Financiera (NAFlN) era promover el 

ck.smrollo de la industria. sobre todo de la plXtuclia y mcdbna. El Banco Nacional de Comcrclo 

Exterior (Bancomcxt) tenia Como objctivo principal apoyar a las empresas relaCIOnadas con el sector 

exportador Y el Banco Nacional de Obras (Banobras) tenia como mela fundamental finanCIar 

:"1 Ibid. pp. 123.124 Y 131 
:"I~ ¡bid, p 14~. 

:., I ¡bid, P I;,q 
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actividades prioritarias que reahzara el sector púbhco, principalmente a los gobiernos de los estados 

y munlclplos294 . Estas medidas debían generar un crecimiento de los sectores pnmario y secundano_ 

trayendo consigo un crecimiento del empleo y de las vanables encadenadas a él 

La apertura del sector financiero se concibió como una herramienta complementaria al resto de las 

rcfonnas financieras. Teniendo en cuenta para ello que sólo enfrentando la competencia externa 

podrían [os intermediarios financieros mexicanos garantizar al sector productivo acceso a recursos 

financieros costeables a nivel internacional. Sin embargo era necesario eVItar poner en riesgo el 

proceso de reforma, por lo que la apertura del sistema financiero se había concebido de forma 

gradual295 Los rendimientos debían ser competitivoS con los del extenor, puesto que se trataba de 

atraer capitales externos 

Las refonnas legislativas de 19&9 y las nuevas leyes financieras de 1990 permitieron la participación 

de extranjeros en el capital de intermediarios financieros. hasta 49% dcl capital común para la 

mavoria de tales intermediarios. y hasta 30% de dicho capital tratándose de bancos. casas de bolsa y 

sociedades controladoras de grupos financicros. 2
')(' 

La moderniz.."lclón financiera fue una de las medidas implementadas para lograr el cambio estmctura1. 

al mismo tiempo se rc.1Ii7 .. 1ron otros cambios en la política económica (tributana. monetaria y 

presupuesta!). que junto con la concertación de acciones entre los sectores público. social y privado 

pennitieron avan7 .. 1T en kl. estrategia de estabilización~<)7 . 

La refonna del sector financiero se c..1r.lcterizó por la liberalización de las tasas de interés. la 

diminación del encaje legal y la libertad de los bancos para otorgar créditos de acuerdo COIl cnlenos 
. ."¡~ propios 

La n,:forma financiera comprendió ademas de los aspectos rnencion:Jdos apoyo al mcrc..1do de 

valores. apertura gradual del sector. desincorporación de la banca y superviSión eficiente e impulso a 

~.¡¡ ¡bid. pp 15~·J(1.l 
."j" Ihhl. pp 170-171 
->t. ¡bid, p. 171 
-j' IhM, P un 
~t¡I M:Hlar. Jcir,::c. "Mc,ico' cri~ls b:lllcari:l y pro~ml1la .. dc resc;lle de la b.1nc,1 \ sus dClldorc~" en Et.'flnOm/(1 

lnfllr-mlJ. MC'\lco. f:lc\llI:\d de \!conom\;, • UNAoM. Núll'l ~C¡4. po 24 . 
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los intermediarios financieros nO bancarios299 . Estas medidas buscaban generar una mayor 

circulación de la oferta monetaria, con la intención de generar un desarrollo del PIS. 

Gracias a la privatización financiera se permitió a los nuevos dueños crear grupos financieros 

diversificar sus funciones, de tal forma que pudo realizar operaclOnes de banca. de casas de bolsa. de 

casa de cambio, de arrendadora, de factoraje y de seguros3OO 

Pedro Aspe creía lo siguiente: 

"Considero son las diez leccIones más importantes que hemos aprendido a través de nuestra 

experiencia en tomo a la liberalización financiera. 

1) Antes de proceder a la hberaJización financiera, debe lograrse avance considerable en la 

estabilización de la economía., sobre todo en lo referente al ajuste de las finanzas públicas. 

2) La liberalización financiera debe ir más allá de la mera liberalización de las tasas de 

interés y de la eliminación de controles cuantitativos sobre crédito. 

3) La calendarización y la secuencia son importantes. 

4) No experimentar con el sistema financiero. 

5) Una mayor liberalización e innovación financiera debe ir acompañada por mecanismos 

cficaces de supcrvisión. 

6) El sistema financiero debe ser financieramente sano al momento de la liberalización. 

7) Los intermediarios financieros deben estar separados de sus clientes industriales y 

comerciales, 

8) Antes de abrir el sector financiero a la competencia internacional. es aconsejable dar 

tiempo a las instituciones nacionales para que se familiaricen con las condiciones de una 

mayor competencia interna. 

9) Una vez terminado el proceso de liberali7.ación. el siguiente paso cs tender hacia la banca 

universal 

lO) Es esencial recordar que la rcfom'la de las mstitucioncs financieras debe tencr un fuerte 

impacto SooI31",'01 . 

Oc los objetivos que proponía la reforma financiera sobresalían 7: 

!'~' Orti/_ Gumcnno. Op. Cit., p. 189, 
\1., Malar. Jor~c. O". Cit .. p, 24, 
\,,! Aspc. Pedro. Op. CiJ. pp. 92-94. 
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1) Incrementar el ahorro financiero. 

2) Aumentar la dlspombihdad de crédito para todos los sectores, 

3) Reducir el costo de los servicios financieros. 

4) Impulsar el mercado de valores 

5) Mejorar la supervisión y capitalización del sistema bancario 

6) Apoyar el desarrollo de los intermediarios financieros no bancarios. 

7) Desarrollar el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).'02 

Estas sIete medidas pretendían Incrementar el ahorro_ ello le daría mayor liqUidez al sistema 

Incentivando el consumo, la inversión y la prodUCCión. 

Esta rcfonna contempló como medida fundamental la desincorporación bancana_ Pedro Aspo 

estableció ocho principios fundamentales: 1) la confonnación de un sistema financiero más cticiente y 

competitiVO: 2) garantizar una participación diversificada y plural en el capital. con obJcto de alentar 

la inversión en el sector e lmpechr fenómenos indeseables de concentracIón; 3) vincular la aptitud y 

calidad moral de la administración de los bancos. con un adecuado nivel dc capitalizacIón; 4) 

asegurar que la banc."\ mexicana sea controlada. por mexicanos: 5) buscar la ck,'ScL.'tltrahzación y el 

arr~llgo n::glOnal de las instituciones: 6) buscar obtener un prceio justo por las instituciones. de 

~lcuerdo con una valuación basada en criterios generales. homogéneos y objetivos para todos los 

b.."\ncos: 7) lograr la conformación de un sistcm."\ financiero b.."\lanccado: &) propiciar las sanas 

prncticas financieras y bancarias~n,. Estas medidas buscaban que la práctica del sector finanCIero 

fuera sano. quc se incrementara la compctencia dc los intcrmediarios financieros. llama especialmente 

la atención que Ul10 dc los objetIVOs planteados cra que la banca estuviera controlada por mexicanos. 

ello permitiría tener un manejo más armónico del sector financiero. sin cmbargo. este objetlvo 

empezo ~l ser dejado de lado ante la ensis del sector financiero y ocasionó la absorción de bancos 

nacion<lk:s por bancos cxtral*ros. 

Marcos Ch:'l.vez y Gustavo LOl1lelin analistas del financiero mencionan que la n::fonna financiera pasó 

por las siguientes fases: 

1 Dcsregulación Intema 

,": Onl/. Guillermo. Op. ('il. p~ JXI) 
~,1 '''id, l' 11 r. 



~ Liberación de las tasas y plazos pagados en aceptaciones bancanas 

~ Sustitución del encaje legal por el coeficiente de hqUldez 

1989 

109 

~ Liberación de las tasas de interés en instrumentos bancarios tradicIOnales y depósito a 

la VIsta 

• Ampliación del coeficiente de liqUldez de las aceptaciones bancarias a instrumentos 

tradicIOnales de captación 

1990 

- Liberación de las tasas de los depósitos bancarios a plazo fijo. 

- Obligación de mantener 30% de tos recursos obtenidos por cuentas maestras, cctes. y/o 

hondes y hasta 70% en otros valores gubernamentales. bancanos y de otros 

mtermediarios en moneda nacional 

1991 

- Pago de tasas dtstintas a cada inversionista, excepto en depósitos de ahorro. 

autonzación para cobrar comisiones. 

- Coeficiente de liquidez en activos líquidos sobre el exterior y la captacIón de moneda 

extranjera en el país, en fideicomisos abiertos. 

- Eliminación del coeficiente a pasivos bancarios en fideicomisos. 

1992 

- Limites en la recepción mensual de pasivos en moneda extranjera. 

- Coeficiente de liquidez unifonne del 15% sobre pasivos invertibles. 

- Liberación de los bondcs a 10 afias. 

11 Adecuación del Marco Jurídico 

- Reformas a las leye~ de 1989. 19QO, 1991 Y 1992. 

111 Reprivatización de la Banca 

- Venta bancaria. de junio de 199 I ajulio de 1992. 

- Promoción de la banca universal (1990). 

- Creación de la figura de gnlpos financieros (1 ()90). 

IV Apertura Externa 

- Participación limitada externa de capil.-tI 3ccionano de la banca y grupos financicro~ 

(¡Q90). 
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- Incorporación gradual y limitada de filiales financieras del exterior a partir de 1994, en 

el marco del TLC304 
. 

El sistema financiero es estratégico. debido a que es el encargado de llevar a cabo la mtcnnediación 

financiera y fomentar el ahorro, debido a que el aumento de éste genera un crecimiento de la 

inVerSIón, consecuentemente aumento de productividad, empleo e ingreso real. 

El sistema financiero mexICano se desarrolló apenas en este siglo. en la década de mil novecientos 

vemte se fundó el Banco de México con la intención de regular la emisión monetana y con la 

obligación de cuidar la estabilidad del tipo de cambio. 

En 1982 el gobierno mexicano tomó la decisión de nacionalizar la banca. como consecuencia de la 

crisis económica que habia generado devaluaCión e inflación. ello originó fuga de capItales de 

aquellos mvcrsionistas que buscaban asegurar sus capitales. pero con ello empeoraban la situacIón 

del país 

Durante el gObierno de Carlos Salmas de Gortari era necesario modernizar el sIstema financiero. Esta 

adlnlmstración tcnia el objetivo de dcjar dc participar en la economía. por ello volvió a privatizar la 

banca. Era importante que los inversionistas diversificaran sos operaciones. por ello. se crearon 

nuevos intcnncdiarios y se benefició al sistema financiero. puesto que Se buscaba atraer ahorro 

externo. 

""Lome!!n. 'Guc;t:l\'O y Marcos Ch:h'c./ .. "lnconc1us:t Re\'olución Final1cier:t: ha~ Innmdurcl de 
lI1ICflIlC(!1:mos" el! El fiIlOndt·rll. MCxtco. 21 dc fcbrerodc 1f)9~. Al)o XIII. N" 12~9, P ~ 
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IV DESPUÉS DEL SUEÑO. EL PROBLEMA DE LA CARTERA VENCIDA 

4.1 MARCO JURÍDICO LEGAL DE LOS CONTRATOS 

La cartera vencida reviste un carácter de tipo legal, este será tratado escuetamente, porque la tesis se enfoca a 

aspectos económicos, sin embargo, es necesario observar los problemas legales que han sido generados por la 

CriSIS económicos. 

Para que se otorgara. el CrédIto se tuvo que firmar antes un contrato, que protegia al prestatano. por eUo el 

mcumphmiento generaba un conflicto en los tnbunales. con la intención de solucionar las diferencias. 

Para poder realizar operaciones activas las instituciones de crédlto tienen que reahzar un contrato de créchto por 

escrito. este puede tener diferentes modalidades: de avío, refaccionario, hipotecario. etc 1 Ello ocasIonó que los 

bancos na pudieran Inscribir automáticamente a los deudores al ADE, SinO que estos últimos tenían que finnar de 

confonnldad. 

Debido a que los actos celebrados por los bancos tienen naturaleza jurídico comercial. sus juicios mercantiles 

deben vcntltarsc en base al Código, de Comercio,,2 Este código, ha permitido que algunos deudores exijan 

únicamente el cobro de intereses comerciales, 

Los contratos se rigen ademas por el Código Civil y en caso de cxistir alguna laguna. se aplica el Código de 

Procedimientos Civiles de los Estados,~ Gracias a. ello cualquier querella judicial esta regida por :llgon tlpO de 

código, 

La Ley General de Títulos y Operaciones de Credito habla de la apertura de crc~dito: "Art, 29 I ,- En virtud de la 

apertura de crédito. el acrcdltante se obliga a poner una suma de dinero a disposición del acreditado. o a contraer 

por cuenta de éste una obligación. para que el mismo haga uso del crédito concedido en la fonna y en los témlino~ 

y condiciones convemdas. quedando obligado el acreditado a restituir al acrcdltantc las sumas de que disponga. o a 

CUbfido oportunamente por el importe de la obligación que contraJo. y en todo caso pagarle los intereses. 

prestacioncs. gastos y co,nusioncs que se estipulen,'..! 

) Urbina Nanda~·apa. Arturo ¿Ddo Firmar el ADE?, México, Edilonal SICCO. !\)t)5. pp. 2(1-2.,. 
~ Iltid. P 27 
\ IlIid. p, 10 
\ I,~· (;t!nrl'Ol de TIIJlltn)' l)pnadnttn k CdlÜtn. MéXICO. f'om1.1, \")9\. P 101 
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Para poder realizar opera.clones comerciales La Ley General de Títulos) Operaciones de Crédito cstabko.: los 

slgu\entes Títulos 

"1 Letra de cambío. 

2. Pagaré. 

3. Cheque. 

4. Obligaclones 

5 Ccrttfícados de participación 

6. Certificados de dep6slto. 

7 Bonos de Prenda 

8 Obligaciones convertibles en acciones" s 

Los bancos pueden otorgar créditos y garantizar la obligación del usuario por medio de titulos ejecutivos o por 

medio de diferentes tipos de contratos bancarios, como: 1) Cuenta comente: 2) cartas-órdcnes de crédito. 3) 

crédito documcntano. 4) créditos de habilitación o avío: 5) réditos rcfaccionarios; 6) prenda mercantil; y 7) 

ftdcicotUlsos(' . 

El titulo de cródito en su forma de pagare como en su forma de letra dc cambio. l1eva aparejada en si misma la 

~iecueión. esto quiere decir que los bancos tienen todo el derecho de cobrar la suerte principal. pero el deudor 

puede obJctar el pago de interescs moratorias. el IVA sobre intereses moratorias. gastos de juicio. honorados del 

nbogado Q\lC d¡,:manda e intereses ordinartos. 7 Por cllo hasta 1998 en que la Suprema Cortc de Ju.c¡ticia legalizó el 

cobro de Intcreses sobre intcrcses. )05 bancos no habían entablado demandas en forma sistcmuuca. contra los 

deudores. puesto que el dL.'fceho mercantil L.'Stipula un interés anual dcl 6% al que apelaban lo dcudores. ndernás 

aun gnn~d() 105 Juicios nadie les aseguraba cobrar. porque no se realizaron adecuadamente los estudios de 

vmbilid.,·\d l..'COnómica. por lo tanto lo..; créditos otorgados se volvían incobrables y como por deud:;ls de carúct¡,:1' 

CIVil no cXlstia pena de cárcel, se volvía dificil el cobro de la cartera vencid:\, 

La legislación sobre tarjetas de crédito se remonta o. los años sesenta. pero se ha ido cOl11plcmcTlt:l.IIdo 

COI\tulU.:Ul\Cntc, En ~gosto de 19N 1 s¡,; dictaron una. serie dc reglas que nomtaban el funcionamicnto y operación de 

I:.Is tarJC\:lS de cn;,óito b:;lncnrio. 

, lbidpp <)t)"~)1 

" Ihidp 91 
!hiJ. pp 'I(o~<)7 
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Las medidas más importantes se referian a la ampliación del periodo de vigencia de las tarjetas, el cstablcclmlcnro 

del seguro obhgatorio que protegía al1:arJeta habiente en caso de pérdida o robo, la Inclusión de nuevos conceptos 

por los cuaJes se podría hacer cargos a las taJjetas y la prohibición de que las mismas fueran remitidas por 

correo'¿ Estas medidas por tul lado buscaban que el uso de \a tarjeta de crédlto fuera más eficiente y a la vez se 

trataba de eVitar que estas fueran robadas antes de llegar a su destino. 

En dicho año se mstrumentaron las Tatjetas de Crédito FIDEC, las cuales representaron una forma de 

fmandamiento para pequeños y medianos comerciantes para adquirir a crédito productos básicos para sus 

establccinnentos mercantiles.9 Esta medida era adecuada para incentivar el desarrollo comercial. sm embargo. los 

altos irlruces inflacionarios y las elevadas tasas de interés ocasionaron que no se tuviera el éxito planeado. 

Al hablar de tarjetas de crédito se especificaba )0 siguiente 

"La expedición de tarjetas de crédito se hará invariablemente con base a un contrato de apertura de 

crédlto en cuenta comente. 

Los pagares firmados deberán contener la mención de no ser negociables En los contratos de apertura 

de crédito deberá. quedar especificada la forma de calcular el importe de los pagos mínimos 

Las instituciones se reservarán, en los contratos de apertura de crCdito. la facultad de modific..'\r kls 

comisiones y los intereses pactados. previo aviso que envíen a sus acreditados sesenta día~ antes de que 

surtan efecto las modificaciones. 

Las instituciones deheran contratar un seguro en favor de sus tarjeta habientes Que anlparc. con 

excepción del deducible. los ricsgos derivados del extravío o robo de las tarjetas dc crédito." In 

A to que si tcnia.f\ derecho los bancos era a incrementar la tasa de interés previo aviso con sesenta dias de 

anticipaclon, 

El 14 de enero de 1985 se ratificaron las disposiciones anteriores y entre las modificaciones más importantes 

estabal\ las siguientes. 

Al otorgar financiamientos las instituclork,,'S de crédito dcb¡;rían c.<;ümar la viabilidad económica. de 10. .. provecto." 

de inversión respectivos. los plazos de recuperación de éstos. las relaciones guardadas entre los distintos conceptos 

de los estados financieros o la situación económica de los acreditados. y la calificación administrativa y moral de 

estos ultimos. Los montos. plazos. reglll\cnes de amortil..3ción y en su caso. periodos de grn.cia de los 

financi.'\miento..<;. dcberian tcm:r una. relación adecuada con la naturalc7.a de 10.<; proyectos de invcr¡;ión ,\' con la 

K lJia,io Oficial d~ 111 F<derllcMn. Mcxico. Gobiemo Constilucional de lo!' Eslados U nidos MC:o<icanos. 19 de 31'0510 de 
1\»)1,1. p L 

'J Idetn 
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~litl',.\ClÓn prc~cntc y pn.:.vIslh!c de los acredltadosll Estas mcdtdas buscaban asegurar el rdorno del capitaL 5111 

embargo. en muchos casos estos estudios no se rcahzaron o fueron hechos erróneamente. por lo cual se lllcn::mcntó 

fue! U,;I11\.:I1((; la carrera vencIda y aunado a dio los efectos d¡,: una cnS1S que Jamás se prevIó, 

1.0 HUSlno se cspccdicaba en [a Ley de Instituciones de Crédito de 1990. la cual disponía en su artículo 65 uJ1:1. 

SGfH.: de obligaCiones para la realización de operacIOnes actIVas. entre las que se encontraban la vwbdldad 

econÓllllca de Jos proyectos de IIlVCrS1Ón, los plazos de recuperación. las garantías. la situación económica de los 

acreditados. su cahficaclón admlmstratlVa!' moral l2 , 

Las dlSposiclOncs para el uso de tarjetas de crédito dictadas el 15 de septiembre de 19X6 n.::prodllcían 

pr;;¡ct!cameI11e la ley del 19 de agosto de 19~ 1 Se dictaba lo sigUiente 

"Solo lüs mstitucioncs de banc.."1 múltlplc podrán expedir tarjetas de crédito, ajustandose para ello a lo 

previsto en estas t::u:ietas y las demas disposIciones aplicables, 

L;;¡s tat:letas de crédito se c-..:pedirán siemprc a nombre de una persona fisica. seran intransferibks y 

dcheran contener: 

rI) La mención de scr tar.ietas de crédito y de que SU liSO está restringido al territOriO nacional 

b) La denomlllQción de lalllstitllclón que la expida. 

e) lln númcro scri<Jd(l pam dcctos de control 

el) El ncllnhrc lid tllul:n y tm", muestro. dI.: Su fiml;,'\, 

..:) Ll Illenclón de que $U liSO sujeto al t;\t:iela habiente :1 las disposiciones 1,.'Slabk:cidas \.in ... 1 contl'nlO dc 

:lpCl'tUI':\ de credilo corn:spondienle 

1) l." 111o..:IIclón dc scr intl:mslcriblc, 

i-'.) t.~\ t\:l.:h:.\ \.k vc\\cmm .. .'nto do..: tt vlg.ctlcia d: la to.rj¡.:t.:t.I.\ 

1.:11' dl1'poslclonc~ !;Nnl.!rnlcs dd t) dI.! nmu;o dI.! 1990 pnra d uso \. CXp(.!dlclón d!.! Inrjclas eh; cro..:dilo (.!r:\n 

h~I."lc:lllll:nte ]a. .. mi:-:l1m:-: quo..: kt" .:'IIlt~IIOI'CS. con 1., salvcd.'ld d~ b mcnci6n que!'1.! h.'lc!.! dc bs l:ul¡;tas (lo..; cl¡;dllo 

¡IlICrll:l(;ron:ll~s I ¡ LIs di!'>poslctones del 1 X dI.! dlcicmbrl.! de 1l)95 talllhi011 (;'ran sllllibrc" ~l bs :mtcrilHes, 

1I Diario (?fi"ilI11!('/fI F('1!('T/ldlm. MC .... IC(l. Gohierno ('onstl1tIClOlla[ de [0\ Estados Ullldos Me ... k:lllo". 1·1 d¡; I.!IIC1O de 
]'}X'.]l 11 
" 1\.'IC/l;CI'II;·III(\C/ del (,a .. ll110. ()lh()ll. "1)crspccti\':lS ante el ADE" en PrOllhlaflO de Achlalí,;ICltm rl),C;ll. Me\lI:n. l' 
qlllll(;~·I1;I. \cplrL'l1lhn: de 1')"'. ;\1)0 VII. NÚIlI ¡·n, p 6. 
,. nillrj" (I(id(d fll'/u Fc'¡[c'rnt'iútr Mcw;~\. (iabicrlV.\ O:m"lltuCl(ln;Ü de ttW E\I;tdo" tJllIdos Mc ... rcanos. 1:' dc SCI,l1clllhn.: 
dI.' I'JXft P 1 ~o 

11 /Jimio 0/id,,¡ rI,'/" ¡'"t!t'Ttll'i';". MC\h':O. (johu:rno ('011<;lllu(;10Il;l1 dc lo" ¡'"stalln" tJllldtl\ MC\I~IIItI\.'1 de mar/ll de 
1')'10 p ~') 
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Esta l;S la legislaCión que nOnna el uso de tarJeta de crédito, me parecIó Illterc~antl; llIdulrlo debido a que <"e hahhl 

mucho del problema de cartera vcnclda en dicho I11stmmento. sm embargo. ell 111:1\0 de 1 q\).:; <;010 lepre<"ell(t1 el 

6 X 1 'Yo, de la cartera vencida total 



116 

4.2 PRINCIPALES CAUSAS DEL INCREMENTO DE LA CARTERA 

VENCIDA. 

Lo. Carteld V("''11Clda c'S un fe'nómc'I1o que' Se' 11.:1. c'Sparcido por los diferentes entes de la economía me"lcana fanullas 

(; lIldustno.s vieron n:ducldos sus ingresos, ante lo cual se veían obligados a disminuir su consumo. pero como 

qm:riall conscrvar en un mvel similar al acostumbrado. se vIeron obligados a contratar crédItos La consecuencIa 

fU0 un aumento progresivo de las deudas, lo que duphcó el problema. porque por un lado no podian cubnr el 

consumo con sus Ingresos, y además, cuando fueron Incapaces de pagar sus deudas, empezó a aum0ntar d índice 

de cartera venCida Esto se debió a las medidas ncoliberales Implementadas en los últImos 5e'(eI1l0S, entre las qU0 

destacan, lo. hberahzacíón)' dcsregulación económica, los elevados I1Iveles de mgreso de capItales a un país en que 

lo. II1wrSlón directa deJó de fluir. deteriorándose el ingreso y el empleo. a ello se vtno a añadir las elevadas tasa~ de 

mteres cobradas por los bancos 

El creelllllcnto de la cartera venCIda se originó a partIr de la crisis económica sufnda por Mé,ICO en la década de 

los ochcnla El GobIerno dccldló atraer inverSión extranjera, para lo cual era necesano que creara condiCIones de 

confianza. emprendiendo la liberalización y dcsreglllación económica El proceso de hbcrali7 .. ación del Sector 

fin:mclero Se aceleró por el baJO ahorro interno y las presiones soble la balanz.1 comcrclal Ello permitió una 

IlKI.\()l' Vinculación con d contexto int¡,;rnacional. lo que posibilitó la obtenCión de recursos) la creación de nuevos 

\:tlnn,:s) ()bJ¡gaelOl1l.is ¡,;n d 11lI!rc:\do, asimismo Impulsó la innovaCión financiera'" 

I,a lihl!ralilaclón \ la desregulnción financiera permitieron prilcflcas bancarias al margen de los comportamientos 

trathelonnil.:s, L.l dl!sregulaelon financiera se instrumentó debido a que se pensó que las Jíbres fu¡,;rzas dclI11ere¡,dll 

ü1'1gmanan \lna mqior asign:\clón de los recursos IInaneleros l" , 

1)111:11111.' d gobierno de ('ados S;;¡linas dc Gortari pareci .. que d:\ha reSull~\do el modelo macroeconónHeo 

IIUpk'lllelll:ldo, pUl!sto qUe de 19Rt) a 1()t)4 el CreCllll1ento del PIB file en promedio del ~'}'", sin emlxlfgo. eslQ se 

(h.;hi<'l ,1 kl ¡;nllada de c..'lpil:llcs, a b inversión de portalolio derivada de bs expectativas de ro.;nlahilidad \ 

CI\,'CllllICIHo que cl'¡;nh.m bs Iransfonlmcioncs estructurales dI.! hberah7 .. lclón, clcsregulaclón y pl'1v:lOzaclón 

un pulsadas en dicho penodo, ",si como al endeudamiento externo de las empresas y los bancos' 7
, 

'·'¡ILlena (j . Arhlf(), ('Qnera V,"nddu 1t,,:,'ilQbili«/llJ f"'underQ. Mb.:lco. OI;lIla, 1')')7. P 2 
t, 11I1I.:lIa (j, Arturo, f.'1 /)l"blllt"I.-J FOllA PROA. Mé:o.;lco. DIana, 19IJK p ') 

1111":1'1.1 (¡ , Anuf(l, c,""',a, .. (J/J, ('¡t., PI1 1·2 
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lT el contrario. Eugenia Correa opma que los procesos menCionados provocaron condIClO11l:S dI.; 

.bn.::cndcudallllcnto de la economía mexIcana (empresas. consumidores. gobierno \ bancos) ! arglllllcnw que lo 

)or es que con la crisIs financiera de dICiembre de 1994 quedó bloqueado el proceso de financJanlH,;nto de In 

anta productiva y restringida la capacidad del rcfinanciamicnto de la deuda c,tcma. tanto del gobierno como de 

banca Explica que ello ocasIonó que la devaluaCIón se convirtiera en una crisis de deuda acompañada de 

¡brccndcudamlcnto1x
• La disminución del ingreso fue un factor que origmó el sobrccndcudanllento de los dr\crsos 

;cton'::5 de la economía y esto a su vez propIció un menor mvcl de generación de cmpkos ! el mcrclllt.:nto de b 

lrtcra wnclda 

a Ide.. d¡; la liberalización económica no es nueva. los clásicos mencionaban que dicho prOceso bendic¡ab;) :l lo~ 

ltcrentcs países. DaVid Ricardo por ejemplo. opmaba que 10$ diferentes p;:ÚS¡;S d¡;bían de producir aquello en que 

~níall vc:ntaJas competitivas e Importar aquello que les resultaba más barato comprar del e:..tenor Est;:¡s Idea..; 

leroll ongcn a la globahzación. proceso que trata de abolir las tasas arancelarias ~ una hbn:: circul::lclOl1 de 

lercancías y de capitales. 

,a ;)dopción de MGXICO de la liberalización económica contnbuyó al IOcremento de cartcra ... encida. pw.:sto que 

lara poder competir por los capitales golondrinos tuvo que brindar tasas de mlerés atrae(¡vas. G¡;orgma Ho\\~lf(1 

Illahsta de HI l'i11anCWrfI denunció en H.:brcro de 1904 quc el margen financiero con que opcr:tb~\ [a banca 

nexic:\ll<l era cuatro puntos porcentuales por encima dd nivd de las instituciones creditIcias de Estados llllldos \ 

mnla el punto de alerta aseverando que si la situación no se modificaba las soci¡;dades de cn~dito nacional se 

:ncontraria en una situación desvcntnjosa, 1'/ Esto obligaba a los deudorl.$ ~I pagar altas tal't\s <k IIlh:r0s ~ 

)Casionaba un mayor esfiJcrzo para liql1ldar los adeudos. pero 10$ bancos se veían ohligados a olmgar IIltel'es~'~ 

;uperiorcs ~\ las de nuestro vecino del norte, porque este último llene ulla ¡;conCHlUa mas e!'lable \ pOi ello l'tlll 

llenol' nesgo, 

r:! p!'(lCe,,,o d~ lloorali7 .. 1clón económica 1m generado U\la serie de problemas. porque aunque se otorguen cl0dllO<; 

para la inverSión, si los paises Üenen que Importar mcrcancias o materias prima." tk:1lG1l que r¡;ali7,m Ull &.:pú..;ilo tk 

diVIsas en un banco externo, el cual podría Ser compensado por un depósito del extranjero ell UIl hallet) Il:lCI~)lIal. 

eOll\o i.:SO no sucede se rcstnn efl..'Ctos muluplicadores internos sobre d .:\pamttl ploductl\'o ~ 0.:1 ,";lsh:llI;1 fillallclclO 

nacional. como consecuencia de las salidas de capit.:\1 por ¡;scasa comp¡;tHlvidad (k la cstnlctUTa prodllCtl\ a 1.:11 \111 

1'('tmC:I, Ellp,cllla. "Desrcp,u!ndón FlllfUlClera y Sobrecndcud:ulIICIIIO MC\Il'(1 E"t;\dth lJllldo,,", en ('ri, .. i .. f"intmf'lt'r,,: 
!tIc'r.'mltl "in Frtlntt'rll.\', MC\ICO, InstItuto de II1\'estl~adones FCtlll\l1lIlC:!\ . \)(iAI'A • Edll.:l(Il1e ... d ('ahalhlo, I ')'IX, pp 
JII{t.~nl 

,,' I hl\\;¡rd (¡cor~lIla, "M:lr~ell finandcfCl b;Ulcan(1, cuatro pnllhl<; 1n:1\tH a[ de ¡: tJ " ..... I!'/ Nmllldno, l\1e\l(ll X tilo 
khlelo de 11)'),1. ;11)0 XIII. N" 1~",h, P ;'i 
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mundo de liberalización cconómlca 211 Países como MéxIco se ven obhgados a Importar eqUIpo. maquinana \ 

matena prima Al tener que pagar estas con dIvisas Se encarecen sus mercancías y dio les impide competIr con las 

cmpn;:sas c"trat~lcras que producen a un menor costo de prodUCCión. lo que a su vez perJudIca la gCIlcrGC10n de 

empico v de salanos mejor remunerados 

Es Hl1portantc mencionar que la responsabIlidad de la cartera vencIda es de todos. debido a que por un lado el 

gobIerno lo proPiCIO con la apertura comercial tan abrupta, la progresiva sobrcva]uaclón del tipo de cambIO. la 

pohtlca de ;:¡1t:lS tasas de mtcr~s para premiar el capital especulativo para poder financiar el déficit comercmL todo 

esto hizo que muchas empresas nacionales cerraran y que las que sobrcvlvleron lo hiCieran con grandes 

dlticultades finanCieras La banca privada también es culpable por no acertar en prcver las consccuenClas que 

lraería para el sector productiVO nacional la políUca Instrumcntada por el goblcrno federal ~ colocó recursos SII1 

realizar un análisis rrguroso del mcrcado de su clicntela Finalmente los empresarios tamblen son culpables, 

porque acostumbrados a rcailz..'1r sus mverslones con sentido intUitiVO. incurrlcron ¡;11 una eqUivocada apn::ciaeloll 

dd 1llIJrcado C hicieron una mala nsignación de rccursos21 Todo dIo fue origmado por la glJl1lJraclol1 errónc..'l de 

expectativas. $e pensó que el crecimiento económico de México iba a ser contmuo 

Plecl:-;:\l11e1\l¡; C(lll lo perspectiva d¡; un mundo que brindab::t mayores oportunidades dc l1lvcrsiún M(;'aeo 1"1J::1I17.0 

\lll;l set le de mnO\ :lcloncs filmnelcras que estaban "impulsadas por la liberalir"lción dd gobierno. din~lnl1/ .. 'lrol1 el 

nedrto ~ d em!clld;lmienlo de las empresas y emprcndieron ilCClones especulativas qlle alllll\.:lltaron d riesgo d¡; los 

:lt'l'l~cd(It\;s ~ delldofes"~'~ Tod(l dio fue resultado del Gnfasis utilizado pnra que se reahzara el ingreso de capItales 

:1 ¡;.ran ¡.;~t'ala. sin dar~1J cucllta de qll~ dio lo único que brindaba cm ulla fal~:l idl.::a dI.:: rique/',a. 

J:~l{l ... IIlgresm: de capItal ()caSIOtmroll IIn alto apalancamtento dt.: las \.:ll1prt.:sas. las cu.lIL:s vlL:I(l1l .;nulll.:1l1;U I;¡ 

:ll11en:II:1 de qUlehra. debIdo a que t':tl un contexto de libcmli, .... 'lción económica \ de un tipo de cambio sobn.::\'alu:ldo 

quc prele~,di:l dislllllluir la IIlllacióll qut': implicaba COInpet\.:llcÍ:l adversa a los productores nacionale~. ~ todo dIo 

IInpcdia el creClIl\II.:nto dd IIlgn:s() ) si l:ls emprcsa.c; no podían obten¡;r mayofl.::s gan:.mcl:lS no podbn cubnt ~u~ 

deudas eran o..:kv:tdas y ~m; Ingresos reducidos, ello adem:is ocaslOtmba el aUlllento del desempleo \ la disll\lllm;ión 

dd IIlgleso real de los trabaJadores. ql1e los colocaba en la IIlS01Vellcm. generando olro problema a 1:1 banca 

'" I Jlwl'la (; , Allmo. (·tlft,-r", •• fJII, (',1. p. <)(, 

" 1 Opo.:l (\'1'\ :1111\: .... Cit'r:1rdo. "Tlliuc'\potl"ahihdad en 1:\ carlera \cncld.I", Cn El Fimllldt'r!I. M..':\lcO, 1') dc .. cptl~'ll1bl~· de 
1')')4. '\1\\1 XIII. N" .34(07. P , A 

Ihill P ,¡ 
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¡aClona!. puesto quc no podía recuperar los créditos y por lo tanto se le dificultaba dll1amlz~H la mtenllethaClOt1 

ín::mcll.::ra 

.... dio hay que añadir que el gobierno de Carlos Salinas de Gortarí uuplemento la apertura comercial en un 

;ntoll1O económico en d que e'Xistia sobrcvaluación del tipo de cambio. dio sometió a algunos sectores d¡; la planta 

1wductlva a una acelerada pérdida de posicIonamiento en el mercado e mcluso a la qUlehra. mientras que lo~ 

:levado..<; costos de financiamiento los condUjeron al refillanclamlento. lo qUIJ ocasionó el rápido aumento de su~ 

JaSlvos2
.. La sobrcvaluaclón del tIpO de cambIO se debIÓ a que uno dc los obJeti\os macroeconomlcos del 

Gobierno Salmista fue la disminucIón del índice mf1aclOnario -" un proceso de\,aluatOllo que generaría el fracaso 

de dicho obletlvo 

Además el conte'Xto de economía abierta ~ de incertIdumbre reduce el decto multiplicador de los recursos 

eredlticlOS. por lo cual sc dificulta satisfacer las demandas creditiCiaS. terrnm;::¡ndo por ongmar problemas en el 

sector e'Xterno. tanto para finanCiar el défiCit de dicho sector. como por el endeudamiento por parte de lo:" bancos 

para satisfacer la demanda crediticia que enfrentan:~ Ello se debe a que todos los sectores están dl.!mandamlo 111:.l~ 

rl.!eursos. Sin !.!mbargo. si aumenta la inccrlidumbrl.! se incn.:ml.!nta la tasa di,:: interé.<:. y los cn:dlto~ s..: \ lleh..:n 

Illlpag~lbks 

Lo cicrl0 es que no se realiza.ron anólisis serios sobr!.! In veraCIdad de las e,'\pectativas qul.! generaba b polllH:a de 

libernltzación económica. por lo cual se incurrió en opernciolll.!s fina.ncieras dI.! alto nesgo al otorg:lI cr0dito:-\ nHl~ 

pm !.!nClllKl del capil:;¡l ~ dI.! los depósitos d¡,; los bancos, Esto no hubu.:ra sido tan grme si la econOIllI:\ huhlera 

cleado las condiciones d¡,; acumulación y pago necl.!snrias que respondieran n la e,'\panslón crediticia rea1izatb de 

1 \)tJ():1 1944, POI todo (.:sto. ~c generaron probk;ma • ..; de ill¡;~labilid,ld lXlllC"'IfI;('~" 

La erróneo renlizaeión de cxpecta.tlvas tambien contribuvó a incrementar la cortcra 'cncid'l. constancia <k 1,:lIt1 110 .... 

la brilld:l Pedro Asp!.J Poniato\\sk:l en es!.! momento el':\ dir¡;ctor adjunto de eredlto hipo[!.Jc~lTi(l d!.J In\":1'1:1I. el 

alinn:\b:\ que la banca no 0rigino los malos clientes. ya que entre 199J ~ Iq~J4 el público dIsponía de c:lpa<..'ltbd tk 

pago ¡.;\dieicnk Con la de .. aluaclOll de dlch,:mbre dI.! 19 t )4 \ la ckvaclón d..: las:\s d..: Intl.!r!.Js. !.!I esqw.'m:\ tk 

1'!.!11Ilalló:ulllellto tuvo 1n;s !.!fccto:.;' 1) el acreditado en lugar d~ destlllar 2:"\, de su JJ1~r!.J~() al pago dc IllpnlC"::I, 

lU\tl q\l!.! dcshnar d (,0'%; 2) d s.lldo (k: l;¡!' IllpoteC:l~ ~\,.' mCICll1en1o en 70"/" por efccto dc l:I caplt,:¡!t/:lChll1 d~' 

"CntfC<l. L:.tll!cma. ""lx$rc!!ul:1CIÓIl (JI'. ('it., P 2B" 
Iltl":II,1 (j Arturo, ('/lrtc'T.' ... Op, ('¡r .. p 7 
1I\I<.:lla G , Arturo, Ellh'b.,fc' ... (Ip. (';1 .. P 1 ~ 
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IIltcrcscs. y 3) el saldo de croolto superó el valor comercial de la vlvienda27 Sobre todo. nadie pensó en una 

devaluación y mucho menos del nivel de la de diciembre de 1994 

Arturo Huerta asegura que: "la liberalización económica lleva a la economía a una encrucijada destructiva Por un 

lado. la estabihdad monetaria cambiana dentro de dicho esquema, es indispensable para asegurar niveles de 

rentabilidad al capital financiero para que pennanezca y fluya hacia el país, pero por el otro, no hay condiciones 

mtemas para mantenerla Se tiene que recurrir a mayor endeudamiento externo y a mayor venta de activos 

nacionales y adcrnas a instrumentar políticas contraccioOlstas (fiscal y crediticia) para disminuir las presIOnes 

sobre el sector cxtemo"28, Según lo explicado el ingreso de capitales no benefició al crecimiento de la planta 

mdustrial porque al otorgarle rendimientos atractivos sólo se ocasIOnó el mayor endeudamiento de dicho sector. 

Aunado at proceso de hbcralizac\ón económica se verificó el proceso de desregulación financiera. 

Es Importante mencionar que la transformación del sistema financiero internacional se empezó a gestar desde la 

postguerra. cuando se crearon el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, se establccleron los criterios 

ba.c;icos del sistema monetario mternacional y una infraestructura que permitiera la expansión de la moneda 

hegemónica (el dólar). Los tipos de cambio fijo. las balanzas de pago estables y el uso del dólar como reserva 

internacional con llna equivalencia fija frente al oro fueron los lineamientos que prevalecieron hasta 1971 ~<) 

Pero debido a la liberalización económica se hizo necesaria también la desregulación financiera. puesto que ello 

perlllltia un mejor movinllento de capitales, 10 que provocó un cambio del funcionamiento del sistema financiero 

internacional 

Por ello es que tanto el mercado financiero como la globahzación financiera trabajan las 24 horas del día Ello ha 

oe:lsion:ldo la integración total de los merc3dos y el sistema de dinero electrónico pennitc ganar y perder en 

scg\mdoo, Sin embargo, se han oca.~\onado crisis financieras rCCurrentes, pa.ra evitarlas se volvió indispensable 

fiJ<lf reglas para dichos capitales '11. Se pasó de un mercado alt.'Unente regulado a otro en el cual las regulaciones 

SOlllllUy escasas. desgraciadamente esto ha terminado por generar severas crisis en diferentes países. 

Sal~:ldo. Alicia" Inocente. la ban~l~ los malos clientes producto de \a CriSIS" en El Financie"o. MC:-:lco. '2 \ de j\mio oc 
11)%. Al10 XV. N" .ton. p. 6 
'~lIl1crla (j. Amlro, Ca"/e"Il ... 0P. Cit •• p. 41. 
o., (¡m·m. AliCIa. "Globali.lllCIÓn FII1:lllciem y Mercados Contestatarios" en ('ri ... i.\' FiI,alll.:i<'1'Il: M,.,.r:tulf' ... i" Frfm/('''flS, 
MéXICO. II1StltulO de lnvcshgacioncs F..cooólluC.:lS - DGAPA ~ EdiCIOnes el Cabalhto. 191)8. p. 118 
'" (j¡ron. AliCIa. "lnlrodIlCCIt1n" en C'"i ... i ... Financi,.,.a: Mt'r('aJ" .\in F",nlt'ra .... Me'deo. 11I~litlllo de hl\'c,<;tl~;¡eIOl\es 
b.:t11101l1lC;IS· DCiAPA ~ EdicIOIlC<; el CrltxllhlO. 199R. P 2:' 
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Gracias a la desregulación y al libre, movimiento de capitales el sector financiero ha crecido enormemente. 

alimentado por el aumento del déficit fiscal y de la deuda púbhca. así puede declrsc que entre 1970 j t 992 el pago 

de intereses de la deuda pública se ha tnplicado31 
• 

Es importante mencionar que las crisis bancarias son el resultado de la mayor competitividad de los servicios que 

ofrecen los mtennediarios financieros en mercados a1tamente integrados y de la mayor participación de los 

mtcnnedianos no bancarios. El proceso de desintermediaclón inducido por la competencia ha provocado una 

tendencia a la disminUCión de operaciones tradicionales que integran los balances de los bancos. Jos recortes de 

costos y la consolidación de operaciones bancarias mayonstas. Se debe añadir además la búsqueda de 

Instrumentos más rentables en mercados de valores crecientes y la dismmución de la tendencia de los créditos 

concedidos por la banca comercial en cl entorno mundlat32
. De tal manera que en un país en que se presente 

Incertidumbre los capitales salen muy rápidamente ocasionando una alta demanda de divisas. consecuentemente un 

proceso devaluatorio y una cnsis económica. 

Por ello. en el entorno de la Globalización financiera. la política de los órganos financieros debe buscar 

homogeneizar el sistema bancario mundial y en segundo lugar. necesita utilizar criterios nacionales que evit(.'fl la 

quiebra de los inversionistas y empresarios~3 . El Fondo Monetario Internacional (FMI) receta las mismas medidas 

a todos los países en CriSIS. sin observar las peculiaridades de cada uno de los procesos. 

El crecimiento del sector financiero se realizó en los años ochenta. debido al déficit fiscal estactounidcm;c que pasó 

de 50.000 millones de dólares a 300.000 millones de dólares anuales. Ello ocasionó la creación de un enonne 

aparato de intermcdiaci6n el cual fue creado para la vcnta de bonos estatales para poder financiar el dcficlt 

gubernamental. asimismo se otorgaron altas tasas de mteres que hiCieron crecer a Wall Strcct. El problema fue 

que el sector financiero no estuvo sujeto a una regulación adecuada. por lo cual lanzó al mercado títulos sin 

ningún respaldo 14 

Gracias a cllo. en las últimas dceadas se ha verificado una revolUCión tecnológica. aunado a ello. se rcallzó una 

mnovación financiera. Sin embargo. ante los problemas generados los banqueros necesitan tomar tres deciSIOnes 

1) mejorar la ra1-ón de capital: 2) usar nonnas comunes que regulen los est.1.dos financlcros de los bancos; y ~) 

11 Das Santos. Thcol00l0. "Rccupernci6n EconómiCol )' Crisis Fmanciera" en Cri.'Ci.'C FinQncierQ.' Mcrcado sin Frontern.<i. 
MCslco. Insllluto de hl\'CSli~lcioncs Econ6nucas - OGAPA - Ediciones cl Caballito. 191)R. p 70 
1; Girón. AliCIA. "Glolxtli .. .ación ... (Jp. Cit. 
"Gm'm. AliCia, "IntrodUCCIón" Op. Cit.p 14. 
H ()ot;. Santos. Op, Cit., flP 70·11, 
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eVitar la insolvencia de deudores a causa de las crisis bancanas35 Es imprescindible aphcar medidas que ayuden a 

evitar crisIs mundiales recurrentes que desestabilizan a las economías de los países emergentes, en la época actual 

en que las expectatIvas negativas pueden ocasionar grandes emigraciones de capital en unos cuantos días 

ASimismo, durante la década de los ochenta el sistema financiero mexicano experimentó profundas 

transformaciones al pasar de un régimen altamente regulado a otro totalmente Itberalizado El proceso culmllló 

con la rcprivatización de la banca comercial en 1990 y la autonomía del Banco de MéxIco en 1993. El proceso de 

dcsrcgulación financiera se dio simultaneamente a la reducción del tamaño del Estado y del saneamiento de sus 

finanzas, [o que permittó la canahzación masiva de recursos financIeros al sector privado de la economía3
(' 

La rcpnvatizaeión bancaria originó el financiamiento bancario de cualquier objeto (casas, residencias, 

automóviles, refrigeradores, televisores, etc.) en una serie de préstamos que se basaban en una inflación de un 

dígito n Este proceso originó un incremento del consumo y del crédito, estos últimos se otorgaron StO buenos 

estudiOS de viabihdad económica, en una época en que las taJjetas de CTédito se ofrecían basta a la salida de los 

centros comerCiales El otro factor fue que se confió demasiado en las expectativas de que hablaba el ex 

presidcnte Salinas de Gortarí, creyeron que la inflación no iba a crecer a los niveles en que se ubicó después de la 

devaluación y con ello las tasas de interés que hicieron impagables las deudas. 

Aunque se realizó una gran concentración del sistema financiero mexicano. con la idea de alcanzar un mayor nivel 

de competencia. representantes de bancos extranjeros opinaban que la banca mexicana carccia de vocación de 

servicio. especialización. visión de largo plazo. eficiencia y desarrollo de sistemas. Coincidieron en que si los 

mexicanos no fomentaban una verdadera cultura bancaria y definían de una vez el mercado que iban a atacar 

L:starian perdidos. Creían que una premisa fundanlelltal en sus operaciones era la atención a los e1kmtcs. porqut! la 

llegada de bancos extranjeros traería como consecuencia dirccta mayor competencia cntre los intenncdiarios.,g 

Tenían ra7.ón los represcntantes de la banca externa al decir que uno de los problemas que originaron el problema 

de cartcra vencida filc que la mayoria de los ducHos de los nuevos grupos financieros no tenían una verdadera 

cultura banc."lfla y por lo tanto no los pudieron hacer funcionar eficientemcnte. algunos de cllos se dedicaban a la 

bolsa de valores y trataron de hacer funcionar los bancos con la misma mentalidad. 

"Girón. AlicJOl. "IntrodUCCIón" Op. Cit. pp. 12~1J 
1" Mantey. GU:ld;¡lupc. "Efectos de la Libcrali"~'lci6n Fmanciern en In Deuda PúbllCo1 de México" en Cri.f;." Financiera: 
M('rcfl,Jo ... in Fr',nff!ra .... MéXICO. Instituto de Invcstigaciones Económic.'ls ~ DGAPA ~ Edicione.<; el Caballito. 199R. p. 24R. 
\ Urbm.'\. Arturo. Op. CiL P. l8. 
\~ Dur.in. Marco Antonio. "AltA1 de IU.$% en Ganmtems de I J Bancos Durante 199J" en El Financiul'l. Mé...;ico. 2 t de 
fchrcro de !'}tl"'. AI1Q XIII. N<' :t2:'i:t. P ... 
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Se puede decir que la desregulación del sIstema financiero se manifestó en tres tipos de medidas 1) la eliminacIón 

del encaje legal sobre depósitos haneanos; 2) la hberalización de tasas de mterés: )o' 3) la dcsrcgulaclón a la 

inversión extranjera en el mercado bursátil mexlcano39 . 

Las instituciones de crédito mexicanas aprovecharon la desregulaclón y liberalización financiera y las expectativas 

de crecImiento para tomar acciones de alto riesgo, que las llevó a endeudarse en dólares para hacer frente a la 

demanda de créditos 40 

Sm embargo. la banca no tuvo la suficiente cautela para otorgar créditos a los consumidores particulares. a 

qUienes se les extendieron plásticos y prestamos sin calcular el nesgo que implicaba el deterioro de su poder 

adqUlsltlVo y por lo tanto con su poder de pago. Todo eUo debido a las jugosas ganancias otorgadas por dichos 

instrumentos de crédito. 

Todo esto se debió a la gran cantidad de ingresos que estaban llegando al país. bien fuera en inversión de 

portafolio o como parte del proceso de privatización de las empresas públicas. las colocaciones de papel comercial 

y bonos en el mercado internacional, puesto que se pensó rcducia el riesgo de corridas de depósitos. La 

consecuencia de esto fue la desaparición del encaje legal. La medida redujo los costos de disponibilidad de 

recursos. y se dinamizó la política crcditicia41
. Al otorgar los créditos sin buenos exámenes de Viabilidad se 

incrementó la cartera vencida. 

La reducción del encaje legal se tradujo en un incremento del multiplicador monetario. La expansión de la liquidez 

umda a una política de liberalización del comercio exterior. ocasionó deterioro en la balanza de cuenta corriente42
• 

El problema era que no existía un proceso similar en la industria. 

L..'\ eliminación del cncaje legal y el crecimiento de los créditos bancarios a razón de 24,6% promedio anual. en 

terminos reales de 1989 a 1994. fueron posibles gracias a la gran cantidad de capitales que ingresaron al pais'l'\ 

Sin embargo. no sc p<.:nsó que cuando dichos capitales se tuvieran que pagar. no eXistirían las reservas ncccs. .... rias 

para afrontar los compromisos y los créditos no se iban a poder recuperar al instante. 

lo> 'hid. p. 14R. 
~I, lIucna G .. Arturo. Cartcrll.. •• Op. Cit .. p. J. 
I! ¡hid. p. 7, 
e Mantey. Guadalllpc:. Op. Cil., P 248 
1\ Huerta G . Arturo. El Dcha"' ... Op. {'ir., p. J, 
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Dicho error no fue el ÚOICO, d-eb¡do a que se tenían expectativas econÓmIcas muy aJagadoras. los bancos 

Ulcurncron en una serie de irregularidades, como el otorgar créditos mdiscnmmadamente, hasta el grado de 

mandar por correo tarjetas de crédito, sin revisar las condiciones de ingreso y de pago de sus clientcs44 
, con 10 

cual se Incrementó el riesgo y aumentó el índice de cartera vencida 

La des regulación flOanclcra permitió que se utilizaran nuevos recursos crediticios, se liberaron las tasas de interés. 

se ellmmaron las prácticas de asignación de créditO, el encaje legal y el coeficiente de liquidez. Al perder el 

gobIerno el control del sistema financiero, perdió la capacidad de incidir en la direcclonalidad del crédito La 

dcsrcgulación provocó un comportamiento especulativo del capital financiero que provocó la inestabilidad 

Desgraciadamente no se previeron los riesgos hasta que se ocasionan los problemas. Debido a las condiciones 

económiCas que prevalecieron en los primeros meses de 1995 se determinó establecer medulas prudenciales En 

febrero la Comisión NaCional Bancaria y de Valores (CNBV) diSpuso un sistema más estricto de reservas para 

créditos en problema potencial. Estas reservas deberían eqUivaler al 60% de la cartcra vencida o al 4% de la 

cartera total. lo que resultara mayor. Ante dicha situación se volvió indispensable la recapitahzación de la banca.J(, 

En la actualidad se ha utilizado la tasa de IOteres como elemento estabilizador de la balanza de pagos en el sistema 

financiero liberalizado. ello se ha visto acompaiiado por la derogación de ¡imitantes a la inversión extranjera de 

cartera. En México estos factores en lugar de estabilizar la balanza de pagos incrementó la deuda pública 

interna·I·I . Como consecuenCia de la falta de crecimiento del sector industrial. no creció el ingreso. 

Guadalupe Manle)' inveMigndora por la U.N.A.M. explica que la tasa de mtcrós de los recursos del banco central 

deberían ser los ma.s caros. pues sobregirarsc deberia ser castigado con altos intereses. seguido de los depósitos 

ballcarios y los mas baratos deberían ser los valores gubernamentales. por ser estos los que conllevan menor 

rie:;go. pero que sin embargo, en Mcxico estos últimos pagan tasas más elevadas que los depósitos bancarios, 

pennitiendo con ello a los bnncos obtener un beneficio neto de sus tenencias gubemament.:"lles en cartera'\~ . 

Al eliminarse toda rcgúklción del sistema financiero se dejó a los bancos en hbertad de elegir a donde asignaban 

los cn:dltos, ellos optaron por los $cetores con mejores posibilidades de reembolso y 3 mas corto plazo, ello 

1I1lucna G .. Arturo, (arlera,., Op, Ci/, p. 8. 
I'¡bid, P 4. 
1/. Infnrml! Anual del/Jllm:#) JI! Méxic() /99$, /,m.'. Cit •• pp. 96-97. 
~. M:lIllc~. Gu.,dalupc, Op. Ci,., p 251. 
\~ II/id. p. 2M 
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margmó a los sectores productivos, que debido a la competencia de I.as importacIOnes (por la apreciación de! tipo 

de cambio) tenía menores niveles de crecimiento y de ganancia, y en beneficio del sector fmanclero bursátil. ya que 

presentaba mejores niveles de rentabilidad a corto plazo, originándose una ola especulativa que ponía a la banca 

en una situación de alta vulnerabilidad, debido a que cualquier cambio de expectativas y condiciones de 

rentabilidad del sector bursátil, comprometeria el reembolso de los créditos invertidos en la bolsa, pero además la 

desvalonzación de los activos que generó la cnsis bursátil afectó las condiciones de acumulación y el pago de las 

empresas que ahí cotizaban49 
. 

La integración financiera basó su estrategia de estabilización económica y de crecimiento en el ahorro externo, 

demostró lo sensible de la economía a los ciclos financieros desarrollados. pnncipalmente a la de Estados Unidos. 

y a las eventualidades de la política monetaria impulsada por los nuevos intermediarios financieros y de los nuevos 

productos financieros de alto riesgo y sofisticación50 
• 

Las crisis del sector productivo introdujeron la especulación financiera, ello como consecuencia de la falta de 

inversión productiva lucrativa. Se verificó una tendencia a la caida de ganancia.. con lo que se efectuó una 

transferencia de rentas del sector productivo a1 sector financiero q 

La liberalización dcl sector financiero y la eliminación de las reservas bancarias se dio en un contexto donde 

estaban disminuyendo la inflación, existía estabilidad cambiaria nominal, ajuste fiscal y reservas intemacionales 

crecientes. Bajo esta perspectiva los bancos otorgaron créditos en fonna generalizada. Desgraciadamentc ni la 

liberalización financiera. ni la flexibilidad del crédito tenían sustento fcaL La baja de la inflación y la estabihdad 

cambiana nominal y las reservas internacionales tampoco tenían sustento endógeno, sino que se basaba en la 

cntrada de capitales de corto plazo. Asimismo el creciente endeudamiento de las empresas y de los bancos, 

colocaba al pais en una situación vulnerable. debido a que dependía del ingreso de capitales extranjeros. los cuales 

buscaban altos rendimientos~2 . 

La crisis de 1994 se debió al sobrccndeudamicnto interno y e:'<temo: 1) Interno' Se desarrollo a partir dc la 

reprw3tizac\6n bancaria, al ocurrir estc fenómeno se liberalizaron las actividades financieras a la vez que hubo 

una desrcgulac:i6n que permitió la. eliminación del encaje legal, que el financiamiento al sector privado y personas 

fislca.e; creciera en fonna desproporcionada, ello fue consecuencia de las altas expectativas de los dcudorc,e; sobre 

la solidez de la estrategia económica, asl como del desenfreno en las practicas especulativas y en algunos c..'\sos 

~·)Huer1 .. G .. Anuro. El Debatc ... Op. CiJ., pp 10-12. 
'\o\Git'Ón. AtidB, "Globl\li1.aei6n ... 0". Cit • • p. 139. 
\1 Do ... $.1nI05, Theolonio. Op. Cit •• pp. 68 .. 69. 
~: Huerta G .. Anuro. ('artc,.a. .• Op. Cit., p, 8 
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fraudulentos de algunos grupos financieros (autopréstamos. créditos relacionados, capitalizaciones ficticias 

apalancadas en créditos, lavado de dinero, etc. 2) Externo. Se debió a la excesiva entrada de capitales 

ImproductiVOS con altas tasas de mterésS3 . 

La cnsis financiera mexicana es también reflejo de la creciente integración y de las mnovaciones financieras en las 

operacIOnes de crédIto y préstamos, de la conversión de acbvos bancanos en valores o titularización, los clIates 

eXigen una regulación y supervisión más específicasS4 

Podemos observar que la liberalización financiera ha ocasionado desequilibrios económicos en diversas partes del 

mundo. de ahí que las crisis financieras de México y del sudeste asiático han temdo características sirntlarcs 

rápIdo crecumento de las colocaciones extranjeras de cartera en los mercados financieros locales. elevación del 

dcscquihbno externo. crec,miento de las tasas de interés e mcremento del crédito bancario La cnsis ha sido el 

resultado de la sobrcvaluación del tipo de cambio. seguido por una severa devaluación y altos niveles de deuda 

bancana extemaSS En el ámbito de la globalizaclón esa crisis impactó al sistema financiero internacional 

provocando quiebras bancarias y postcrgó las fusiones de los bancos, Teniendo como origen la dcsreglllación 

financiera. 

As! que \lUuque desde la década de los ochenta el gobierno mexicano implementó una serie de medidas con la 

intención de alentar las e:<portacicmcs, y apoyar a varias grandes empresas privadas nacionales en la conquista de 

mercados del exterior. así como a un conjunto empresarial mas amplio del sector manufacturero nacional. Con 

propósito de fomentar las exportaciones e impulsar el crecimiento industrial y la generación de divisas suficientes 

para cubrir el incremcnto de importaciones propio del modelo de economía abierta y contribuir al pago del servicio 

de una. elevada dcuda externa. esto no ha dado resultado. debido a que la principal vent.1.ja competitiva con que 

cuenta México, la mano de obra barata no fue suficiente debido al atraso en Jos niveles de productiVidad de la 

indllstria mexica.l\a·l~ . 

Allllismo tiempo se benefició la. inversión de cartera, entre 1989 y 1994 ingresaron a México 94.61.)1 millones de 

dólare!'. de los cuales 29.2% (27.105 millones), fueron inversión directa y el 70.8% (66.986 millones). se canalizó 

al mercado de vn.lores. Ello se debió a que los flujos de capital emigraron a las economías emcrgt.."tes. en la 

"" GUIllen. Anuro. "Alternativas para la Rc.1C1iv3ción de la Economin MeXicana" en Crl.fis Financiero: Mercado ,fin 
F'onll'fa .... México. Inslil\llC de lnvcstigacionc,c; Económic.'\s ~ OGAPA - Edieloncs el Caballito. 19t)l'.. pp. ~g(I-1g7. 
'1 Giroll. AJicl:I. "Globali:t~o¡ci6n ... O". (,iI.p. 141. 
'''Giron. Alicia. "IRlroducci6n" Op. Cit. pp. 20..2' . 
..... B:lsavc. lor~c ... Alcan~ y Lmlilacloncs del Proyecto E:-::portndor MC'(lcnno" en Critis r,1tr",ci¿orn: Mercadn sin 
Fmnlt'I'4.'i. Me.\:lco. fnstlluto de In\'e'<'Iig:tclol1C!i: Econ6miCo1.'; - DGAPA· F.dlcion~ el Caballito. 1()t)8. pp ,117-118 
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búsqueda de los agentes financieros externos de nuevos espacIOs para la colocación de recursos con mayor 

rentabilIdad, en un momento en que el mercado estadounidense perdía atractivo57
. Se basaron en el supuesto de 

que un mayor ahorro beneficia la inversión, puesto que al ex.istir una mayor oferta monetaria la tasa de mterés 

debe bajar, sin embargo, estos capitales venían buscando tasas de rendimlento mas altas que en los Estados 

Unidos, si a ello le añadimos que los márgenes de tntennediación eran elevados. tenemos como resoltado tasas de 

interés muy elevadas, por lo cual era muy dificil solicitar un crédito, puesto que era muy dificil que este se pudiera 

pagar, ello fue una causal importante del incremento de la cartera vencida 

A principios de los noventa se expandió la demanda de crédito del sector privado, entre 1991 y 1994 los créditos 

recibidos por empresas y particulares se duplicó en términos rea1es, a pesar de que las tasas de interés rcales se 

mantuvieron a\~8 , pero eno generó un sobreendeudamiento 

En dicha perspectiva las empresas emItieron deuda para allegarse reCursos, pero no se percataron de que no existía 

una dinámica productiva y de mercado, sino que las expectativas descansaban en la entrada de capitales que iban 

directamente al sector financiero y a la bolsa, y no generaban excedentes de producción y divisas para cubrir sus 

obligacioncs. Por ello se necesitaba que ingresaran capitales al país., de ahí que predominaran las políticas de 

superávit fiscal y de estabilidad monctaria--camblaria y altas tasas de intereso que impidieron un crecimiento 

acelerado~? : No existía una dinámica productiva porque la inversión no ingresaba a la planta productiva. la cual 

adcmas no era. capaz de competir con tas importaciones. ello ocasionó que muchas empresas tuvieran que cerrar y 

otras recortaran su personal ello originó un incremento del desempleo y aunado a ello las políticas de contención 

salarial hicieron disminuir los ingresos reales de la población. por Jo tanto disminuyó tambicn la demanda y con 

ello la inversión, presentando un ambiente cada vez más preocupante. 

Además otro elemento que agudizó la crisis fue que entre 1988 y 1993 se vcrificó una caída del financiamiento 

otorgado por la banca de desarrollo (vital para el crecimiento económico estratégico) en 58.7% en terminos reales, 

La mayor caida se vcrificó en el sector público con una disminUCIón del 78.3%. El único sector que aumentó su 

fmanciamiento cn términos reales fue el financiero. el cual creció en 334, l %. 

~: GutUen. Anuro. Op. Cir .. p, '85 
\K Mau:u. Jorge. Op. CiJ •. p, 2-' 
", Huen.1 G Ar1uro. CarltTlL.,()P. Cit. p. 9. 
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Cuadro l6 

Financiamiento Otorgado por la Banca de Desarrollo entre 198& y 1993 (las cantidades están expresadas en 

millones de dólares) 

Total Sector Sector Sector 

Publico Privado Financiero 

1988 $ 11,081.9 $ 8,273.1 74.7% $ 1,838.0 16.6% $ 372 8 34% 

1993 $ 4,574.9 $ 1.794.9 39.2% $ 1,030.3 22.5% $1.6183 354% 

Fuente: Huerta G., Arturo, Causa.IO, •• Cfr. a Datos del Banco de México, Sexto Infonne de Gobierno 1994, p. 116 

La disminUCión de la cartera total de la banca de desarrollo evidenció la contracción de' los recursos destinados al 

cumplimiento de Jos objetivos de fomento al desarrolIo60 
. 

Al no concretarse las expectativas de rentabilidad y crecimiento y al aumentar el déficit del sector externo. 

disminuyeron las condtcioncs de confianza del capital financiero, y ello frenó su ingreso al país, ocasionando que 

durante 1994 disminuyera el ingreso de capital. lo cual hizo más dificil financiar el déficit externo y la cstabHidad 

dd tipo de cambio antl intlacionano. El cambio de expectativas desvalorizó los activos de la t!nlprcsas y con dio 

el precio de las accioncs emitidas. consecuentemente los propietarios dc las acciones se deshicieron de cllas. 

originando la caída de su precio y con ello de la bolsa de valorcs61 
. En los últimos sexenios se ha apostado por el 

Ingreso de capitales c:o<.temos quc lo imico que buscan son altos niveles de rendimiento. los cuales al percibir 

desequilibrios en la economia emigran a un lugar en donde existan mejores condiciones. precipitando con ello la 

caída de dichas economías. puesto que 3.1 cambiar las expectativas empieza a incrementarse dcsmcdidamente la 

ofertn de acciones. las cuales como consecuencia tienden a cotizarse muy por debajo del precio al que se 

adquirieron euando las expectativas eran favorables. ello a su vez genera escasez de divisas adcm:i. .. de una alta 

demanda de estólS. por lo cual se sufre un proceso devaluatorio que finalmente ocasiona altos niveles Inflacionarios 

~. d dcwnoro de otras variables macrocconómicas. 

Aunque Arturo Guillen investigador por la U.N.A.M. opina que si la inversión de cartera creció aceleradamente 

no fue por las perspectivas de un nuevo milagro mexicano. sino más bien por los altos rendimientos ofrecidos en 

Mcxico. en cOlOcidencia con la baja de la tasa de interés de los Estados Unidos (dicha medida fue implementada 

por la intt..'Oción de estilllular su rccupcroción cconómica)/·1 Sin embargo. si los rendimientos otorgados a los 

w Hucna G .• ArturQ, (..'a .. ~ •• (lp. Cit .• p. 63. 
M Huerta G .. Arturo, Cdrl"a ... Op. Cit., p. 14, 
1<: Gulllcn. Anuro. (}p. CiJ .• pp, .1R4~.lR.5. 
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inversionistas eran altos, las tasas de mterés (:obradas a los deudores fueron muy elevadas, Situación que colocó en 

una muy mala situación financiera a empresas y familias que con la disminución de sus ingresos reales les era 

Imposible seguir pagando sus créditos. 

El riesgo asumido con acreedores y deudores acabó por configurar la crisis, debido a que ni unos ni otros 

propiciaron que los recursos se canalizaran a inversión productiva que aseguraran el pago de la deuda. Tampoco 

se preocuparon por instrumentar una políttca económica que asegurara las coruilciones macroeconómicas para 

concretar las expectativas de t'Cntabilidad y crecimiento esperadas y asegurar el flUJO de recursos que cubriera las 

obligaciones contraídas63 
• Era dificil canalizar los recursos al sector productivo pues las tasas de interés eran altas 

y por lo tanto resultaba más lucrativo invertir en el sector financiero. 

Vn factor que contribuyó en gran medida a configurar la crisis fue el manejo del tipo de cambio, el ex presidente 

Carlos Salinas de Gortari lo mantuvo en ciertos niveles debido a una serie de intereses económicos. entre los 

beneficiarios de ello destacaron: I) los poseedores extranjeros de títulos mexicanos que obtuvieron premio 

extraordinario por invertir en el país y que requerian de una moneda estable para incrementar sus rendimientos en 

dólares; 2) los ex.portadores de mercancias de otros paises que regIstraron amplios superávits en sus relaciones 

comerciales can México; y 3) los grupos y las grandes empresas mexicanas y transnacionalcs. así como los bancos 

comerciales que se endeudaron en el exterior para modernizar sus procesos con fondos más baratos en virtud de la 

sobfcvaluaci6n64 
. Con el manejo que se le dio al tipo de cambio se pretendía disminuir el crecimiento dcl índice 

Nactonal de Precios al Consumidor, pero en el proceso se perjudicó a las empresas que no fueron capaces de 

competir con las empresas ex.tranjeras y con ello el crecimiento del país sobre bases sólidas. 

Cuadro 17 

Tipo de Cambio 1991-1996 

1991 1992 

Tipo de Cambio (pesos por dólar 3.0710 3.1154 

fin de periodo) 

Variación Porcentual 4.3 1.4 

Fuente: Huerta G. Arturo, CQrtera.~ .• efr a Banco de Mcxico 

t,1 Huerta G .• Arturo, CartnYI. .• Op. CiJ.. p. 16, 
M G\I\\\.:n. Anuro. ()p. Cit •• pp. ~ln~ 184. 

1993 1994 1995 19Q6 

3.1059 5.3250 7.6425 7.8QOO 

-0.3 71.4 43.5 3.2 
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Los elevados niveles de la tasa de mterés se debieron a dos factores en primer lugar a una política contracclOmsta. 

pretendía contral."!' la oferta monetana, aumentando la tasa de interés, y en segundo lugar al objetivo de generar 

altos niveles de ahorro, el cual según la teOtía monetarista beneficia la Inversión, pero que sm embargo aumenta el 

costo de los créditos y restringe la inversión Art1lro Huerta no está de acuerdo con ello, y explica que la falta de 

inverSión se debe a la falta de financiamiento y no de ahorro. menciona que la Inversión necesita de 

financiamiento. y que eUa debe ser creada por el banco central y por la banca comercial, explica que son estas 

instituciones las que han frenado la creación de crédito tanto por el problema de carteras vencidas e IOcertldumbrc 

que vive la economía , como por el propósito del gobierno y las autoridades monetanas de generar ahorros 

forzosos para contribuir al pago del servicio de la deuda externa y reducir la inflación. Dice que el problema es la 

mcapacldad de las autoridades monetarias para crear condicIOnes macroeconómicas. flexibilizar el crédito y la 

oferta mOnetana e impulsar la dinámica económica y generar ahorro para alcanzar un erec\m\L'nto sostenido 

Arturo Huerta rescata la idea de Kalcckl de que el ahorro es el resultado de la inversión y no al revés. porque para 

eUo es necesario que se generen ingreso e inversión65 
. Estoy de acuerdo en que el ahorro sólo se incrementará en la 

medida en que se incrementen los ingresos rcales lo que a su vez disminuía la tasa de interés. con lo cual se podrá 

flexibilizar la políUca crediticia. 

Arturo Huerta agrega que el sector bancario puede influir en los problemas de financianuento de las empresas. que 

el cr<!Cimicl\to requiere de políticas crediticias que lo acompañen, tanto en el financiamiento del capital de trabajo. 

como de la inversión y en refinanciamiento del capital de trabajo. como dc la inversión y en el rcfinanciamicnto de 

cr0ditos vencidos. Que los bancos pueden expandir o contraer la inversión de acuerdo a su política crediticia, 

debido a que esta última esta en función de las perspectivas de crecimlcnto. rentabilidad y reembolso. asi como de 

los lineamientos del banco central de satisfacer la demanda de reservas de la banca comcrcialhl
• Al no 

nc.'lb\l\7. .. '"\r~e esta politic..'\ el endCl.ldamiento de tos diversos sectores de la economía se fueron deteriorando y ello 

fue una dc las ~usas de la crisis de 1994. 

Otra causa de la crisis de 1994 fue el ingreso de capitales golondrinos. los que Begaron al p~is debido a los altos 

rendimientos que se les cst..'\ba pagando. El problema er::t que estos no llegaban al proceso productiVO. que 

permiticra gencí.lr los recursos lY.'Im el pago de rendimientos. a.demás de lo volalil de did\..'\s u\Vcrsioncs. 

Dicho proct.:~o no fue privativo de México. la mayor parte de Ia.o;; economías emergentes de América Latina 

I'cclblCroll al imclo de los noventa transferencias positiva.. .. de c.'lpital. cuyo resultado fue la disminUCión de la lasa 

de ¡ntcrcí> estadounidense. La rcfonna c.'COnómica cmprc.'ndida por el Fondo Monet.1rio ln.tcmaclonal (I:MI) y el 

•. ~, hlCr1a G . Ar1tlro. Carlt!l'a ... Op. (,'/ •. P RO 
"'¡hiJ. P K::! 
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Banco Mundial (BM), denommada como Washmgton Consensus abnó un espacio para la expanSión de capltak,'s. 

atraídos por la acelerada privatización de sectores estratégicos, y facIlitada por la adqUisición de valores 

latmoamericanos por parte de fondos institucionales estadounidenses
67

. Como se había mencionado los Estados 

Umdos disminuyeron sus tasas de interés para de esa manera poder tncentlvar su crecimiento económico. ello 

ocasIOnó que dichos capitales buscaran oportunidades más rentables dentro de las economías emergentes y de ahí 

se derivó el incremento de los ingresos de capital. 

En México se verificó una disminución de la productividad. por ello el gobierno mexicano se vio obligado a 

fomentar la entrada de capitales Para que estos no presionaran a la oferta monetaria y a los precios, las 

autondadcs monetarias emitieron bonos por el mismo monto de la entrada de capitales, y sacaban de la circulación 

la cantidad monetaria que se emitía ante la entrada de capitaL Pero para que esos recursos ingresaran al país fue 

necesario ofrecer rcndimientos atractivos. Se puede decir, que se pagó deuda con nueva deuda. ello incrementó la 

deuda pública y su servicIO. e hizo crecer el riesgo de insolvencla6g 

El ingreso de capital originó una sobrecolocaclón de acciones y bonos en el mercado internacional. obligó a las 

empresas y al gobierno a ofrecer rendimientos por arriba de los internacionales para cubrir el riesgo país Se 

sobregiraron ofreciendo altos rendimientos. confiados en que las políticas de integración económica y de libre 

mercado generarían los niveles de crecimiento y de pago. Además. confiaban en que la entrada de capitales al país 

iban a ser permanentes, para cubrir sus obligaciones financieras69 
. Esta política benefició a aquellos inversionistas 

que podían mover fácilmente sus capitales de un pais a otro. 

Se estima que Jos flujos de capital r<..-cibidos por los mercados emergentes fueron del tenor de: a) por colocaCIón de 

bonos y acciones 33.000 millones de dólares en 1992 y 71.000 millones en 1993. b) por inversión directa 39.000 

millones en 1992 y 58.000 millones en 19937
<1 Ello lo que refleja es que la colocación dc bonos y aCCIOnes creció 

más apresuradamente que la inversión directa. a pesar de que era más importante la segunda opción. puesto que 

¡;;ra la que podía incentivar el empleo y el crecimiento económico. 

{.' COITC.1, EUJ.,ocni:l. C,.i.fi. .. J' f)C.fl47:u1ac;on Financ;e,.a. Mé.xico, Si~10 XXI. 199ft. pp 119~ 12n, 
(,1\ Huen:t G .. Anuro, Carlua.". 01'. Cit.. p, 25. 
""Huerta G" Arturo. lau.'M.(. .. Ol" ('ir., p. 60, 
·"("\lfreJl. EIlr,cllI:I.. erisi(. .. ()p. Cit •. p 122 
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Cuadro 18 

Entrada de Inversión Extranjera (millones de dólares) 

1993 1994 1995 1996 Ene-scp 

InverSión ExtranJera 33,308.1 19.154.7 -3.174.8 19,109.3 

directa 4.388.8 10.972.5 6,9643 4,7122 

de cartera 28,919.3 8,182.2 -10,139,1 14.3972 

Mercado accionario 10.7166 4,0837 519.2 3.1684 

Valores mono naco 7,405.7 -2,225.3 -13,859.6 -538 1 

Valores mon, ext 10,797.0 6)23.8 3,201,3 11J669 

Fuente HucrtaG. Arturo. Carteras. .. Cfr. a Banco de México 

Los principales beneficiados de esta politica de ingreso de capital fueron algunos intermediarios financieros. los 

cuales recuperaron una fuente importante de generación de ingresos por comiSiones derivadas de la colocación de 

accJOnes Sólo en 1991 los colocadorcs de papel mexicano pudieron haber ganado entre 400 y 500 millones de 

dólares Entre las firmas que lidcrcaron las colocaciones se encontraron: Goldman Sachs. Citibank, J. P. Margan. 

Bankcrs Trust. First Bastan. Salomon Brothers. Bcar Stcams, Swiss Bank, Deutsehc Bank y Chasc Manhattan11 
. 

Aunque la libcraliz.1.ción del mercado de capitales atrajo capitales para financiar el déficit cxtcrno, no logró 

r¡;solver el problcma financiero de la economía, porque la entrada de capital externo era especulativo y de corto 

plazo y no se dirigía hacia la inversión productiva72
• El déficit externo se debía a que con la política de 

sobr¡;valuación del tipo de cambio y la eliminación o disminución de tasas arancclanas con Estados Unidos y 

Canadá en ocasiones los productos importldos eran más baratos que los nacionales, por lo tanto se presentó uno 

balanza comercial deficitaria que se cubria con el ingreso de capital. 

En 19Q4 sucedieron algunos acontecimientos de tipo político que hicieron cambiar las perspectivas económicas y 

por consiguiente se originó una disminución del ingreso de capjtales. a su vez el déficit en cuenta corriente lo que 

oc;!.:;;ionó la di~minución de las rcs¡;rvas internacionales. En diciembre de 1994 se tuvo que abandonar la política 

de tipo de cambio fijo y se verificó tina de las devaluaciones más graves que ha sufrido Ml:xico. 

"Correa, EII~clli:l erf. a El Fitttlttt.·;t:rn, (, de :lbril de 1992 . 
. : IIllen:, G" Arturo. ('''U,fIU .... Op .. (';1" p. 5.1 
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Los problemas derivados de la devaluación como son el alza de la tasa de mterés. la caída de la Bolsa de Valores y 

de la activIdad económica desvalonzó los activos reales y financieros y contrajo los mgresos de las empresas e 

indlVlduos, ello originó problemas de insolvencia que hIcieron quebrar a algunos bancos y desestabilizaron al 

resto. tal situación afectó Sus niveles de capitaltzación. como consecuencia la mitad de los bancos privatizados 

llegó a presentar un capital inferior al mínimo requerido, los más afectados fueron los que reahzaron peores e 

Ilícitos manejos. prácticas fraudulentas y especulativas que terminaron originando descalabros finanCieros. Los 

problemas de cartera vencida negaron a niveles tales que comprornet\cron la estabilidad de los bancos. sus niveles 

de capitalización, y con ello, la salvaguarda de los depósitos y el sistema de pagos, lo que pudo haber 

profundizado la crisis de no haber Intervenido el gobiern07
) . 

El gobiCmo se dio a la tarea de apoyar a los pnncipales bancos del país a pesar de ello estos tienen baJOS índices 

de capitalización, además de que su capital es menor que la cartera vencida, lo que representa un riesgo frcntc a 

otra cscalada de carteras vencidas, de seguir el nivel de deudores que no pueden pagar no habrá capital suflclentc 

para hacer frente a la insolvencia 74 • Ello dificulta a las empresas la obtención de créditos y por lo tanto es muy 

dificil que exista un crecimiento económico sobre bases firmes. 

A pesar del apoyo brindado por el gobierno mexicano a la banca nacional, el índice de cartera vencida se 

incrementó alannantcmente. en marzo de 1996 su saldo se ubicó en 106 mil 600 millones de pesos. QUItando los 

56 mil millones de pesos de los vencimientos en bancos intervenidos. el saldo se ubicó en 50 mil 200 millones de 

pCSOS7~ 

Cuadro 19 

Cartera Vencida marzo de 1996 Saldo en miles de millones de pesos. (Prellmmar) 

Total hteluycndo vcnta En Fideicomisos 

Consolidado de c.utera UDIS 

Total Sistema $ 106.6 $ 151.7 

Sistem<1 sin intervenidos y en $ 502 $ 94.0 

situación especial 

Fuente' Salgado, Alicia. "Desconocida. la magnitud del problema real de la Banca 
Fina"ciero. M&xlcO. :, de junio de \996, Año XV. N" 4074. D. 4, 

'1 HnCr111 a .. Arturo. El D~btrJe..,. Op. CiJ •• pp, 20~21. 
·1 IhiJ. pp 104.1fI:'i 
" Id('m 

$06 

$05 

.. en El 



Cuadro 20 

Cartera Vencida pOr Tipo de Crédito (miles de millones de pesos) 

Cartera Cartera En Proporción 

Total en Vencida a total <)1" 

pesos 

Sistema Total (100%) (1+2+3+4) $ &26 5 $ 1066 

I ) Comercial $ 513 4 $ 84,8 

2) Consumo $ 304 $ 10 O 

3) VIVienda $ 174.2 $ 118 

4) Cn .. ulto al Gobierno $ 906 $ 00 

SIstema S1l1 mtervcnidos y en situaCIón $ 681 3 $ 502 

e~peclal (1 +2+3+4) 

1) Comercial $ 398 2 $ 32.4 

2) Consumo $ 288 $ 7,6 

3} Vivienda $ 1568 $ 10 O 

4) Crédito al Gobierno $ 975 $ 00 

Fuente: Salgado. AliCia. "Desconocida. la magnitud del proh1cm:\ real de lo. 
M0s.lco. ::; de junio de 1996, Aiio XV, N" 4074, o 4. 
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Fuenh.: S.ligado. AliCia. "Dcsconocidn, la magnitud dd prohlclll:l real de 1:1 B:lIlc;;\" en El FilUlllt'iert' M~'lI;lI. ~ 
de IlInlO (,k: Iq%. Alio XV. N" 4074. P 4 

h, d l'uadrt) pndell1no.; lIbo.;Cn.:lf qul.! In. m;\yllr pmpon::ltlll dI.: canela \encul:! I.!~!:lba 1Il!l;~fad\) pOI el Ch:JI!I) 

ctml\.·lcl'll. \.:1 (:uttl fepre:'iCn!a el 7° 55n~.;. del sistema total ~ el (d \1"" lid !'1!'II.'ma ~11l lo ... halle\\" 11I1o.:nclHdn". 111 la 



\ 1\ h::nda, ni el consumo se pueden conSiderar fuentes b5.slcas del probkma. porque entre ambas apenas Ikgan al 

En .!lII1IO de ]()9.'i los bancos con mayor porcenw,1e de cartcra vcncida eran Bita] con ¡R,79%,. ('omcfIlle, COIl 

¡ R .'iR%, dd Centro con] R 02(\-i,. Mercantil Probursa can 17 9%) el Banco del Atlántico con 14 24% 

Los bancos con menor porcenl;l,1e de cartera vencida cran el Cltlbank con S 79'Yo. Scrfin con 7 5.'i'X,! Prome, con 

() IX"!',_ el promediO del sistema fue de 12 12% 

De 19() ¡ a 1 l)95 los bancos que presentaron un mayor IIlcremento porcentual de cartera vcnClda fue el Cltlbank 

con un Incremento de 31 ÓÓ 67%. sm embargo este índlcc es cngañoso ya que en 1991 su índice era de sólo O I R%, 

por ello aunque su Illcrcmcnto fue el mas grande, su cartcra vencida en 1995 cra la menor con.) 79'Yo. luego se 

ubiCÓ MercantIl Probursa con un mcremento dc 1077 63% Y Sita] con 345 26%. el promedIo de crCClllllento de 

carIcia venCida para el sistema fue de 148,36%. pasando de 4 48% ell 1991 a 12,12'% en 1995, Lo peligroso era 

qm:: Cll.lUI110 de 1995 l:l ma\or parte de los bancos enfrentaban una morosidad supeflor al IO'lI~. con un prom"dlo 

p:lla d slst"ma de 12 12%" lo que slgmficaba que de cada cien pesos prestados no se devolvian doce. SI las tasas 

de 1Ilter0s rcales giraban alrededor del R Y 10%), la banca cn lugar de ser negocIo estaba perdIendo dUlero ~ d 

~lstel1la liquidez. dio se traducia \:!Il reduccióll de II1vcrsión. producción)' dd ahorro. por dio d gobierno se vio 

Illa~ que Ilunea obllg:ldo a gl.!lll.!rm una ma!or cantidad de ahorro. 

Cuadro 21 

C':lrtera Vencida I ()() I ~ Junio de 19Q5 (Porcentajes) 

Banco 1991 1992 I(N3 l()q4 19l)5 Junio 
_._---- ------
Ibll:lIllC'\ ~.'iO'X, 667'}í) 7.Y5'% (jO:,% I LOO'};, 
--_._._-~ 

1~;\IIC()1l1C]' 3.0()%, 5.R4% :-1 2i'\'~, X 02'Y., 11.2,~% 
____ "_M. 
S~:I tin 4 X6% 732%, 10.23% 10.16% 75';\1;" 
---
( '(1IllCI'Ill,,' 2 ';2% (,21% 97:-1°1,) X7X% IX ';H"Ít, 
----,- --
Bl!:11 422% 6.95'~''o 11 44'!I" 12.2'Y., 1 X 7l)'~';, 
- ---'--'- --
-, .. -
PItI11l,;tHo dd Slslcma Bancario 44X% 1\29'\1, X 22'Y., X.46'Y.. 12 12"'11 
----

hH:nh: Inf¡mnc l~sl:ldlsIIC() B:l1lc:l. JunIo d" ¡9<J.'i, {nfiumacloll proporclon:Hla por Baneo Bital 
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Fw.:nte Informe E~tadístico Banca . .1UOIO de I ()95. Información proporcionada por Banco Bltal 

0110 6.ctor qw.: oC¡'¡$lonó que la cartera vencida se volvu::ra un problema grave. fue que In captación dlfi:ct" de los 

h~lneos de 1\)\)\ a 19\);:' creció en \ma menor proporc\on q\\e la cartera vencida. cllo impltcó perdIda de: liqulde:z. 

1:11 lO!al 1:\ captación directa del sish::ma se incrementó en l)() 7% pero debido a la aparición de bancos p'::C]lleiios. 1:'1 

C'\\1to.clón deCll.!CIÓ 2,07% pUl.!sto qul.! se atomizó la captación, Los bancos Que incrementaron I.!n m"sor pureent",e 

:-;\1 captación nominal fueron Promex con 441.09% de increll1ento tow!. Bmlpnis con 36~ 52(% ~. Confia con 

~-l-:-¡. 77'~,. I.!Il cambio los bnllcos más grand(,!s lo lucieron en proporciones modl.!rndns. Btumllll.!x lo hi;,:o '::n 67 39%,. 

B:lllCOIllCr I.!I1 54,()l)'X. Y S¡;mn I.!ll 44J2'}'íI. 



Cuadro 22 

Captación Directa en Millones de Pesos 

Banco \99\ \992 \993 \994 \995 loe Total 

Banarncx $ 59979 $ 74976 $ 77649 $9435\ $ \ (J0400 ñ7 :;9%, 

Bancorncr $ 600\7 $ 70&6\ $ 7\260 $ 88393 $ 930¡{) :;499% 

Scrfin $ 4&095 $ 37443 $ 43525 $ 52999 $ 69408 4432% 

Comcnnc"( $ \6699 $ 20495 $ 22334 $ 302\2 $ 33016 9770cyo 

Bltal $ \345& $ \4020 $ \5727 $ 20377 $ 22415 6656% 

Total $ 25366& $ 2&7269 $ 340955 $ 436909 $ 483752 90.10(l/\') 

Promedio $ \335\ $ 15959 $ \7048 $ 13653 $ \3074 -207% 

Ingresaron al sistema otros bancos pequeños por eso disminu~ó el promedio de captación 
Fuente. Inlonm.: Estadístico Banca, tUlliD de 1995. Infonnaclón proporcionada POI Banco Bita\. 
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La (kuda del sector pm,ado se dividía básIcamente en 5 grandes rubros I Actlvldades agropecuanas. mmcI::ts. 

p~SC3 ,\ -,,¡h,cultura con}! 74%. 2 La mdustrla, absorbIó el 2634%".1 La vlvJl.mda tenia una cartera venclda de 

sólo:' 7WY<,. 4 Los serVICIOS! otras activIdades representaban el poreent<1;le más elevado con :'4 30°/". y.:) El 

COIlh:rCIO ohorcaba c126 24% 

A su \ e7. e<;tOf\ nlblOs se divldian en actIVidades económicas. los que contaban con un mayor índice eran las 

actmdades aglOpecuana5 con 765% del total. la industria manufacturera con 12 93'~1" la mdustn(l de la 

constnlCClón Con 9 40%:- 10.5 tal]eta5 de cnxhto con 6.81 %. 

Oc dIo podemos desprender que aunque se ha hecho mucho cnfa.<;ls acerca del problema de C:1rtcm vcnc¡da en 

tandas de crédIto. dIcho aspecto ocupaba el cuarto lugar entre las actl"ldades con 111ayOl porcent:ly':: de deuda., \ el 

pOlcenta,le a Curtera "enclda total es muy pequci"io Además, el Incremento que tuvo de marzo de /994 a l11a:-o de 

1995 fue de sólo 30.22% para ser uno de los rubros con menor porccntaje de creCimiento de cartera vencida 

El sector indu,<;trial resultó msolvcnte como consecucnCla de la disminución del consumo y productividad. por dio, 

,<;u mveI de cartera fue el mas elcvado, las mdustn3s manufacturcra y de la constnlcclón fueron las que 

I11crementaron Sll cartera vencida en un mayor porcent.1Jc. 

De lllar70 de I qq4 a m<lyo de I Q9':; el incremento total de cartera vencida fue de 162 5% Y ell tan sólo cinco meses 

de diciembre de 1 <.)tJ4 a maJo de 1995 ell que se sentían con mayor fuerza los efectos de la cnsl,<; d IIlCre111ento fue 

de X(l%'" 
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Cuadro 23 Cartera Comcrclal de la Banca Comercial segun la Acti\ldad Económica 

Actl\ ¡dad Económica Marzo 1994 DICiembre Mayo 1995 PorcentaJe a lne o o desdo.: Ine ":0 Total 

1994 tolal diciembre 

Total (HI) $ 28952406 $ 40885597 S 75999891 100% 8600°0 162 5~o 

1 Orgamsmos. Empresas :'- particulares $ 28866418 $ 40840508 $ 75550238 99 -Il~ó &-1 99~o 16172°,) 

1) Acti\ ¡dades agropecuanas. minería. etc $ 4326587 $ 4563899 $ 6644605 8.74% -1559°'° 53580.0 

a) Agropccuanas $ 3895454 $ 409-1464 $ 5816670 7.65% -I206°() -ti} }.!"·o 

2) lndus!n3s $ 6945958 $ 9621445 S 20017037 2634% I08_05~o 18818°'0 

a) Manufacturera $ 3511007 $ 5162635 S 9825386 12.93°"0 90 ]2° 0 171.) 85~ ... 

b) Industria de la Construcción $ 1989350 $ 3080326 $ 71-t543-1 9 -10% 13~ 970. 0 259 Ix",,, 

3) Vmenda $ 1515543 $ 2408665 $ 2876405 ]; 78~(, 19·-'2°1) gqJijo'Q 

4) Sen lelOS ~ otras actividades $ 8902982 $ 13733693 S 26071052 3430% 89.83°,0 192 H'¡~" 

a) Tarjetas de Crédito $ 3973672 $ 4135048 $ 51765-14 6 81~o 25.18'% 30 270¡o 

5) Comercio $ 7135348 $10512806 $ 19941139 2624% 8969°'0 17947<)'0 

Il GobIerno $ 85988 $ 45089 $ 449653 05<}% 891 26°'0 -122 93'1;0 

Fuente' Informe Anua/1994 del Balleo de México. MéXICO. Banco de MCXJco. Junio de 1995. 
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Otl (\ bCt01 que contl ¡buyó a que se IIlcrcmcntara la cartera vencida fue la dlSllll1lUC¡Ón de los mgrcsos H~alcs dI,; 

los dl\ erso.:; :-.cctorcs de la (;conomía 

Pala que las empresas nacIOnales pudlclan reducIr costos y fueran capaces de competlr con cmpn.:sas c'\.tranJeJ.:\~ 

se nptó por la reducción sakma1. pero ello ocasIOnó que se contr~lcr::m la demanda. la producción. la gcnt;n1clon 

de g,m:lIlCI¡)<; \ el empko77 Además de qUI; empresas y familias no pudieron seguir hacIendo frcntl..: al costo de sus 

dcmbs 

l.as C:lUsas d(; b dls1l111lllción de mgrcsos de las empresas y del problema de carteras vC:llcldas fueron por un lado 

b Illcapocldad de competir frente a Importaciones en cootc,<to de economía abierta. ~ por otro lado la utdlzaCloll 

de p0111lC:15 contracClOnlstas de estabilizacIón monetana que tendieron a aumentar fa tasa de inten':s, restnngll.:ndo 

el er¡,;dHo ~ el mercado l11t~rno, ello ocasIOnó que la capacidad de pago creciera menos que las obllgaeione:-. 

fm;JnCl¡,;r;JS, por lo que las empresas tenninaron en problemas de cartera venclda7~ 

Vangl1~Udla Empresanal m~nelonó que uno. de Ia..o:; causas dc1 incremento de la cartera wneida I..:r<l el escaso 

l'I,,:Ólltll.:nto industn:lI. por ello creía que el problema ¡,;ra más fi,crtl: qUe el de cobr.:uw:l. qw.: la solucroll SI.! 

l'IIC{ltl!l;¡ba l'll fUllcio[l de la rl.!acl!vaciÓn económica dc1 pais. por lo tanto cn:ia qu¡,; SI.! ncccsit:tb;¡ un pbnte:lllllenlo 

COll m.1\'or Sl..:l1tido social y cOllvertirse en el promotor de la actiVidad económica de las emprcsns. :lfinnab:i que de 

contiml~lr el k:nttl crecimiento ccon6nllco se podí::m elevar los cr0ditos lIlcob.abks, "" Dcsgracladnmente el 

pl0h1...:111a del escaso en::cilllli.!lll<) económico se vuelve un Circulo Vicioso, por un bdo no ll:'1bí:l CreCltlllento. estn 

{l{';lsrofl:lb" 1lK'llor empico e ingn:so, (,."OllseCtrcnlellllJnfe f.:unhién la disminución dd consumo ~ del ,,1101'1'{), 1Il1.:1I0¡' 

1Il\..:rSI(\ll. prodtlcción ~ por lo tanto hqtlldez. por olro lado. la fuga de capitales gcncmba mi.!nor ufi.::rta de dllll.:l'o. 

l:ll'lnr que I.:llcarccía los cr0dllus y li1mtaha la inversión 

,\Iup :1I1Il1l':Il!al' Ins ingresos y disminUIr los "clivos aument6 la rclnción dI.; endeudallll~tlto (dem!a/acti\()s). lo que 

!t).~ el)loco C/l ww s,lII:lt.:ión de 11m., or insolvenCia, conscc¡u.:nICIJJClJfc sc inclcmellfó el ,.ie.sgo de lit) ¡AlgO. lo cu;,l 

IH'o,::SII1I\t11:1 <.:slahllldad linanclela~" Ante t:\1 situación las cmpn.:sas tuvieron que obten..:r nuevos crcditos o \o..!ndel 

parl\,,' do,,: sus cmpl'eS:l'\. ~ en ,llllbtlS C:lSOS cm m:ls dificil obten!.:r reCursos para hacer frente a StlS colllprunllSt1S 

l"tnanCICrllS 

, IIlcn.1 (i Anuro, ('("'('NI ... (JI" ('il .. P 22 
, IM,I P I H. 
, ( :1I1I\1U/.\IIO. Man:anla. "1:~c.ls;tl crcl..inHClIlo. r.IlOI\ de la caMera b:mc:¡n:¡ \cncída" en El Filllllll'h'm, MC"CCl, I ~ de 

\I\.I"bl\.' (k I'l'l,t Aún :'\111 N" '''')1), P l. 
, 'h,,1 P 10.' 
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Otra cau~a del IIlcrcmcnto de cartera vcnclda fue que durante los s(;'\.cmo" de MIguel dc b l\1adnd , (arlp:-, 

Salmas de Gortarí los asalariados perdieron buena parte de su poder adqulsltl\O. de \9X':; ,\ \l)XR \KrdlCloll d 

46 3'X, y de 1990 a abnl de 1 ':l95 perdieron el :n 4% SI a esto k añadimos el Incn::mcnto de la lasa de 1IlkH':" de 

dlclcmhlc de 1994 a abnl de 1995. podemos damos cuenta que muchos deudores ~ a no podlan Sl.:gUll paga1ldo S\It­

clcditos~1 

Cuadro 24 

Rdación entre el indice NaCIOnal de PrcclOS al Consumidor ! Salarios Mínimos 

Vanacloncs Porcentuales (redondeado) 

Año 1985 1986 1987 1988 1989 1991J 199\ \9()2 ¡Q93 \994 

LN P_C 63% 105% 159% 52% 20% 30% 19% 1 2°/', RO' ,<, TlJ", 

Sabrio Minimo 54°/(1 103% 145% 32% 25% 19% 12(Yo O'Yo 8$ 7°,1" 

Fuente "Resumen Datos Anuales"". en Carpeta Electránica del Banco de México. Mé'\.lco. Banco 
dc MC'\.LCO. lullo de 1995, p f 

(¡r.ilico" 

Relación entre I.N.P.C. y Salarios Minimos 
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Otros factores que agudizaron el problema de la cartera vencida fueron la receSión y la política de ajuste. debido a 

que con ellas se profundizó el detenoro de tos mgresos reales de la poblacIón y el desempleo. aunque dichas 

medIdas permitieron generar lUla tendencia a la deflación perjudicó al sistema financiero, puesto que se verificó 

una elevaCión Sin precedentes de la cartera vencida, que a su vez ocasionó la caída de la rentabihdad de los bancos 

y otros intermediarios financieros, así como la práctica paralización del crédtto bancario, de ello se desprende que 

tomando en cuenta el índice SAC de cartera vencida que utiliza un método semejante al de la banca 

estadounidense en abol de 1996 llegó a 48.50%, casi el doble del año anterior en que fue de 25.02%82. 

Además la cartera venCIda y las expectativas de no pago llevaron a los bancos a dejar de aceptar obhgaciones de 

las empresas. ello redujo la capacidad innovativa financiera, de introducir liquidez. lo que originó que el problema 

se hiciera más grandeS3
, puesto que las empresas que venian funcionando con números rojos necesJtaban de 

nuevos créditos para seguir funcionando so pena de cerrar sus puertas, lo cual ocasionarla además que sus 

cmpJcados se quedaran sin empleo. 

El crcclmiento económico en los tres últimos sexenios ha sido muy reducido y ello influyó en el poder adqUisitivo 

de la población. De 1985 a 1988 el crecimiento económico anual promedio fue de 0.475 % y durante el salinismo 

(de I Q89 a 1994) el crecimiento anual promedio fue de 3% lo que representa un crecimiento muy pequeño, el 

promedio para el periodo de 1985 a 1994 fue de tan sólo 2.03% anual. implicó que la economía no estaba 

absorbiendo la mano de obra que se estaba incorporando anualmente, 10 que hizo Ctcecr por un lado el 

ambulantajc y por otro lado el índice de desempleo. 

Cuadro 25 

Crecimiento Porcentual del Producto Interno Bruto 1985-1995 

Afio 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

PIB 2.6% -3.8% 1.9%, 1.2% 3.3% 4.4% 3.6% 2.8% 0.6% 3.7% 

Infimne Anual /994 del Banco de México. México, Banco de México. julio de 1995, p. f., 

Como consecuencia de todos los f."Ictorcs mencionados la rentabilidad del sistema financiero mexicano de marzo 

de 19Q~ a mano de 1996 disminuyó en 22.71%, en dicho periodo reportó pérdidas por 2 mil 649.5 millones de 

pesos. El repone de la disminución de ingresos del sistema financiero es imponante yeso es que no se 

.~ GUIllen, Anuro. Op. Cil •• p. J9~. 
11\ Buena. G .. Anuro. Carl"" ... Op. ('11. P 87. 
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contabdizaron los resultados de los bancos intervenidos 84 El fenómeno trajo como consecuencia la disminución de 

la liquidez en la economía, lo que contribuyó a que no existiera la inversión adecuada y ello limitaba las 

posibilidades de crecnruento de la economía. 

Cuadro 26 

Indicadores de Desempeño Bancario (En Porcentaje) 

Concepto 1994 1995 1996 

Diciembre Marzo Marzo 

Margen de Utilidad 283% 255% -2.92% 

Rentabihdad de Capital (ROE) 13.18% 2678% -2217% 

Rendimiento sobre Activos (ROA) 0.59% 102% -0.99% 

Margen de interés neto (min) 5.95% 8.80% 4.28% 

Índice de Capitalización 9.81% 10.04% 12.86% 

Índice de Morosidad 731% 9.59% 7.36% 

Fuente: Salgado, Alicia, «Reporta la banca pérdidas totales por 2 mil 649 mdp" en El Financiero, 
México. 7 de junio de 1996 AfIo XV. N" 4078. p. 4. 

Al perder dinamismo la actividad económica., los usuarios de los créditos fueron pasando a la insolvencia y 

empezaron a requerir un rcfinanciamicnto de sus deudas y de la capitalización creciente de los intereses 

devengados. Durante el primer semestre de 1994 la cartera vencida de los bancos alcanzó el 100% del capital 

contable y alrededor del 10% de la cartera total, pero para el primer semestre de 1996 la cartera vencida de la 

banca llegó a1 19.3% de la cartera total. y en el primer trimestre de 1997 la cartera vencida incluyendo la vendida 

al Fobaproa. era superior al 35%a~. La liquidez del sistema financiera era baja y ello provocaba altas tasas de 

interés y poca inversión en el sector productivo. 

Durante 1995 se registró una caida sin precedente en la produeción, la inversión y el empleo. Según datos del 

INEGI. el PIB experimentó un decrecimiento promedio dcl6.9%, con contracciones en la industria manufacturera 

de -6.4%. la construcción -22%. los servicios ~.8% y el comercio -14.4%. La fonnación bruta de capital 

disminuyó 30.9% y el consumo global Il.7%ft6. Consecuentemente el empleo y salarios e ingresos reales no eran 

adecuados. por lo tanto. era predecible el incremento de la cartera vencida. 

M Salgado. Alicia. "Reporta la banca pérdidas totales por 2 mil 649 mdp" en El Fimurckro, Mé.xico. 7 dejunio de 1996. 
Ano xv. N" 4078. p. 4 . 
• ~ Correa. Eugenia. "Dc:sregulaeión .," Op. Cit.. p, 204, 
111\ Guillen. Arturo. 0". CiJ .. pp, 394<\9~, 
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La mala situación económica ocasIOnó además que dismmuyera la utlhzación de la tarjeta de crédrto, la 

facturación de dicho instrumento se desplomó ti 6% durante el primer trimestre de 1996 y debido al alto costo del 

dinero se cancelaron más de cien md tarjetas, la mt1ación tan elevada incrementó la tasa de interés a niveles 

impagables, por lo que la población decidió cancelar o dejar de utilizar sus taIjetas de crédito. 

Para contrarrestar el efecto de la tasa de mterés elevada se buscó incrementar el ahorro, puesto que otra de las 

causas de la crisis en México era el bajo nivel de ahorro, puesto que al ser este insuficiente para generar elevados 

niveles de inversión la tasa de interés tendía a incrementarse y la inversión se encarecía. 

Una alternativa era beneficiar la Inversión extranjera directa, sin embargo, Jan Kregel dice que no es fácil 

diferenciar los flujos de cartera de capital y las inversiones extranjeras directas, debido a que esta última se realiza 

con la expectativa de obtener ganancias, ello genera una eventual repatriación o recolección de la inversión, 

aunque en este caso los riesgos de que generen crisis financiera son menores que en los flujos de cartera de 

capital87
. Aunque es oportuno mencionar que la inversión directa por lo menos genera empleo, consumo y se 

inccntiva la producción. De todas formas es importante buscar los mecanismos que pennitan que se realice 

Inversión directa de origen nacional. porque de esa forma los capitales generados en el país se mantendrán dentro 

de él. 

La inversión de cartera no siempre es benéfica, la historia ha enseñado que la participación de intennediaríos 

financieros cxtranjeros en los paises en vías de desarrollo no conduce necesariamente a una mayor disponibilidad 

de recursos financieros. ello no reduce las tasas de interés8N
• debido a que estas se fijan en relación a las tasas 

rc.'\les internacionales 

Debido a que el gobierno mexicano ha pensado que el problema del país es el bajo ahorro interno, ha buscado la 

manera de incentivarlo. debido a que se ha creído que el ahorro es la variable central de la actividad económica. 

porque este debe proveer los medios financieros para el crecimiento de la inversión. puesto que SI cste es bajo se 

escasean los créditos y las altas tasas de interés dcsestlmulan la inversión. Por ello el gobierno mexicano 

incrementó la tasa de intereso disminuyó impuestos a las cmpr(,.'Sa.,c; y al capital financicro. rcstnngió el gasto 

publico para tencr superavit fiscal y ahorro forzosoS!) • pero las medidas aplicadas no dieron los frutos deseados, y 

la prodUCCión 110 ha aumentado al nivel que necesita la economia para rc..'lctivarsc. 

~7 Krcgel. Jan, "Flujo de Capitales. Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Económico" en Crisis 
FinQndl!f'tr: McrcQdn sin Frontt!1'a.'i, MéXICO, Instituto de Invcshgaciones Económicas - DGAPA • Ediclone.c; el Cam,lIito. 
¡Q98, p, ~7. 
"" Glron, AliCIa, "Introducción" Op. CiJ., p. 16 
"'1 Hucrl.'l G., Arturo. Carft'TQ ... Op. Cit., P 7; 
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Como medIda para incrementar el ahorro interno el gobierno dismmuye la actividad económIca (pero ello a su vez 

disminuye el ahorro) el consumo y aumenta la tasa de interés, como si esta fuera la responsable del bajo ahorro. 

Lo Que no han querido visualizar es que no es que los entes económicos no quieran ahorrar, 5100 que debido a la 

disminución de su Ingreso real no están en condiciones de hacerlo90 
• Recordemos que el ahorro es el resultado del 

ingreso menos el consumo, que la inversión depende del ahorro y consecuentemente del ingreso, por lo tanto 

mientras este se siga contrayendo la economía no va a crecer y no se reactivarán ni el ahorro ni la inversión 

Las causas del reducido ahorro interno son las siguientes: La liberalización económica; la políbca de cambio 

antimf1acionario, lo cual genera competencia desleal, ya que relega la producción nacional frente a las 

Importaciones; la disminución de la dinámica de acumulación de capital, la disminución del efecto multiplicador 

interno de la inversión y de la demanda sobre la generación de ingreso y ahOrTO; las políticas monetaria. crediticia 

y fiscal contraccionistas que disminuyen el mercado intem091 
. 

Al aumentar los problemas financieros los bancos reducen los créditos. dicha medida los perjudicó a ellos mismos. 

pues dejan de recibir el reembolso de los créditos previos. Asimismo, la falta de liquidez merma su capacidad de 

respaldo de emisiones de potenciales deudores. lo que inhibe la compra de esta deuda. Ante los problemas 

financieros de bancos y empresas, los primeros restringen el crédito y los segundos la inversión para disminuir el 

riesgo de mayores quiebras. El problema es que al generalizarse dichos comportamientos se agravan los problemas 

de desaeumulación. i1iquidcz e insolvencia de toda la economía?! . 

Para incrementar el ahorro el gobierno implementó la dcsregulación del sistema financiero. pensando que ello le 

permitiría desarrollarse y con ello lograr un crecimiento de la economía en su conjunto. 

Entre estas medidas se realizó la liberalización de las tasas de interés con lo cual se pretendía atraer capitales del 

exterior y fomentar el ahorro interno. asegurando su canalización a inversiones productivas de alto rendimiento. 

Sín embargo, aunque se atrajeron importantes recursos externos. no permittó el incremento de inversiones 

productivas. además la libcraJi7.ación de las tasas de interés permitió incrementar el diferencial entre las tasas de 

depósItos y los activos sin ncsgo'l). 

,~, Ibid, p. 76, 
"1 ¡bid. pp. 77~7K. 
"! lbid. P 94. 
<>1 Mantey. Guad.·t1upe. Op. Cit •. P 26 l. 
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El aumento de la tasa de interés y los problemas de acumulación de capital de las empresas generaron problemas 

de acumulación de capita1 de las empresas, las cuales se enfrentaron a problemas de pago, lo que afectó la cahdad 

y la valorización de la cartera l>ancaria, y con ello sus niveles de capltahzación y solvencia94 . Ello ocasionó por un 

lado que se incrementara la cartera vencida y como no siempre recibían nuevos créditos que les pennitieran operar 

eficientemente una disminución de la producción 

Desde la década de los ochenta se implementó una política de altas tasas de interés con la intención de restringir la 

oferta monetaria, sin embargo los diferenciales entre las altas tasas de interés y las tasas de crecimiento económico 

convertían las deudas en impagables. Ello provocó el rápido endeudamiento de empresas y gobiernos, como 

consecuencia de que los costos financieros aumentaran más rápidamente que el ingreso95 

Las altas tasas de interés se debían al nesgo--país y a las expectativas devaluatorias que configuraban las presIOnes 

sobre el sector externo derivadas del proceso de liberalización económica% . 

Las tasas activas de interés se establecieron no únicamente en función de los requerimientos de rentabilidad 

bancaria y condiciones de riesgo local, sino también en relación a las elevadas tasas ofrecidas por el papel 

gubernamental a los inversionistas extranjeros. cuyo aporte de divisas sc hizo fundamental para sostener el déficit 

en cucnta corriente. La consecuencia fue que las empresas y a tos consumidores tuvieron que soportar una carga 

financiera alejada de sus condiciones de producción O de sus ingresos97 
. 

Por lo tanto se incrementó la cartera vencida. pucsto quc cl crecimiento de las tasas de interés era mas alto que el 

de los ingresos. por eso se hacia dificil poder pagar. si tomamos en cuenta además. quc para otorgar tasas de 

IIlterés reales positivas tenían que aumentar estas a un nivel superior al incremento del índice Nadonal de Precios 

al Consumidor y este a su vez era superior al incremento de salanos. a los asalariados cada vez les rcsllltaba más 

dificil cumplir con sus pagos y la carter:\ vencida continuaba su ascenso. 

Se puede decir que al inicio del gobierno del Lic. Carlos Salinas dc Gortari su plan económico funcionó 

:uk,'Cuadamentc, de 1990 a 1993 la tasa de interés desc;cndió casi a la mitad como resultado de la disminución del 

índIce Nacional de Precios al Consumidor el promedio para el periodo fue de 16.99 y la de Cetes fue de 17.5&, sin 

cmbargo. en 1994 debido a la inestabilidad polltica que empezó a surgir empC7..aron a cambiar las l..'Xp(.'Ctativa.." y 

la ta~1 dc ¡nteres empezó a aumentar, así mientras en julío era de 16.29% en diciembre ésta habia llegado a 

'1\ Huerta ú. Ar1ufQ. El Debate. .. Op. CiJ., pp. llH7. 
·"('orrca. Eu~cni:l. ·'Ocsrc:Jtul¡¡ción ... Op. CiJ. p. 192 
.". Hlten,'"t (j . Anuro. 0", .. ,/1." Op. Cit. p, 4·4, 
.,' rorre:l. F.tI~enl:l. "~reg\lI;lcI6n .. Op. CiJ. p, 101, 
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204% El promedio de la tasa de interés neta en dicho periodo fue de 14.25% y la de Cetes fue de 16% Además. 

después de la devaluación de diciembre de 1994 la tasa de mterés tuvo que aumentar para mantener las 

inversiones en el país, de enero a junio la tasa de interés promedio fue de 38 56% Y la de Cetes tuvo un promedio 

de 52 17%, llegando en abril hasta 71.5%, en dicho mes ésta tasa fue 1731% más alta que la tasa de tnterés 

intcrbancaria como consecuencia de que se necesitaba evitar la fuga de capitales Otro factor que hizo aumentar la 

tasa de IOterés fue el crecimiento de la tasa de interés de los Estados Unidos de diciembre de 1994 a febrero de 

1995 (de 8.5% a 9%)98. 

Cuadro 27 

Tasas Pasivas de Interés Depósitos Bancarios a 3 meses. 

Año 1990 1991 1992 1993 Ju!. 1994 Abe 1995 

Bruta 25.64% 16.97% 19.44% 12.91% 17.99% 55.89% 

Neta 23.12% 15.57% 18.04% 11.21% 16.29% 54.19% 

Cetes a 3 meses 25.8% 17.3% 17.5% 11.7% 17.4% 71.5% 

Tasa pasiva en 10% 7.2% 6% 6% 7.3% 9% 

USA 

Fuente: Salgado. Alicia, "Requiere 13 mil mdd la reactivación crediticia del sistema bancario:SAC'. 
en El Financiero. México. 7 de maY9 de 1996. p. 5. 
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'111 Snl~:ldo, Alicia, "Requiere 13 mil rndd la reactivación creditiCia del sistema bancario:SAC", en El F"úfmrckro, M~xico, 
7 de Rl.'lyodc 19%, Afio XV. N" 403>. p. ~. 
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Las consecuencias de emitir deuda y no canalizar dichos recursos a la inversión para asegurar el pago fueron 

eVidentes, puesto que se comprometió el crecuniento del mgreso nacional, ello se debió a lo elevado de la tasa de 

mterés, y que no se estaban crean~o condiciones de pago para cubrir la deuda contraída!l9. Bajo esa base los 

capitales que ingresaban se utilizaban para pagar los intereses de los que habían entrado con anterioridad 

Dicha medida no dio los resultados esperados debido al incremento de las tasas de interés, que se aplicaron para 

tratar de frenar la especulación financiera100 
• El precio de los créditos creció también por la competencia externa, 

las Inversiones de cartera se caracterizaron por moverse libremente en el mundo, de acuerdo a la rentabdidad, las 

expectativas. etc 

Ello hizo crecer desmesuradamente las carteras vencidas, así por ejemplo, SI un agricultor había solicItado un 

préstamo de 100 md pesos en 1988, para 1993 la deuda se había incrementado a más de 2 millones de pesos. 

Como consecuencia se creó El Barzón101 
• Si observáramos los adeudos agrícolas en la actualidad. nos daríamos 

cuenta de que los agricultores no pueden pagar ya ni COn sus propiedades, las causas se originaron en los 

problemas estT1.lcturales del país. recesión económica. inflación. devaluación. ctc. 

Otro factor que perjudicó a los deudores fue que los créditos bancarios establecidos hasta diciembre de 1994 

tenían estipuladas determinadas condiciones. pero la economía aunque decreciendo estaba en niveles aceptables, el 

poder adquisitivo era relativamente estable. Sin embargo con la devaluación las altas tasas de interés. 

incrementaron las deudas a niveles impagables.'o~ 

Sumado a todos los problemas que tenían que enfrentar los entes económicos se realizó tamblcn el cobro del lVA. 

obviamente se encarecieron los créditos aún más. algunos analistas pensaban que debería eliminarse por la presión 

sobre 100cro. pequeña y mediana industria. a las cuales empujaba a la insolvoneia y falta de liquidez. porque SI se 

ocasiona la quiebra de empresas. aumcnt.1ra aun más el desempleo. 1rI~ Lo que 3. Su vez ocasionaría mayores 

problemas de solvencia y aumento de la cartera vencida. 

'J'J Buena G .. Ar1Uro. Cartera ..• Op. CiI. p. 11. 
,m Ch;hcs Marcos. "Aumentará la cartcrn vencida por el incremento en tasa de imeres". en Ef Financiero. MéXICO. 20 de 
abril de 1')94. Atl0 XIII. N" ~'\17. p, 7. 
In! Omina. Anuro. Op. CII. P. IS9. 
1"~ Umina. Anuro. Op. Cit. pp . .l7~3S. 
1<11 Urtuna. Anuro. 01'. CiJ. Pp 424:;, 
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Se puede decir que la liberahzación de las tasas de interés en lugar de aliviar las presiones sobre la balanza de 

pagos las acentuó debido a las condiciones de competencia ohgopólica en que opera el mercado bancario 

mexicano La tasa interbancaria se tuvo que elevar para responder al incremento del riesgo camhiario y a los 

fluJos especulativos de capital intemacional lQ4 
• 

Al realizarse la liberalización económica no se estudio el grado de oompetencia de la economía mexicana por ello 

se generó una crisis del sector externo. 

Las politicas neoliberales de saneamiento de las finanzas públicas y de apertura externa atentaron contra las 

condiciones financieras necesarias para el crecimiento. Las políticas dirigidas a asegurar el saneamiento fiscal 

elIminaron los subsidios fiscales y la apertura externa, los menores aranceles, la baja productividad interna y el 

tipo de cambio sohrevaluado eliminaron los má1genes de ganancia de las empresas. Luego entonces la economía 

abierta y la política antiinflacionaria generaron una competencia desleal que disminuyó el margen de ganancia de 

las empresas y aumentó el déficit externo. Redujo además Jos efectos multiplicadores internos, freno la actividad 

económica, el ingreso nacional y el ahorro intemo,o5 .Todos esos factores ocasionaron un déficit en cuenta 

corriente que se saldaba con los ingresos de la cuenta de capital. 

Sin embargo, la pérdida de confianza se acrecentó ante el crecimiento del déficit de cuenta corriente y la 

incapacidad de la economía para encarar su financiamicnto. y hacer frente a las obligaciones financieras de corto 

plazo indizadas en dólares (tesobonos). ello ocasionó que no se renovaran dichos documentos. lo que representó 

una gran presión sobre las reservas internaeionales!OG . 

Arturo Huerta piensa que: "mientras pennanezcan las presiones sobre el sector externo (las que se derivan del 

gran peso del servicio de la deuda externa, como del contexto de economía abiena). no existirán las condiciones 

para reducir la tasa de interés. ni para estabilizar el tipo de cambio nominal; tampoco habrá capacidad para 

rc.1.ctlVar la economía. aminorar el problema de las carteras vencidas. ni alcanzar la estabilidad del sector bancario 

nacionar'lO? . 

''''MInIO)'. Cuadalupc, Op. Cit. pp. 248 y 251. 
'O~Huenl1 G .• Anuro, CaMS4$. •• 0,. (.'it.pp. 48-49. 
,ur.Huc:na O .• Anuro. CdI1rtIL •• 0,. CiJ., p. 13. 
10' ¡bid, p. 44 
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Cuadro 27 

Balanza de Comercio Exterior (millones de dólares) 

1994 1995 tasas de crecimiento ene-jun 

anual 1994 - 1995 1995 - 1996 

Balanza Comercial - 18,464 7,086 

Exportaciones Totales 60,882 79,542 30.6 18.4 

ImportacIOnes Totales 74,346 72,453 - 8.7 17.4 

Fuente Carteras. .. Cfr. a Indicadores del Banco de México 

Todos los fenómenos descritos tenninaron en la devaluación de diciembre de 1994 y a su vez esta generó la 

agudización de los problemas económicos existentes. 

El punto que puso al descubierto lo frágil del sistema financiero mexicano así como la mala administración 

sahmsta y que quizá haya sido la causa mas grave del incremento de la morosidad fue la devaluación del peso y la 

consecuente arncnv..a de la espiral inflacionaria. La banca resultó perjudicada por dicho fenómeno. ya que entró en 

CriSIS al paralizarse la economía en todos los órdcncs l11S 
, 

La agudización del problema de cartera vencida se debió entre otros factores a la crisis cambiaria de fines de 

1994, que ocasionó una de las recesIones más agudas del México Postrcvolucionario \o<l • 

Ello se debió a que durante 1994 la banca nacional atravesó por una serie de problemas que se agudizaron con la 

devaluación y el incremento de las tasas de interés. dichos factores originaron altos grados de insolvencia. 

elevados costos de intermcdiación. alto riesgo cn la cartera de prestamos y deterioro en la calidad dc los activos. 

En 1994 la utilidad neta de los bancos disminuyó en 60%. y la cartera vencida creció 32%.110 De cllero ajunio de 

1995 la cartera vencida crcció en aproximadamente 100% como consecuencia de la crisis económica. 

11111 Ibid. P 19. 
l<~' Mallar. J()r~e. Op. Cit .• P 24. 
1I l' HO\\':lrd. Gcorgum. "Cambian relos de la banca: lo importante e,<; sobrevivir" en El F"UfIl"ctOn. México. l:l de febrero 
de I',?~. Ai\o XIV. N" ¡612. p 7 
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El ingreso de capital originó una deuda creciente, esta es una de las causales de la devaluación de diciembre, 

puesto que el servicio de deuda era elevado y los capItales empezaron a dejar de flUir en 1994, por ello es 

importante explicar primero cómo se llevó a cabo el endeudamiento. 

El aumento de la tasa de interés y la devaluación de la moneda encarecieron el costo de la deuda interna y extetna 

y colocaron. en serios problemas financieros a las empresas, debido a los altos niveles de sobreendeudamiento en 

que habían caído, a ello hay que añadir que se restringió el mercado interno a raíz de políticas fiscales y 

crediticias contraccionistas, el resultado fue la disminución de los ingresos reales de las empresas e individuos, 

ocasionándose las carteras vencidas que repercutieron sobre el sector financiero11 I . 

El fenómeno de que \a cartera vencida haya crecido mucho después de la devaluación se debe a que ésta ocasionó 

altas tasas mflacionarias, ello a su vez originó el incremento de las tasas de interés. En 1994 los créditos 

hipotecanos pagaban alrededor del 21% anual, en enero de 1995 el pago de intereses se elevo al 43%, en febrero 

aumentó al 59%, en marzo se incrementó a 82%, y en abril llegó hasta el 115%, O sea que en tan sólo cuatro 

meses los intereses se elevaron 5 veces, por ello la. deuda se convirtió en impagable, la alternativa para los 

deudores era reestructurar a plazos de pago muy largos o perder los bienes hipotecados 112 • 

Como consecuencia del Incremento de la inflación en 1995 aumentaban las tasas de interés y disminuía la calidad 

de la cartera de los bancos, el nivel de capitalización de la banca comercial alcanzó 9.3% y para fines de 1995 

habia disminuido a menos dcl8%113. Por lo tanto se encarecieron los créditos y se restringió la inversión. 

Otro factor que empeoró la situación fue la cartera documentada en moneda extranjera. cuya. cartera bruta en abril 

de 1995 equivalía a una tercera parte de la cartera vencida en moneda nacional, como resultado de la devaluación 

y del incremento en tasas de intereso si a ello le af'iadimos que la tasa de interés en dólares también empezó a 

aumentar para conservar la inversión en el país las ~eudas en dicha moneda se volvieron muy dificiles de pagar. 

En los pnmeros meses de 1995 la mayor parte de la deuda pertenecía a los grandes deudores. la cartera se dividla 

de tres formas: a) cartera vencida. con un monto de \S mil 200 millones de dólares'. b) cartera morosa, un total de 

32 mil 100 millones de dólares: y e) cartera irrecuperable. con un monto de 2 mil 300 millones de dólares. Si esta 

última llegaba a ser del 8% del total de captación. la banca mexicana estaría quebrada y el país también114
. Esto 

111 Huerta G, Anuro. El D«b4tL .. Op. Cit. p, 16. 
11: Ruil .. Samucl. "A cono pl,w,o" en Rt-/omra. Mé:'(ico. 7 de Mmode 1995. Afta 2. Nf' 458, pp 15-16 
11 \ Informe AlfMal Ikl &meo lit: Mbico 1995.IAC. CiL. pp. 9:\-94. 
!l., Urbma. Anuro. lJp. CiJ. P ~o 
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es lógico. puesto que si el sistema financiero no puede seguir operando, la cnsls económica se agravará, debido a 

que la falta de liquidez ocasionaría que la industria y el comercio no pudieran seguir funcionando 

Otros factores que empeoraron el problema de la cartera vencida fueron el déficit externo de 1993 y 1994 Y el 

agotrumento del proceso de privatización de empresas públicas en 1993, los capitales externos disminuyeron su 

fluJo hacia el país en 1994, y se propició su salida debido al riesgo de devaluación, los inversionistas financieros 

tcmían a la devaluación porque ello desvalorizaría su capital, por lo que prefirieron salir antes de que ello 

sucediera. Cuando se dejó de contar con disponibilidad de capitales sllficientes para financiar el déficit del sector 

externo. no se podía mantener la expansión crediticia, ni la estabilidad nominal del tIpO de cambio, la baja 

mflación, ni el crecimiento de la economía, por lo que los resultados fueron: devaluación de la moneda, aumento 

de la tasa de interés para frenar la sahda de capitales y políticas monetarias, credIticias y fiscales contraccionistas 

a fin de contraer la actividad económica y el consumo, generar ahorros forzosos para alcanzar un superávIt 

comercial externo y poder hacer frente a los pagos de las obligaciones financieras externas de corto plazo" ~ . 

Ello provocó el efccto tequila por el cual México transmitió los efectos de su CriSIS a otras naciones. la 

d~valuaclón se debió a una política que buscaba atraer flujos de capital. El instrumento sobre el que giraba el 

apasivamicnto eran los tesobonos. los cuales representaban deuda en dólares pagaderos en pesos a la tasa de 

cambio vigente. esta medida buscaba eliminar el riesgo cambiarío. Sin embargo. la ¡ndización no pcnnitió 

garantizar que los pesos se pudicran convertir a dólares, ya que a principios de 1995 las reservas mexicanas eran 

insuficlcntes para pennitir que todos los poseedores de tcsobonos los cambiaran al mismo tiempo. ello ocasionaba 

una mayor devaluación del peso debido al exceso de demanda de dólares "li . 

Los tesobono$ pasaron de cerca de 5.900 mdd en febrero de 1994 a 43.400 mdd en noviembre del mismo año. 

Como efccto de la devaluación de diciembre a fines de dicho mes los tesobonos representaban el 66% del total de 

la deuda interna, Al cierre de 1994 las reservas intemacionales eran de 6148 mdd. y en enero de 1995 alcanzaron 

su nivel más bajo con 3483 mdd. con vencimientos para 1995 de 29,206 mdd (de poseedores extranjeros). lo que 

hacia explosivo el problema de deuda intema ll1
. 

11~ Huerta G .. Arturo. El Dt!batt!." (}p. CiJ. p. 15. Oicha.o; medIdas pcnmlleron que el comercio exterior en 1995 fuera 
supC:ravitano. pero ello ocaslOn6 la conlraccl6n de la aClJvidad ccon6nuca en 6.9% Y de una devaluación monetaria de ntas 
del 100%. 
", KrcJ!cI. Jan. Op. Cit. pp 51-5'\ 
11' \tirón, AhCI!l, "Glob.llt/~lCI6n , Op. CiJ.p 141. 
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Marco AntOnIO Durán elaboró un cuadro para poder observar mejor como se Incrementó la cartera vencida de 

diciembre de 1994 a Marzo de 1996: 

Cuadro 28 

INCREMENTO DE CARTERA VENCIDA 

Fecha Miles de Millones de Pesos 

Diciembre de 1994 $ 56.5 

Marzo de J 995 $ 80.0 

Junio de 1995 $ 96.5 

Septiembre de 1995 $ 104.0 

Diciembre de 1995 $ 98 O 

Marzo de 1996 $ 106.5 

Fuente. Durán, Marco Antonio. "Aumentó 29% anual la cartera vencida al primer trimestre" en El 
Financiero, México, 13 de junio de 1996. Año XV., N° 4084, p. 2A. 

Podemos observar que el incremento nominal en cinco trimestres fue de 88.50 por ciento. 10 que hizo preocupante 

la situación de la cartera vencida, al grado de que el gobierno tuvo Que intervenir para sa1var a la banca privada 

nacional. 

Al tratar de explicar las causas de la crisis de 1994 Arturo Guillen investigador por la U.N.A.M. dice que esta no 

se explica únicamente por los argumentos de los grupos salinistas o zedillistas. los primeros afirman que se debió 

a los errores de la instrumentación de la medida, y los segundos. que se debió a la sobrevaluaci6n del tipo de 

cambio. Opina que la crisis es el resultado de las limitaciones del modelo ncoliberal l18
• 

A consecuencia de la crisis de diciembre de 1994 las autoridades monetarias optaron por estabilizar el tipo de 

cambio nominal. Entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 se devaluó el peso respecto al dólar en 100% De 

marzo a diciembre de 1995 el tipo de cambio pasó de 6.75 pesos por dólar a 7.17~ es decir hubo una devaluación 

de 6 2%. en cambio el INPC en dicho periodo creció 32.7%. A lo largo de 1996 el tipo de cambio se devaluó 3.0% 

y el INPC creció 27%. con e110 se dio una apreciación rcal del peso para reducir las presiones inflacionarias y 

asegurar niveles de rentabilidad en favor del capital financiero llQ
. Ello ocasionó que aquellas empresas que habían 

contraído deudas en dólares cuando ello resultaba más barato. con la devaluación sus deudas se acrecentaron a 

pasos acelerados. 

, lw Guillen. Arturo. Op. Cit •. p. 190. 

I1 q Huerta G • Anuro. C'arln-a. .. o". ClI. p. 41 
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Ante el riesgo de que la cnsis financiera fuera de alcance global, la comumdad financiera internacional configuró 

un paquete de rescate que el presidente William Clinton dio a conocer el 31 de enero de 1995, este incluía líneas de 

crédito de 17,759 mdd del FMI, 10,000 rndd del Banco de Pagos Internacionales y 3,000 de la banca pnvada 

mtcrnacJOnaJ. Cabe mencionar que durante J 995 la disposicJÓIl neta fue de sólo 26,253 mdd de la línea de crédito 

origmaL en tanto que la de 1996 fue de menos de 7,891 mdd, de modo que a fines de 1996 el saldo del paquete de 

apoyo vigente era de 17,854 rndd 110 

La negociación del paquete de rescate trajo consigo un replanteanllento de las metas macroeconómicas y de los 

objetiVOs de recuperación económica, al someterse a un severo programa de ajuste Con dicho plan se obtuVieron 

los siguientes resultados' 1) Una contracción real de 62% para 1995, la variación de la inversión total fue de -

29% En 1996 el PlB creció 5.1% y la inversión se incrementó 17.7%; 2) En 1995 el déficit de cuenta corriente 

fue de 1.579 mdd y en 1996 este fue de 1,766mddl2l
• 

El rescate como es lógico trajo consigo un sohreendeudamiento. a finales de 1995 la deuda externa total era de 

ISR.OOO mdd equivalentes al 60.7% del PIS. si a ello se añade la deuda pública interna de 147.600 millones de 

pesos y la cartcra de crédItos con la banca comercial y de desarrollo de 632.230 millones de pesos para un 

porcentaj~dcIIIO.2%del PIS122
• 

A la deuda pública hay que añadirle la deuda privada. destacando la d~ la banca. debido a que rcali7.o sus ~studi()s 

d~ hquid~7. sin kls bases necesarias. Patricia Armendariz dice que los bancos que tuvieron problemas de solvencia 

y rendimiento fueron aquellos que desde antes de la devaluación no realizaban adecuadamente sus evaluaciones de 

liql11dez l2
' • 

Podemos decir que antes de la crisis muchas empresas estaban operando con una economía sana. pero muchas de 

ella,\; desaparecieron porque fallaron las políticas microcconómicas. como consecuencia del dermmbe de la 

Illaero~conomia que se det...'rioró por el clcsajuste de las rclaciom .. 'S externas de globaliUlción. 

Lol'i b,'meos que nQ manejaron <ldccu.ldamcnte su liquidez presentaron las siguientes ca.ractcrlst;C<lS: 1) Que Jos 

ingresos se deterioraron drástica1l1ente en aquellas institllcionc..<: en que los pasivos crceían más rapidamcnte que 

l~"Glrón, AliCia, "Glob;¡h1~1ci6n ... Op. Cit. p. 142. 
1:1 GiI'ón. AliCia. "Globah/.ación ... Op. CÍ!o, pp. f42-143 
l~~ GUIllen. Arturo. Op. Cit. pp. W()~~91. 
,,' Ar1llend;\r¡/~ Palncl:l. "Manejo de la I.lquide/. y CriSIS Bancaria: El C,1SO de MéXICO en Cri.~i$ F'inanC'iera: M~r,.'(ldtJ .0;;" 
Frnnuras. Mc\ico. Itt~lIt1to de In\'cstif.t3c1oncs Económicas ~ DGAPA .. EdICiones el Cab.1Jlilo, 19t)R. p 219. 
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los actlvos~ 2) Que el mgreso neto se deterioró más por la necesidad de constituir provisiones adicionales. en 

correspondencia con el detenoro de los activos, 3) El crecimIento de los activos \mproouctivos dio lugar a un 

crecimtento generalizado del fondo interbancario y a una menor rentabilidad de la banca en general. lo cual se 

agravó cuando los bancos tuvieron que pagar sus deudas en dólares 124 • 

Este fenómeno peljudicó a las diversas entidades del sector financiero, las empresas incrementaron el índice de 

morosIdad 82% de enero a octubre de 1993, equivalente a 1397 millones de pesos, lo que complicó su principal 

función que es la de otorgar liquidez irunediata a sus clientes. 125 

Las arrendadoras financieras también incrementaron su índice de morosidad de diciembre de 1992 a noviembre de 

1993 en 159 43% (en ténninos nominales), al pasar de 1201 millones de pesos a 3115 minones\l~ Ello complicó 

la función del sistema financiero, que aunque se modernizó perdió liquidez y no pudo cumplir eficientemente con 

sus objetivos 

Samud Garcia resume algunas conclusiones sobre las deudas bancarias: 

"Los numeros frios dan pauta para sacar algunas conclusiones respecto a una problemática nacional: las 

deudas familiares con la banca. 

l. Aproximadamente 2.5 familias de cada 100 del país tienen un crédito hipotecario; mientras que 6 de 

cada 100 mex.icanos posee una tarjeta de crédito. 

2. Las tasas anuales en tarjetas de crédito dos semanas antes de la crisis promediaban 40.8%. hoy (7 de 

agosto de 1995) promedian 71.8%. Prácticamente al doble; aunque algunos bancos cobran tasas por 

arriba del promedio. 

3. Las tasas de interés promedio para hipotecas fueron del 23.&7% en 1994. Pata. 1995 fue: enero 

(42.49%); febrero (59.58%); marzo (90.63%); abril (84.73%); mayo (73.03%); junio (73.03%) un 

promedio para el SCmestre de 70.68%. 

4. Mientras que en dicicmbre de 1994 la diferencia entre una tasa activa (TIIP + 8 puntos) y una pasiva 

cra de 11.45 puntos porcentuales en agosto de J 995 la diferencia es de 13.44 puntos. 

5. Entrejunio·dc 1994 y junio de 1995. la cartera vencida de los baJlcoS más importantes se incremento 

en 74%. 

'" 1M", pp. Z20-221. 
1:\ GUliél'Te1 .. Elvia. "Deterioro en empresas. de fact0f3je: ~6 82% real la cartera vencída" en El FIIuutt:Wro. México. 2 
de febrero do 1994. AJ\O xm. N" 1240. p. 1 A. 
1:" Rangcl. Jesús. "Aumento IS90/o la clntcm vencida de am:ndndoras en 9:1: Banxlco" en El F"UllllfcknJ. México. :\ de 
febrero de 1994. afto XIII. N" )241. p. 7 
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6 Dc la cartera vencida total de la banca comerclaJ a fines de abril de 1995: 24% correspondieron al 

comercio, 13 3% a la manufactura, 12,6% al consumo personal, 9.6% a la construcción y 8% a 

activIdades agropecuarias. 

7 Debido al incumplimiento en los pagos de créditos, a juma pasado Banamex y Bancomer se 

adjudicaron bienes por 2800 millones de pesos, que representa un 14Q% de crecimiento respecto a hace 

un año (7 de agosto de 1994). 

8 Existe una relación directa entre el crecimiento explosivo de las carteras totales de crédito y el 

correspondiente crecimiento de la cartera vencida en ese año 

9 Bancos con fuerte orientación al mercado lupotecario. han sufrido menos el incremento de la cartera 

vencida. 

10. A mayor canalización de créditos, a pequeñas y medianas empresas; mayor cartera vencida,,127 

Dc la cita anterior podemos concluir que las tasas de lDterés de 1994 a 1995 aumentaron en forma importante. el 

promedio de la intcrmediaclón financiera creció. ello generó Incremento de la morosidad. y finalmente. que las 

industnas más perjudicadas fueran las pequeñas y medianas debido a que su rentabilidad normalmente era menor. 

por lo tanto resultaron más afectadas por la disminución del ingreso. 

Puntualizando las ideas anteriores podemos decir que la crisis bancaria se debió a dos factores: 1) a principIos de 

los Ilovcnw. se tenían expectativas de alto crecimiento con estabilidad dc precios y bajas tasas reales de interés, que 

contribuyeron a un sobrcendeudamiento del sector privado y al paulatino aumento de cartera vencida: y 2) 

elevación del desempleo y disminución de los ingresos a partir de 1994, las cuales se combinaron con aumento de 

la inflación y de la tasa de interés'~R. Todo ello fue consecuencia del proceso de globalización que ocasionó que en 

Mcxico se rcali7.3.1'a la Hbcrati7.ación económica y la dcsrcgulacion financicrn 

El incremento de la Cartera Vencida se verificó en niveles alarmantes entre 1994 y 1997. como consecuencia de 

vnrios factores entre los que destacan, el crecimiento inflacionario. las altas tasas de intcrés. la disminución de los 

salarios rcales, la mala plallC3ción de expectativas cconÓmicas. los malos estudios de viabilidad económica. etc., 

como sea ello afecta la liquidez del sistema y la posibilidad de inversión en cl s<.."Ctor real. 

En I (,}97 la cartern. vcncid:t total cra del 42%. ésta incluía 12'% de cartera vencida en poder de los bancos y 30% 

de cartera vcncida vendida a los b~cos' 

1:' G:lrciil. SallUlct, "Dcud."Is Bancmim;" CIl Rt."forma. SeccIón Finnncier:l, M6:ico. 7 de :1AOSIO de 1')9~. Atlo 2. N" lB 1. p, 
I 
I'~ Mau:lr. Jor~c. Op, C'iI. P 2~ 
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Cuadro 29. 

Cartera Vencida 1995-1997. 

1995 1996 Septiembre de 1997 

Cartera Vencida 8% 7% 12% 

Cartera Vencida vendida al Fobaproa 11% 24% 30% 

Cartera Vencida Total 19% 31% 42% 

Fuente: Hue~ Artuto, El Debate. •. Cfr. CNBV Boletín Estadístico de la Banca Múltiple 1990-1997. 

En el cuadro se hace evidente que el Fobaproa estuvo absorviendo cartera vencida, la medida buscaba que el 

sistema financiero siguiera funcionando. El crecimiento tan acelerado se debió a la crisis devaJuatona de diciembre 

de 1994, puesto que I'kbido a ella se incrementaron abruptamente las deudas que antes de la devaluación se habían 

contratado en dólares, además, la tasa de interés en 1995 fue muy alta. 

Para marzo de 1998 la cartera vencida se había incrementado considerablemente, en los principales bancos del 

país ésta Cra superior al 30%: 

Cuadro 30. 

¡ndice de Capitalización y de Cartera Vencida de los Principales Bancos det Pais (marzo de 1998). 

Banco Activo Capital Ilndice de Cartera Valor Cartera Cartera Vencida + 

Total Cont. Capitalizac Total Pagaré Vencida Valor Fobaproal 

ión Fobaproa Cartera Total 

Banamcx 285,016 25,320 8.9% 161.035 31,011 26,751 35.9% 

Bancomer 228,364 20,629 9.0% 183,860 35,617 22,702 3l.7% 

Semn 148,514 8,533 5.7% 107,173 54,932 10,905 61.4% 

Bital 90,203 6,239 6.9% 53,836 13,661 8.490 41.1% 

Santander 61,242 3,102 5,1% 46,323 27,650 1,288 62,5% 

Bilbao 58,399 4,166 7.1% 44,754 23,749 1,233 55.8% 

Mere Ntc. 31,656 3,227 10.2% 21,362 5,218 2,126 34.4% 

Fuente: Huerta, Arturo, El P.D." ... Cfr. 3 infonnaei6n al me.< de marzo de 1998. CNBV 
C,fros (,'0 millones de pesos c: índices en porcentajes, 
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La deuda legalizada con el Instituto para la Protección del Ahorro Bancal10 en 1999 ascendió a alrededor de 

850 000 millones de pesos~ ésta es superior a la deuda externa (737 000 millones de pesos) y a la deuda interna 

(550000 millones de pesos), la deuda sumada representa el 45,8% del PIS 129 
. 

Además la deuda del Fobaproa no se contabilizará en el presupuesto federal, sino que quedará como deuda 

clandestina. pero hay que pagar intereses reales del 11.5%, López Obrador realiza una proyección de la evolución 

de la deuda en los siguientes años, dice que para el año 2000 la deuda generada por el Fobaproa ascenderá a 956 

000 millones de pesosl 30 . 

Cuadro 31 

Deuda Pública Fobaproa - Ipab (miles de millones de pesos) 

1998 1999 2000 2001 2002 2003 

Deuda Pública Oficial (mm) 1091 1287 1490 1735 2021 2366 

Interna 353 550 666 820 1000 1203 

Externa 738 737 824 915 1021 1163 

Deuda Oc,·lta (Fobaproa -Ipab) 653 850 956 1076 1205 1355 

Deuda total (% del PIB) 

Cifra Oficial 28.8 28.3 27.9 28.2 27.9 27.9 

Cifra Verdadera 50.8 49.0 48.3 475 46.6 

Lópc7. Obrador. Andrés Manuel. Fohaproa: Expediente Abierto, México. Grijalvo. 1999. p. 96 

La crisis ocasionó la mala situación financiera de micro. pequeñas y medianas empresas. muchas de ellas no 

pudieron reestructurar sus pasivos con la banca privada, además de que tenian adeudos con la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público (S.H.C.P). y con el Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), Todo cllo nos hace 

observar que los ingresos de los entes económicos disminuyeron y consecuentemente no pudieron pagar. por ello 

las deudas tambicn eran con Hacienda y con el Seguro Social. los cuales aplican medidas restrictivas como el 

embargo o la cárcel. 

l~·)l.ópel Obrador. Andrés Manuel. Fn6lJpMtI: E.:cp~dInr/eAbimo. México. Grijalvo, 1999. p. 91. 
11<, ¡bid, p 92. 
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4.3 ORGANIZACIONES DE DEUDORES DE LA BANCA 

Si por un lado la banca estaba buscando la fonna de cobrar, por otro lado empezaron a surgir una serie de 

asociaciones para luchar en contra de lo que creían era injusto, de ellas la más fuerte resultó ser el Barzón 

Durante mucho tiempo se subestimó la importancia de las organizaciones de deudores Las cuales se manifestaron 

constantemente, llegando inclusive a cerrar el acceso a la Secretaría de Gobernación como medida de presión Por 

lo que no era factible que desaparecieran con la simple implantación del Programa de Apoyo a Deudores 

(ADE)'" . 

En febrero de 1994 los planes de apoyo a deudores no obedecían a las necesidades del Barzón además acusaba a 

Hank González de no hacerles caso, cien mil productores agropecuarios de 19 estados anunciaron la instalación de 

un Comité de Vigilancia y Defensa en todo el país para impedir que la banca continuara COn los embargos. 

Además determinaron tomar sucursales bancarias en ocho capitales del país. Eran además más audaces al afinnar 

que el 78.5% de las carteras vencidas del sector agropecuario eran impagables, por lo que se requería un borrón y 

cuenta nueva para poder seguir producicndo\ll. La banca no podia ceder en este punto, porque eno implicaba 

incentivar la cultura del no pago. 

E.l presidente de la Asociación Nacional de Industriales de la Transformación mencionó que la única manera de 

reducir la cartera vencida era que Jos bancos cobraran tasas justas. porque aunque se dccla quc en 1993 cobraron 

) 5.5%. el calculaba que e} porcentaje estaba muy por encima de dicha cifra. ya que \a utilidad que obtuvu:ron en 

dicho año los 16 grupos financieros crecieron más del 80% en términos rcales 133
• El concepto de tasa justa cs 

abstracto porque las dos partcs tienen intereses contrapuestos. los deudores pretenden pagar tasas de interés muy 

bajas, amparándose para ello en el Derecho Mercantil que estipula tasas de interés máximas de 60/0.. con lo cual 

no pagan ni el movimiento inflacionario, y los bancos tiencn que cobrar tasas de ¡nteres reales competitivas. cllo 

implica que estas sean superiores a la suma de la inflación 'l a la tasa de interés real de los Estados Unidos. porque 

para recibir inversión necesita pagar mayores dividendos que dicho pais. 

111 B.1rrnnco CI1.1Vama. Alberto. "Reaccionan los Bancos" en Re/o""a. MéxicO. 7 de xagosto de 1995. Afto 2. ~ ftll. p. 
)1 A. 
1" Badillo, Miguel. ~ Amenv.an campesin05 de El Banón con tomar sucursales bancarias" en El FilflUtdno. Mbico, '" 
de febrero de 1994. Ano Xlii. N" 32SI. p, lO. 
1 \1 "TasllsJtlsta~. UniC.1, m.1ncra de reducir la cartcrn vencid.1: ANIT' en El F'uuurckro. Mé:(ico. 2S de febrero de 1994. 
Afto XIII. N" '\2(t3. p S. 
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La Unión General Obrera Campesina y Popular (UGOCP) mencionó que al amparo de las reformas al artículo 27 

y por los problemas de cartera vencida el sector financiero amenaza con crear un super latifundismo, según dicha 

institución el Banco Nacional de Méx.lco (Banamex) constituyó un Imperio empresanal agropecuano con dos 

megaproyectos: Proagro e Inveragro, cuya base declarada de 75 millones de dólares en tierra era producto del 

embargo a miles de productores agricolasl34 

En abn\ de 1994 El Barzón hablaba de demandar legalmente la anulación de los contratos que tenian con la banca 

comercial. porque eXistían irregularidades en las garantías de reestructuración, en la acumulación de pasivo, en el 

otorgamiento de créditos puente y en los estudios de factibilidad para el otorgamiento de los créditos MenCionó 

que la banca hacía responsable a Jos productores por haber caído en cartera vencida, cuando eran ellos los que 

reahzaban los estudios de factibilidad y en base a ellos otorgaban los créditos que no iban a poder ser pagados 

como consecuencia de las altas tasas de interés. 135 

El Consejo NaCional Agropecuario pidió a la Asociación Mexicana de Bancos (AMB) que instruyera a sus 

empicados sobre el programa de reestructuración, se quejaba de que los programas Sistemas de Recuperación de 

Cartera Vencida (Sireca 1 y Sireca 2) que puso en marcha el gobierno el I de marzo na habían sido operados 

eficientemente. que los agricultores habían tenido que revisar el origen de sus pasivos. pero había resistencia de la 

banca para otorgar certificados de adeudos en fonna desglosada y ello impedía determinar los montos a 

reestructurar. 1% 

Todo eHo hizo que en octubre de 1994 El Barzón convocara a la primera Convención Nacional de Deudores 

Bancarios, en ella deberia.n estar representadas todas las organizaciones de deudores del país. la!; invitó a formar 

un frente común para evitar los abusos de la banca. Maximino Barbosa Llamas presidente del mencionado 

organismo indicó que a nivel nacional se registraban más de 700 juicios en contra de bancos comerciales que 

habían increrncntndo indebidamente el monto del principal en créditos vencidos, por ello no querían negociar con 

dichos adeudos. Decía que no se buscaba la condonación de los préstamos sino un cobro justO. 1H 

111 Rudi/\o. L.ourdcs ... Supcrlatifundismo al amparo de la car1cra vencida: UGCOP" en El F"urancicM. México. 2& de 
rebrero de 1994. Ano XIII. N" 3260, P S, 
11' Badillo. Mi~\lcI ... AmpaTos con1rn el pago de crédi1OS. anuncia e\ Bl\(I.6n" en El Fina,u:iuo. Mexico. l5 de abril de 
199". Allo XIII. N" 3312. P 7. 
11,. Rudillo,l..ourdcs "DIáfana negociación de: la car1c:ra vencida. pide el CNA" en El Fut(Uf~I'O. Mé:'I(ico, 19 de abril de 
l')\)'¡. Afto Xl11. N'" n 16. p ~, 

11' Vlllc~m;. (,Iaudla. "Alisen El 8.1r.r.ón un frenle común conlm la bnnca" en El rUl4nc:i<rn. México, 19 de octubre de 
1119", Allo XIV, N" 1"·)7. P 1) 
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Con dichas medidas el Barzón estaba muy lejos de ser el movimIento de deudores agrícolas del Estado de Jalisco 

Existían ya decenas de Barzones y toda una barra de abogados que brindaban asesoria138 Además habían surgido 

otras instituciones con el mismo fin. 

En mayo de 1995 los dirigentes del Barzón (Maximino Barbosa y Juan José Quirinos) mencionaron que había tres 

partes involucradas: los banqueros, los deudores y el gobierno y que cada una de ellas debería asumir su 

responsabilidad Ante lo cual el sector privado rechazó la suspensión de pagos como solución a1 problema de 

cartera vencida, lo cual parece razonable, porque cada parte debe afrontar su responsabilidad. el gobierno 

otorgando apoyos y tal vez incentivos fiscales para poder reanimar a los sectores financiero, agrícola e industrial, 

los bancos negociando de forma tal que les sea accesible el pago a los deudores y estos últimos comprometiendose 

a pagar sus adeudos. 

El 8 de agosto de 1995 se constituyó la Asociación Mexicana de Deudores de la Banca (AMDS). estaba integrada 

por 28 mil usuanos del crédito. pertenecientes a 10 organizaciones civiles del país. excluyendo al Barzón. 

La AMDS rechazaba la. cultura del no pago y buscaba constituirse en un frente común de negociación entre 

banqucros y acreditados para resolver el problema de cartera vencida. Explicaba que si todos los deudores dejaban 

de pagar los bancos quebrarían y el país entraría en una crisis profunda. porque si trataban dc sacar a los 

deudores de sus casas el pais sc volveria un caos. 

El organismo estaba integrado por la Asociación Nacional de Tarjeta Habientes, Protección Econ6mtca 

Ciudadana, UOIón Nacional de Desempleados. Cooperativa Solidaridad 2000. Asociación de Industriales. 

Comerciantes y Transportistas de la Nueva Vallejo. la Asamblea Ciudadana de Deudores, la Sociedad "Salvemos 

Nuestra Casa", la Cámara Nacional de la Industria Restaurantera. los comerciantes de la Villa y la Barra 

Nacional de Abogados. 

Entre las condiciones que presentaba para negociar con la banca comercial se encontraba [a disminución de las 

tasas dc Interes. la bilsqucda de una solución al problema de intereses. que se eliminaran los plazos superiores a 

los 20 años. que se definieran los pagos en base a la capacidad económica del deudor y que se otorgara una tregua 

juridlta, suspensión de embargos y juicios ejecutivos mercantiles hasta establecer un acuerdo que conviniera a las 

partes. La banc1 no podl" ceder en todas Ia.c¡ condiciones. pero el cobro por la viajurídica era muy dificil. 

t '. QutnlZm:l. Ennque. "L..1 amcn.1/.a de los cktldore.~" en R~fD""a. Mé:\:ico. 29 de n13)'O de 1995, Afta 2. ~ ~41. P 7 A 
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En una medida inteligente las asociaciones de deudores descartaron el eJercIcIo del "no pago". De haberlo 

establecido como estrategia de presión se estaría dañando al país139
• Como vimos si los deudores no pagaran 

ocasionarían la insolvencia del sistema financiero y con ello de la economía, puesto que no habría hquidez para 

otorgar otros créditos. 

En 1996 Y ante la amenaza de una serie de reformas que se ventilarían en el Congreso de la Unión, El Barzón 

logro cuatro acuerdos con representantes del Partido Revolucionario Institucional (PRI), Partido Acción Nacional 

(PAN) y Partido de la Revolución Democrática PRD: 

1) Anular el carácter retroactivo a diversas disposiciones en materia de deudores 

2) El Senado de la República suscribiría un punto de acuerdo para que varios senadores integraran una comisión 

que exammara el problema de las carteras vencn\as. 

3) La Cámara de Senadores haria un llamado a acreedores y deudores para suspender los juicios que se ventilaban 

en los tribunales del país. 

4) La comIsión del Senado se comprometía a interceder para realizar una reunión a la brevedad posible entre los 

lideres de El Barzón y el secretario de Hacienda y Crédito Público, Guillermo Ortízl40 

! w Ch:t,'e/~ OIn.1r, "Crece la Carlera Vencida" en El Financiero, MC:'I:ICO, 27 de febrero de 1994, ano XIII, N" J2~9, p. 7 
I~" RIco. &Ilvador, "Parci:lI vlCloria de El Bar/oÓn conlra la Ley Zedillo", en El ruranci~l'O. Mé:'l:ico. 21 de abril de 199(" 
Ailo XV, N" ,un:¡, p. ~ 
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4.4 PROGRAMAS GUBERNAMENTALES EN APOYO A LOS DEUDORES. 

Ante la complejidad del problema el gobierno ha tenido que actuar brindando una serie de apoyos, sobre todo a la 

banca para que esta no llegara a la insolvencia financiera 

Los programas de apoyo se establecieron con la. intención de evitar la quiebra generalizada de los bancos, de 

minimizar el impacto fiscal y monetario de tales programas, de promover la cultura del pago, la confianza y 

credibIlidad pública, así como fortalecer a la banca para que esta cumpliera su función de financiar la dinámica 

económ¡ca141 

El gobierno tuvo que canaJizar recursos a la banca por dos motivos: a) encarar los retiros que se presentaron; y b) 

para generar confianza en tomo a la garantía de protección de los depósitos para frenar \a sal1da de capitales y 

eVitar la quiebra generalizada de los bancos. Para ello era necesario un programa de apoyo amplio dirigido a 

mejorar los rnveles de capitalización que pudiera hacer frente a los problemas de insolvencia, debido a que ello 

comprornetia el sistema de pagos de la economía. Pero ello demostró la incapacidad de la liberalización y 

desrcgulación del sector financiero y del resto de la política económica para asegurar la estabilidad del sector!4Z. 

Como medida tendiente a resolver la crisis del sector financiero el gobierno tuvo que intervenir bancos con 

problemas de capitalización, anomaHas y mal funcionamiento: estableció programas que contemplaban 1a 

reestructuración de adeudos, apalancamicnto de su deuda externa. compra de deuda a morosos, apoyo a la 

capitalización y al mercado de valores, con ello trata de evitar la caída de los activos bancarios y evitar la quiebra 

del sistema bancario!43 • 

La mayor parte de los recursos destinados al sistema bancario se dirigieron a la reestructuración de cartera, a la 

compra dc cartera vencida, a la capitalización de la banca y al apoyo para que esta cubriera sus pagos en moneda 

extranjera, se cuidó que dichos reeursos fueran esterilizados o transferidos al exterior para no expandir la oferta 

monetaria, pero ello ocasionó que no se incrementaran ni la demanda interna. ni la acumulación dc las empresas. 

ello lo unico que hizo fue postergar las presiones al vencimiento de dichos bonos. ante la incapacidad de su 

reembolso!44 , 

W Huenil G .• Anuro. EI1JdHde ... 0,. ClL p, 28. 
1 ~~ Ibid. p. 24. 
IH Hucna O .. Anuro. (/utntl$. •. Op. CiJ. p. 20, 
l~·lbid. pp 122~121, 
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Debido a que de lo que se trataba era de IOcentivar la cultura del pago, se excluyó de los programas a los deudores 

que no estaban al comente con Sus pagos. lo que no resolvía el problema de la banca que deberia utilizar politicas 

incluyentes. porque los deudores que dejaron de pagar no 10 hicieron por una cultura de no pago, SIDO porque las 

circunstancias económicas los orillaron a ello. 

La cartera vencida se originó porque la liberalización económica ocasionó que el mercado nacional no creciera. 

porque los productos Importados desplazaron del mercado interno a los productos nacionales, porque las políttcas 

contracclomstas restringieron el mercado interno y las altas tasas de mterés encarecieron el costo de su deuda145 

En 1996 el gobierno invirtió 40 mil mdp para el programa de apoyo a deudores blpotecarios, el costo fiscal y 

bancano se pensaba seria absorbido anualmente de acuerdo a la tabla de descuentos (del 30 al 5%) en base a 

UDIS más de 8.5 a 10.5 puntos porcentualesl46
• En etapas de crisis con tasas inflacionarias del 20% anuales, la 

tasa de interés pasiva deberla estar entre 28 y 30%, de esta manera los créditos se volvían dificiles de pagar. por 

ello se gc"llcraron programas de pago en el cual se aumentaba el plazo de cobro, sin embargo. las deudas se 

volvieron impagables y no por mala fe de las partes, sino por problemas estructurales, por un lado los deudores no 

podían pagar y por otro lado las instituciones financieras no recuperaban sus préstamos. 

A continuación presentan! una pequeña cronología dc las medidas adoptadas por el gobierno mexicano entre 1995 

y 1997-

En enero de 1995 se estableció una ventanilla de liquidez en dólares. cuyo objetivo era proporcionar liquidez a los 

bancos par"- hacer frente a 5US compromisos de deuda inmediatos. 

En el mismo mes se hicieron reformas a la legislación financiera para permitir mayor participación de 

lnvcrslonistas del exterior y personas morales mexiQnas en el capital social de las controladoras de grupos 

financieros, la banca m1.iltiplc y casas de bolsa; ello para mejorar los niveles de capitalización de los bancos. 

En marzo del mismo año se reformó la legislación financiera para el establecimiento de requerimientos mínimos de 

reservas para crcditos. en la perspectiva de fortalcccr la solvencia de los bancos y la capacidad de respuesta de 

estos frente a problemas adicionales. 

En el mismo mes se constituyó el Programa de Capitalización Temporal (Procaptc). para garantizar el 

cumplimiento en los bancos de liquidez adecuada. debido a los bajos niveles quc se observaron a prmeipio de año. 

En abril se instrumentaron los programas de reestructuración de créditos en UDls. cuyo objetivo era apoyar los 

crCditos n la planta productiva. vivk'nda. estados y municipios mediante subsidios en tasas de interés rcales. 

l~' Huena G, Arturo. El debl1l~ Op. Cit., p. 12 
\ .... Salgado. Alitm. "Coslará 40 milmdp nuevo pro~r:lIn.'I de apoyo a deudores hipolecario.c¡" en El Financino. México, :'1 
de m.'lyo de 19')(1. Afto XV. N" 40~O. p. 4 
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~n mayo se puso en marcha el Programa de Fortalecimiento de Capital con compra de cartera. para atraer la 

:apltalizaclón de los bancos. 

~n agosto se estableció el Programa de Apoyo a Deudores (ADE), para aliviar la carga de los deudores, a través 

le disminuir las tasas de interés nom.ma1es a empresas y familias. 

En el mes de mayo de 1996 se estableció el Programa de Beneficios Adicionales a los Deudores de Crédito para la 

Vivienda, que consistía en otorgar descuentos en los pagos mensuales de los acrc<htados en proporción de su 

Ingreso. 

En julio del mismo año se estableció el Programa de Apoyo al Sector Agropecuario y Pesquero (Finape), que 

:>torgaba descuentos en función del saldo de los adeudos y nuevos créditos al sector. 

En agosto se constituyó el Programa de Apoyo para la Pequeña y Mediana Empresa (Fopyme), cuyo objetivo era 

otorgar descuentos en función del saldo de los adeudos, reducir las tasas de interés a créditos revolventes y 

canalizar nuevos fmanciarDlet1tos. 

En septiembre de 1996 se instituyó el Programa para la Venta de Bienes Adjudicados o Recibidos como Dación en 

Pago, quc se instituyó para promover la venta ordenada de activos adjudicados que generó la crisis. 

Entre enero y junio de 1997, se presentaron los Acuerdos de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios con 

Adeudos Previamente Reestructurados en UDls, para ampliar el plazo de reestructuración hasta por 12 años 

adiCIOnales y reducir tasas de interes ante pagos anticipados dc los adeudos. 

Entrc los meses de julio y septiembre de 1997 sc establecieron facilidades en el Programa de Beneficios 

Adicionales. a los Deudores de Crédito para Vivienda. con cl prop6sito de ampliar el plazo para reestructurar 

créditos y alentar nuevos apoyos bancarios a deudores al corriente o que hubieran rcgularizado su situación l47 

11' Huen., G. Anuro. Ellkb(l/~ ••. Op. CiJo pp. 26-28. 
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4.5 LOS EFECTOS DE LA CARTERA VENCIDA 

Uno de los efectos más nocivos de la cnsis económica fue la mala situación financiera de la mdustria nacional. 

para superar la CriSIS es fundamental la recuperación de dicho sector, las causas del deterioro de la empresa 

nacIOnal son las políticas contracciomstas, de desregulación financiera y de liberalización económica 

La política utihzada para reducir la inflación afectó la dinámica de acumulación y capitalización de las empresas, 

con ello afectó sus condiciones de pago y por consiguiente de la estabilidad del sistema bancano mexicano La 

disminución de Ingresos de empresas e indIVIduos, así como la desvalorización de los activos de las primeras 

mantlCne presiones permanentes sobre el sistema financiero. Dicha política respondió más a las demandas del 

sector financiero internacional que a las necesidades de la economía nacional14R 
• 

Al estar creciendo las obligaciones gubernamentales y al no generarse los recursos suficientes para asegurar el 

pago de los bonos emitidos tanto en moneda nacional como en dólares, el gobierno aceleró el proceso de 

pnvatlzación dc empresas públicas, el 80% de estas se vendieron entre 1983 y J 996, ante 10 cual la situación se 

agravó. porque excluyendo a Pemex los activos que quedaron no son de la magnitud y atracción suficiente para 

hacer frente a dichas obligaciones. Cuando dejen de fluir los capitales suficientes para cubrir adeudos, no habrá 

otra alternativa que aumentar la ofert.\ monetaria para cubrir los pagos del servicio de la deuda externa. y cllo 

nxlundara en tilla alta inflación1
,J'¡. 

Al dIsminuir las condiciones de acumulación de las empresas, los bajos niveles de productividad y la baja 

c('I1npetilividad de la producci6n nacional aunado al contexto de economía abierta y la restricción del mercado 

interno las hace depender del financiamiento externo, ello hace aumentar su vulnerabilidad respecto a la 

dlspolllbilidad de diVisas. Por lo cual se genera una relación permanente entre deudores y acreedores. entre mayor 

rie::::go representen los préstamos mayores son las tasas de interés y condiciones que se Imponen. ello va 

endeudando cada vez más a las empresas hasta que estas no son sujetas de créditol~O. Este sector ha sido 

descuidado. a pesar de que seria muy import.:'Ulte que funcionara adecuadamente. porque debe ser una de las 

palancas para reactivar un crecimiento económico adecuado. 

Los altos niveles de endeudamiento de las C11lprcsas les obliga a contraer nuevos adeudos, para. poder pagar 

necesita que sus rendimientos SC.1.Jl mayores que las obligaciones financieras contraídas. sin l.'moo.rgo. se vI("'fon 

ll~ Ilucrta (j . Af1\lro: ('(l11cI"O' ....... Op. ('il. P 61 
1 ,./ ¡hitl. pp 2(¡.17 
,',,, Ihid, pp ""-:"í5 
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obligadas a lDcrementar sus pasivos, por lo que sus lngresos se hmitaron aún más, por ello se Vlcron obligados a 

hacer uso del sector financiero especulativo, pero ello ocasionó fragihdad y vulnerabilidad en el desempeño de la 

actividad económica151 
. 

La necesIdad de liquidez ha obhgado a las empresas a vender actIvOS y acciones, pero presiona más a la baja el 

precio de dichos activos. Ello ha llevado a1 gobierno a intervenir en el mercado de acciones y en el sistema 

financiero, con la intención de evitar la ca.ída de la bolsa y evitar la fuga de capitales que desestabilice el tipo de 

cambio y profundice la inestabilidad financiera1S2 
. 

La falta de solvencia ha traído como consecuencia la reducción de las carteras crediticias bancarias, y a su vez 

esto fue resultado del ambiente recesivo por el que atraviesa la economía, del alto costo del crédito, derivado de 

las medidas restrictivas impuestas para abatir la inflación, retener y/o atraer capital extemol53 . Estas medidas 

tienen el beneficio de no pennitir el incremento de la inflación, pero origina un escaso crecimiento económico que 

como se explicó en el capitulo primero origina disminución del empleo, del ingreso. del ahorro y de la inversión. 

El rescate financiero generó a un mayor endeudamiento, consecuentemente se encareció el servicio de la deuda. 

mientras en 1994 representó el 2.6% del PIB. en 1995 esta se elevó a15A% de mismo rubro, ello se reflejó en la 

dinámica de la inversión y de la actividad económica, ocasionando desempleo e inestabilidad financiera, que a su 

vez obligó a acentuar el proceso de privatización y extranjerizaciónl~4 

La mala situación financiera del país fue una de las causas de la crisis bancaria.. algunos bancos se pudieron 

recapitalizar. otros fueron intervenidos por el gobierno y en otros más fue disminuyendo la participación 

accionarla mexicana y aumentando la participación extranjera I ~~ 

La caída de las ganancias de la banca de desarrollo como consecuencia del incremento de la cartera vencida ha 

originado la disminución de cn~ditos encaminadas a actividades estratégicas. Si no se pagan los créditos no se 

puede generar otras inversiones y ello es contraproducente. porque no erea las condiciones adecuadas para el 

cT~cimicnto económico. 

1~l/bid. pp. 11-12. 
I~! ¡bid. p. 65. 
1" Chávc1,,, Marcos. "Se contrajo 10% el crecimienlo de las carteras ercxhlicias bancanas" en El FiIf(l/fci#tJ. México. 2 de 
abril de 1994. Afto XIII. ~ 3299. p. J. 
,qHuen.'l G., Anuro. CII"~NU. •• Op. CiJ •• p. 20. 
1\~Girón. Ahcll\. "Introducción" Op. CiJ •• p. 1ft 
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La situación de Insolvencia de deudores originó en 1994 que de todas las mstituciones bancarias que participaban 

en el mercado, tan sólo cinco tuvieran una cartera vencida ncta mferior al 50% de su capital contable, ello 

onginaba que dlcha cartera no solamente presIOnara la liquidez de dichos bancos, sino que afectaba 

substancialmente su solvencia. Los peores eran Banco Obrero y Banone que tenían una cartera vencida supenor a 

su capital contable, la últlma llegó hasta 110%. Las que tenían menor coeficiente de cartera vencida eran Banorte 

con 29%; Banamex con 45% y Banco Mexicano con 46%156. La SituaCión se agravó con la devaluaCión de 

diciembre de 1994 y su consecuente elevación del nivel de inflaCIón y de tasa de interés 

En 1998 la situación de la banca nacional había empeorado, de los 54 bancos existentes en México, 49 contaban 

con participación extranjera y controlaban el 70% del mercado. y solamente cinco bancos no tenían participaCión 

extranjera: Banamex, Bancrecer, Banorte, Interacciones e Industnal l57 Ello no implicaba que no tuvieran 

problemas de cartera venCIda 

Según el índice SAC si la economía mexicana no se recuperaba a partir del segundo trimestre de 1996 existía el 

riesgo de que las carteras vencidas de alto riesgo y riesgo máximo se convirtieran en meobrables. Según la 

institución mencionada, la cartera vencida de alto y máximo riesgo era del tenor de los 145 mil millones de 
1 ~s pesos . 

Para Juan Sánchez Navarro. vicepresid<''Iltc y director ejecutivo de Grupo Modelo, la cartera vencida es el foco 

rqio de b economía por lo que resulta apremiantc su solución.I~Q En lo quc estoy de acuerdo porque este problema 

esta haciendo menos eficiente la intemlediación financiera. resta liquidez al sistema.. ocasiona la reducción de la 

lllversión. de la producción y del empico. 

Con una cartera vencida tan elevada se corria el riesgo dc ocasionar la aplicación de procesos judicialc$ masivo$. 

Jma~ Madariaga LOl1lelin. mencionó que si bien el avance global de 83%), de los 2 millones 110 mil deudores que 

I.!ntrarOIl al programa de apoyo a deudores. 17% no reestructuraron sus deudas vencidas, por lo cual perdicron 

dcspucs dl.!l 30 de abril la tregua Judicial 1(,1) • Sin embargo, debido a las difieik:s condiciones de cobro y los 

el roncos estudios de VIabilidad en ago$to de 199R no se habian generali7..ac1o los procesos judiCiales. 

1"· Gont.Ílcl.. Viclor. "Rie!>~o de insolvencia bancaria por la canora vencida: GEA" en El Financiero, México. 4 de 
()l.!luhrc de 1994. All0 XIII, N" HK2. p. K 
". Huerta G, Ar1uro, El ()ehalt'", Op. Cit, p. 74 
I'w Flores. Ger.¡rdo y Georgina Hownrd. "En peligro de fC$1.lltar incobrables 14S milllldp en c.1rtefll \-'eocida" el1 El 
Fimmó('ro. México. 2R de abril de 1996. Afio XV. N° 40~8. p. 6. 
,'., Florc.. ... Leonor. "Canora vencida. roco rojo de la economía: JII.,.l Sancho/' Navarro" en El r",ancicrn. Mc.xlco. le, de 
1II;¡~odc 19%, Atlo XV. N"4IlS6, p. IXA. 
¡ ... Ilon-;lrd. GC(lr~11l:1, "Enfrclllar:\n procesos Judiciales 17% de los de\ldo~ b.1nc:.IOM" en El Financie",. Mexico, Ix de 
:Ihnl de 1')0)( •. Aj)o XV, N" 4C12X, P 7 
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Mientras persistan el contexto de liberalización económica y la política de establhzación contracclonista. no se 

podrá eliminar el problema de la cartera vencida ni flexibilizar la política económica, lo cual nulifica la 

reestructuración de adeudos y las acciones dirigidas a aumentar la seguridad de los depósitos bancarios1 61 
. 

Además de continuar apostando al capital financiero especulativo y al mayor endeudamiento externo, implicaría 

seguir aumentando el riesgo de insolvencia y el país se seguirá alejando de los objetivos nacionales de soberanía y 

bienestar para las grandes mayorías 162 • 

Podemos concluir el capítulo diciendo que la cartera vencida se ocasionó por problemas estructurales. el aumento 

de la inflación. incremento de las tasas de interés, el crecimiento de los niveles de intennediación financiera. la 

disminución de los ingresos reales de los entes de la economía, el aumento del consumo a base de crédito, etc. 

Ir.l Huerta G .. Arturo. CGl1~D.:f ••. Op. Cil. pp D6~137, 
!t.~ Ibid. P 147. 
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V PLANES DE REESTRUCTURACIÓN 

La cartera venCida empezó a aumentar rápidamente desde el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, en 

1992 se rebasaron los parámetros reconocidos internacionalmente como aceptables, por lo tanto se 

tomaron una serie de medidas y de planes que pretendían solucIOnar el problema, sin embargo, 

mngún plan ha podido solucionarlo. 

En febrero de 1994 la Asocíación Mexicana de Bancos y el Consejo Coordmador Empresarial 

empezaron a trabajar en un programa que redujera los costos del crédito, para ello era necesario 

redUCIr los márgenes de intennediación y la tasa de interés, aunque ésta estaba ya disminuyendo por 

los efectos benéficos de la macroeconomía (por ejemplo disminución de la mflación)1. En una 

economía con alto crecimiento y baja inflación es lógico pensar que la tasa de interés es baja y la 

cartera vencida restringida. 

El plan mencionado buscaba beneficiar especialmente a los pequeños productores. el esquema tenía 

las siguientes características: 

a) El apoyo sería para todos los productores que tuvieran cartera total o parcialmente vencida al 25 

de febrero de 1994. si el adeudo fbcra superior a los 200 mil pesos. el apoyo se hmitaría a dicha 

cantidad. En C~lyO caso la reestructuración se llevaría a cabo a quince años. 

b) Los intereses a cargo del productor se calcularían por la tasa de inflación más una tasa fija de 4% 

para productores de bajos ingresos y de 4.5% para otros productores (en 1996 el interés tenía que ser 

dd tamaño del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mi. .. 8.5 a 10.5%). 

e) Durante los primeros cinco allos se pagaría sólo la parte de los mtercscs eorrespoudientes a la tasa 

fija. capitalizándose el reslo. El capital se amortizaría a partir del octavo all0. mediante abonos 

cree'Cl'tcs. Oc esta manera el scrvicio de crédito seria muy ligero durante varios años y no se 

aumentaria sino cuando la capacidad del productor se hubiera restablecido. 

d) El FIRA rcdcsCOIlt."lria los cr':=ditos hasta por 200 mil pesos y otorgaria automáticamente garantia 

hasta por el 50% del saldo insoluto correspondiente. 

e) L.'\ bane.1 se comprometia a otorgar crcditos de avio para el próximo ciclo a los productores cuyos 

proy\"'Clm fueran viables. 

! Ochoo Gómcl.. Connic. "Plan pam reducir rápidamcnlc los costos credilicio: ... en puCr1a- en El F'urancl~,.n. 
MCxu;o. 2 de febrero de 11)1)4. :11\0 XII1. N" :;240. p. <l. 
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f) Los montos superiores a 200 mil pesos tambIén podrían ser reestructurados con algunas 

modificaciones2 El plan proponía la utilización de nuevos créditos que permitiera a los productores 

segUIr trabajando y poder pagar sus adeudos, establecía periodos de pago más grandes y tasas de 

mterés reales del 4% 

La cartera vencida agrícola es un problema dificil de resolver, porque por un lado los productores 

constantemente requieren de créditos para poder cosechar, pero con tasas de interés tan elevadas Y 

con los riesgos que implica el cultivar, se vuelve dificil que el campesino produzca, el problema 

estriba en que este punto debería ser estratégico dentro de la economía, puesto que la autosuficiencia 

alimenticia es importante para no depender del exterior, debido a que cuando no hay autosuficiencia 

en dicho rubro los productos alimenticios deben importarse y ello los encarece, pero por otro lado la 

banca es un negocio y debe buscar otorgar ganancias atractivas a sus ahorradores. 

El 7 de marzo de 1994 la Confederación de Cámaras Industriales (Concamin) la Asociación 

Mexicana de Bancos (AMB), Nacional Financiera (Nafin) y Banco de Comercio Exterior 

(Bancomext) firmaron una concertación tendiente a disminuir la cartera vencida de las empresas, sin 

embargo, al paso de más de un mes (14 de abril de 1994) la industria acusó a la banca de primer piso 

de no responder al convenio de constituirse en un filtro para la aplicación de dicho pacto, por lo cual 

menos de 30 empresas se habían acercado a renegociar sus adeudos' . 

Tampoco se dejaron de lado los créditos hipotecarios. el 18 de abril se anunció que la AMB estaba 

preparando un estudio, se afirmó que el análisis buscaba establecer mecanismos de negociación 

adecuados a la capacidad financiera de los clientes y de acuerdo con los objetivos de cada institución 

crediticia 4 • 

Se crearon varios planes de reestructuración de deuda. entre los que destacaron los Sistemas de 

Rccuperacíón de Cartera vencida (Sirccas) 1 y 2. los Bonos Cupón Cero, las Unidades de Inversión 

~ "Esquema para resolver la cartera vencida del Agro" en El F"UfQnciero, México, 28 de febrero de J994. 
Afto XIIl, N" 3266. p. 4 
'Oon7.ále7 .. Lourdes "Revierten banqueros el pacto sobre la cartera empresarial veneida" en El Filrtmdno. 
MCXiCO. 15 de abril de 1994, Afta XIII. Nf' :\312. p. 7. 
4 Howard. Georgina" Proyecto parn recstrudurar la cartera vencida: AMa" en El FUlllltcUro. Mbic:o. 1& 
de abril de 1994.aJloXIIl. Nf' .1.)15. p. 4. 
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(UOl). y el Programa dc Apoyo a Dcudores (ADE). Fondo Bancario dc ProteccIón al Ahorro 

(FOBAPROA) y el Instituto para la Protección del Ahorro Bancario 
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5.1 SIRECAS 

Para corregir el problema de cartera vencida agrícola en 1994 se creó el programa de SIstema de 

Recuperación de Cartera Vencida (Sireca) el cual se dividió en l y 2. el primero para adeudos 

menores a 200 mil pesos y el segundo para deudas mayores a dicha cantidad. 

En abril de 1994 se ¡nfonnó que por medio de dicho programa se habían reestructurado 5556 casos a 

través de Slreca 1 y 1614 a través de Sireca 2, de los 17875 casos que se contemplaron allOiclo del 

programa. Hasta el 9 de abril de 1994 se había asignadO a Sireca 1 503 millones de pesos (de los 

1499 planeados) y al Sircca 2 1333 millones (de los 6587 que se habían dispuesto para ello) Así 

mismo se advertía que el programa finalizaría los últimos días de mayo y que los montos eran 

limitados, por lo que aquellos que no renegocJaran rápido coman el riesgo de quedar fuera del 

programa ~. Para cbcho momento no se había renegociado ni siquiera el 50% de los adeudos. 

Los representantes de los productores agrícolas coincidían en que los Sirccas no estaban 

funcionando. como consecuencia de una serie de erroreS que impedían su avance. se quejaban de que 

se le ponia trampas al productor, que se daba Ulla sustitución arbitraria y sistemática de los contratos 

mercantiles por convenios judiciales en los que el deudor llevaba todas las de perder y que 10$ 

orillaba al cmbargo, Proponían que los Sirecas se ampliaran m<Í.<¡ allá del 31 de mayo. para que la 

mayoría de los productores pudieran rccstnleturar sus adeudos. proponian la creación de ventanillas 

regionales. que estuvieran administradas por personas ajenas a los bancos. que sirvieran de enlace 

entre bancos y productores.J> 

El 18 de octubre de 1994 con una mejor perspectiva del plan se diJO que este había fracasado. porque 

sólo habia servido para resolver problemas de liquidez temporal. que los productores que 

rccstnlcturaron sus adeudos no tendrian posibilidades de obtener nuevos créditos por lo meno~ 

durante 7 atlaS SI no es q\IC durante los 15 previs10s para cf pago de la reestructuraCión. que 

solamcnte el 34% del monto torol de la cartcra vencida se adscribió al programa El estudio hacia nnn 

proyección de las cantidades que tendrían que pagar lo~ dcudores durantc los siguientes quince ai\o~ y 

.. H,V':UI. Miryam. "Para Mayo 70% de las c.,ncra<¡ \'cncidas A~ropccuarias estarán recc;trncturad:\s" en El 
l-úumcinD. México. 9 de abril de 199.1.. Afto XIlI. N° ~1(}(,. P 7 
" Rudtt10 Lourdc.c; y Noml.1 GUhCITCZ "DiOcil rcc.o;.tnlctur:\r canc:rns \'encidas de "t!ricultorer; por crrores de la 
b.1nC.'··, en El f;nam:iero. MC'l(lCO, 21 de abril de 191J.I.. A{\o XIII. N" ,l~ IR. P 6 
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sacaba a relucir que los Sirecas no sirvieron para rc..<;olver los problemas de rentabilidad o viabilidad 

de las empresas agropecuarias. Smo que lo úmco que buscaron fue aliviar los pasIvos de la banca 

comercial 7 Además el hecho de no recibir créditos en por lo mCtl()s 7 años los dejaba sm 

posibthdadcs para poder produclf. El problema no se podía solucIOnar porque la macroeconomía no 

se había recuperado. el problema no estriba en otorgar mayores penodos de pago, smo que es 

necesario que se incremente el mgreso real que permita reahzar oportunamente los pagos. 

Rlld .. )o, L(\urdc", Edilh. "$ircca. p:ls,1jcra lmlllción al problema a~rarío de: liquídc":' en El Financ'inn, 
M¿\lco, J}I, de octubre de 1')1)". allo XIV, N' ."14%. P 'J, 
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5.2 BONOS CUPÓN CERO 

Durante 1994 se implementó también el programa denominado Bonos Cupón Cero para mtentar 

resolver el problema de la cartera vencida. 

"En la meta de mtensificar el apoyo a la micro. pequeña y mediana empresas, el presidente 

Carlos Salinas de Gortari anunció la Instrumentación de un Programa de ReestructuracIón 

de Carteras Vencidas. el cual permitirá a más de 50 md empresas cumplir con sus 

obligaciones crediticias que ascienden a más de 25 mil millones de pesos. 

'''Este apoyo se dará a través de la emisión de un Bono Cupón Cero por parte de Nacional 

Financiera (Nafin), institución cre<bticla que respaldará la operación de las empresas 

viables con cartera vencida Con este bono las compailías podrán reestructurar sus pasivos 

de 12 o 16 afios con la banca comercial y. a su vez. ésta podrá otorgar créditos frescos con 

la garantía de Nafin. 

"Al conocer cl proyecto presentado a los represcntantes de las cúpulas empresariales y la 

Asociación Mexicana de Bancos. Salmas de Gortarí afinnó que las empresas tendrán una 

quita de intereses moratorios. mayores plazos de amortización y una mayor certidumbre en 

el servicio de su deuda .,1\ . 

Sin embargo. en septiembre se afirmaba que este plan tampoco rcsolvía el problema de la c,utera 

vencida porque el cupón cero resultaba poco atractivo para las empresas pequeñas y medianas con 

altos nivelcs de endeudamiento. debido a quc se tenía que establecer garantías adicionales a las 

contratadas originalmente. lo que en la práctica sigo; fiea que los industriales dcbcrian hipotecar otras 

propiedades para poder entrar al programa <). Este plan también necesitaba que se incrementaran la 

producción y el ingreso. porque de otra fonna los estudios de viabilidad no garantizaban que se 

otorgara cr0ditos a la pequLiía y mediana empresa. porque si csta$ se veian obligada.c:; :1 dcjm el 

mercado empezaría a crecer el desempleo. 

H Chllvez. Vic:tor "Plan para rceslnlcturar carteras vencidas a miniempres,1s: Salinas" en El Financiero. 
México. 8 de julio de 1994. AfloX111. Nf''\714. p. S 
'1 Melchor S¡\nc:hc;r~ Maria 1S.:1OOI. "Para las cmprcc;as cndeudact.'\S son inoperames los bono cupón cero" en 
El Fitftlnd(!Tn. México. 18 de septiembre de 1994. Ana XIII. N" ~466. P 5. 
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5.3 Programa de Capitalización Temporal (Procapte) 

Durante 1995 Y 1996 el gobierno Implementó una serie de programas que tendían a apoyar a la banca 

y a los acreditados. para los primeros la ayuda consistió en esquemas de capitalización temporal, en 

la intervención de bancos con problemas de administración y en la compra de cartera; los segundos 

fueron apoyados con condiciones de excepción sobre las tasas de interés y programas de 

reestructuración de deuda10 

Ello fue consecuencia de la criSIS financiera de diciembre de 1994, la devaluación incrementó las 

deudas que se habían contraído en dólares, ante lo cual algunos bancos tenían un coeficiente 

capital/activos por debajo de la nonnatividad, eUo ocasionó que se tuviera que recapitalizar a algunas 

mstitucioncs de crOOito. El Fobaproa adquirió instrumentos de deuda emitidos por ros bancos 

comerciales con coeficientes de capital inferior al 8%. Estos títulos deberian de ser convertidos en 

deuda después de cinco años Para elio el Fobaproa utilizó rccursos del banco central. El esquema 

implicaba que los bancos dispusieran dc un plazo relativamente largo para captar capital y pagar su 

deuda. pero tambicn que los accionistas pueden perder su Inversión. en cuyo caso el Fobaproa debe 

proceder a encontrar nuevos inversionistas 11 . 

Las p¿rdidas sufridas por los bancos ante la crisis y los malos manejos debilitaron sus niveles de 

e:lpitaJiZ<lCIÓn, cllo los colocó en utm situaci6n de <lIto ricsgo e insolvencia respecto a la magnitud de 

las obligaciones que manejnban '!. 

En marzo de 1995 la autoridad financiera instrumentó el Programa de Capitalización Temporal. para 

garanti7.ar la capitalización y creaci6n de reservas de los bancos. porque sabian quc estos no podrían 

hacerlo con recursos propios. Este estaba administrado por el Fondo Bancario de Protección al 

Ahorro. el Banco de MéxicO' otorgaba préstamos 31 Fobaproa. que a su vez financiaba a los bancos 

mediante la compm de obligacIones subordinadas que serian converltda."t en acciones en CinCO mios a 

parttrdd;\1 ck:marzodc 1995\\ 

._._-~---------

lo Mall~r. Jorw,!, Op. Cit .. P 24. 
11 In/m'me Anual dd llancl1 de Méxk" 199J,/.oc. ('jI .. pp. 97-9R. 
\~ ltucr1ól G,. Arturo. Ell)t'batl' •.. Op. Cit. pp. J7-J8. 
11 Mallar, Jor~c. 01'. CiI" P 2~ 
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A través del Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera se adqUIere deuda de 

bancos con niveles de capltahzación por debajo del 8% En dicho caso el gobierno compra deuda en 

poder de los bancos por el doble del capital que los accionistas aporten a la capitalización de los 

mismosl4. 

El 31 de marzo se incorporaron al programa cinco instItuciones, sus créditos alcanzaron 7,008 

míJIanes de pesos, para diciembre de 1995 la deuda se había reducido a 3,216 millones de pesos. 

debido a que la tasa de interés era alta, y por ello los banqueros buscaron otros tipos de deuda con 

costos de capital menores1S 
. 

En ese mismo año seis instituciones fueron intervenidas por la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores (CNBV) y recibieron apoyo del Fobaproa: Banpaís, Banco Obrero, Banco de Onente. Banco 

del Centro, Banco Intcrestatal y Banco lnverlat. Además de Banco UOIón y Creml que habían sido 

intervenidos en 1994 J6 

Ante la incapacidad de la política económica para asegurar el reembolso de los créditos y los nivcl<..'S 

de capitalización y la mala operación de dicho sector, el Gobierno tuvo que intervenir y canaliz:1r 

recursos via emisión de pagarés, además se procedió a facilitar la inversión extranjera, por lo quc en 

1995 se modificó la legislación bancaria. como resultado en 1995 el Banco Bilbao Vizcaya asumió el 

control de Multibanco Mercantil Probursa y el Banco Comercial Portugués intervino el Banco 

(ntemaclonal)7, 

Hllucrta G .. Arturo. Carle,a.~" Op. {'ji. p. 121 
1\ Infomt~ ;tnunl ¿el Btureo de> México 1995.I.oc. Cit •• p 98 
1', /hiJ. p, 99 
l' Huerta 0" Arturo, ElnebaU ••. Op. Cit, pp, 18-19, 
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504. Unidades de Inversión (UDlS) 

Debido a la qUJcbra financiera de fines de 1994 y los resultados de los pnmeros meses de 1995 fue 

que el goblCmo norteamericano pidIó a su similar mexIcano crear un mercado de futuros de divisas 

fuera y dentro del país. Esta fue una de las garantías pedidas para que se otorgara el paquete de 

rescate económIco después de la devaluacIón de diCIembre de 1994. 

Por ello el Banco de MéXICO creó las unidades de inversión (UDIS) o umdad de cuenta (indexando las 

tasas de mtcrés a la inflación) según el organismo mencIonado esto cra para el beneficio de los 

usuarios del crédito y de los ahorradores,lE Esta medida buscaba que las inversiones sigUieran 

llegando al país, puesto que la medIda aseguraba el pago de tasas reales de interés, protegiendo con 

ello a los IOvcrsiomstas de movlInientos inflacionarios. pero por otro lado la medida peljudleaba a los 

deudores en caso de inflación elevada. porque el costo de los créditos crecería aceleradamente. 

El 1" de abril de 1995 aparece el decreto por el que se establecen las obligaciones quc podrían 

denominarse en Unrdadcs de lnversión. 

Los programas de reestructuración se han establecido en Unidades de Inversión (UDls). esta unidad 

lIlcrelllcnta su valor de acuerdo al nivel de crecimiento de la Inflaci6n y se creó pa.ra asegurar ul valor 

rual de las mismas. la banca trata de ganar al establecer una tasa de interes adicional. sin embargo. 

esto no siempre ocurre pues las altas tasas de interés hacen más dificil el pago de dichos adeudos l
') 

Arturo tJrbina dice que el firmar un crédito indexado a la inflación es comprometerse casi a ciegas. 

aceptando quu los bancos o.justen el capital que dcsecn. incluso capitalizando intereses,~u Sobre todo 

un la época un que se implemento el plan. en que la inflación cstab:l aumentando considerablemuntc, 

:ldumas. ul10 implicaba aceptar la capitalización de los intereses, 

En dicho documento se cstabkcian las apuraciones financieras que los intcnnediarios finanCIeros 

podrian dcnolllmar en unidades de inversión, cuyo valor cn pesos publicada periódicamcnte el B.1nco 

I~ V:lf~as Mcdin:l, Agustin, "FutUfOS del Pe!OO)' UDJ, :I)'udn de Bnn,\'ico al ncrcdrl:tdO)' al ahorradar" ell 
f...'ptn.'IJ, Mcxico. 27dcfcbrcradc 1')9~. N" 19S.p, 17, 
1" Bllert;! G .. Arturo, ('1Jr1c·rn.~ .. Op, (';1. p. 122, 
'" IJ1hJlI:l. Arlllto, Opo Cit. P ..$1. 
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de MéxIco Las obligaciones que se hubieran denommada en dicha unidad de cuenta se solventarían 

entregando su eqUivalente en moneda nacional Las variaciones de las UDIS deberían corresponder a 

las del Índice Nacional de PrecJOs al Consumidor2
\ 

El día 3 de abril de 1995 el Banco de México hJZO llegar una circular a las instituciones de crédito del 

pais para infonnarles los aspectos sobresalientes de las Unidades de Inversión 

En éste último documento se decía que las UDIS se habían creado con la intención de mitigar los 

efectos que la inflación causaba a los ahorradores y a los acreditados por la celebración de 

operaciones crediticias. ello las autonzaba a celebrar operaciones crediticias con dicha unidad de 

cuenta en operaciones pasivas superiores a tres meses. así como sus operaciones activas a cualquier 

plazo, y a establecer un régimen de posiciones sobre actIvos y pasivos relacionados al ÍndIce 

Nacional de Precios al consumidor?2 Se especificaba que las instItucIOnes dcberían de abstenerse dc 

celebrar operaciones de reporto a plazos menores de tres meses. en los que el precio y/o el premIo 

estuvieran dcnominados cn unidades dc inversión. 

Para poder realizar una operación con UDIS Cra necesarío quc se consiguiera por escrito la 

autorización del cliente23 
. 

En ténninos generales se explicaba lo que eran Jas UDJS: 

,. Unidades de Inversión - Unidad de cuenta 

Tasas Nominak'S 

· Prima de riesgo por incertidumbre en el nivel de inflación. 

· Amortización acelerada en térmmos reales de los créditos y depósitos. 

Aplicabilidad 

· Operaciones financieras. 

· Títulos de crédito (excepto cheques) 

· Altos de comercio. 

· Contratos mercantiles 

:1 lJituilJ OficJo/ tk lo Ft!dc,ación, Mé.'\(lco., Gobierno Constitucional de los E.-.I;ldos Umdos Mexicanos. 
de abril de 1995, p. 2 pnTnera sección. 
:: C;rcNlar-TI!It!fax 29195 del ntureo d~ M¿cico. Mcxico. ;\ de abril de 199~. p, l 
~I lhiJ, p, 2, 



Valorización 

INPC dlano. 

Pagos 

Equivalencia en pesos correspondiente a1 día en que se efectúe el pago -,.24 
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Además los funcionarios del Banco de México consideraban que las UDIS eran una valiosa 

herramienta de promoción al ahorro, debido a que con ellas se protegían de los riesgos de una elevada 

inflación15 
. 

El gobierno dice que mediante las UDIs se alivia la carga del servicio de la deuda, menciona que los 

acuerdos benefician al acreditado tanto por la extensión del plazo del crédito como por una tasa de 

mterés mferior a la del mercado y predeterminada a 10 largo de la Vida de Su adeudo. aunque se 

alargó el plazo el valor real del monto de la deuda y la suma del valor real del pago de mtereses son 

mayorcs, debido a que se mdizan a la inflación más Una tasa positiva2
(> 

Se elaboraron 3 programas de apoyo: 1) empresas en pesos con un monto de $ 76,000 millones (20% 

de la cartera empresarial): 2) Empresas en moneda cxtrarucra con un monto de $ 5.900 millones de 

dólares (20% de la cartera empresarial); y 3) Deudores hipotecarios con un monto de $ 32,600 

mjlloll~c; (35% de la cartera de vjvlcnda):? 

L.:1S UDls resullaron un buen instrutnCnto para el inversionista porque protegen el ahorro, debido .:1 

que conServan el valor real de la inversión. pero d problema es que en un pais con a.ltos indiecs 

rntl.1eionarios yo con crt.'Cimiento del ingreso por debajo del J.N.P e como sucede en Mé.xico las 

deudas crecen desmesuradamentc~~ . 

Los programas conta.ban con cuatro objetivos comunes: a) rcdoeumentar los créditos en UD1S: b) 

otorgar plazo fargo efectivo para el pago de los créditos: e) redUCir el flujo de pago cf¡;ctivo a cargo 

<11,: los deudores.: y d) reducir la tasa de interes real que pagan los aercditados~·'. Ant¡; la 

: I /hit/. p. ~. 

:' "ifOI'DIf' Amwl,/t'lllmwo Jt' Mé:ric:l) 1 St9J. '~lJc. ('11 .. p. 101, 
!t'llucrt:1 G .. Arturo. EI/h·bot,· ... Op, Cit, P 43. 
'" C'irmltlr ·1'(·It'fa.\·, • Op. 0/ ... P 6 
:"Ii Hllena G , ArtlU'O, El nr:batt:, .. ('Jp. Cit. pp. 41-W. 
", (,ircular n·/cia.\'. p. 7 
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Imposibilidad de que los deudores pagaran sus deudas a corto plazo, todos los programas 

establecieron planes a largo plazo, sm embargo, para que se puedan liquidar los adeudos es necesario 

que las CriSIS no sean recurrentes, porque entonces los adeudos se volverán Impagables. 

Para ello la banca debería identificar los créditos susceptibles de participar en cada programa. los 

créditos seleccionados serían afectados en fideicomisos, los cuales recibirían recursos a largo plazo 

(5 a 12 años), denominados en UDIS a tasa real fija del gobierno federal. 30 

La características de los programas para empresas serían las siguientes. 

A) Los créditos serían reestructurados en UDIS en alguna de las siguientes opciones: 

Cuadro 32 

Penodos de Reestructuración en UDIS en Años 

Opciones Plazo en Años 

\ 12 con 7 de gracIa 

2 10 con 4 de gracia 

3 8 con 2 de gracia 

4 10 sin plazo de gracia 

5 7 sin plazo de gracia 

6 5 sin plazo de gracia 

Bl La tasa pasiva (fondeo) de los fideicomisos debería ser del 4% real. la tasa activa se fijaria de 

acuerdo a cada reestructuración .. 

el L'l cobranza se efectuaría por la banc.:1. 

D) Se aceptarían prcpagos sin costo para la empresa. 

E) Participarían en el programa todo.s las empresas pequeñas y mcdm.nas que solicitaran entrar y 

fuesen viables, cuyo saldo de crédIto fuera inferior a $ 400.000 

F) La cmpresas.dcduciri::m la tasa real a su cargo para efectos dell,S R. l1 

Caracteristicas del Programa para dcudores hipotccarlos (vivienda)' 

,,, /df'!'" 
11¡hid, P R 



''"A) los créditos serán reestructurados en UDIS en alguna de éstas opciones 

Cuadro 33 

Programa Para Deudores Hipotecarios 

Opciones Plazo en años 

1 20 

2 25 

3 30 

B) La tasa pasiva (fondeo) de los fideicomisos será del 2% o del 4% real 

C) Las tasas máximas a cargo del deudor serán 

8% para créditos de saldo ¡nfenor a $ 200.000 

10% para créditos de saldo superior a $ 200.000 

D) La cobranza scr.i efectuada por la banca. 

E) Se aceptarán prcpagos sin costo para el deudor"12 Los plazos eran demasiado extensOS. 
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en ellos se confiaba en la recuperación del ingreso. porque si no de cualquier forma se realizarían los 

embargos. 

Además 1m: bancos deberían realizar trimestralmente b calificación de los activos de los 

lidcicomisos. sujetándose a reglas similares alas de la calificación de activos de balance. 

No obstantc.: d programa de UDIS los bancos contrararon una serie de empresas de cobranza. las 

cualc.:s c:obraban comisiones de 15 a 25% del adeudo por crédito recuperado. dc.:pendiendo de si d 

cobro se realizaba antes o después de un juicio ejecutivo. Estas empresas de cobran? ... " utilizaban 

métodos poco éticos :-obre todo la amenaza de sanciones pc:nales. aprovechando la ignorancia de la 

población que no conocia la Ley G¡;neral de Instituciones de crédito. n 

Por ello Claudia Vi llegas publicó un articulo denominado "10 que pu(..'den hacer y 10 que no pueden 

hacer las cmprcsas dt: cobranza", t:ntrc lo primt:ro se encuCntra: rencgodar la deuda, actuando dt: 

bucna voluntad; n.:cuperar los pagos del crédito: condonar los intc.:rescs moratorias: tomar cn cllenta 

l.' lhit/, p. 'J. 

H ViJIc~as. ("Ialldia, "E!lIprc~"Is dc Cobranza dlspllc.~m; a nc:~ocl:'tr ln:lS nunc., a perdonar" en el 
Fi"an('f('"". MCXICO, 12 de 1Il;1~(l de: I \,I)~. Allo XIV. N" ,(¡<)~. P W 
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el historial crediticio Entre lo segundo amena7..ar con sanciones penales: tratar de aprovecharse del 

desconOCimiento del deudor: tratar de llegar al embargo de bienes inmuebles a toda costa, cobrar al 

cllcote comisioncs34 

No obstante la creación de las UDIS el público no reaccionó como se esperaba y ello se debió 

básicamente a dos factores, en primer lugar a la complejidad de los textos que explícaban que eran 

las UDIS, lo que imposibilitaba que el inversionista supiera a ciencia cierta de que se hablaba y en 

segundo lugar la poca credibilidad de las estadísticas oficiaJes, ya que el público no creía en Jos datos 

oficiales sobre el rNPC que afecta directamente a la tasa real de las Unidades de Inversión35 
. 

Por lo cual los ahorradores no estaban seguros de Que se les brindaran tasas de interés reales 

pOSitivas. Además, el país seguía teniendo un alto nesgo financiero y con la globalizaclón. el dinero 

podía emigrar a paises con mejores expectativas Además la tasa de interés cobrado a deudores en 

periodos de altos niveles inflacionanos eran muy elevados. 

\-1 Iddft 
" Sal¡t.'ldo, AliCia. "Minin1:l rc:spuc-<;Ia a lI\\'crsloncs en Ud)" cn El r,nanC'ií.'ro Mb.ico. 17 de mayo de 
JlJI)~. Aílo XIV. N" 1700. p. 7, 
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5.5 Programa de Apoyo a Deudores (ADE) 

Como las UDIS no dieron el resultado esperado. la siguiente imclativa fue la introducción del 

Programa de Apoyo a Deudores (ADE) el cual también tenía como referencia dicha unidad de cuenta. 

Para aligerar el impacto que el alza de la tasa de tnterés tenía sobre la carga del serviCIO de la deuda y 

CVIt;1.I la propagación de la cultura del no pago, se estableció en septiembre de 1995 el acuerdo de 

Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca (ADE), que comprendía reducciones de las tasas activas 

nominales aphcablcs a las deudas de taI]etas de crédito, créditos al consumo, empresariales, 

agropecuarias y a la vivienda 3G 

El ADE mencionaba que todas las personas que tuvlcran créditos en pesos o en UDIS podían 

participar en el programa,7 . 

Claro que las condiciones cran diferentes para aquellos clientes que se encontraban al cornente y los 

que habian caído en cartera vencida: Los cuenta habientes al corriente podrían gozar del ADE sin 

necesidad de realiz..'\r ningún tramite y sin acudir al banco: los que no estaban al corriente podrian 

go¡r,¡¡r de sus m:ncficios ~1l forma voluntaria.. mediante la finna de la carta de Intención con su banca y 

rl.!cstnlcturando su crédito ~~ La carta de intl.!nción sólo hacia hinc.."lpié I.!n que se pl.!nsaba pagar. las 

condiciones dI.! pago se est::tbkcian hasta la finna de la reestructuración. 

LOo'; beneficlnrios dl.!l AOE fueron los usuarios de las tarjetas de crcdito hasta montos de ).000 pesos: 

los ercditos al consumo y personales hasta 30.000 pesos: créditos a cmprl.!sas hasta 20().OOO pl.!sos. 

lodos ellos recibirían subsidIos aplic.1blcs por un ailo, A los créditos a la vivienda hast.1 200.000 

pesos se les aplicó lino. t.15o.. de interes real de 6.5% el pnmcr año y 8.75% rcallos 5iguientl.!5 años~'l. 

SI.! otorgó un periodo de tregua Judicial micntrus SI.! firmaban las cartas de Intl.!nción y la futur:l 

n.:cstrucluración. La tn.:gua gencr ... 1 ::abarcaba del 24 de ::agosto hasta el 31 de octubre de 1995, l:11 

dicho periodo dcbían firmarse las cartas dc intenCión. del I de noviembre de 1995 al JI de .. mero de 

... ~.-... _._._---
1" Huert:'! G .. Arturo. El Dcbo/t"" Op. Cil. P W. 
l' A/JE. folleto CxpllC.111\·O. México. 199~. p. 2. 
lI\ Infi''''tt' Altual del Rtlnt'n d". M¿xit'01995. l.ne. Cil .. p. 1M. 
"Huerta G . Arturo. 1.;1 I)f'hak .. 01'. Cil. pp '\940. 
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1996 se dio una extcmaón a la tregua para qUienes hubieran firmado su carta de mtenclón. qUIenes 

además deberían de reestructurar sus adeudos. pero reiniciaba la acción judicial para aquellos que no 

lo hubieran hccho40 De cualquier forma las reestructuraciones no llegaron al 50%. puesto que las 

condiciones mencIOnadas no aseguraban el pago de la deuda. SinO que solamente otorgaban un 

periodo de gracia mayor. 

Los que se acogieron al ADE para aligerar la carga de la deuda, empezaron a pagar sólo la tasa de 

mterés por encima de la tasa de la inflación, y la parte de la inflación se acumuló al capital originano 

para irse capitalizando. ello ocasionó que se incrementara la deuda y se alargara el plazo de pago41 

Para participar en el ADE era necesario primero firmar una carta de Intención. en donde se establecía 

la intención del banco y del deudor de negociar para llegar a un convenio de reestructuración 

Posteriormente era imprescindible llegar a un convenio de reestructuración. con su banco, una vez 

que se hubiera realizado esto último era necesario mantener regulandad en los pagoS.42 

Beneficios: 

"~o Si usted no está al corriente y firma la Carta de Intención entre el 11 y el 30 de 

septiembre. gozará de los beneficios del ADE de manera retroactiva al In dc septiembre. 

, Si usted firma la carta de intención entre el 1('0 de octubre y el 31 de enero de 1996. 

obtendrá los beneficios del AOE a partir de la fecha en que fltme dicha carta. 

Créditos Hipotecarios 

. Si esta al corriente 

y quiere gozar de los beneficios del ADE deberá reestnlcturar en UDIS 

, Si no está al corriente, 

Deberá finnar una cart.l de intención con su banco para reestructurar su crédito en UDIS 

!ªrjcta dc crédito 

Los dcudof(..'S de brjda de crl..'ddo que hayan recibido una notitic.lción judicial. deberán 

finnar la carta de intención y llegar a un convenio de reestructuración a más tardar el 31 de 

enero de 1996, 

~"ADE. l.oc. CiJ.. p. 2 
~! Huerta G . Arturo. El J)"hat~ .. , ()p, Cit, P 40 
': AlU':. I.nc. ('ji., p 2 
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Aquellos que no estén al comente de sus pagos y no hayan recibido esta notificación. 

podrán acordar. por teléfono o por los medios dispuestos por cada banco. la 

rccstl11cturac¡ón de Su adeudo 

Les serán condonados los intereses moratorias que aparezcan en el estado de cuenta 

antenor a la flOna del Convemo de Reestructuración o pago 

A los tarjeta habientes con hasta 3 mensuahdades atrasadas, se les capitalizarán estas 

mensualidades y se les condonarán los intereses moratonas correspondientes a ellas 

Agropecuano 

La aphcación de la tasa del 25% anual se extenderá hasta el 28 de febrero de 1997. 

Los deudores de créditos agropecuarios que participan en el Slrcca y Flra. también 

reCibirán los beneficios del ADE43 
• 

El documento menciona además beneficios adicionales como son la condonación de intereses 

moratonos (para qUienes estén atrasados en sus pagos, los mtereses adiCionales originados por atraso 

en sus p.!lgos. quedaría eliminado al reestructurar). otro beneficio sería la 110 c'(Jgcncia de garantías 

adicionales en créditos mcnorcs a los 400 mil pesos y en caso de créditos para la vivienda y 

agropecuarios la banca absorbe parte de los gastos notariales'l4 . 

Aunqm: José Madanaga Lomc1in de la AMB advirtió que los acreditados que entraran al ADE y se 

retrasaran ¡,;n sus pagos perdenan todos los beneficios del mismo. 

El ADE buscaba lx;ncficiar al 7R% de tal)eta habientes en cartera vencida Así mismo de 500.000 

dt.::udort.::s empresariales. 362.000 (75%) tenian adeudos inferiores a $ 200.000. El programa en otras 

condiciolles economicas hubléra sido bueno. pero con los ingresos reales disminuyendo. ahas tas.1.$ de 

mnneión y consecuentemente elevados niveles de intereses no era oportuno aplicar el programa. 

En st.::pticmbrt.:: de 1995 la mayor cantidad de deudores morosos se encontraba en tnr.it.::tm~ dt.:: crédito 

Aunque en cuanto al saldo. d mayor porcentaje lo ocupaban los créditos hipott.::carios. 

\\ fll,'", 
!\ ¡nfnrmr:Anual d," Han,·., d,' Mt!:dcQ 199J. 1.0c. ('it., pp 104-105 
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Podemos observar que las tarjetas de crédito vencidas representaban el mayor numero de clientes con 

problemas de morosidad, pero en cuanto al monto total de la adeudos el mayor porcentaje lo tenían la 

industna y el comercio, SI estas actividades no son capaces de sanearsc la economía esta en 

problemas, porque smo se rcamma el sector industnal 110 hay muchas posibilidades de reactivar la 

economía. 

Por medio del ADE se reestructuraron 250,214 mtllones de pesos El problema del programa es que 

las tasas de interés aplicadas se encuentran en ténnmos reales, y los ingresos no crecen por encima de 

la inflación, por ello la amenaza de insolvenCia sigue latente Para que el programa funcione es 

necesaria una política de ingresos que mejore el poder de pago de los acreditados y así aprovechar en 

mejores ténninos dichos programas45 
. 

El ADE presentaba también problemas a los inversionistas. ya que las tasas reales de interés estaban 

disminuyendo. así por ejemplo. en septiembre dc 1995 pagaban 4% más la tasa de las UDrS. ello 

ocasionó poca inversión en Unidades de Inversión. Debido sobre todo a que en los Estados Unidos 

podian obtener dichas ganancias y con menores riesgos. 

El plan despertó opiniones encontradas, la banca mexican."\confiaba en que los deudorcs suscribirían 

su carta de intención para reestructurar antes del 31 de octubre de 1995. e invitaban a los deudores a 

realizar lo antes posible dicho proccdimiento.46 

Pero los rcpresentlntes dc agrupaciones industri."\les no vcian tan viable el plan. el c,xprcsldente de la 

Copannex Occjo Moreno por ejemplo planteaba que el plan dejaba olvidado lo Que pasaría con los 

intereses de enero a agosto. los cuales fueron elcvadislmos y que provocaron el incremento del 60 o 

70% en el monto del adeudo del año anterior47
• Nuevamente la cuenta se había intcnsificado 

alarmantemente por problemas macroceonómicos. tales como el crecimiento de la inflación y la 

elevación de tasas de interés. 

1\ Hucrta G .. Arturo. EllJebale •.• Op. Ci/. p. "1, 
1" Salgado AJicia y L.dicia Rodriguc/. ··ApIlCSl.1n banqueros por la positiwl respuesta de deudores". en El 
Finalfciero. Mexlco. D de scplicmbrc de 1995. AI10 XIV. N" ~818. p. R, 
l' ¡bid 
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Aunque no resultó eficiente ninguno de los planes instrumentados por el gobierno. este seguía. 

dIcIendo que las propuestas no iban a solucionar el problema y mencionaban que cJ úmco caminO 

para rcncgociar era acogerse a los programas de apoyo que había generado el gobierno para ellos, 

como eran el ADE Y las UDIS:~s 

Nmguno de los planes mencionados dieron resultado porque no se estaban atacando la raíz del 

problema: la disminucIón del mgreso real de los entes económicos. este proceso cobró fuerza a partir 

del gobierno de Miguel de la Madnd Hurtado se fue deteriorando. como consecuencia del menOr 

incremento de salarios que de la inflación, consecuentemente la demanda empezó a dismmuir, por la 

tanto se tuvo que reduCir la productividad, los entes económIcos empezaron a solicitar créditos. ante 

las perspectivas económicas que presentaba la adopcIón de México del Modelo Ncolibcra! empezaron 

a ingresar capitales. estos posiblhtaron la expansión del crédito. pero como los integrantes de la 

economía no generaban los recursos adecuados para pagar sus deudas.. la cartera vencida se fue 

Increment."mdo. se empezaron a realizar una serie de planes con la intención de salvar al Sistema 

financiero mcxlcano. porque si cste tronaba. la crisis económica seria todavía más severa. 

En febrero de 1996 el dirigente del Barzón Metropolitano decía que el ADE habia fracasado. porque 

d 4('% de los deudores que había reestructurado ya no había podido seguir pagando4
'1. Debido sobre 

todo al mcremento de la tasa dc interés. 

El problema se volVIÓ tan grave y de tan dificil solución que s~ tuvo que tOrnar al Congreso en donde 

cl25 de abril el Partido Acción Nacíonal (PAN) presentó un plan denominado Fideicomiso d~ Apoyo 

" Deudores (F AD), mediante el cual se propuso una quita de 30%. de la c.'1rtera total del sistema 

financiero, lo que equivalia a 221 mil millones de pesos, mientras tanto el PRI hablo de un 25%., 

dando faCilidades a que los d~udores pudieran pagar de acuerdo a sus ingresos \(1. Ello illlphcaba una 

disminución gradual dd pnncípal y de intcreses cn la inteligcncia de que el indice inflacioll::trio Iba a 

decrecer. 

IX Flores, Gcrardo 'j Marl:1 Ostcrrolh, "No habrá tratos con el Bar1.6n: Haclcnd:l: cl ADE, único camino" cn 
El Finnncif!To. MéXICO, 2\ de mar/.o de )994, Ano XIII, N" nR7, p. 4. 
1" "Suma .100 un! IIlbnp \:1 c:mera vencida dc In bane:,"' en El Finont.:iC'ro, México, 4 de rcbrero de 19%, 
AI'o XV, N" ~1)5'J, p. 6. 
\1' Gl',v~\le/_, Víctor, "Quila de ~O% en cartcras \'cncid.1s propone el Pan" en El Finand~ro. MéxICO, 2<1 de 
abril de II)I)(), AI10 XV. N" -101(., P 4 
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En mayo de 1996 se estableció el Programa Complementario de Apoyo para Cré<htos Hipotecanos. 

con la intención de ahgerar la carga creCiente que representaba el pago mensual de la hipoteca en 

relación a sus ingresos y porque la crisis había dcsvalonzado el precIo de las casas. Se Incorporaron 

esquemas de descuento para los primeros 10 años, y las primeras 500,000 UDIs, los descuentos 

partieron del supuesto de que después de ro años los deudores habrían mejorado su nivel de ingreso. 

para cubrir el resto de Su adeudo en los siguientes 20 años Pero no existen las estrategias que 

penmtan presumir que ello va a suceder51 
• 

El 2 de mayo de 1996 se anunció la ampliación del plazo hasta el 30 de septiembre para que los 

bancos continuaran reestructurando adeudos en UDIS. Se anunciaba que el programa preveía una 

serie de descuentos, y que el primer año podía ser de 30% en los pagos mensuales.52 El problema era 

que la deuda no se reduda. sino que solamente disminuía la cantidad que se debía de pagar 

mensualmente, lo que no pretendía otra cosa que ganar tiempo para ver si la economía nacional se 

equilibraba y los deudores mejoraban su poder de pago. esto Implica además el crecimiento del plazo 

de pago 

El 15 de mayo de 1996 se anunció la finna de un convenio de ampliación de los esquemas de 

reestructuración en materia hipotccana entre la Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) y 

la AMB. el plan hablaba de la reducción del periodo de descucnto a 10 años esperando que en ese 

tiempo se hubiera compuesto la macroeconomía. consideraban que para dicha. fecha la inflación sería 

menor del 5% y nivel de crecimiento seria superior al 5%. Los descuentos se estructuran como sigue: 

30% para el primer 3.110.25% para el segundo. 20%, para el tercero. 15% del cuarto al sexto. 10% 

para el sépumo y octavo y 5% para los últimos dos años ~~ 

El Barzón rechazó dicho plan porque se aplicaba únicamente a los que Se encontraban ell el esquema 

del ADE. y lo único que se estaba haciendo era castigar tasa inflacionaria de las UDIS. no habia 

incidencia sobre los intereses pasados. sobre todo de agosto de I <}Q5 a mayo de 1996 en que se dio un 

IOcremento del lNPC de 52%. los dirigentes barzonistas explicaban que el dinero que el gobierno 

utilizaría en el programa (44 mil millones de pesos que representaba el 2% del PIS) serian c.1rgado~ 

~I Hucrta G .. Arturo. El nebalt! ... Op. CiJ. pp. 4.5-46. 
~~ SalJtado, AliCia. "Es:1icnden el plato para rcestnlcturar deudas en UDI" en El Finaflcit!f'll. México. 2 dc 
mayodc 19%. 31\0 XV. N" 4042. p . .5. 
\1 Sal~ado, Ahcia, "Concretan banc.1;)' Jtobicmo phm de apoyo a dcudorc. .. hipotecario. .. " en El Fi"anci4"rn, 
MéXICO. 1<, de l1la~'odc 1')%. Ano xv. N" 411.5(1, P '" 
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al pueblo vía fisco, para beneficiar a los dos gigantes nacionales de la banca. los cuaks manC:luban d 

60% de la deuda hipotecana nactOnal~ . 

No obstante el costo fiscal de los programas en mayo de 1997 la cartera vencida ascendía a 135 mil 

millones de pesos, por ello se tomaron otras medidas, en las cuales no se atacaba de frente el 

problema. lo que se estaba tratando de hacer era íncentívar a los deudores al corriente para que estos 

no tuvieran problemas de pago. se estaba tratando de incentivar la cultura del pago. pensando que los 

chcntcs morosos eran reflejo de la cultura del 110 pago. cuando en rcalidad es una consecuenCia de la 

disminución del ingreso. 

El Presidente de la repúbhca confirmaba la idea antenor al mencionar: "Con el nuevo programa de 

apoyo a deudores de créditos hipotecarios sc alentara la cultura dcl pago. indispensable para el buen 

nmclonamlcnto del Sistema financiero y de la economía. aseguró el presidente Zcddlo" ~~ Además 

habló de poner en marcha el programa casa ahorro. para alentar la competcncla dc los intermedianos 

financieros. y para fomentar el ahorro popular 

El programa hipotccario contempla únicamentc a los deudores al corriente (eliminan la cartera 

vcnclda) y hayan reestructurado sus créditos en UDIS. los conceptos generales son los siguientes: 

"Vivienda media y residencial 
· Cubre los créditos contratados antes del 30 de abril de 1994 ya reestructurados en UDlS. 
o que lo hagan hasta el 30 de septiembre de 1996. y que estén o se pongan al corriente de 
sus pagos. 
· Otorga 10 por ciento de descuento a los pagos anticipadOf; hecho!': cntre mayo y diciembre 
de 1996. Los efectuados antcríonnentc no gozarán de este bt..'t1cficio. 
Pagos mínimos equivalentes a rentas 
· Especial para deudores sin capacidad de pago. 
· Aplica sólo para inmucbles cuyo valor sea inferior o igual a 500 mil UDIS 
· El adeudo se liquidad. mediante la entrega de la vivicnda al banco. previa valuación 
oficial. 
· El cliente sigue l\."l.bit..1.ndo el inmueble mediante un pago menslI:l1 mínimo equivalente a 
una renta que sera menor a la mensualidad del crédito. 
· la vivienda se integra a un fideicomiso y. en un plazo máximo de seis años. el e/iente 
puede recomprarla. 
Créditos tipo Fovi 
· Ofrece dcscuelltM durante cinco años solamente 

q Ruditlo. LOIlfdcs Edllh. "'Recha:t.1 el Barzón proyecto oficml dc rcc.O¡lnlCIUf:1cióll" en El Fino"dern. 
Méxl'o. 16 de mayo de 191)6. AI\oXV. N" 4o!'i6. p.4. 
,~ Gon,/.1Ic .... Víctor y Alicia !';:tII:~:1do. ""'EZ: indispensablc In cultura de pa~o pam la salud del SISlel1l:t 

tin;lI\cicro'". en El Finandc,". M6:lco. 17 de l1I.ayo de 19%. Afio XV. N" .W~7. p . .., 
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· Los financiamientos al corriente reestructurados en el programa AdclFovi recibirán un 
descuento de 30 por ciento a partir de junIO Si permanecen al corriente al 31 de agosto. se 
les bonificará el total de una mensualidad en septiembre. 
· QUIenes paguen todas sus mensualidades vencidas obtendrán los beneficios de los clientes 
a1 corriente 
· Quienes paguen anticipadamente obtendrán un descuento de 10 por ciento en los dos 
primeros años del programa, pero deberán mantenerse al comente para conservar el 
beneficio. 
Individualización del Crédito 
· Todos los créditos otorgados hasta el primero de septiembre de 1995, destinados al 
desarrollo de vivienda, tanto media y residencial como FOV1. se incorporarán al esquema de 
descuentos".56 

Evidentemente el programa no respondía a las expectativas de los deudores hipotecarios. porque SI no 

pudieron pagar sus adeudos en condiciones nonnales, menos iban a poder pagar una renta y además a 

los seis años haber ahorrado dinero para recomprarla. o haber recobrado la capacidad de pago que 

les asegurara el poder seguir pagando, además de que este tipo de crédito puede extender el plazo de 

pago aun más, y existe el riesgo de que en dicho plazo se generen otras CriSIS que harían impagable la 

deuda. 

El Programa de Apoyo a Créditos Hipotecarios incluyó un esquema de arrendamiento para aquellos 

deudores que no pudieran pagar sus créditos aun reestructurados, con la posibihdad de rccompra 

cuando tuviera la capacidad para ello. Dicho programa se convirtió en una burla, puesto que al no 

habor capacidad de pago de todas fonnas tt;.'Il11inan por perder su casa. El resultado fue que los 

banqueros se apropiaron de miles de casas devueltas ante la incapacidad de pago. pero estas no han 

podido ni venderlas ni rentarlas, por lo que han sufrido problemas de invasión, deterioro y 

desvalorización, lo que refleja que dicha medida también los perjudicóS1
. 

El 16 de junio de 1996 la Asociación de Banqueros de México infonno que 45 mil de tos 376 mil 

acreditados hipotecario.s que no habian reestructurado sus adeudos en UDIS perderían sus casa.<¡. 

Mencionaron que ese 5% o perdieron su empIco o vieron reducir sus ingresos en fonna tal que no 

pudieron mantener la vivienda mediante ese esquema de rentas. Ante tal situación a.<¡eguraron que 

ante el desempleo o la c:J.ida del ingreso ningún programa tcnia sentido ~~. Estos fueron dos de los 

problemas que originaron el incremento de la cartera vencida. por un lado el aumento del desempleo. 

<", Salg.1do. Alicia y Victor Gon7.álcz " Retroactivo a cnero. el descucnto de ](1% en pagos mensualc.<¡. 01111" 
en El FiIfQlfcin-o. MéXICO. 17 de mayo de 1996, Ano XV, N' 40:;7, p 5. 
"'J Huerta G .. Arturo. El D,batl1, •• Op. CiJ. p. 46. 
\~ Sal~ado. AliCia. "Quedllrnn .sin vi"ienda mas de 45 mil rllmilins" en El Financ;cl'O. México, 16 de Junio 
de 1996. Allo XV. N" 4087. p. J. 
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y por otro lado. la pérdida del poder adquisitivo de la población ante el plan de choque implementado 

por el gobIerno mexicano. el cual castigó sobre todo a las clases más pobres. clio ocaSiOnó el 

II1crcmcnto de la morosidad en taljeta de crédito. 

El 30 de septIembre de 1996 la CNBV informó que había terminado la tregua judicial a los deudores 

de la banca, según sus datos el ADE era un éXito, puesto que de 893 mil créditos hipotecarios 

susceptibles de reestructuración a través del Programa Beneficios a Deudores de Créditos 

hipotecarios. se reestructuraron 7&8 mIl acreditados. Según ella, de los dos millones cien mIl 

rcc!"'ructuras que se esperaba realizar al 13 de septiembre. se efectuaron un millón 911 mil 28 

operacIones. lo que representaba el 91 por ciento del total59 A pesar de ello los índices de cartera 

venCida no disminuyeron 

El ADE dejó sin reestructurar a seis mil tarjeta habientes y más de 400 mil deudores con créditos al 

consulllo y personales que se encontraban fuera de cualquier esquema de reestructuración. El costo 

fisc."11 al JO de septiembre de 1996 era de I j mil 800 millones de pesos6U 

Sobre lo que es y representa el ADE surgieron una serie de opimones. la mayoría en fonna negativa. 

Arturo Urbina opinaba en 19% que el ADE era juridicaml.'Otc un refinanciamiento porque lo que 

hacía era e:-.:tendcr plazos y montos a pagar del crédito origina(" . Ello lo que ascgmaba era que 

aunque los montos fueran mellores. no se dejaran de rC<"1lizar los pagos y por lo tanto que la cartera 

vcneida no aumentara. 

Menciona que los deudores deberi:lll tener mucho cuidado al firmar su reestructuración ya que según 

d artictllo %3 del Código de Comercio. los contratantes podrían capitaliz,,1.r los intereses. Al 

contrario la carta de intención establecía l,..'Xchlsivarn<..'f1w la bW: . .'lla volunt.1d del banco y del cWudor dc 

negociar p::ua llegar a un convenio de reestructuración (,2 Este punto es muy importante porque 10$ 

deudores deben renegoeiar pero tienen que observar bajo qué circunstancia.~. porqué \!ste contrato 

jlllCtk ser m~s pcrJudicinl que el origll1al. 

"1 Sal.l!ado. Alicm. "'Tcnnina la AsíslCIICIa del ESlado a Deudorcs y Bancos" en El FinmlC;('rtl. MéXICO. ;in 
de septiembre de 19%. Atl0 XV. N".a 11)2, p .. 1. 
'~l h/t-,,, 

-,1 IJrbina. (Ip, Cit. P .'7, 
.: Ihitl. p .a., 
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La carta de intención señala la Voluntad del Banco y el Cliente de buscar una solución que faclhte al 

segundo cumplir sus obligaciones de pago mediante la reestructuración del pago Sin embargo no se 

establece si se Incluye la capitalización de intereses. Asimismo. ambas partes se comprometen a no 

iniciar acción judicial, a excepción de las necesarias para conservar sus derechos. El cliente se obliga 

además a informar al banco de cualquier acción o reclamación de otros acreedores que pudieran 

afcctar su situación patnmoniaJ.63 

Urbina asevera que el ADE tiene problemas estructurales muy fuertes debido a que no contempla a 

los grandes deudores, estos tendrán que entrar en litigio o reestructurar en UDIS con el inconvemente 

de que SI la inflación es superior al 30% calculada. las deudas resultarán impagables~ Claro como 

se explicó anteriormente en ambos casos se debía reestructurar en Unidades de Inversión 

Arturo Urbma concluye que "la firma del deudor al acuerdo solamente lo hará aumentar su deuda en 

el tiempo y en el espacio. pero ahora con la capitahzación de intereses" 6~ La. capitalización de los 

intereses fue lo que pelearon los deudores de la banca hasta 1998. porque si firmaban aceptándolos 

deberian pagarlos. porque se amparaban en un interés del 6% anual establecido por el Código 

Mercantil. sólo que en el año mencionado la Suprema Corte de Justicia de la Nación :lprobó la 

capitalización de inteTcses. 

La iniciativa privada por su parte advirtió que el ADE es la última oportunidad para reestructurar 

adeudos. ya que este responde a un gran esfuerzo de Banca y Gobierno. Hector Lanos presidente del 

Consejo Coordinador Empresarial dijo que quien no se adhiera al plan es porque se rehusa a pagar y 

viola los más elementales prinCipios de la ética comercial. 

Para el Financiero los programas de Apoyo a Deudores (ADE) y de Unidadc.c; de Inversión (UDI'S) 

fracasaron rotundamente. como consecuencia del gran incremento de la eapitali7.ación y la indizaclón 

de los adeudos a la inflación. 

1,\ ¡bid. pp. 70-73. 
M ¡bid. pp, :c;n.:c; 1 
'" lbid. P 76 
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Oc acuc ... do a una investigacIón del periódico citado el incremento de los adeudos fue en algunos 

casos superior al 100% 

Un ejemplQ del incremento desmesurado de la cartera vencida es el siguiente Una hipoteca fínnada 

ell 1991-92 con saldo Inicial de 280 mil pesos a un plazo de 10 años y pago mensual de 2500 pcso~ 

era común encontrarla en 1996. con un saldo de 540 mil pesos. reestructurada en UDt'S a 25 años y 

con pago mensual de 4700 pesos, el mayor incremento de la deuda. intereses y saldo mensual a 

cubrir. se registró en 1995 como consecuencia de la crisis surgida a partir de la cnsis devaluatoria de 

diciembre de 1994 66 Esta situación se repite contInuamente, lo que hace que los entes económicos no 

qUIera seguir pagando. hay que añachr los pagos que se realizaron durante el penado en que se 

adqUirió el crédito y qllC renegoció la deuda 

El SUbSIdio calculado por el gobierno para apoyar el ADE en 1996 ascendía a 12 mil millones de 

pesos, ello cubría práctlcamentc el superávit obtenido en el primer semestre de 1995 (14930 millones 

de pcsos). ello imphcaba que nuevamente se utilizaría el dinero del pueblo mexicano para subsidiar a 

los deudores Algunos pensaban que lo adecuado era que se redujeran los impuestos de la parte sana 

y productIva de la cconomía para mcentivarlosli1
, La propuesta implicaba incentivar el crecimiento 

para incre1nl.:ntar el ingreso. el consmno y el ahorro, 

Si bien muchos analistas pensaban que no se debía otorgar subsidios a la banca. sino más bien 

brindar apoyos fiscales a la industria. eS importante recalcar que es indispensable tambi¿n contar con 

un sistema tin:mcicro sano que penniticra la intcrnlcdiación. porquc de lo contrario la economía no 

puede crec.er, 

<o, S.llJtado, AliCia, "Frac¡¡,,6 el ADE para •• liviar la carAa de millones de deudores" cn El Finll"dero, 
M¿,,*co, 5 de febrcro de II}<)(" AI\O XV, N" ,\960, p, 5, 
" Scrholo\'. )'UTI. "1';1 bOlllha de la bane;\ (,ali\'io;¡ deudores'.''', en Ufl/et!" MC'.\:i(-IIn1' ,It' la (};,..Ü, 

Se'''' m,"-;f/ Pl1lilk". MC\:lco. '} de c;cptlcmbre de 11)1)6, Numero 4, p, 29, 
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PROTECCIÓN AL AHORRO 

El 18 de julio de 1990 se publicó en el Diario Oficial de la Federación la ley de Instituciones de 

Crédito. en su artículo 122 se establecía que las instituciones de banca múltiple dcbcrian participar en 

el mecanismo preventivo y de protección al ahorro denommado Fondo Bancario de Protección al 

Ahorro. con el objetivo de realizar operaciones preventivas tendientes a evitar problemas 

financieros6R 
• 

El crecmuento de la cartera vencida de los bancos comerciales. las dificultades para construir 

reservas preventivas y los problemas de capitalizaCión hicieron necesana la IOtervención del gobierno 

en la constitución del Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa) y del Programa de 

Capitalización Temporal (Procapte). El Fobaproa se constituyó con la intención de ayudar a los 

bancos con problemas en su posición financiera de corto plazo. y el Procapte para atender a los 

bancos con problemas temporales de capitalizaeión(\9 

A pesar de la instauración del Fobaproa fueron pocos los logros que podían alcanzar las políticas de 

apoyo a deudores. debido a que la crisis se debió en buena parte a que los ingresos de los deudores 

crecíeron en menor proporción que el costo de 1a deuda.. para superar dicho problema es ncccsano 

que el Banco Central actúe como garante de última instancia, lo que implica la expansión de la oferta 

monetaria y del crédito para bajar la tasa de interés y reactivar la economía. para que los ingresos 

crezcan y se genere capacidad de pago para encarar los problemas de insolvencia y de IIlcstabilidad 

bancaria 10 

El gobierno utilizó el Fobaproa para realizar programas para la capitalización y salvamento de lo!; 

bmlcos. así C0l110 para apoyar a deudores para fhcilit.1r el pago de sus obligaCiones. con la intenclón 

de frenar el crcclmiento de las cartcras vcncidas y la quiebra de bancos, debido a que ello 

comprometería los ahorros y depósitos del sistema bancari071 

"11 HUl!rta G .. Arturo. El [)ebatC' ••. Op. ('it. p ;\4. 
','IOírón. Alicia. "Globab7.3CI()n ... Op. Cit p. 1401-
~"Huerta G. Anuro. El [)~"a((· ... Op. Cit. pp 2\)-10 
'1 Ibid. ppJ(,.:\1 
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Este fondo se encargaba de contratar los créditos con el banco central para los diversos fideicomisos 

creados para administrar los créditos reestructurados en UDls72
• 

La devaluación encareció el costo de la deuda externa contratada en dólares. Ante la incapacidad de 

la banca de recurrir al mercado de capitales mternaclonales para allegarse recursos y hacer frente a 

las obligaciones en dólares. el gobierno tuvo que intervenir a través de] Banco de México y el 

Fobaproa para que los bancos cumplieran con sus obligacIOnes de pago. Este programa tenía como 

propósito generar confianza y solvencia para frenar la salida de capitales, de ahí que se le otorgaran 

créditos a 17 bancos comerciales Con ello el gobierno entró al rescate de aquellos bancos que habían 

especulado con dólares para prestar internamente a mayores tasas de interés73 

Se creó también el Programa dc Apoyo a la MICro. Pequeña y Mediana Empresa (Fopyme), en este 

Se otorgaban apoyos a adeudos de hasta seis millones de pesos. los descuentos eran del 30% a los 

adeudos oe hasta medio millón oc pesos. de 1.7% .. a los adeudos entre med\Q millón y dos millones, y 

de 20% a los adeudos de dos a seis millones de pesos. Esto programa tenía vigencia de diez años y 

sólo beneficiaba a los empresarios al corriente de sus pagos 7.1 • 

El gobierno se vio obligada a rcahz.1r un programa de IntervencIón y Saneamiento de Bancos, debido 

a que la mayor parte de los bancos no.cionales habían atravesado por problema.<; de capitahl.a.ción, 

antes de la crisis de diciembre de 1994 Banca Crcmi y Banca Unión habían sido intervenidos por 

malos manejos de sus adn1inistradorcs En 1995 Banpaís. Banco Obrero, Banco de Oriente, Banco 

del Centro, Banco Intere~;tatal y Banco Inverlat fueron intervenidos por la Comisión Nacional 

Bancari'l y de Valores y/o recibieron apoyo del Fobaproa7~. 

nanea erellll. Banca Unión, Banpais Bwca Confía en conjunto otorgaron 263 de los 604 

megacrt.:ditos sup¡;riores a 50 millones de pesos conccdidos por la. banC3. mexicana. dichos cn~ditos 

n.:pn.:Sl.'t'Itan d 40(lA', del total de los ml:gacréditos qu~ fueron a parar 0.1 Fobaproa cuyo total es 

superior a los 15.000 millones de dóbrcs7
1> 

.~ lIucr1;¡ G" Arturo. Ct'rtt'l't' .... " Op, ('il. p. 122. 
'111IlCr1:1 G .. Arturo, El n,·htllt· ... 01', C;I, p :i7 
'Ihid, p 4~ 

-"/hú/. P q 
'" /(/~'m 
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Al tratar de salvar al sIstema fmanclero y ante la quiebra de algunos bancos ya fuera por ¡licitos o 

por problemas de IOsolvencia. pasaron sus créditos al Fobaproa a cambio de pagares 

gubernamentales que serían pagados como deuda pública. Las instituciones que no tenían 

posibilidades de proseguir en el negocio fueron liquidadas y otras se sanearon), reestructuraron para 

ser fusIonadas con bancos con una mejor posición financiera 71 

El Fondo Bancario de Protección al Ahorro (Fobaproa) fue el Instrumento del gobierno para comprar 

parte de la cartera vencida En 1996 seis mstituciones concentraban 52 mil millones de pesos de la 

cartera vencida total que ascendía a 142 mil 500 millones estos organismos eran CremL Umón. 

Banpaís. Obrero, Banorie, Interestatal, por lo que se pedía que ante la mala situaCIón económica de 

dichas Instituciones se vendiCran 18 Finalmente la mayor parte de estas empresas bancarias fueron 

absorbidas por otros bancos más grandes 

En abnl de 1996 se estaba estudiando una segunda vuelta de venta de cartera vencida al Fobaproa 

por parte de cinco bancos que habían entrado en 1995 al programa de capitalización. Serfin. 

Probursa. Atlántico. Promex y Bancrecer analizaron con la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores (CNBV) una segunda ronda de capitalización. Esta podría implicar una sesión de cartero del 

orden de 15 mil millones de pesos. que por su monto representaba el 17 por ciento de la cartera de 

crédito del sistema bancario al cierre de 1995.'1'1 

Dicho fondo habia acumulado CI1.1un1o dc 19q6 el 14%, de los activos del sistema bancario nacíonal 

y 2<)% dc la cartcra. de crédito del sistema. Este fue concebido como un s(,,'guro contra d...-pósitos 

bancarios donde los aportantes del dinero no tenían derecho a tomar ninguna decisión, pn.:cisa01ente 

porque su seguridad radicaba en que detrás de él se encontraba el Banco de México el1 su calidad de 

prc.:stamiSla de última instancia. 

Estaba mal1ejado por un Comité Técnico donde participan la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público, Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y de Valores. 

/d,'m 
'~ S¡)I~ado. Alicia, "Vender o cerrar in!>tiluciClIlCS illlcn1enidas, piden b.'lIIqucros" en El finanC;t!rn, México, 
21 de nl.1rl.O dc 19%, Atlo XV, N" 400S. p. 4. 
'., Sal~ldo, Allci:l, "En pucrlll, sc~lInd.1 venia dc cal1crn a FOBAPROA", en El Finandt!ro, México. 2'\ de 
abnl de 1()I}6, Ano XV, N" 40'\;\, P '" 
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Sos depósitos provienen de las 30 instituciones de banca múltiple, (que a marzo de 1996 sumaron 24 

mil 367 millones de pesos), no a1canzaban a cubnr los 46 mil millones de pesos que sigmficaba 

mtcrvcnir administratIVamente a dIez bancos 

Arturo Huerta dice que el capital que myectaron los accionistas lo aprovecharon para deshacerse de 

cartera mala. derivada de ilícitos cometidos por ellos mismos y de los créditos sin garantía o con 

garantía Insuficiente para recuperar el valor del crédito otorgado. Dice que ello desmiente al 

gob1cmo. el cual expresa que su ¡ntcrvención en el rcscate bancario fue para apoyar a las 

Instituciones y no a sus aCCIOnistas, porque estos se deshicieron de la cartera incobrable, lo que 

pcnnitló a los accionistas mejorar los niveles de capitalización de la banca y no sacnfiear su 

patrimonio para eubnr dIcha cartera8
(1 • 

Oc alguna forma todos los bancos tuvieron que recurrir al Fobaproa. Hasta el primer semestre de 

1998 el gobierno había intervenido. asumido el control y transferido a otros inversiOnistas un total de 

17 instituciones de crédito. ello representaba más de la mitad de los que habían sido privatizados en 

1991 Y 11.)92' Inverlat. Unión. Creml. Oriente. Obrero. Capital. Industrial. Interestatal. Anáhuac. 

Sureste. Pronorte. Banpais. Serfin. Banco Mexicano. Bancentro y Atlántico. Entre Banames y 

Baneolller recibieron en apoyo del Fobaproa 70.000 millones de pesos. sin embargo. no fileron 

mt~rvcnidos porque ene hubi~ra aun,cntado la incertidumbre en relación a la Banca nacional • al 

evidenci"T!"ic que sus dos principales bancos no podían mantenerse por si mismos y que también 

requeda» de la Intervención gllbemal11ental~1 . 

El gobierno proporcionó a través del Fobaproa los recursos suficientes para que los bancos con 

problemas s;lldaran sus cuentas. Tales recursos son pagarés gubernamentales a I () años COIl 

n.:ndimic»fo de Cetes mas 2% en los primeros tres ru1os. y de (etes menos 1.35%. ell los siete años 

restantes. No ()bstant~ que los créditos fueron transferidos al Fobapro3. la banca los administra y 

tiene el compromiso de recuperar $\\ reembolso para pagarlc~~ . 

Debido a la sobrl.:valu<lción de activos, a que muchos crt~ditos no tienen garantía, o están muy por 

debajo de su valor (Sil precio renl se c.11cula en un 30%). en los primeros meses de I ()9f, se pellsaba 

~"HtICl1a G .. Al1urQ, El n~/,"If! ... Op. Cit. p. ~6. 
~I IhiJ. P "5 
~: /hit/. PI' 57 Y (,1, 
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que sólo se recuperarían 65,600 millones de pesos La banca asumiría el 25% de las pérdidas de esos 

activos, que equivaldría a 38,300 millones de pesos El gobierno tendría que asumir una pérdida de 

448.400 millones de pesos, pero para ello era necesano que el sector bancano alcanzara una mCJor 

capitalización y solvencia para encarar dicho costo, SinO, el gobierno se vería obhgado a asumir toda 

la pérdida a fin de evitar mayores problemas a la banca83 

Legalmente el Fobaproa estaba obligado a establecer programas correctivos en las instituciones, y de 

acuerdo con su marco legal no es una entidad de la admimstraclón pública.&4 De lo antes mencionado 

podemos ver que el gobierno trata de que no se origine el crack del sistema financiero, utilizando 

inclusive el dinero de la banca de desarrollo, ello ocasiona que algunos proyectos que pudieran scr 

ViStoS como pnontarios se tengan que abandonar. 

En 1998 el gobierno propuso que los pasivos del Fobaproa se trasladaran a deuda pública y que 

después se Investigara si habia habido ilícitos en dicho proceso. Se pretendía que la sociedad cubriese 

las cuantiosas pérdidas derivadas de la criSIS y de los desfalcos cometidos en muchas transaccIOnes 

dudosas, realizadas por algunos banqueros con ciertos empresarios e incluso el partido oficiaIH.~ 

Para ello reiteró que el rescate no tenía cfcctos mflacionarios , puesto que los descuentos a los montos 

y a las tasas de interés los absorbería el gobierno, a cambio de pagarés a un plazo de 10 años. por lo 

que no implic.1ba emisión monetaria. El Banco de México en su afán de evitar la inflación. estcriIi7",,1. 

los apoyos otorgados a la banca. Los poseedores de los pagares sólo reciben la tasa de interés que 

difiere entre la inflación y la taSa. de rendimiento que es similar a la de los Cetes. y se capitaliza lo 

correspondiente a la inf1aclón~h. El problema se va a presentar cuando se tengan que pagar los 

pagarés 

Como justificación los banqueros y las autoridades financieras señalaron que el Foba~roa tuvo que 

intervenir algunos bancos y comprarle cartera a otros porque los deudor\!s no pagaban él los bancos. 

rea.17.ando la cultura del no pago. pero los datos dcmllestran que los mayores deudores son las grandes 

empresas y la propia banca. Luego entonces la cultura del no pago na prOViene de lo:;; pequeños 

~l/hid. pp. R4.8;1i 

~, Salgado. Alicia. "FOBAPROA. il1'"Ill~iblc devorador de h:llIco!i. acumula 1"% de !ill!i actlvo!i" cn El 
FiIlQllciCI'D. México. 24 de junio de 11)96. Ano XIV. N'" ..J.(l"~. P 7 
H' Hllen:1 G Arturo, EI/'c'hate ... Op. Cit, p. K~. 
K', /hid. pp t)~_%. 
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deudores. SinO por los grandes deudores y es onginada por la política económica y las prácticas 

financieras neolibcralcs que no generan condiciones de acumulación de pago para empresas y 

personas fiS1Cas87 . 

Ante la propuesta de convertir los pasivos del Fobaproa en deuda pública surgieron una sene de 

voces mconfarmes y los partidos políticos realizaron propuestas de como resolver el problema: 

La propuesta del Partido Acción Nacional se basa en 6 puntos: 

1) Garantía de protección al ahorro y a los depósitos bancarios: Este punto habla de proteger al 

ahorrador. para ello propone crear un instituto para el seguro de depósitos bancarios en México, su 

obJetiVO sería respaldar los depósitos bancanos, la recuperación de los activos en poder del 

Fobaproa. así como la supervisión de las gestiones que realicen los bancos para la recuperación de 

los créditos: 

2) Programa de solución definitiva a la cartera de los pequeños deudores: Uo programa de descuentos 

substanciales al monto actual de los créditos hipotecarios, para la construcción o compra de vivienda, 

para la pequeña y mediana industria y para los sectores agropecuario y pesquero. El monto de los 

dc..."cuentos para el pago de crCditos fluctuaría entre el 35 y 60% a créditos menores a medio millón de 

pesos. Afinnan que se debe alentar el pago de las deudas ajustando su monto a criterios realistas y 

justos: 

~) Auditadas a fondo y castigo a los responsables: Para detectar irregularidades tanto en el 

otorgamiento de créditos banc..'uios como en su traslado a Fobaproa. Especifican que los créditos 

otoryados de manera y vendidos postcrionnente al Fobaproa no deben ser pagados como deuda 

pública, tu tampoco aquellos que sirvieron para financiar campañas políttcas: 

4) Refonnas legak:s que eviten el incumplimiento fraudulento por parte de deudores que si pueden 

pagar: Revisión del marco legal para evitar abusos. fraudes. riesgos y pérdidas para el sistema 

bancario que constituyen costos para la sociedad: 

5) Asib>fl::lCIÓn equitativa de los costos del problema con apego a derecho: Creación de esquemas que 

establt.:zc:m mccntivos de mcrc.."ld(l adecuados para maximiZ<lr la cobranza de la c.."lrtera y asignen la 

m:lxima l'I..."Sponsabilidad posible. a los bancos 'i a los deudores dolosamente incumplidos CI\ la 

recuperación de los crooilOS: 

~. /bitl. p, 100 
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6) Reforma integral al sistema financiero: Se debe establecer un diseño institucional más sólido en la 

supervisión y un manejo transparente y contable Se pretende dismmuir los márgenes de 

mtermediaClón financlcra88 . 

La propuesta del Partido de la Revolución Democrática en 1998 contempló 7 puntos 

1) Rechazo a convertir los 552,000 millones de pesos en deuda púbhca, ello debido a que el Ejecutivo 

violó la Constitución y la Ley de Deuda Pública Señala que los pagarés firmados por el gobierno y 

que están en los activos de los bancos se deben recuperar y converürse en acciones. Los bancos 

podrían rescatar ese capital mediante la compra de esas acciones al gobierno. Se plantea analizar la 

situación de los grandes deudores, precisar el valor de la cartera, establecer reglas para el rescate de 

las empresas productivas y fanlllias afectadas a fin de diseñar una política de qUItas y subsidios a la 

tasa de interés que les permita pagar su deuda; 

2) Se excepruan de la protección del Fondo los pasivos provenientes de obligaciones subordinadas. 

los que sean resultado de operaciones ilícitas, irregulares o de mala fe: 

3) Se exceptúan de cualqUier trato preferencial los pasivos provenientes de los cerca de 600 grupos 

económicos de mayor solvencia con adeudos de 50 millones de pesos en adelante que se han 

beneficiado del trato privilegiado recibido por parte de las autoridades: 

4) Se propone la aplicación de un programa para resolver el problema de los pequeños y medianos 

deudores destinando los recursos necesarios. Depurando los saldos en función del precio de mercado 

de la deuda o del valor original de la garantía. lo que resulte menor Subsidio a la tasa de interés 

Establcclmiento de un sistema de pago en función del ingreso del usuario dcl crédito: 

5) Debe formarse un nuevo organismo que garantice los depósitos de los ahorros hasta un monto de 

250,000 UD15: 

6) Asegurar que los causantes del descalabro bancario paguen la responsabilidad penal, 

administrativa y politica que les corresponde: 

7) Para sanear y rcfonnar el sistema financiero propone: a) Reforzar la vigilancia y supervisión 

bancaria~ b) Conversión de la CNBV en un organismo público descentralizado y autónomo de la 

SHCP y del Banco de México: c) Garantía..c; para que la banca sirva al desarrollo nacional mediante 

lasas de interés y márgenes de intermcdiación accesibles y con inversión hacia las actividades 

productivas; d) Fortalecimiento de la banca de desarrollo: e) Mantenimiento de las restricciones de la 

inversión extranjera en los bancos: f) Construcción de una Afore nacional que sustituya a los actuales 

-----_._--
lUI'bid, pp, 177~U\O 
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para canalizar los fondos de pensiones hacia la Inversión social y productiva estratégica en beneficIo 

del desarrollo del país y los penslonados89 . 

La propuesta del Partido Revolucionario Institucional se basa en ti puntos 

1) Busca reducir en 30% (unos 165,000 millones de pesos) la deuda pública derivada del Fobaproa 

que se tendría que asumir, 

2) Un programa de apoyo a deudores de la banca con qUitas o descuentos sobre montos de deuda. 

cuyo costo sería asumido en parte por los banqueros y el resto financiado con recursos del erano 

calculados en unos 10,000 millones de pesos; 

3) Aplicar la ley para que aquellos que ahusaron, ya fuera funcionanos, banqueros o deudores. 

hicieran frente a su responsabihdad: 

4) Modtficar el sistema que regula tos bancos~ 

5) Crear un Fondo de Garantías Establecer en la ley que el seguro de depósito bancario sea hasta por 

un millón de pesos: 

6) Modificaciones a la Ley dc Quiebras y Suspensiones de Pagos. Propone evitar conductas 

inmorales de deudorcs que en foona maquinada evaden el pago de sus legítimos acreedores; 

7) Secreto bancario. Proponen modificar el alcance dc\ secreto bancano. por considerar que ü$ 

insostenible su aplicación cuando el incumplimiento de obligaciones crediticias ha dado lugar a 

rescates con recursos púbhcos: 

&) Fortalecer la supervisión banCo·tria para evitar la rccurrencia de las crisis financieras: 

9) Instomar la figura de defensor de los usuarios de los bancos como una instancia pública 

responsable de prestar servicios de asistencia y defensa a todos los interesados: 

J O) Recuperación de bienes. Crear una comisión para la recuperación de bienes, para recuperar los 

recursos en poder del Fobaproa: 

JI) Fortalecimiento del Ba.nco ('entral'Kl. Es necesario recalcar que nmgún plan aborda la raíz del 

problema, ninguno menciona que se debe incrementar el ingreso. ni tampoco mencionan como 

reali7 ... 1rlo. lo único que se hace es buscar soluciones a corto plazo. pero que ac.1baran estallando si no 

se t:mplc:m medidas radicales. 

/J·'rAM. pp lR141RI) 
·''''bid. pp 19"\·1% 
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Las conversaciones tenninaron aprobando una nueva institución con el objetivo de proteger el ahorro, 

denominado Instituto para la Protección del ahorro Bancario (IP AB), sin embargo. al inicio del mes 

de abril de 1999 los partidos políticos no se habían puesto de acuerdo sobre la integración de la junta 

de gobierno de la IOstitución91 

Andrés Manuel López Obrador explica que la deuda que se legalizó COn el Instituto para la 

Protección del Ahorro Bancario es de alrededor de los 850 000 millones de pesos, que sumado a la 

deuda externa (737 000 millones de pesos) y a la deuda interna (550 000 millones de pesos), 

representa el 45.8% del PIB para 1999, por lo tanto, las alternativas Son: recortar el gasto, 

incrementar los impuestos, aumentar el déficit fiscal o vender bienes de la nación92 

<)1 Vanegas, Rodrigo, "Cercana a 7SO mil millones de pe$O$. 1" valuación de los activos totales que 
COnrom1.1n el Fobaproa" en El Filttnlcin-o, México. 12 de: abril de 1999, Arlo XVIII. N" ~{lt)2. P 26a 
'j! L6pc1. Obrador. Andrés Manuel. (}P. Cit .• p. 91. 
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5.7 SOLUCIONES 

El presidente de la república Ernesto Zedillo aceptó que no había una solución fácd para el problema 

de la cartera vencida, que el no podía arbitrariamente disponer de los recursos de la banca privada, 

porque ello constituirla una política confiscatoria, arbitraria y abusiva Prometia que confonne 

fueran disminuyendo los márgenes financieros se podría ir aplicando soluciones de ahvlo a la cartera 

vencida. Mencionó que dicho problema creaba empresas insolventes y que no era lo que se necesitaba 

para el país9
' . Se refirió a que no podía tomar la decisión de condonar las deudas porque los recursos 

prestados pertenecían a los bancos. SIO embargo, no mencionó ninguna medida de fondo para atacar 

el problema al contrarlO busco la forma de amedrentar a los poseedores de cartera vencida 

privilegiando a los deudores al comente. La mayor parte de los planes hacen énfasis en la 

dis,ünución de mtereses y de deuda para clientes que hubieran dejado de pagar 

Ante la criSIS las autondades monetarias instrumentaron fuertes medidas para aumentar los márgenes 

de seguridad de los créditos: se aplicó un sistema más estricto de constitución de reservas para 

crcditos. Se exigió a las instituciones la constitución dc reservas equivalentes al 60% de la cartera 

V'-'llClda o 4% de la cartera total: se exigió mayores niveles de capitalización a los bancos, se 

realizaron modificaciones constitucionales para facilitar el mayor acceso de inversionistas nacionales 

y extranjeros y ampliar su participación en el control de los bancos: se controló la cuenta única que 

las instituciones de crédito mantienen con el banco central. estipulando que deben mantener un saldo 

mayor o igual a cero, de lo contrario la institución infractora se hace merecedora de una penalización, 

sólo podrán sohregirarsc por el valor du titulas bancarios y gubemamentalc.~ que prevIamente 

otorguen en garantía al banco central. y se estableció que las institUCiones pagaran intereses por cada 

l\\lnuto que su cuenta (mica se encontrara sobregirada Q4 • 

La posici6n oficial del gobierno mexicano al 1I de agosto de 1995 sobre la solución de la cartem 

vencida fue la siguiente. 

"Al señalar que el problema de la Cartera Vencida no tiene una solución de corto plazo. el 

Secretario de Hacienda, GUillermo Ortíz Martínez infomló que se están estudiando 

mccan\smos adiCionales p:lra un arreglo que convenga a todas las partes IOvolucrad.1.s. 

·'1 Gon/~'ilc¡;, VlClor. "No ha)' solUCiones mágicas a la crisis de deudores: El" en El FinllncieM, México, 21 
de marl.O de 11)96, Aílo XV. N" "OO~, p. ~ . 
. ,~ Buena e .. Arturo. ('artt'l'O!r ... Op. CiL pp. 118~111). 
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"El titular de Hacienda rechazó la propuesta presentada por la CencarnlO. Canacmtra. 

Concanaco y Canaco de la CIUdad de México, de crear un fideicomiso como solucIón a los 

adeudos vencidos, porque ello implicaría destinar cantidades de recursos que no hay en el 

pais. 

"La solución para superar la crisis bancaria depende de tres elementos fundamentales: que 

las tasas de interés continúen disminuyendo, se recupere la economía y el factor tiempo 

para fortalecer el capital de la banca, sus reservas y su capacidad de absorCión de pérdidas 

puntualizó,,95. 

Sm einbargo. por influjo del incremento de la inflación han vuelto a aumentar las tasas de interés. 

El mismo gobierno acepta que el problema es de carácter estructuraJ y que este no se va a solucionar 

hasta que no se reactive la economía. 

El gobierno emprendió como solución la compra de cartera vencida, para de esa forma salvar a la 

banca y con ello la intenncdiación financiera En jumo de 1996 el gobierno habia adquirido 102 mil 

389 millones de pesos, de los cuales el 50% correspondían a cartera vencida. 

El precio promedio de compra de cartera ascendía a 85 centavos por cada peso vendido. Banamex 

adquirió el mejor precio al pagársele 92 centavos por peso y el precio de cartera más bajo 

correspondió al Banco Obrcro con tan sólo 37 centavos por peso.% Obviamente la difcrencia de 

precIos se basaba en la solvencia de cada banco y de 13 esperanza de pago que podía ofrecer cada 

uno. 

El 12 de junio de 1996 el apoyo que el gobierno había otorgado a los bancos para evitar la quiebra 

banc.;,ria ascendía a 148 mil millones de pesos. 6.55% del PIS de 1996. Funcionarios dc la SHCP 

dcci3l\ que la causa del incremento de cartera vencida era cl cambio de expectativas económicas, que 

el apalancamiento financiero de las empresas (pasivo a capit.,l contable) paso del 49% en 1991 a 

q\ Rodrig,ucí'., Lcticia. Edg.u Ami~o. El. Al. ~Poslei6n oneial de la SHCP", en El Financiero, MéXICO. I1 de 
agO!t.1Cl de 199$. A70'O X1\I. N' :mu" p.4. 
<H. Salgado, Alicilt. "Aumema en ~ mil80n I11dp la \'enl" de c.1r1era al Fobapron'" en El Finandn-o. México, 
~ de Jumo de 1996. ano XV, N" 4076. p. 4 
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83% en 1994. Además la pnvatización bancaria extendió considerablemente el otorganllento de 

créditos al consumo, hipotecarios y a empresas 97 

Cuadro 34 

Costo Fiscal del Programa de Apoyo a Bancos y Deudores 

Fecha de Inicio Programa Costo Fiscal en % PIS 1996 

rnmp 

Sept de 1994 Apoyos directos FobaproalFameval $ 48.4 2.14% 

Abril de 1995 Programa de Reestructura en UDI'S $ 216 095% 

Mayo de 1995 Programa Carretero $ 14 1 0.62% 

JUDlO de 1995 Compra de Cartera/Capitalización $ 235 1.04% 

Ago. de 1995 Acuerdo de Apoyo a Deudores ADE $ 13.4 0.59% 

Junio de 1996 Programa Hipotecano $ 27.0 120% 

Total $148.0 6.55% 

Fuente' Salgado, Alicia, "Fin a la compra de Cartera. Bancaria" en El Financiero, México. 12 de 
'IUnio de 1996, año XV. N<> 4083, n. 4. 

Sin embargo, por mas recursos quc el gobierno canalice a la banca no va a lograr sanear a dicho 

sector mientras no mejoren los niveles de rentabilidad, el valor de los activos y si no se frena el 

creCImiento de la deuda sobre bases finnes
OR

• Mientras no se incremente el mercado. no exista una 

n.:visiÓn de la apertura externa c incremento de la inversión, no se podrán generar ganancias para 

cubrir los adeudos pendientes. 

Arturo Huerta cree que debido a que la liberalización y desregulación del sector financiero y de la 

economía han propiciado b crisis económica del pais. sc justificaría la adopción de políticas de 

desregulaeión del sector externo y del sector financiero de la economía <)<) , 

Es imprescindible que México rc.'Ulude su inserción en el contexto internacional y que flexibilice la 

política monetaria, crediticia y fisc.'ll. porque de lo contrario no habrá condiciones para superar la 

.,' S:¡l~:ldo, Alicia, "Fin a la compm dc Cartem Bancaria" en El Financ,'icrn. México, 12 dCJ!\nio de 1996. 
;u10 XV. N" 4UR3. p. 4. 
'l!!Uucnll G. Arturo. (4rl~'Q." ... Op. C;t. pp. 127~128 
.• , Buerta G .. Anuro. Cal1t'Nls ... Op. Cit, p. In. 
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mestabibdad del sector financiero y alcanzar crecitmentQ sostenido de la economía, 10 que llevarla a 

seguir aumentando la deuda externa y traspasando activOS nacionales al capital extranJcro1OO
• La 

inserción en el contexto internacional es imprescindible debido a la globalización de la economía. sin 

embargo, esta debe ser con mucha precaución y en forma gradual para no deteriorar aún más nuestro 

aparato productivo. También es Importante que se flexibilice la política monetaria. crediticia y fiscal, 

porque el10 es lo que puede permitir una reactivación del mercado, mayor producción y mayor 

empleo 

El dirigente de la Barra Nacional de Abogados Ignacio Burgoa dijo que los deudores y los grupos 

como «El Barzón" no tienen derecho de suspender totalmente sus pagos, pero si están autorizadas a 

no pagar mtereses usurarios. Aclaró que los deudores están obligados solamente a pagar el capital y 

los intcreses congruentes con él que no transgredan lo señalado en el Código Civil. \U\ Sin embargo la 

posicIón deja de lado el aspecto financiero, no se le puede decir al ahorrador que no le van a 

capitalizar sus intereses. porque al deudor no se le pudieron capitalizar los suyos. además. SI el 

sistema financiero pierde la capacidad de operación la economía no puede funcionar sin circulante. 

Por lo tanto es necesario que los deudores no dejen de p:agar sus créditos 

El Programa Emergente de Atención a la Banca no funcionó. porque para que la iniciativa tuvicra 

6xito era necesaria la eliminación del IV A en los créditos. así como otorgar plazos de gracia. baja de 

tasas de interes y hasta quitas del principal, pero las quitas del principal no eran posibles. porque 

entonces el deudor no pagaría ni siquiera el ef(~dito que solicitó V de todos modos los bancos se 

encontrarían en problemas de insolvencia. 

Dcsde octubre de 1994 el presidente de la Asociación dc Banqueros de Méx.ico Roberto Hcmández se 

dio cuenta del problema que representaba la cartera vencida. por ello insistió en que era necesario 

emprender y profundizar algunos cambios fiscales que constituyeran una carga adicional en el costo 

del dinero como cl impuesto del 1.7 por ciento que pagan los bancos sobre los depósitos de ahorro. y 

la exención total o parcial de las aport.'\cioncs tnbutarias que deben pagar las micro y pequeñas 

emprcsaslO~. Dcsgracia.damcnte no era. el momento oportuno porque haria disminuir los ingresos 

!uo Idc"" 
1,11 Burgoa Orihueln, Ign.1cio. "Urge UM consulta nacionnJ sobre el problema de Carteras VenCidas" en El 
FinllnNt>N1, México,:\I de julio de 199~. Ano XIV, ~ :l77!'i. p, $. 

t<)~ Iloward. Geol)tina. Gustnvo Lomelin y Rogeho Várela "Nueva regulnci6n a In b:mcn para amarrnr su 
hone."lldad" en El FurtJlfticro, México, 21 de OCIubre de 11)')4. Ano XIV, N" HI)9, p, 4. 
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públicos, y prcclsamente el aumento de} IV A y las tan fas de los servicIos bnndados por el Estado 

respondían a la necesidad del gobierno de incrementar sus ingresos. 

El presidente del Grupo Cicmex-Wefa Abel Beltrán del Rio afirmó que la alternativa del gobierno 

rnc:<lcano y la banca ante el problema de cartera vencida era prorrogar o condonar las deudas. debido 

a que la cartera vencida se habia vuelto impagable, y podía degenerar en un conflicto de tipo social, 

aseveró que el problema se agravó como resultado de La devaluación, y adVlrtió que mientras no 

crectera la economía no se podría resolver el problema de la deuda 103 Este grupo realizó además 

algunas proyecciones sobre la economía mexicana: 

Cuadro 35 

Proyecciones sobre la Economía Mexicana por el Grupo Ciemex-Wcfa 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 

Crecimiento del PIB -7.2% 28% 4.5% 5.2% 5.5% 5.1% 

Precios al Consumidor 520% 217% 20.8% 18.3% 17.4% 171% 

Tipo de cambio 51.2% 14.4% 17.3% 15.2% 138% 134% 

Consumo privado -13.7% 1.1% 3.4% 4,0% 4.4% 4,1% 

Inversión pnvada -27.4% 7.9% 14.6% 15.8% 15.6% 14.3% 

Empico total -7.0% 1.2% 2.0% 2.6% 3.0% 2.7% 

Gasto público total en Ctas. Nales. -10.2% 0.7% 5.1% 5.6% 5.1% 4.8% 

Balanza en cuenta cOrriente 1.6% -2.7% -4.7% -8.1% -11.1 °A) -11.1% 

83Ia117 .... 1. en cuenta de capital 21.1% 10.4% 11.6% 14.1% 16.6% IS.GIl/o 

Déficit financiero 0.2% 1.2% 2.7% 3.0% 2.8% 2.7% 

Fuente: Rodriguez. Lcticia y Gerardo Flores "La. banca, entre la espada y la pared"' en El 
Fi"anc:icm, México. II de mavO de 1996. Año XV. NI> 4051. D. 4. 

Lol' problemas de la banc.'l disminuirán en la medida que se inyecte liquidez a la economía y se 

unpulscn condiciones de crecimiento y mayor rentabilidad cn las cmpreSas. para asegurar el 

1\!cmbt\tso <k sus adC\.!dos H'I-I • 

1", Rodrigue/. LellCia)' Gemrdo Flore." "1_1 banc.1, entre la c.c:.pad:l y la pared" en El Finam..'iern, MC:\lco. 11 
de lIt:l~'O de 11)%, Ano xv. N" ~n~ 1. p 4. 
1"llIlIel1:1 a., Arturo. ('tlrlt'ru ...... Op. Cil. p, 1701 
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Para que las perspectivas de ganancias y crecimiento se lleven a cabo es necesano alentar \a 

Inversión pública, e instrumentarse una política comercial y camblana apropiadas para garantizar 

condiciones de mercado y niveles de competencIa favorables para aumentar la producción y alcanzar 

holgura en e1 sector externo. En consecuencia las decisiones de inversión estén en función de. a) las 

perspectivas de crecimiento y rentabilidad del mercado; b) las posibilidades de flexibilizar el gasto 

público; e) una política comercial que garantice condiciones de mercado y márgenes de ganancias: d) 

la tasa de interés: y e) las posibilidades de financlanuento interno y de las expectativas de colocaCión 

y emiSión de papel comercial y acciones 11)5 . 

Para que la inversión produzca el ahorro para financiarla tiene que generar altos efectos 

multiplicadores internos sobre el ingreso Es importante que la inversión se dIrija a la producción de 

blcnes de capital y al desarrollo tecnológico. Con ello se beneficiaría el sector financiero nacional que 

se vería favorecido por el mayor ahorro. los mayores depósitos y el pago de las deudas Al 

incrcmentarsc el mercado y los niveles de integración internos. se dinamizarían las ganancias de las 

empresas e ingresos de los individuos, por lo que mejorarían las condiciones de pago Al asegurarse 

crecimiento y rentabilidad en la csfera productiva )' cfcctos positivos sobre el sector cxtemo. se 

podría cumplir con el pago del servicio de la deuda y sc cstablecerían condiciones macrocconómlcas 

que alcjarían la incertidumbre cambiaria y las presiones inflacionarias sobre la tasa de interéslll(> . 

Se esperaba que a partir de 199& el crecimiento fuera superior al 5n/~. sin embargo. no se previeron la 

caída de los precios del petróleo. ni la crisis de las bolsas orientales. Además necesitamos 

mcrement.1r el ahorro y para ello es necesarío tener crecimíento industrial que pennita elevar el 

ingreso real 

Olra opinión con la que concuerdo es la de Carlos Gutiérrez Ruiz presidente de la Cámara NaCional 

de la Transformación (Canacintra). quien dice: 

"Mientras no se de la reactivación económi~ el problema de las carteras vencidas $eguirá 

latcnte y por más programa." de reestructuración quc se elaboren no habni. solución. 

sentenció el presidente de la Cimara Nacional de la Transfonnación (Canacintra) Carlos 

Guticrrcz Ruiz. 

!tI' [,,¡d. P 179 
l'~, ¡"iJ. pp. 180-182 
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"'El problema de fundo es que nO se ha dado la reactivación productiva 

"Advirtló que de no solucIOnarse lo más pronto posible la cuestión de la cartera vencida. en 

México más que conflictos políticos y sociales habrá un fuerte problema económico .,](.l7 . 

La revisión del pago del servicIo de la deuda externa es esencial para reanudar el crecimIento. debido 

a que reduciría las presiones sobre las finanzas públicas, el sector externo, la tasa de mterés y el tipO 

de cambio. ello daría oportunidad de flexIbilizar la política fiscal y crediticia, dinamizar la inversIón 

y \a producción nacIonaL mqiorar las condiciones de acumulación interna de capital y encarar los 

problemas de incapacidad de pagolO8 

Es mdispensable la alltonomia del capital financiero internacional. pues mientras ello no suceda va a 

scr dificIl que se defina una polítIca fiscal y eredltica, debido a que debe establecer polítiCas 

contracclomstas de cstabllidad monetaria cambiaria. atractivas tasas de interés y acentuar el proceso 

de pnvatiz.'lción y cxtranJcrización de activos que ayuden a crear condiciones dc confianza y 

rentabilidad al capital financieroll~l. 

Para que Mcxieo recupere su independencia en política económica. O sea tener manqjo sobre la taSa 

de inten::s. el crédito. la política fiscal. la política comercial. el tipo de cambio. y para que el sector 

agrícola e industrial cuenten con las condiciones financieras y de mercado que favorezcan \a 

lIlverflión productiva. es necesario regular el movimiento de mercancías y capit.1.les para crear 

condiciones de rentabilidad más atractivas dcntro de la esfera productivallO 

L:1S soluciones están en la verdadera concertación de las partes involucradas. Gerardo Lópe?: 

proponia que el gobierno f...:dl:ral utilizara los fondos de dc.c¡arrollo para proporcionar los recursos a la 

banca comercial y además aceptar esquemas de financiamiento en los cuales tuviera que sacrificar 

m:'lrgcm:s de recuperación de c.1pital e interés en el corto pla7.o. 

La banca pnv .. da debería disoiíar los esquemas en participa.ción conjunta con emprcsarios y 

n.:prescnlanles de la banca dc desarrollo. consciente de que esos esquemas signific.'lrían un s;acrificio 

1'" Becerril. I&'lbcl. "Atado el problema dc c.1rteras vencidas a la reactivación ccon6nuca" cn El FinandcrtJ. 
MC\;ICO, 11 de mayo dc 19<)6. Afto XV, N" 40S1. p. 6. 
1"" Huerta G .. Arturo. Carlera ...... Op. Cit. p. 161, 
1<"" hu::na G . Arturo. El J)r/mft." ... Op. {,il. p. 14. 
1l1lllucrta G" Anuto. ('''111",.(1. ...... Op. Cit. p. \(.1 
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en su margen de intermediac¡ón y de recuperación de capital e intereses en el corto plazo. por su parte 

los empresarios quedarían obligados a realizar los ajustes necesarios a su empresa a fin de volverla 

más eficiente y competitlval11 Luego entonces la solución se encuentra en el esfuerzo conjunto que 

permita desarrollar al sistema productivo 

Para que las empresas puedan desarrollarse ticncn que tener un gasto menor a sus ingresos, el cual 

tiene que ser financiado, de ahí la importancia del sector fmanciero para satisfacer la demanda de 

créditos y permitir el gasto deficitario, pero en el contexto de liberalización eno no es posible porque 

ello Implicaría expectativas inflacionarias y devaluatoriasl12 . 

Para hacer frente a los problemas de iliqUldeZ, cartera vencida, quiebra de empresas y bancos, así 

como para frenar crisis recurrentes y reanudar el crecimiento. la economía debe contar con inflación 

moderada. mayor consumo de productos nacionales en relación a los importados y evitarse especular 

con divisas. Sin embargo ello afectaría los intereses de los U S A. y se opondría el capital 

financiero l\3 

Los fondos de pensión deben ser regulados a actividades productivas estratégicas para asegurar sus 

rendimientos y reembolso. Estos fondos deben contribuir con las condiciones financieras para olorga.r 

cróditos de mediano y largo plazo. indispensable para estimular la inversión y proveer ingrcsos 

seguros para el retiro y promover aumento del ahorro. el crecimiento económico y la creación de 

empleosl1 4 • 

A mi me parece que el paso más importante lo tiene que dar el gobierno. el cual como primer medida 

tiene que renegociar la deuda externa. sobre todo la de corto plazo y transferirla a largo plazo. 

ach..'más las condiciones de ésta deben ser mas bencficas para que el gobicrno tenga un margen 

financiero dc maniobra que le pcnnita invertir en la economía generando nuevos empleos. un 

crecimiento de la productividad, mejores salarios reales y con ello ya sea mayor solvencia para poder 

pag..1..r o en su defecto para poder ahorrar e invertir estos aspectos son fundamentales para poder 

111 LÓpcl. Ccrvanlc..'\ "Trirrcsponsabilid.1d ... 01'. Cit. P. 7A 
II:Huena a .. Anuro. Carter4..'f ••• Op. Cit. P 185. 
"'lbiJ. pp 196-197. 
11 ~ IbiJ. P liS 
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recuperar el creCimiento económico. sólo que se tiene que mcentivar mediante el creCimiento 

económico 

Además cada uno de los sectores debe asumir su responsabilidad. por un lado el gobierno tiene que 

adquirir parte de la cartera vencida.. porque el principal culpable de Jos dcsequihbnos 

macrocconómlcos fue él, la banca va a tener que disminuir los márgenes de intcnncdlación financiera 

y asumir que va a perder parte de su cartera vencida y los deudores definitivamente tiene que pagar, 

habría que hacer un estudio de lo que se tiene que pagar, que sea accesible a sus ingresos, pero de 

ninguna forma se puede pensar que la solución sea no pagar, porque esto restaría liquidez y 

credibilidad al mercado, ello no permitiría una eficiente intenned¡ación. por lo tanto el crecimiento no 

podría ser impulsado. e inclusive el país podría llegar a sufnr un colapso económico 
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CONCLUSIONES 

El sexeniQ de Miguel de la Madrid fue un sexenio en que el crecimiento económico fue muy reducido. 

el incremento anual promedio del PIB fue de tan sólo O 5%, el proceso devaluatorio se acentuó. ello 

originó elevados niveles de inflación, heredó a Salinas de Gortarí un país en el que existían graves 

problemas económicos, por ello, uno de los objetivos prioritarios de la política económica de 

gobierno de este último fue el abatimiento del Índice Nacional de Precios al Consumidor, para 

contenerlo utilizó el tipo de cambio como factor ancla, como consecuenCIa pcnmtió que este se 

sobrevaluara, inició utilizando un tipo de cambio de deslízamiento controlado, pero ante la gran 

afluencia de capitales al país decidió sustituirlo por un tipo de cambio fijo. ello lo podía hacer 

aumentando la oferta de divisas, para lo cual tenía que utilizar los capitales que ingresaban al país. al 

sobrevaluarse el tipo de cambio la industna nacional perdió competitividad ante la extranjera. ello 

ocasionó que las importaciones fueran más baratas que los productos nacionales, por lo cual la 

balanza comercial se convirtió en deficitaria. Con el fin de conservar la credibilidad de los 

inversionistas extranjeros el gobierno salinista no procedió a devaluar el tipo de cambio. quizá porque 

en el momento en que empezó a existir desconfianza en la economía mexicana 1!ra año electora\. o 

porque se tenía miedo de que la inversión extranjera huyera del país. lo cierto es que los problemas 

estructurales y políticos ocasionaron que cn diciembre se devaluara el tipo de cambio en 

aproximadamente cien por ciento. se comcntaron mucho los errores de diciembrc argumentando qUl: 

no se debió de realizar una devaluación violenta. que se dcbió haber utilizado un régimen de 

desli7..runicnto controlado. lo cierto es que para ello era necesario contar con reservas 'j el país ya no 

contaba con ellas. en lo particular crco que la devaluación fue mal hecha sin embargo no estoy 

plenamente convencido de que se hubiera podido realizar de otra fomla por el nivel de reservas 

internacIonales existentes. 

Las consecuencias de la devaluación fueron evidente::; un gran aumento del desempleo. el cua.t de por 

si era grande. puesto que el crecimiento económico no había sido acorde con el crecimiento 

poblaclonal, además de que el INPC había crecido en fonna acelerada. el sis1ema financiero tenia 

graves problemas. la fuga de capitales se estaba generalizando, la tasa de interés empezó a aumentar 

pat:l. retener las inversiom .. 'S. 
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Ante tal situacIón se aplicaron medidas restrictIvas COmo la contracCión d¡; la oferta monctana ~ dd 

gasto público, para incrementar los mgresos se estabJcCIt;~ron tasas más elevadas del IV A Y de las 

tarifas de los servIcIos prestados por el Estado (como gasolina y luz eléctnca) además de que el 

incremento de los salarios se realizó en un nivd inferior que el de los precios 

Pero dIcho proceso tiene como antecedentes directos la liberalización económica y la dcsrcgu!aclón 

finandera. los cuales se dieron a nivel nacional e internacional, la idea de la globalizac1ón se hizo 

muy popular durante las últimas décadas, los integrantes de esta tendencIa opinan que es 

Imprescindible \a libre movilidad de mercancías y capitales, para lo la primera debía eliminar tasas 

arancelarias, México ingresó a dicho proceso por medio del Tratado de Libre Comercio para 

Nortcamerica. desgraciadamente la industria nacional no fue capaz de competir con la externa como 

consecucnCla de quc durante la epoca del Modelo de Sustitución de ImportacIones las empresas al no 

tener competencia externa empezaron a funcionar como oligopohos. por eno no se preocupó por 

moocrnizarsc ni por crecer, cuando tuvieron que competir no pudieron hacerlo eficientemente.. 

algunas de ellas quebraron y otras se tuvieron que transfonnar en distribuidoras de productos de 

Hllportación. La desregulaeión financiera implicaba el libre movimiento de estos. el proceso además 

se vio beneficiado por [a electrónica. de tal fonna que los recursos pueden emigrar de un pais en 

horas. los capitales habían sido atraídos gracias a la elevada tasa de interés ofrecida a los 

lI1VcrsioOl!>tas. además la banca es tln negocio. por lo tanto para otorgar un prcstamo debe cobrar un 

porcentaje ",dicianal para ellos. este costo de intermcdiacióll en ocasiones era elevado. cllo ocasionaba 

o que las empresas no cOntrataran crCditos o que estos las endeudaran a niveles en que el pago dli 

dlinrln era muy elevado. adcmas les negaron la apertura de nuevos créditos. puesto que no habían 

podido pagar ni los c(ooitos anteriores. ello obligó a algunas empresas a vcnder parte de sus 

cmprc.c::as o a vender acciones en el mercado de valores o a asociarse con gnlpos industriales o 

financieros para poder segUir operando. 

La desrcgulncion fm;;mcicra implicó que la banca pudiera contar con diversos tipos dli Intermediarios 

tilmncleros. puesto qUIi ello debía ha.cer más eficiente su funcionamiento. la Iiberali7 .. 1eiÓn de las tasas 

de mterés. debido n que ahora. la competencia por captar capitales no era sólo con la banc.., nacion.:!!. 

o eon 1;;1 dt: los U.S.A" sino que se debla ofrecer rendimientos superiores o eqUivalentes a los 

olorgados por los paise$ emergentes. esta medida husc..,ha que los créditos se hicieran más baratos. 

sin cmb:\fgo. las ;litas las:\.". de Interés pas\V:\.<:. impcdlan la cxil'tenct:.\ de ta.C;a." activas pequeñas. 
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debido al gran fluJo de capital que ingresaba al país se pensó que ya no se debía contar con los 

mismos porcentajes de capital para garantizar los ahorros de los inversionistas, puesto que ello 

disminuía las posibilidades de Inversión, se procedió a elimmar el encaje legal. ello ocasionó que se 

expandiera el crédtto desmedidamente. sin adecuados estudios de viabIlidad. razón que ayudó a 

incrementar la cartera vencida. Además los altos rendimientos en el sector financiero ocasionaron que 

se detuviera la inversión directa, aunado a ello la inflación hasta 1992 era de dos dígitos, ello elevó el 

costo del financiamiento (porque hay que hacer la diferencia de la tasa nomina' y la reaL que resulta 

de restar la inflación a la tasa nommal), estos factores elevaron considerablemente la tasa de interés y 

como consecuencia los créditos se volVieron impagables. 

Otro factor que ocasionó el incremento de la cartera vencida fue que la mayor parte de las empresas 

nacionales contaban con un apasivanuento en dólares, ello fue consecuencia dc la sobrevaluación del 

tipo de cambio que ocasionaba que los créditos resultaran más baratos en dicha moneda. pero con la 

devaluación las deudas se incrementaron a niveles tmpagables. 

Los factores mencionados originaron la perdida de empleos y la disminución del Ingreso real. 

consCCuentcmentc no hobo crecimiento económico adecuado y se frenaron el consumo. el ahorro y la 

inversión. ello ocasionó una disminución en el poder de pago de empresas y familias. por lo cual se 

incrementó la cartera vencida. el gobierno y la banca empezaron a establecer una serie de programas 

que pretendian resolver el problema. pero mientras no se reactiven la producción. el ingreso. el 

consumo. el ahorro. la inversión y disminuya la inflación. no va a aumentar el poder adquisitivo)' de 

pago y por lógica no va a disminuir el indice de cartera vencida. 

El problema de la cartera vcncida tiene tres partes implicadas: la banca. los deudores y el gobicrno. 

este último ha. realizado lIna serie de compras de cartera. vencida. utilizando para ello el Fobaproa. el 

cual se creó en un momento en que era indispensable ante el riesgo de que el sistcm<l financlcro no 

pudIera cumplir con sus compromisos. pero como no se han resucito los problemas estructurales de 

la economia (el crecimiento económico no es aun el adecuado. la inflación alta. las tasas de interés 

elevadas, el tipo de cambio se ha seguido incrementado. etc,) los créditos no se han podido pagar. se 

propuso que esta deuda se convirtiera 1,.'11 pübli~. pero la medid" ha. Sido Critlc.1da. porque se ha 

hecho mención de que los cr&fitos no fueron otorgados eficientemente sino por favoritismos 

Banqueros y deudores St! han enfr:lsc3.do en un duelo. por diclamimu cu31c$ !\eran Ia.'\ condlcloncs dc 
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pago, los deudores aceptan la deuda y quieren pagar pero no tienen liquidez. y los bancos necesitan 

urgentemente ese capltal para reanimar la actividad del sistema financiero, sm embargo. el problema 

es que la economía no tiene los recursos adecuados para generar una mayor actividad económIca. 

para que la crisis se resuelva tenemos que esperar el largo plazo, se puede u resolvlendo conforme 

aumente el ingreso. y disminuyan el desempleo, la inflacIón y la tasa de inter0;. para lo cual eS 

ncccsanoquc se incremente el Producto Interno Bruto 

La planta productiva vio agravarse su situacIón con la devalllación, puesto que la crisis ocaSionó 

falta de crédito, altas tasas de interés. elevada inflación y la balanza de comercio ncgatíva, ante ello 

se generaron dos fenómenos: 1) el incremento del desempleo. y 2) la disrnmución de:! poder de pago. 

como consecuencia la cartera vencida se incrementó 

Ante la complG.Jldad del problema el gObierno implementó vanos programas de rescate de cartera 

vencida. pero estos no han dado los resultados esperados. Los Sirccas no estuvieron bien dirigidos, 

ademas tuvleron el mconv\..'nicnte de eXigir garantías adicionales. ello no es lógico porque el banco 

cuando otorga un crédito debe hacer un análisis de viabilidad económica y desde ese momento saber 

si es oportuno otorgar el erMita y solicitar las garantías que: pue:dan hacer recuperar el préstamo en 

caso de que el acreditado no pudiera pagar. Este plan se creó para solucionar el problema de cartera 

vencida agropecuaria.. puesto que estc sector roe el primero que resintió los estragos de la crisis. el 

plan se dividió cn 1 y 2 de acuerdo al monto de los adeudos. 

Los Bonos Cupón O ... 'TO SI.; implementaron para solucionar [os problernas crediticios de micras. 

pequeiías y medianas empresas. el plan indicaba que NaCIonal Financiera les otorgaría apoyo para 

rellegociar. los beneficios eran la reducción de intereses moratorias y mayores pla.7.os d¡; pago. 

Las UDIS trataron de resolver el problema de la captación de inversión, ofreciendo tasas de interés 

rc<'\lc~ positlV~s. pero el momento en que se introdujeron al mercado la devaluación era un proceso 

COt1tmuo que ocasionaba que ta inflación se incrementara. la index:tción de las tasas era necesaria. 

sobre todo porq\lt:: fue un condicionante para que llegara a México el pilquetc dI.! rcsc::t1c aprobado por 

los Estados Onidos y el Fondo Monetario lntcmacional. :;in embargo. <k agosto de 1995 CI\ que 

~rnpe7,,1ron a funcion<tr las UDlS a .iulio de 1996 el INPC hnbin aumentado 52% que si le sumamos 

la lasa de interés real mensual que se aplicó a Cste instmmelllo. y la tasa compuesta. en un año la 

deuda :J.U!1lCIUÓ en un 70 ti 80%. Y si el problema no se .soluciona pronto las deudas van a ser 
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economía 

El AOE resulto tener el mismo problema porque tenía como referencia las UDIS y la aceptación de la 

capitalización de intereses. 

Se reahzaron anuncios que decían que el gobierno estaba atacando el problema de la cartera vencida. 

pero la realidad es que lo que se mtcntaba era que todos firmaran su conVI..'1lIO con el ADE. que 

reestructuraran y se pretendia otorgar nuevos crédítos a los deudores que estaban al corriente y 

habían reestrocturado sus adeudos en UDIS. 

El ADE pretendía abarcar a tres niveles de deudores: créditos hipotecarios. tarjetas de crédito y 

créditos agropecuarios, a cada uno de ellos les elaboró su propio plan. pero en realidad Jo único que 

estableció fue la disminución de la cantidad pagada mensualmente a costa de mayores plazos de 

pago. 

Después de la utilización de dichos programas cobró vigencia el Fobaproa. el cua1 no es nuevo puesto 

que se crea a partir de un decreto del ] 8 de julio de 1990 en el Diario Oficial de la Federación. pero 

ante la compra de cartera realizada por el Fobaproa y los escasos resultados. se hizo eVidente el alto 

costo fiscal de dicho programa. a fines de 1998 se calculaba que el costo fisc.11 era de 

apro:ximadamente 550 mil millones de pesos. por ello se propuso que esta se convirtiera en deuda 

pública. ello dl.iSaló un apaSionado debate entre la sociedad y los partidos políticos. 

Los partidos polittcos con mayor rcprcscnt.1ción en el Congreso (PRl. PAN )' PRD) rcali7..aTon 

propuestas encaminad;¡;s a solucionar el problema. pero cabe mencionar que sus programas en 

témlinos generales hablan de la fonnación de un seguro para proteger el ahorro. auditorías para 

detectar a. quienes realízaron actividades fraudulentas y programas de quiL.1s de intereses. sin 

embargo. ninguno ataca el problema desde la raíz. al modelo ncoliberal que no ofrece las condiciones 

para que se reanime la andustria y se incrementen el ingreso. la demanda. el consumo. L1 producción. 

el ahorro y la inversión 
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Dichos partidos llegaron a la conclusión de que era necesario que se formara una llueva mstltuclon 

que se encargara de proteger el ahorro, esta se dcnomma Instituto para la Protección del Ahorro 

Bancano (lPAB) Con éste se legahzó una deuda de alrededor de 850 000 millones de pesos. 

La cartera vencIda se incrementó a mayores tasas durante el periodo de gobierno de Carlos Salinas de 

Gortari que en los sexeniOS precedentes, las causas de ello fueron- 1) la dismmución de los ingresos 

reales de las familias y de las empresas; 2) la sobrevaluadón del tipo de cambio que abarató las 

mercancías de importaclón~ 3) la reducción de tasas arancelarias a los productores extranjeros que 

imposIbilitaron la competencia de las merc<U1cias nacionales, 4) el incremento de tasas de interés y de 

márgenes de mtcnncdlación: 5) la contracción industrial. 6) el aumento del desempleo: 7) el 

decrecimiento del consumo que no pemitía que se expandiera la producción: 8) la pérdida del podcr 

de ahorro mtcrno. que ocasionaba iliquidez monetaria y que se tuvlcra quc depender del exterior: 9) la 

baja generación de 1O,'ersión directa como consecuencia de los factores citados. 

La cartera vencida abarcó a todos los sectorcs económicos. primero estalló el problema agropecuano. 

el <.':fecto fue rcs<.':ntido por la industria. el comercio y la población laboral. como consccuencia de la 

dlsmimlción del ingreso que ocasionó que aminorara el nivel de empleo. reducción del poder 

adquisitivo y contracción del consumo. ello generó decrecimiento del ahorro interno. lo que se revirtió 

en ulla mengua dc'la inversión que no ha pennitido el erecimi<.':nto del PIB al nivel que Mcxico 

necesita. 

La solUCión 110 es sencilla. pero se tiene que empezar por nivclar algunas variables maeroecollómicas. 

para cllo se debe iniciar por incentivar la inversión dirccta. que genere crecimiento dcl PIB. ello debe 

origí",,!' aumento del empleo. ingreso real. consumo, ahorro e inversión. porque mientras no se 

solucione el problema estructural de la economía dificilmente se va a solucionar el problema de la 

cartera vencida. porque los miembros de la economía no generan los ingresos necesarios para pagar 

<;u:-> deudas. 
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