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La Cartera Vencida Problema Estructural

David Sergio Placencia Bogarin

INTRODUCCION
EI problema de cartera vencida cs un cfecto de 1a crisis cconomica ocasionada por 1 hberahzacion
desregulacion ccondmica. las cuales onginaron descquilibrios cn a cstructura ccongmaca. tales como
¢l incremento de Ja tasa de mierés para privilegiar ¢l ingrese de capitales externos, clio ccasiond ¢
encarcaimicnto de los créditos, aunado a ¢ilo, Ja climinacion de tasas arancclarias v la sobrevaluacion
del tipo de cambio ocasionaron que ias cmpresas no pudicran competir con las extranjoras. ademas
para contencr la inflacién s utilizo una politica de comencién salanal (cstos aumentaron e menor
proporcion quc ¢} indicc Nacional de Procros a) Consumidor). Eses trus medidas hicieron dismnis

los Ingresos de cmpresas v familias v les dificuhd pagar sus créditos,

Debemos en primer Jugar aclarar que ta medicion de ta cartera vencida cs vanable de acuerdo o eada
pais, en México si un deudor se atrasa 30 dias en su pagoe. se considera que entrd en morossdad. pero
<l monto de su cartera vencida solo incluyve fo que. de acuurdo con ¢l programa de pagos. dué do
abonar  Por of contrario. en Estados Unidos un acreditado entre on morosidad a los 90 ding de no
pagar, pero e esie easo incluve cf monto total det préstamo contratado que no se ha amortizade. por
el nos vamos o encontrar con divergencias en los poreentages de castera vencida, porque depeivde

cual os ¢l eriterio que se estd wiihzando,

En gran medida ol ingreso de capitales sc debié en primer lugar a Jas altas tasas de mterds ofreewdas,
v en segundo lugar o las expectativas que se generaron durante ¢l gobiermo del Lic, Carlos Salinas dy
Gortari, gracias a la senegociacidn de Ta deuda v o los ingresos obtenidos por la venta de cmprasas
paracstatales. los praneros de goberno de dicho mandatana los indices de creemmento promcdio

eativieron por encwnd del 3% Sin ombargo, a pattie de 1993 ¢ sucdo saluusta se ompresd o



desvanecer (¢l crecimicnto del PIB fuc de sélo 0.6%), y en 1994 se hace mas visible ¢f aumento de la
morosidad de los deudores v sus efectos en ¢l sistema financicro. aunado a cllo distunuseron los
flujos de capital debido 2 una sene de eventos de tipo politico. ademds que la econromia cmpezaba a
mostrar signos de deterioro, como cran el incremento del déficit de la balanza comercral v la

disminucién de las reservas del Banco Central

Estc trabajo tictie como objetivo analizar las causas del incremento de la cartera vencida. para cllo cs
neeesario hacer referencia a la aplicacion del modelo neoliberal en México, para cntender cuales

fucron las causas de Ia crisis de 1994 v 1995.

El gobiemo dct Lic Carlos Sahinas de Gortari recibid un pais con altos niveles de deuda externa. 3
con antecedentes inflacionarios. durante el gobicrno del Lic Migucel de la Madnd Hurtado se
generaron altos niveles inflacionanios (en 1987 esta fue de 154%) . por cllo ¢l Lic. Carlos Salmas de
Gortari sc trazd como objetivo principal la contencién del erecimicnto de precios al consumidor, para
ello utrhizé como factor anclz ¢l tipo de cambio. cn base a que ¢l mcromento acelerado del fndice
Nacional de Precios al Consumidor (I.N.P C.} pucde causar problemas devaluatorios. en un principio
utilizd una politica de tipo de cambio de deslizamicnto controlado, pero despuds cmpleé una politica
de tipo de cambio fijo, lo quc ocasiond que el tipe de cambio sc sobrevaluara, cllo causo que las
mercancias nociomalos se encarceicran con respecto a las importadas. dicho proceso termind
perjudicando a la industria nacional que vio reducidos sus ingresos ¢ incrementado su servicio de

deuda.

Al encarecerse los productos nacionales empezd a acumularse ¢l déficit en la cuenta corriente, dehido
a que las importacioncs cada vez cran mayores que las exportaciones, para sufragar ¢l costo de estas
¢ra necesario contar con divisas, por ¢llo se tratd de incrementar la cuenta de capital con la intencion
de nivelar la balanza de pagoes global, para lo cual s¢ otorgaron altas tasas de interds, clfo ocasiont
que 8¢ volviern mas rentable invertir en of scetor financicro que en la industria. la consccuencia fuc

que no se gencraron los empleos necesarios v ¢l incremento del desempleo,

Pensando que la ventaja competitiva de Mdxico cra la mano de obra bacata se utilizé la concertacion

para contencr la inflacion. con ese objetivo se ¢laboraron los pactos ccondmicos entre ¢l gobicmao, la
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cipula cmpresanal y los dirigentes sindicales, ¢l resultado fue la contencidn salaral que ocasiond la

dismynucién del poder adquisitive de los trabajadores

Mi hipétesis dice que la cartera vencida se debe a la disminucidn dol ingreso nacional. gue este
disminuy como consecucncia de la Diberalizacion econémica v la desregulacion financicra que
propiciaron el Tratado de Librc Comercio para Norte América, con ¢llo se realizo una disminucion
de tasas arancclarias, por lo cual los productos nacionales resultaron mas caros que los importados 1
la industria que no habia adquirido la fortaleza para enfrentarse a la industria intcrmacional durante ¢l
Modelo de Sustitucion de Importaciones se debilitd aun mas, ademas s¢ pens® que si existia un alto
ingreso de capitales sc podria beneficiar la inversion directa. por lo cual se ofrecicron altas tasas de
wderés quo atrajeran capitales al pais. sin embargo no se reactvo la planta mdustrial. porque los
rendimuentos ofrecidos encarecian los créditos a un nivel que resultaban inoperantes. csos factores
hiceron que disminuyera ¢l ingreso real de las empresas. si sabemos que ¢l ingreso es igual al
consuma mas ¢l ahorro, upa disminucidn del primero debe hacer dismnir tanto ¢f consume come o
ahorro, aunque no nccesariamente en la misma proporcion. debido a las propensioncs marginales o
consumir ¥ a ahorrar, luego cntonces st ¢l ghorro ¢s 1gual a la inversion también esta decrece al
disminuir ol ingreso. todos cstos factores originaron que fa industria se endeudara tanto cn moneda
nacional coma en moneda extraniera, el costo de su servicio de deuda se clevé ocasionando mavores
problemas financicros. algunas empresas tuvicron que emitir deuda en ¢l marcado de valores v otras
tuvicron que vender parte de sus empresas. por cllo se fucron deteriorando cada vez mas sus ingesos,
o 84 vez se generd desempleo. v a politics de contraceion salarial por medio de la ual los salaros
aumentaban cn menor proporcion que la inflacion hicicron que disminuyeran los ingresos de las
familias v los proceses antes mencionados contrajeron los ingresos reales de las empresas, clla debia
veasionar una contraccidén del consumo. pero como las expectativas hacian pensar que en unos
cuantos aflos Mdxico seria un pais de primer mundo. ¢l consumo empezd a nutrir en base al credito,
ademis lIa desregulacion financicra permitic que ¢f erédito sc expandiera. pero come ¢l mgreso real e

habia contraido. no existian las condiciones para pagat los adeudos.

Ll trabajo nucia desarrollando un estudio tedrico de la macroecanomia, debido a que salo con dichos

clementos se pucde evaluar Jos avanees o retrocesos ccondmicos de un pais. ademds nos sine de base



para llevar a cabo un cjercicio de analisis del modelo neoliberal, la gconomia nacional 3 de ahi paroir

para encontrar el origen de [a cartera vencida

En esta parte podremos observar lo que es el Producto Interno Bruto (PIB). la oferta agregada. la
demanda agregada, el ingreso y su relacién con ¢l consumo v el ahorro. asi como la influcncia que

tiene sobre cste Ia tasa dc interds.

En dicho capitulo sc obscrvan también las funciones primordiales del dinero v la importancia que
ticne cste dentro de la intcrmediacion financiera, se estudia ¢l significado que ticne para la cconomia
la tasa de interés y como sc relaciona esta con la inversion y con el crecimiento ccondmice Sc analiza
la teoria clagica del dmero, la teoria kevnesiana v la teorfa cuantitativa moderna del dinero, debido a
que esta iltima ¢s la que retoma el modelo ncoliberal implantado en México Sc mencionan los
motivos de gasto de consumo, do negocios, precautono ¥ especulativo para observar la importancia

dc la tasa dg interés v Iz inversidn

Los aspectos antes mencionados nos deben de servir para analizar ¢l porqué de la crisis tan scvera
sufrida en 1994, cuales cran las variables macroccondmicas que sc estaban desajustando. como la

balanza comercial y ¢l tipo di cambio,

Debido a que durante ¢l gobiomo de Migue! de la Madrid Hurtado sc cmpezéd a implementar ¢l
modclo neoliberal como medida para contrarrestar los estragos de Ia crisis econdmica se tendrd que
rcalizar un andlisis de las medidas ccondmicas adoptadas cn dicho sexenio. s¢ tendrd que observar

como fueron degencrando las variables macrogcondmicas v el desarrolle de la inflacion,

El gobicmo dc Carlos Salinas de Gortari heredd una cconomia ¢n crisis que se caracterizaba por
movimientos devaluatorios constantes y persisiencia de la inflacion. por cllo s¢ vio obhgado a
implementar politicas de choque que pretendian frenar el ineremento del {ndice Nacional de Precios at
Consumidor (INPC), para lo cual decidié utilizar el tipo de cambio como factor anela, pero pars cllo
cra necesario primero concertar con los diferentes sectores de la cconomia, para que los salarios 1o se
incrementaran &l mismo nivel de la inflacién, con dicho ebjetivo sc contué utilizando la politica de
realizar paclos cconomncos que ke permitian al gobierno aumentar sus precios v tarifas para

mCreMentas sus ingresos y cubrir con cllo su déficit presupucstal,
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En ¢l Plan Nacional dc Desarrollo Carlos Salinas de Gortari plante¢ la politica econdmuca de su
gobierno Hizo énfasis en que la solucién era implementar una politica contracciomsta, porque
solamente asi se podria contener la inflacion. éste fue el objetivo medular de su programa. La
contraccidn era imprescindible para poder lograr en forma adecuada la apertura comercial. la cual
cra inevitable, porguc la globalizacién era una tendencia quc como su nombre lo indica sc cstaba
implementando en la mayor parte del mundo El proceso se debié realizar de una forma gradual. para

que la cconomia no sufriera una crists,

También se penso en una rcforma financiera, la que reactivaria a la economia y permitiria al pais
mgresar eficientemente al mundo globalizado, ésta permitid una mayor concentracion de los grupos
financieros. Como parte dct proceso la privatizacion de la banca, impulsd la intermediacton
financiera, asi como la Autonomia del Banco de México, medida imprescindible para cvitar ¢t crédito
forzado de dicha institucion hacia el gobicmo de México y  para vigitar la cstabihdad del tipo de
cambio, La reforma financiera fue impuisada por ¢l gobiorno de Carlos Salinas de Gortari, esta
pretendia la liberacion ¢ innovacion financicra. ¢l fortalecimisnto de los intermediarios financicros, 1a
privatizacion de la banca. y 1a participacion diversificada v plural del capital. asi como que, 1a banca

moxicana fuera mancjada por mexicanos y propiciar sanas practicas financicras y bancarias,

La desregulacidn financicra pretendia un mayor ingreso de capitales. para cllo so aumentaron 1as
tasas de interds. Como los capitales ecmpezaron a flur aceleradamente s climing ¢l encaje lepal,
puuslo que $¢ ereia que exstia la liquidez suficiente para mancjarse de dicha forma, sin embargo, cffo
ocasiond practicas fraudulentas, la amphacidn del erédito en forma irrcsponsable, sin bucnos estudios

de viabilidad v que la cartera vencida crocicra,

El ingreso de capital habia originado ¢! aumento de las reservas internacionales, pero fa balanza
comercial cra deficitaria como consccuencia de que fas imporiaciones eran superiores a las
exportaciones, las drvisas cmpezaron a disminuir porgue se utilizaron para cubric ¢f déficit comercial
¥ para mantener ¢l tipo de cambio fijo. como consccuencia durante 1994 fucron a disminuvende
considerablemente las reservas, para diciembre cstas se habian casi agotado, al no poder seguir
mancjando ¢i tpo de eambio se realizo un proceso devalvatono de Ia moneda ¢ imicié una de las crists

mas graves del Mixico postrevolucionano



Esta situacién financiera ocastond gue el primter afio de gobtemao de Emesto Zedillo fucra muy difictl
S¢ conwvirid deuda a délarcs para evitar la salida de inversionistas v se tuvo que recurtir a un
préstamo de Ia Reserva Federal de los Estados Unidos. el rescate costd mas dmero (nonnalmentc)
que la reconstruccién europea llevada a cabo después de la Segunda Guerra Mundial La pretensiin
cra satvar no solamentc a ia economia mexicana, sino también los efectos que ello acarrearia a la
norteamcricana, porque cn ¢l pais se habian invertido una serie de fondos de pension, s1 México
declaraba la maratoria estos no podrian recuperar sus inversiones v eflo gencraria problemas sociales

a nuestro vecino del norte,

En ¢l cuarto capitulo se abordardn las causas del mcremento de las catteras vencidas, para clio sera
nocesario menctonar gue 10s contratos con la banca sc regulan yuridicamente, cxisten hipotecarios, de
avio, tarjetas de crédito, ete Los deudores firmaron cstos bajo ciertas condiciones de tipo de interés v
dc plazos dc pago. sin embargo. cuando la banca se dio cuenta que éstos no cran recuperables en o

corto plazo, otorgo plazos mas largos v pagoes mas reductdos

En 19492 cobraron fucrza los problemas de cartera vencida agricola. como consccucncin de las
clevadas tasas de interés cobrados por los bancos. A dicho scetor lo hacia falta inversion en
maquinaria que le ayudara a producir més cficientemente y quc aminorara la dependencia que sc ticne
de las condictones ambicntales. Ante ¢l cregimicnto do cartera vencida v las amenazas de embargo
surgie ¢f Barzon, que tampoco resolvié ol problema, debide a cllp ¢l gobicmo sc vio obligado a
implantar ¢n 1994 ¢l programa denominado Sistema de Recuperacion de Cartera Vencida (SIRECA)
Iy 2. A pesar del programa durantc 1994 y 1995, ¢l indice sc acrecentéd como consccuencea de

diversos acontecimvientos de tipo politico v por la crisis iniciada cn diciembre de 1994,

El ¢stallide de la cartera vencida se debié a problemas de tipo estructural. se inicd con las
expectativas favorabics que se observaban en la ceonomia mexicana, v 1a expansién del consume ¢n

basc al erédito,

Otra consa del meremento de la cartera vencida fue Ja sobrevaluacion del tipo de cambio, la cual
como habiamos explicado sc debid & que ¢f gobicrno def Lic, Carlos Sabnas de Gortari habia

utlizado una politica de cambio fijo, pero como Iz inflacion mexicana ¢ra maver que la



estadounidensc ¢l tipo de cambio se sobrevalué, ello ocasiond que algunos scctores sc endeudaran cn
délares porque el fendmeno benefictaba ¢l apasivamicnto en dicha moneda. pero al llevarse a cabo ia

devaluacion cstas deudas se incrementaron ostensiblemente

Otro factor que acrecentéd ¢l endeudamicuto fue el crecimiento de las tasas de interés. esias sc
tncromentaron porque tenian que competir por 10s créditos con el resto del mundo. Ademas. e

proceso inflacionario elevaba las tasas de mterés y consecuentemente cncarecia los créduos.

Ante la magnitud del problema el gobiemo establecié una serie de planes para ¢hminar la cartera
vencida, para el sector agropecuario establecid el SIRECA (1994), parz las micro, pequefa y
mediana cmpresa los Bonos Cupon Cero (1994), como medida que permitiera ofrecer tasas reales de
rendimicnto a los inversionistas se implementaron las Umidades de Inversion (UDI en 1995) que
indexaban los ntereses a la nflacién, como la medida no resolvié el problema se implementd cl
programa dc Apoyo a Deudorcs (ADE en 1995). que también sc basé en las UDIS. proponia la
reduccion de dos pagos v el ineremento de los plazos de pago. Esta medida buscaba que despuds de

algunos afios evolucionara la cconomia v s¢ reanimaran los pagos,

Como dichos programas no dicron ¢l resultado descado v para que cf sistema financicre no dejara de
funcionar, sc fundd ¢f Fondo Bancario dc Proteccion al Ahorro (Fobaproa) que compré deudas
dificiles de recuperar por los bancos. lo que tampoco resolvio ol problema. porque o que s tenia que

resolver cra la erisis del entorno macroccondmico.

Ante las amenazas judiciales de la banca. s¢ fucron creando una seric de asociaciones en defensa de
los deudores. enire cllas sobresalit of Barzén, ¢ste se defendit diciendo que el anatocismo (cobro de
wtereses sobre intereses) ara ilogal v dofendié el pago do intereses marcados por ¢l derecho mercanul
del 6% anual. Esta tactica sirvid hasta ¢l afio de 1998 en que Ta Suprema Corte de Justicia acepto la

capitalizacion de intereses,

En 1998 ¢l problema atin no sc habia resuclto, al contrano, amenazéd con cobrar maver fucrza como
consccuencia de Ja contraccién ccondmica que s¢ anuncid por la dismmucion de los precios
ntermacionales def petrdlen, ¥ por de la crisis generada por 1a inestabilidad ccondmica en orienty

Este proceso generd 1a caida de 1a bolsa de valores + <l incremento del tipo de cambio, ame fo cual o}



Banco de México anuncié 1o contraccion de la oferta monetaria, para dismunuty of crculante v con
cllo cwitar ¢l repunte mflacionario. esta medida elevo el costo del dincro, unpidicndo la nversion

dirceta.



I CONSIDERACIONES TEORICAS SOBRE LAS VARIABLES
MONETARIAS Y SU RELACION EN LA ECONOMIA.

1.IMACROECONOMIA

La macroeconomia s un tema muy importante porque nos permite medir ¢f estado de ta cconomia,
debrdo a cllo Ia nacion puede gjercer influencia en sus resultados a través de la politica ccondmica,
utilizando come wnstrumentos de valoracion el gasto, los impucstos y las modificaciones de la ofcrta

monetarta’

Sus objcuvos fundamentales son® obtencr un elevado mivel de produccion, un aito nivel de empleo,
estabilidad del mvel de precios y lograr un equiltbrio exterior: para cumplir con dichas metas uttliza
los siguicntes instrumentos la politica fiscal, la politica monetaria. [a politica dc rentas. v la politica

ccondmica exterior’.

Dt lo antcs mencionado podemos deducir que la evolucidn macroccondmica $C juzpa por tres
medidas generales, ¢ primer clemento cs Ja tasa de inflacion, ¢l scgundo aspecto a considerar cs la
tasa de crecimiento de la produccion y ¢l tercer componente a observar es la tasa de desempleo:

En los periados de inflacidn ¢l gobicrno sc vuclve impopular, porque cs muy comurt que la inflacion

acompaiiada por otras perturbaciones ccondmicas,

A la inversa cuando 12 tasa de erecimicnto cs clevada. la produccion de bicnes de servicio esta crece
v permite que aumente ¢l nivel de vida de la poblacién® . Cuando ¢f desempleo s clevado empigzan a

surgir presiones psicologicas, que en ocasiones se traducen cn descontento social,

T primer aspecto al que hace referencia ln Macrocconomin s la produccion, ello se debe a gue todos
los paises pretenden generar un clevado mivel v rapido crechinicnto de Ja produccion de bicnes

scrvictos vcondmicos . Existen varias formas de medirlo. pero une de los mas aceptados es gl

* Samucteon, Paul ¥ Wialisam Nordhaus, Econemia, México, Me Graw-Hill, 12" ¢d 1956, p 93

" thid, p %S

* Darnbusch. Rudiger y Stanley Ficher, Macrooeannmia, Méuco, Me Graw Wil 1992, pp 14416
" Las brenes intermedios np s¢ contabdizan
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Producto Nacional Bruto” (PNB). este se puede/expresar cn términes nominales o se puedc ajustar

tomando en cuemia ta wflacion (PNB real)’

Exuste una tercera forma, de valorar el PNB per capita, el cual relaciona el valor de la produceidn con
¢l tamafio de Ia poblacién® Ei PNB ¢s un factor muy fmportante. ya que en un pais con un alto nivel

productivo cxistc la posibilidad de que el mvel de vida mejore

Se distinguen tres causas fundamentales del crecimiento del PNB- a) la variacion de la cantidad de
recursos que disponc la economia, pudiendo ser estas de capital o de trabajo. b) ¢l incremento o
disminucién con fa quc trabajan los factores de produccion: y ¢} la vaniedad en la utilizacién dc la
cantuidad d¢ recursos disponibles para la produccidn, ya que no todo ¢l trabajo y capital cxsstentes cn

1a cconomia s utilizan cn todo momento®

Existc otra forma de evaluar el incremento productivo. esta ¢s por medio del Producto Interno Bruto.
el cual ¢s cl valor de las biencs finales producidos en el interior de un pais.” Esta medida o b2 que
utiliza México. ya que cn nucstro pais cs mayer quc el PNB, pucsto que para cste Gltimo tendriamos
que sumar lo producido fucra del pais propicdad de mexicanos. pero tendriamos tambidn que restar lo

preducido dentro del pais de propictarios extranjcros.

Existe ¢in embargo la idca de que una produccion potencial y empleo elevados derivan on un aumento
inflacionario” Debido a esto, cn ocasiones se aplican politicas rocesivas, on las cuales sc trata de
dismumnuir la produceion. para no incremcntar ¢] indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC)

La diferencia entre la produccion potencial y la observada se denemina brecha del PNB, ¢l cual cs
uma cstimacion de la cantidad de bienes v servicios que se picrden porque la cconomia no se aproxima

a s poteneid clevado de empleo”

" El Producto Nactonal Brute (PNB) cs of valor de todes los bignes v servicios {inales producidos on ta
ceonomia en ui determinado periodo de liempo.

' Samuclson, Paul, Op. Cit., pp, 9596,

“Dornbusch. Rudiger. O €. pp 10-11,

“Ihid. pp 1314,

“thid. p. 31,

* Sanmaclson. Paul. Op. Cit. p 96 1a produceién potencial es aquella que corresponde 3 11 fasa natural de
desemiplen Es e mivel neixime que pucde mantener uita cconomia s clevar In tasa de inflacian Pacn
Esmdos Unidos en I década de los ochenta se ealculaba en 6% de i poblxcion activa. En Méxioo s¢ hace
akugion gmbeén o csta tasa, sin ¢mbargo 1as condiciones ccondmicas de Mevico ¥ de bos Bstados Unidos i
son s nusmas



El siguicnte clemento macroscondmico importante a considerar os cl cmpleo  Es importante lograr un
nivel elevado. debido sobre todo a que un alto indice de desempleo causa una pesada carga para la
salud psicoldgica, social v piblica' Sin embargo. la cultura neohiberal habla de un desemplco
funcional denominado tasa natural de desempleo. Los neoliberales crecn que si el desempleo
disminuye por debajo de su nivel funcional, ello generaria ¢f aumento de precios. por ello deciden

mantener esta rclacion.

E} tercer objctivo macroccondmico es mantener estabilidad en of mivel de precios. 1a forma mas
comin de medir cste factor es ¢l Indice de Precios al Consumo (IPC)Y' Este cicmento cs
fundamental, va que ¢l incremento inflacionario reduce ¢l poder adquisitivo, ademas de que hace

variar ¢l tipo de cambio

Una vez que nos rcforimos al tipo de cambio, pedemos referimos al sector cxterno, para cllo cs
necesario observar {a balanza de pagos. la cual ropistra las fransacciones de los residentes de wn pais
con cf resto del mundo. csta ticne dos cucntas principales: a) la cucnta corricnte que registra cl
intercambio de biencs y sorvicios” . asi como las transforencias: ¥ b} la cuenta de caprtal que registra

las compras ¥ ventas de actives, como las accionss. los bonos v !a ticrra'?

El superavit de la balanza de pagos global cs la suma dg log supcerivit de las cucntas corriente v de
capital. Cuando una de cllas ticne superdvit v la otra déficit de fa misma cantidad. ¢l saldo de In
balanza de pagos global ¢s cero, Cuando existe un déficit global de la balanza de pagos se tigne quo
pagar en ol exterior mayvor cantidad de moneda extranjera que [a que recibe v tiche que eantracr
deuda. a la inversa cuando existe un superdvit ingresa mas dimero del que sale aumentando fa ofurta
de divisas''. En ol primer caso existe ¢l ricsgo de que se verifique uma cnisis cconomica Fa ol
segundo caso se debe tratar de invertir fucra del pais. para que no aumente la ofcrta monctaria v con
clloc EN PO

“Ibid. p, 96,
" thid, p.og
" hid. p 9o,
" Lo balanza comernal regrsie stmplemente ol comereio de bicnes, <i sc afade el irercambio de om 1ci0s «
I tramsferencias, wenemaos 1 baleza por cucinli cornenic

' Dornbusch. Rudiger, Op, Cie p. 207

"Ihid pp 204-205
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El efccto mencionado s resultado de que todas Jas economias son abiertas, por lo tanto importan v
cxportan bignes y servicios. piden ¥ toncedén préstamos 2 extranjeros; imitan los myentos de otros
paiscs ¢ venden sus nuevas ideas'®. Precisamente por ello fa idea de la globalizacién, concepto que no
es complctamente novedoso, David Ricarde ya mencionaba las ventajas competitivas, esto lo que
quiere decir es que cada pais debe producir lo que le representa ventajas ¢ importar aqucllo que le

resulta mds barato comprar cn el extranjero.

Pria determmar como se lleva a cabo ¢l comercio internacional, tenemos que saber lo que ¢s of tipo
de cambio” . gue 1o es sino el precio de una moneda cn relacion a otra Existen dos sistemas de tipo
dc cambno. 1) fiyos. y 2) fiexibles En el primero ios bancos centrales ticnen que financiar cualquicr
superavit o déficit de la balanza de pagos, comprando o vendiendo moneda extranjera. Dadas la
ofcrta y demanda de mercado. ¢f que fija el precio tiene que cubrir el exceso de demanda o absorber
cl exeeso de oferta. para clle pude utilizar como instrumento la tasa d¢ interés  En un sistema de tipos
de cambio flexibie. por ¢l contrarie, los bancos centrales permiten quc ¢f tipo de cambio varic para

igualar la oferta y demanda de divisas'™ |

Tiene lugar una devaluacion cuando sube o precio do las monodas cxtranjeras. Asi pucs, una
devaluacion significa que los extranjeros pagan monos por la moneda devalvada o que los residentes
del pais pagan mas por obtencr moneda extranjeral® . clo encarcce los producios cxtranjeros ¢

tncrementa la inflacion,

El scctor externo debe buscar prioritariamente un tipo do cambio cstable v una balanza comercial

cquilibrada para que no provocar un desequilibrio externo.

Para obtencr los resultados esperados el gobiemo cucnta con dos tipos de politicas, la pramera ¢s ka
fiscal v la scgunda la monctaria, las cuales pucden ser cxpansivas o contractivas segin sean Ins

necesidades ccondmicas,

'Samuclson, Paul. Op. Cit. p, 100

" El tipa de cambio real mide Ia compelitividad de un pals en of comercio internacionat. Fsta dada por I
relacidn entre los precios de los bicnes producidos en el exterior, expresados en 1a meneda del pms., y tos
precios de los brenes producidos en ¢l interior,

" Dorabusch, Rudiger, Op. Cir, pp 206-208,

" Ihid, p 210
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La politica fiscal tienc dos instrumentos muy importantes: a) ¢l gasto del gobiema, of cual determuna
las dimensiones relativas de los sectores piblico y privado. ¥ b) los impuestos, los cuales por un {ade
disminuyen la renta de las personas, y por otro lado reducen el gasto de consumo, disminuyendo la

demanda agregada y el PNB'

Explicando lo cxpuesto anteriormente. podemos decir que la politica fiscal afecta a la cconomia de
una manera sencilla, $i anmenta el gasto pablico, también aumenta la demanda agregada v, como
consccuenera, generalmente se incrementan el mvel de precios y la produccion™ . Por ello, cuando sc
quicre contener la inflacion se utiliza una politica fiscal contractiva, aunque c¢lo signifique ¢l no

crecimiento de la produccion.

El segundo instrumento macroecondmico es la politica monetana Al reducir ¢l crecimiento del
dincro, el banco centrat eleva los tipos de interés y retarda la inversion. ¢tlo reduce ¢} PNB v la
inflacion El incremento de la tasa de interés reduce la inversion porque sc encarccen los créditos 3

cllo consccuentemente disminuye los beneficios.

La politica monctaria ¢s controlada por ¢l Banco Central del pais. Sus mstrumentos son las
variacioncs de la cantidad de dinero, los cambios cn ¢! tipo de interés ¥ algunos controles sobre ¢f
sistema bancario. Para que cl control sca mas cficientc €5 neccsario utilizar al mismo ticmpo la
politica fiscal, csta se cnoucntra bajo ol control del Congreso, sus instrumentos son fos tipos

impositivos v ¢l gaste piblico™

El aumento de fa oferta monctaria provoca cambios cn la tasa de interés v de las condicioncs

crediticias, por lo tanto, un cambio cn los diferentes componentes del gasto {vivienda, inversion, cte }

afecta al gasto y la produccién a través de la renta™

El prncipal argumenio para defender fa politica monctana contracciomsta, ¢s ¢f que dise que
disminucién de [a ofcrta monctaria trac consigo un aumento de la tasa de interés. v que despues de un

periedo de recesién ef nivel de intereses debe empezar a disminyi””

" Samuctson, Paul, Op. Cit, pp 101-102,
™ Ihid p. 317

" Dombusch, Rudeger, Op. Cit. p 31,

* Samuclson, Panl, Op, Cir., p. 117
ibid p W80



Uno de los instrumentos mas importantes de que disponc ¢f Estado sor las operaciones de mercade

abicrto Por la compra o venta dc bonos que pueden aumentar o reducrr las reservas de los bancos™

“En uma operacion de mevcado abserto, se compra bonos a cambio del dero pagado por los
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compradores de bonos, reduciendo asi Ya canidad de dinero™’ . El objetivo de las operaciones de
mercado abierio es modificar las ofertas disporubles de dinero v bonos. haciendo que varien el tipo de

interés v la renta,

El Banco Central puede conceder créditos a los bancos $i cree que hay pocos préstamos pucde
meentivarlos disminuvendo la tasa de interés. Puede esperar amphar cl crédito reducicndo la tasa de
descucnto’ o desalentarlo clevindolo Sin embarge se penaliza a los bancos por utilizar

reiteratrvamente la ventam!la de descuento™ .

El Banco Central pucde influir por dicho medio cn la demanda agregada por medio de cinco
procesos: 1) cuando ¢l Banco Central quicre reducir la ofcrta menctaria lo pamero que hase s
reducir las rescrvas de gue pueden disponer los bancos: 2) cada concontracidn de las reservas
bancanas origina una conteaccidn miltiple dol dincro bancario total 3) fa contraceion de fa oferta
monctaria clevard su costo o sea a tasa de interds: 4) al subir los tipos de nterés so vuclve dificil
obtener erédito v disminuve Ia rigueza, o que ocasiona una disminucion del gasto pablico v privado v
espeeiaimente ba inversién: 5) Finalmente. 1a disminucion de la demanda agregada reducird la renta.

ta produccion, ¢l empleo y la inflacion™ .

Hemos mencionado la ofcrta y demanda monctaria, sin cmbarge no hemos mencionado lo que son la
oferta y la demanda, clementos fundamentales para ¢f analisis ccondmico, ello nos ensefia que existe
una relacion directa entre ¢l precio de mercado y la cantidad demandada del mismo. Esta funciona en

forma inversa, euando ¢l precio aumenta la cantidad demandada dismmuye™ .

~ Ehid. p 3O,

“*Dornbusch, Rudiger, Op. ¢t p. 159

" 81 0a tasa de interds de mercado ¢s de 15% ¢l banco central pucde cobrar por ciemplo 12% par meentnar
{os créditos.

' Samuelson, Paul, Op. Cit., p. 366

™ Ibid, p, 355

* Ihid, pp 12TV,
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El aumento del precio se ve reflejado en una disrinucion del consumo. debido a dos razones a)
cuande aumenta el precio de un producto es normal que se trate de sustiturr por otras mercancias. b)
cuando aumenta el precio de las mercancias necesito dismnuir ¢l consumo de la mayoria de los

bicnes normales, puesto que Ja renta real se reduce y con ¢llo cl poder adquisitivo™

Existen cuatro determinantes de la demanda’ 1) la renta media de los consumadores: 2) las
dimensiones del mercado: 3) el precio y la existencia de otros bicnes sustitutos: y 4} ¢l conjunto de
factores subjetivos Hamados pustos o prefercncias™ . El pnmer punto influye porgue se relaciona con
el ingreso, v por ello con lo que se puede gastar. el segundo porque fa produccién puede aumentar si
hay un mercado gue fo pueda comprar. el tercero porque ceando aumenta el precio v exisien bicnes
sustitutos, estos altimos sen los que se consumen. v el cuarto tiene que ver simplementc con los

gustos o prefercncias de los consumidores,

Una vez que sabemos que cs la demanda resuita importante conacer que ¢ la demanda agregada, clla
s¢ rcficre a la cantidad que gastaran los consumidores, las empresas v los gobicrnos. dados los
precios, las rentas y otras variables, Podemos resumir que la demanda agregada (DA) mede cl gasto

totai realizado por las diversas entidades de la cconomia™ .

La demanda agregada es Ia relacion entre ¢l gasto cn bienes v servicios v ¢l nivel de precios. Si no
existen ltmitaciones de Ja produccidn (oferta), un incremento del gasto o demanda agrepada

aumentaran la produccion v ¢f cmpleo. influyendo poce ¢n los precios™

Las politicas cxpansivas de demanda agregada tichden a generar inflacidon, 2 no ser que s¢ adopten
cuando ia cconomin ticne aitos niveles de desempleo. 2 la inversa los peniodos de baja demanda

pralongada ticnden a reducir la tasa de inflagion” .

Cuando aumenta ¢f nivel de produccion total demandado, aumentan los procios, el precio global

. . L
aumenta cuando se incrementa la produccion real ™ |

* Ihid, p. 74,

* Ihid, pp 1475,

= Ihid, p. 109,

" Dornbusch, Rudiger, Op. Cit. p 27
“"thid, p 23.

Y Satnueison. Paul, G, Cit p 110,
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St Ia cconomia st encuentra cerca del pleno empleo. un incremento de la demanda agregada se
refljara en un aumento de precios Es en dicho momento que hay gue dar cntrada a la oferta
agregada. La curva de oferta agregada especifica la relacion entre la cantidad producida por fas

cmpresas y el mvel de precios™

La demanda agregada (DA) tiene pendiente negativa, lo gue indica que el volumen do gasto aumenta
cuando desciende el nivel global de precios. Ello debido a que cnando disminuye el precio nominal. la
fenta monctaria permite comprar mas umdades de alimentos™ . Con ello aumenta el poder adquisitivo

y el nivel de vida

“LLa demanda agregada ¢s la demanda total de bienes y servicios de una economia Depende del mivel
general de precios, Pucde trasladarse utilizando la politica monctaria v la politica fiscal, La curva de
ofcrta agregada indica ¢i nivel de precios correspondientc a cada nivel de produccion. Pucde

wasladarse, on algona medida, mediame la politica fiscal™

La produccidn total alcanza su nivel de equilibrio cuando es igual a la demanda agregada o. lo que cs

lo mismo, cuando la acumulacion no plancada de existencias cs cero,

De cllo sc desprende que:
Y=DA
| La demanda agregada determina cl nivel de cquilibrio de la produceidn.
2. En ¢l cquilibrio, las varraciones inesperadas de Jas existencias son nulas v las cconomias consumen
lo que descan consumir,
3. Un proceso de ajuste de la produccién, basado en variacioncs incsperadas de las custencing

conducira a la produccion hacia su nivel de equilibrio™.

La demanda agregada s¢ compone de la demanda de consumo y de inversion:
DA=C+Y

La demanda agrapada depende del nivel de rentar ya que ¢l consumo erece con o ingreso'’
" Pombusch, Rudiger, Op, Cir. p, 28,
"Samucison, Paul, Op. Cit,pp 1104111,
" Dornbusch, Rudiger, Op, it p 28

" phid. p. ¥3

i, pp Ro-R7
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El aumento d la oferta monctaria elevaria la demanda agropada™ EMo debido a que s¢ merementa o

consumo, et cual es una paric de la DA

Otro componente importanic ¢s la oferta, Esta cxpresa [a relacion entre el precio de mercado v las
cantidades que se ofrccen Esta se obscrva cuando disminuye la cantidad producida. con un aumento
en los precios™ . Y a la inversa, cuando aumenta la cantidad disminuyen los prectos (un giemplo muy
claro lo tenemos con el precio del petrdleo a cansa del aumento de la produccion, lo que ha hecho que

los paises cxportadores de petrdleo leguen a un acucrdo para disminuir Iz produccion).

Existen varios factores que afectan la oferta. tales como: 1) el costo de produccion: 2) un mercado
monopolista; ¥ 3) los fenomenos meteorolégicos"“. El primer factor influye porque en un negocio no
s¢ debe cstablecer un precio por debajo del costo de produccion: ¢ scgundo porque donde hay un
monopolio cste fija los precios de acuerdo a su convenicncial vy ol tercero porque un fondmeno

meteoroldgico puede incrementar o disminuir la produccidn.

Es importante asi mismo conocer lo que ¢s fa oferta agregada” . la cual hace referencra al volumen du
produccion que fabricaran v produciran las cmpresas dados los procios vigentes. la capacidad
productiva y los costos. Las empresas aspiran a producir a su nivel potencial. pero cuando los
precios v ¢l gasto son bajos, las cmpresas pedian producir por debajo de su nivel, v a la mversa
cuando los precios v la demanda son clevados podian producirse por un tiempo una cantidad

superior” .

" Samuelson. Paul. p. CiL., p. 384,

™ Fhid, p 76,

Y Ibid, p. 77,

" La eurva de oferta agregada a muy Iargo plaze es vertical, pero a corto y mediano plazo ticne pendiente
positiva, cllo mdica que hnsta su nivet de produccion. of aumento de la DA hace aumentar los precos en
niveles de equilibrio con los precios, pero cuando la prodiccién aumenta por encing de su mvel de
production poicticial, fos precios annentan tipidamenie La pendienie de ln oferin apregada no ts plama por
mucho uempo ya que ¢l anmento de precios Irag como consecnencia ¢l aumento de los salarios, como
conscenencia ki empresa va no podrd aproprarse del mcremento de 1a DA porque 1a proguccion ne
aumeniary en los mveles mas clevados de [ demanda

Y Ihid, 108-111
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Con Ya oferta y demanda tenemos gue buscar ¢l 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 ¢l punto de interseccién de la curvas de oferta y demanda™ .

Ahora anahizaremos los componemtes de la demanda agregada y como influyen dentro de da

cconomia

EI consumo ¢s €l pnmer components de la DA. es €l gasto de las economias domésticas cn bienes y

. - . N - - i . a3
servicios, como alimentos, vestidos, automdviles, asistencia médica y algjamiento

El consumo tiene relacion directa con el ingreso, debido 2 que aungue no cxistc un patron fijo de
como gasta la poblacion sus ingreses, se han podido observar algunos patroncs. las familias mas
pobres distribuyen sus rentas en nmecesidades primordiales afimentos v alojamicnto  Conforme
aumcntan los ingresos. s¢ consumira una mayor cantidad de alimentos. sin cmbargo, ¢ste gasto no s¢

produce en ol mismo promedio que ¢f aumento de sus ingresos™ .

Existen tres determinantes basicos de! consumo: 1) La renta disponible: ¢s o determinante inds
importante, ya que st aumenta la renta avmenta ¢l consume (aunque ng eh ¢l mismo nivel), 2) la renta
permancate o de ciclo vital. los consumidores observan fas txpeetativas de renta a largo plazo {indica
ef mvel de ronta gue consume una persona cn promedio, cn condiciones ceondmicas buenas o malas);
3} Ia riquezas esta no cambia mucho de un afio a otro. Por lo tanto. ¢i cfecte riqueza raras veees
provoea grandes variaciones en cl consumo™. Todos estos determinantes cstin relacionadas con el

ingroso, debido a la relacién directa que ticne oste con ol consumo.

[ixisten otros detcrminantes del consumio. come son: |a tasa nacional de ahorro; las clevadas tarifas
impositivas (que dismingyen la renta) y los bajos rendimicntos reales™ La tasa nacional de ahorro
influye porque esta cs un determinante de la tasa de interés v cste dltimo influye on «f ahorre, las
warifas impositivas ticnen que ver, debido a que log impuestos hacen disminuir Ia renta real v con chlo

el consumo, cuands los rendimicntos son bajos, existe poco cstimulo para ahorrar

VIhid.. p. 79,

" Ihid p. 148,
“bid, pp 148-149,
" Ihid, p 150,

* Idem
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Al ncrementarsc nuestro ingreso. sdlo gastamos una parte de csta renta adicional, a cllo se e
denomina propension margmal a consumir Ella es ¢l incremento de la renta.
Inc" ¥ = 1-¢” Conforme aumentan los ingresos la proporcion consumida cmpicza a

distmupuir,

De cllo se desprende que la Propension Margmal a Consumir (PMC) v la Propension Marginal a
Ahorrar estin intimamente relacionados. lo que significa que ¢l incremento de la renta debe dividirse
entre cllas de ahi que, PMA = 1-PMC* Ello debido a que lo que no sc consume gencralmente sc

ahorra

Para Dombusch lo que no sc gasta se ahorra. o en otros términos. ¢l ahorro es igual al mgreso menos
¢l consumo, cllo hace que la propension marginal a consumir cste muy higada con cl ahorro. va que
conforme aumenta cl ingreso disminuyc la proporcion consumda v aumenta ¢l ahorro

§S=yY-.C*

El scgundo componente det gasto privado es fa inversion. Ella genera acumutacion de capital que se
traducc. en cdificios. cquipes v herramientas, de csa forma se cleva la produccion potencial de la
nacién y por lo tanto ¢l crecimiento ccondmico. Asi pucs. Ja inversion desempefice un doble papel al

. . i A
influir cn la produccion y cn las rentas™ .

Al invertr las empresas aumentan sus bicnes de caputal. estos duran varios ofios. por lo tanto
decision de inversion depende de tres factores: a) la demanda det producto gencrado por fa nucva
nversidn, b) los tipes de interés v Ia tasa impositiva que inflave en los costos do mversion: v ¢) las
expectativas sobre la cconomia en ol future™ . Los tipos de interés influyen por dos momnos
pruncramente porgue para invertir normalmente fas empresas ticnen que solicitar un crédito. pero «i
los intereses son clevados cs dificil recuperar fa mversion: v oen segundo lugar porgue si los

rendimicntos cn ¢l sisterna financicro son altos ©s mas convéniente mvertir en o,

" lne - Incremenio

" Dornbusch. Rudiger, €p. Cit. p. 85,
" Somnctson, Paul. Op. Cit,p 154,
" Dornbusch, Rudiger, Op. it p. 85
Y Samuclson, Paul, Op. it p 158

Y Ibid p 1o
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El ahorto v la inversidn o esian lipados autométicamente £l vinculo sc rompe cuando ¢f mercado no
.. .\ . 2

canaliza automaticamente & ahorro hacia 1as empresas para que sea invertido por cllas™ Uno de los

factorcs quc puede romper cste vinculo es una tasa de interés alta que desestimula la versién.

debido a lo caro de los créditos y {o alto de Jos rendimientos en el sistema financiero

En condicioncs dc equilibrio, ia inversién plancada es igual af ahorro Y = DA Si restamos ¢!
corisumo del ingreso y de la demanda agregada. nos encontramos con que Y - € es ¢l ahorro y DA -

C cs la mversion planeada

Y = DA
Y-C=DA-C
g=Y"

La tasa de inversion descada o plancada es menor cuanto mas clevado cs cl tipo de interés Ello
debido a que micntras mas alta ¢s la tasa de interés mayor serd la cantidad de dincro a pagar v ¢l
cmpresario menos querrd invertir. Y a [z inversa un tipo de interés bajo, clevard ¢l nivel de inversion

L%
plancada™,

En acasiones nos preguntamos que ¢s la tasa de interds, la respucsta puede ser el trasladar nuestro
consumo a otro tiempo. claro que para ello debemos tence un incentive que cs precisamente la tasa de
nterds, esta puede estudiarse en términos nominales. o sea ¢l promio que otorga ¢ banco por o
ahorro. Podemos hablar de una tasa de interés real. lo cual imphica hablar de 12 mencionada tasa de
anlerés nominal menos ta tasa de inflacién, va que ello expresa las ganancias reales del ahorro™ | Esta
(tima cs muy importantc. ya que si los interoses reaies son altos se invertird ¢ ¢l sector finaneicro,

de lo contrario la mversion se pucde dirigir al scctor real de |2 cconomia,

El ahorro cs realizado por los individuos, fas familias, las cconomias domdsticas v los fondos de
pension. Las razones para cllo son miluples: porque quicren prepararse para a velez. para un gasto

futuro. porque sc sicnten INscRuros v s¢ quicren peeparar por si vicnen malas CPOCAs, porque s

“Ihid p 165,
* Dorsbuseh, Rudiger, Op. O p 91,
“'Ibid, p 129,
" fhid. p 190
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sicnten tentados por los elevados tipos de interés que ofrecen fos bancos o porque cf ahorro o5 un

habito™ .

1.2. Dinero

Debemos mencionar zhora lo que es ¢l dinero y su importancia para ef estudio de la tasa do mtercs.
porque la cxpansion o contraccion de la oferta monetaria se relaciona directamente con ¢l costo del
dinero, cuando la tasa activa es alta se destnecentivan la mmversion y son un detonador para aumentar
¢l indice de morosidad. Abordaremos ¢f tema de Ja intermediacion financtera. la cual representa cl
margen de ganancia de los bancos, la intermediacion es fundamental para que el dinero circule v s¢
convierta en inversion y emplegs, asi mismo para aumentar la produccidn, la renta, ol consumo v el

ahorro

Comeo dinero se define a cualquier bien que actiic como medio de cambio, unidad dc cuenta v almacén
de valor.”” Si no presenta todas cstas caracteristicas no puede considerarse como dinero, existen otros
instrumentos que no contiencn estas tres condiciones. cuando sc acercan mucho se denomina
cuasidinero (como por cjemplo 1a tarjeta de crédito), para que cl dincro evolucionara tuvo que pasar
por un largo caming, desde ¢f trucque. of cual hacia muy dificil of comercio para Wegar a o que

actuaimente conocemos como dincro.

El dinero tienc valor independientemente del respaldo que tenga {plata, oro o ¢l Estado), cllo permite
adquirir gosas y ¢s lo que lo importa al publico. Mientras todas las formas de dincro tengan

convertibilidad., eualquicra de cltas sera buena™ .

La csencia del dinero os servir dc medio de cambio, Muchas cosas han servido de dincro. poro
actualmente sc utilizan ¢l papel moneda v ¢l dincro bancario (choques), articulos que no tiene ningdrn

valor intrinseco™ .

* Samuclson. Paul, Op, Cit, p 165

" Harps, Liwsence, Teorda Monetaria, México, F.CE |, 1993, p 15
* Samuclson, Paul, Oip, Cit, p 320

“ Ihid. p. 321
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En la mayor parte de las economias, el dingro ¢s la base para el mtercambio de bienes y servicios., de
modo que puede decirse que Ja capacidad de gastar esta limitada por la oferta de dinero cxrstente cn

¢l mercado™

Existe ademas ¢f término de cuasidinero, elemento que no tiene todas las caracteristicas del dinero.
pero es de facil convertibilidad, podemos poner de gjemplo el cheque el cual en st no pucde

constderarse como dinero, pero ¢f depésito que puede transferirse por dicho procedimiento s1 lo os”

E! dineso cxiste solo en las sociedades en que existe intercambio, pero que ademas la forma de

produccion s¢ basa en la division de] trabajo y donde el sistema legal permite la propicdad privada

Un factor muy imporiante para el sector financiero es la liquidez Un active es liquido cuando pucde
scr facilmentc intercambiado sin altos costos de transaccion y con relativa scguridad dc su costo
nomunal.® Precisamente la liquidez es lo que le da impertancia a una inversion, ya que cualquicr
inversionista busca dos caracteristicas ¢n sus inversiones, por un lado una tasa de rendimicnto ala y
por otro lado tener suficicnte liquidez como para utilizar su dincro euando lo necesite o cuando s¢
cnfrente a algdn ricsgo. Hay que recalear que o dinero cs ¢l activo mas liquide de todos los activos,

El dintre s un clemento muy importante para la cconomia debido a cllo ¢s que la mayoria de Jas
cscuelas cconomicas hacen refercncia a ¢l y han hecho dnfasis a sus cfectos en ¢f mercado. En cste
trabajo mencionaremos la opinién dec la teoria clasica, de Ia teeria keynesiana, y de la teoria

cuantitative modemna del dincro.

La teoria clasica sostenia que las fucrzas reales determinaban los precios relativos, o sea que ¢
precio de un articulo estd on relacion a otro lo que quicre decir gue existe un tpo de cambio por
articulos. Do acucrdo a esta esenela un cambio tn las existencias de dmero produciria un cambio en

¢l nived de precios. en dinero. sin aiterar los precios relativos

“ Dmlm Eugenc, Macroeconomia, México. Me Graw Hill, 1990, p. 96,
qmcr\' R 8. La Banca Moderna, México, F.C.E.. ¥ reimpresion 1975, p. 9.
* Harns, Laurence, op. Cir.p. 17
“' Le Roy Miller, Roger, Momeida y Banca, Colombia, Mc. Graw Hill Tnterunenicana, 1992, pls




En su forma mas cstricta, la teoria cuantitativa sosticne que un cambie cn las ¢xistencias de dinero
licvaria a un carnbio proparcional exacte en el nivel agregado de los precios Elfo debido 2 que su
formula dice que MV =PQ

Donde M = Dinero

¥ = Velocidad
P = Precio
@ = Cantidad,

Como la velocidad es constante y la cantidad muy estable, un incremonto de la cantidad de dincro

debe representar un incremento en los prectos.™

“En la teoria kevnesiana. ¢l efecto de un cambio monetario en ¢l soctor real se sentia a través de un
cambio mdirccto cn los gastos El efecto indirecto ocurria porque un cambio monctarto resultaba cn
un cambio ¢n la tasa de interés. la cual. sicndo un determinante importante cn la inversion llevaba a
un cambio en los gastos. A su vez. cste inducia a un cambio en Jos ingresos

Simbélicamente. s¢ pucde decir que:

Inc M-Incr-Tnc L~ Inc Y v con ello Inc E (gasta)™

La teoria cuantitativa modema capitancada por Milton Fricdman hace la diferencia entre of dinero
nonminal v o real, ¢l nominal ¢s fa cantidad expresada en dolares, libras, yenes. cte.. v ¢l realb os ¢l

nominai dividido por un indice de precios,

Para Fricdman la demanda de dinero rcal es funcién de la tasa de interds, la tasa de ganancia. la tasa
de cambio de los precios, del ingreso permanente, de {a riqueza v de los elementos erriticos de azar
La cscucla cuantitativa moderna considera que los efectos de un cambio en ¢l sector monctanio du la

cconia mfluirdn directamente en ¢l sector real.™

"' Stanford, thon D | E! Diners, la Banea y la Actividad Econdmica, Ménico. Limusa. 1977, pp 1516

" Fbid. p 21 Para esa cseucks son imporiantes 108 motnss cspeculative, IFANSACEIon 3 precaucidn, por lo
Gnto ¢s muy importante 1a 1asa de mterds, Para el sistema kesnesiano los ahorros planeados emn iguates a la
inversion planeads

™ fhid, pp 29-41
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La teoria modema cuantitativa retoma la formula utilizada por I teoria cuantitativa clasica v llega
tambi¢n a la conclusion de que un cambio en la cantidad de dinero trae consigo un cambio en ¢l nivel

de prectos

Para que ¢l dmero no pierda su valor es indispensable que la oferta monetania sea lunitada. de no ser
asi. cl publico tendria tanto dinero para gastar que precios, salarios y rentas s¢ elevarian
considerablemente. Por cllo ¢s que ¢l Estado se reserva el control de la emision v circulacién” .
También en ¢l mercado de dincro opera la ley de Ja oferta v la demanda. y cs precisamentc en basc a

clla que opera la politica monetaria (aunada a ia tasa de interés).

El dincro sc clasifica cn agregados monetarios. los principales s conogen como M1y M2 1Y M1 es
¢l que s¢ utiliza realmente para las transacciones: incluye las monedas y los billetes cxistentes en
manos del pablico, asi como los depésitos 2 la vista: 2) M2, denominado dinero ¢n sentido amplio,

incluye M1 mas aqucllos depésitos que sc preden convertir en dincro cn breve plazo®™ .

Los depdsitos a la vista constituyen ¢l principal componente del medio circulante. Dhchos depositos
s¢ forman o bien por la consignacién de numerario. o bicn mediante ¢l proceso de otorgar

préstamos® ,

Actualmente cs importante balancear da cartera de inversiones para munimizar ricsgos. pensando cn
¢llo el piblico posce dincro pensando cn su firturo, lo cual lo obliga a realizar inversioncs
ragionalmente  Para cllo pucde diversificar su cartera. invietiende er agquellos actives gque fe
proporcianan mayeres rendimientos ¥ menores ricsgos (aunque s comiln que a medida que s¢

incrementa el ricsge se inerementa ¢l rendimicnto)™

Para ebservar los niveles de equilibrio macroccondmico de fa produccion y los tipos do interds cs

convenicnie analizar las curvas 18-LM. para cllo debemos iniciar por observar la curva IS,

" Samuetson, Paul, Op. Cir., p 322
“ Ibid. pp, 321-321.

"’ Diubie. Fugene. Op. Cit. p. 98,

" Samuctson, Pond, Op. Cit, p, 379
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“La curva IS represcnta la rolacién entre los tipos de interés v la produccidn La curva IS mucstra
que cuando los tipos de nterés son bajos la inversién y por lo tanto, ¢l PNB dc cquilibrio son
mayores Sc denomina curva IS porque representa las combmaciones de tipo de tipos de interds

niveles de produccion en tas que la inversién planeada (1) es igual al ahorro plancado S,

En l2 curva IS se dan combinaciones de tipo de interés v niveles de renta con los cuales sc vacia cl
mercado de bienes. Por lo cual se ke denomina curva de equilibrio en el mercado de brenes™

La curva IS tiene pendiente negativa porque la elevacion del tipo de interés reduce el gasto de
inversion, reduciéndose, por tanto la demanda agregada, y con ello. el nivel de equilibno de la
renta” La pendiente de la curva depende de lo sensible que sez la inversion a fas vanaciones del tipo

de ntercs y también del multiplicador.

La curva LM muestra la ofetta y la demanda de los mercados de dinero, La curva LM, da el conjunte
de combinaciones de tipos de interés y niveles de produccidn que garantiza que la demanda de dincro
{conocida como preferencia por la liquidez “L™) es igual a la oferta monctaria fija (M) En otras
palabras, cada punto dc la curva LM representa un determinado tipe de interés y niveles de

produccion”

“Los saldos monctarios cn términos reales - saldos reales, para abreviar - son la cantidad de dinero en
términos nominales dividida por ¢l nivel de precios v la demanda de dinero en términos reales se

N “w?t
denomina demanda de saldos reales™™ .

La restriceion presupuestaria de la riguoza ¢n los mercados de actives afirma que la suma de la
demanda de saldos reales. que llamamos L. mas la demanda real de bonos, que llamamos DB. debe
ser igual 2 la riqueza finaneicra real del individuo. Por supuesto. la nqueza financicra real cs
simplementc Iz riqueza nomival. WN, drvidida por el nivel de precios. P
L+D8= WN
P

" thid, pp, 442-443,

“ Darnbusch. Rudiger, Op. Cit., p, 132
M ihid, p 14,

"Samuclson, Paul, Op. it pp 443444
" Dorabusch. Rudiger, Op, Cir., p. 141,
“Ibid, p, 144
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La restriccién prosupuestaria de la riqueza imphea que cuando el mercado de dincro esta en

equilibnio (L = M/P). tambicn lo estd el mercado de bonos” (0B = 0B)”.

La curva LM tiene pendicnte positiva porque s1 aumenta el PNB aumentara la demanda de M para
transactiones. pero como esta no ha aumentado, ei dincre adictonal saldra del dinero hibcrado por ¢l
aumento de la tasa de interés™ La demanda dc dinero esta directamente relacionada con los prectos,
debido a que 1 aumentan estos sc necesita tener vna mayor cantidad de saldos nominales para poder

comprar la misma cantidad de bienes.

La demnanda de saldos reales depende de dos factores: a) cl nivel de renta. entre mas crecen los
precios se necesita mantencr una mayor cantidad de saldos reales para financiar sus gastos: v b) cl
tipo de intercs. va que esta implica ¢l costo de mantener dinero en lugar de otros activos, entre mas

clevada es ésta ¢s mis costoso mantencr dmcro cn lugar de otros activos™ .

La curva LM o de cquilibrio on e mercado de dinero. esta formada por todas las combinaciones de
t1po de interés y nivel de renta con los que ta demanda de saldos reales cs igual 2 la oferta, A lo largo
de la’ curva LM, ¢l mercado de dincro csti ¢n equilibrio™. Tiene pendicnte positiva porque un

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

La pendiente de la curva LM depende de la sensibilidad de la demanda cspeculativa de dinero a los
cambios ¢n los tipos de interés, v de fa relacidn cntre la demanda comercial de dinero v ¢l nivel de

mgreso”

Finalments las curvas IS y LM resumen las condiciones que tienen que satisfacer los mercados do
bicnes v activos para estar en cquilibrio. Para cllo cs necesario que Yos tipos de interés v fa renta scan

rales que s¢ logre ¢l equilibrio™

:‘(‘u'.mdo L~ M/P, hay un exceso de ofertis de bonos, DB < OB
Ihid, p. 145,

™ Sanmclsen, Paul, £p. Ci., pp. 444,

" Doenbngsel, Rudiger, Op. i, p. 146,

“Ihid, p 149

*' Dintio, Eugene. €, Cir p 152

* Dombusch, Rudiger, Op. Cit., p. 153,
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El ipo de interés y ¢l nivel de produccién se determinan por la interaceidn de los mercados de activos
(LM) y de bienes {IS). O sea que podemos observar la aplicacion de las politicas monctaria »

8.
fiscal™

En la interseceidn de las curvas IS y LM, se hallan en equilibrie los mercados de bienes v de dincro
Por lo tanto, el equilibric macroecondmico de la produccidn y los tipos de nterés es determunado
conjuntamente por la relacion de gasto de la curva IS y el equilibrio del mercado de dinero la curva
LM™

Es mds comtn que el ajuste opere sobre la curva LM que sobrc la IS, debido a que ¢l mercado
monciario sc ajusta muy de prisa y el de biencs lo hace relativamente lento, va que el pramero sc

pucde ajustar con la simple compra o venta de bonos v cl ajuste de la tasa dc nterés®

Existen ademds dos casos extremos ¢n que ¢l incremento de [a oferta monetaria no afecta al mercado
2} la denominada trampa de liquidez. que se verifica cuando ¢l tipo de nterds ¢s ecro. en diche caso
¢l publico no querra poscer bonos, pucsto que ¢l dinero que también rinde un interés nulo. ticne la
ventaja sobre los bonos de que se puede utilizar en las transacciones E! incremento de la oferta
monetaria no afectaria ni al tipo do interés m a la renta: b) ¢l caso clisico s¢ verifica cuando la curva
LM es vertical, en este caso la domanda de dinero s totalmente insensible al tipo de interds En estas

condiciones, cualquicr trastado de la curva LM produce un cfceto maximo cn el nivel de renta™

El monctarismo considera que <l papet del dinero ¢s esencial para comprender como evoluciona la
macrocconomia. Segin csta teoria, la oferta monetaria es of principal determinants de Ias variaciones

a corto plazo del PNB nominal, micntras que a mas largo plazo lo cs de los precios™

Alfred Marshal ¢ Trving Fisher introdujcron un concepte nucvo, ¢ de 1a velocidad de circulacion del
dinero. este se reficre a la velocidad de cireulacién det dinero, al rtmo al que gira I cantidad de

dincro al cabo de un afo™ .

“ tdent

M Samuctson, Paul, Op. Cir. p 445.
* Dorabusch, Paul, Op. Cit. p. 158,
*Ihid, pp 163-104,

" Supnueison, Faul, pp 386-387,
“rhid, p W7
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Para Agustin Caso en un principio la oferta monetana se veia en una forma simple y mecamca. La
ofcrta estaba determinada por dos coeficientes, el de efectivo que establece la relacion de billetes v
monedas a depositos bancanos, y el de reservas que relaciona las reservas bancarias  con los
depositos bancaries.” S embargo esta explicacion no decia cuales eran los clementos que
onginaban una determinada oferta monetatia, ¥ que consecuencias tenfa para la ¢conomia tanto un

meremento como una dismmucion de dicha oferta

En la cconomia moderna es muy importante la politica monetaria (puede ser expansiva o restrictiva)
consiste cn observar cudl ¢s el efecto de vna expansion monetaria. Existen dos mecanismos de
transmision de la oferta monetaria al sector real de la economia- el efecto sustitucion v el efecto
nqueza, Agustin Caso opta por ¢l efecto riqueza, ya que dice que un incremento de la cantidad de

dinero crea una mayor riqueza en la economia.”

No obstante ¢l incremento del dinero ha probado ser fuente de descstabilizacion del sector real de la
cconomia” , Porque cf incremento de la oferta monetaria pucde causar el crecimicnte de los procios, v
¢llo a su vez pucde ocasionar la devaluacion del tipe de cambio, v esto puede deteriorar fa cconomia

real,

Laidea sobre ¢l dincro ¢ que ¢s fundamental en Ja actividad ccondmica. Existe la idea de quc las
variacioncs cn la ofcrta monctaria afecta al ingreso. producto. empleo v nivel de precios. Los
monelaristas Suponcn quc una expansion monctaria afecta a la actividad ccondmica direetamente:; por
medio del cfecto riqueza. Los kevmesianos suponen que una  oxpansion  monctaria  aftcta
indircetamente la actividad econdmica, como resultado de un cftcto previo en la tasa de interds v en
los precios relativos, los cualcs a su vez afectan la demanda agregada: conocida como cfecto
sustitucion.” En esta cita vemos ya Ia importancia que ticne para la cconomia. la oferta monctaria
pucde tener implicaciones cn [a tasa de interés porque esta genera ya sca incrementc o decremento,
cllo puede afectar al ahorro ¢l cuzal dependicndo de los rendimientos, a su vez la tasa de interds puede
afectar a la inversion, debido a que si esta ¢s alta puede hacer disminuir la wversién real y ello puede

hacer que se reduzea ln produceidn, of empleo vy los salarios reales, esto fug lo que sucedio on

A

Caso Raphael, Agustin y Alberto Mayoral Calles. Politica Monetaria, Inflacion y Crecimiento
Econdmica el Caso de Mdéxcico, Mévico, Limusa, 1979, p. 1X,

" thid.p. 1,

" Idem

" Ihid.p 1
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México El efecto repercute en el problema de cartera venoida. porque m los industriales m las

familias tienen dinero para pagar sus deudas.

Otro determupante de la cartera vencida es el valor del diero en el tiempo. ¢} cual hace hincapié ¢n
que un peso que se reciba en el futuro valdrd menos que un peso actual, va que este ulimo pucde
generar intereses durante dicho tiempo ” No solamente influyen los intercses que se pucdan ganar,
simo que también mfiuye el incrementio del indice nacional de precios al consumidor, el cual en
México a partir de la devaluacién ha sido muy grande, io que ocasiona que tes banqueros no puedan
aceptar que s¢ les pague la deuda eriginal, porque el valor actual no es ¢l mismo que cuando sc

contraté el adeudo.

™ Coss Bu. Rnil, Awdlisis v Evaluacidn de Proyectos de Inversidn. México, Limusa, 10* rampresion 1995,
P
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1.3. Intermediacion Financiera

La intermediacidn financicra es un aspecto medelar para nucstro trabaje, ya que el gobicrno ha
tratado de salvar a los intcrmedianios financieros por fa importancia que revisten dentro del desarrollo

econémico, debido a que pueden servir de palanca para impulsar la economia

Necesitamos ahora puntualizar la diferencia entre el comportamiento real y €l comportamiento
financiero. Bl primero es el que realizan las persomas cuando participan en actividades ccondmicas
rcales tales como la produccidn, ¢l intercambio y ¢f consumo de bienes Es decir, las actividades de
los productores, vendedores y consumidores El segundo es ¢l que sc lleva a cabo cuando se
wtcrvicne i la creacidn. liquidacidn y compra o venta de los activos financicras El pedir préstamos,
¢l prestar v liquidar deudas son parte del comportamiento financiero como lo ¢s comercrar con
accioncs y bonos cn la bolsa de valores.™ Sin cmbargo como lo explica Koynes estos dos

comportamicntos estan intimamente relacionados v son complementatios. debido a que el dinero del

scetor financicro cs importante para impulsar el sector real,

Jhon Stanford dice que ¢n general el dincro influye en ¢l sector real por medio de trgs factores: a)
cficacia: un sistema monctario cficaz cs aquel que permite llevar a cabo actividades reales sin
prestarle demasiada atencion a los asuntos mongtarios y financicros: b) un buen sistema monctario
avuda al scctor real a lograr que cste sca mas dinamico y cficaz para incrementar la economia; ¥ ¢)
puede afectar la cstabilidad del sector real. porque a corto plazo puede provocar desempleo v baja en
la produccién.™  Esto explica que ¢f buen funcionamicnto del sistema financicro, debe hacer que of

scetor real de la cconomia trabaje cficicntemente.,

La intermediacton financiera es vital para ¢l desarrello ccondmico porque moviliza ¢l ahorro, mancia
ricsgos. evalia provectos, facilita transacciones y avuda a las empresas en ¢f aprovechamicnio de las
ventajas de las coonomias de csealn™ En otras palabras cs ¢l flovar tecursos de las unidades

superavitarias 2 tas unidades deficitariasg.

™ Stanford. Jhen D, Op. Cit, P13
"y
Iderr
** Mansel! Carstens, Catherine, Las Finanzas Papulares en México, Mésico, ITAM, 1995, p 9
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Gurley y Shaw creian que los intermediarios financieros tenian dos funciones. por un lado
proporcionar un depdsito convenients y remunerativo para los ahorros personales y utilizar estos
fondos para otorgar préstamos convenientes y apropiados a los inversionistas For otro lado. hablan
de los intermediarios financieros no bancarios, los cuales hasta cntonces eran considerados de poco
alcance, elios pensaban que los intermediarios financicros bancarios ¥ no bancarios desarrollaban el
mismo papel al proporcionar una salida a los ahorradores y servia para financiar la mversién ¥ Aqui
debemos observar dos aspectos: en primer lugar que 2 intermediacién financiera debe tener como
objetivo prionitano incentivar la inversion directa, porgue €sta es la verdadera fuente del crecimiento
economico. En segundo lugar que actualmente ha gemado importancia la aceptacion de los

intermcdiarios financieros no bancarios, as{ como las fusiones de bancarios y no bancarios

Existen tres tipos difgrentes de financiamiento: a) autofinanciamicnto: el cual ocurre cuando una
empresa cubre sus inversiones con sus propios ahorros: b) financiamicnto directo: cl cual sc refiere a
cozndo un ahorrador le presta dincro directamente 2 un inversionista: y ¢) ¢l financiamiento indirecto
¢l cual sc lleva a cabo por la intermediacion financiera que [leva dinero de las unidades supcravitarias
a las unidades deficitarias™ . Este wltimo es ¢l mas comun dentro del sistema financicro v representa

su objetivo fundamental,

Cuando hablamos do intermediacion financicra debemos hacer referencia al erédite, of cual se reficre
al poder de compra otorgado o pucsto a disposicién de los prestatarios.” Esto quicre dear que ¢l
ahorrador va a dejar de consumir en un determinado momento a cambio de una ganancia. la ¢cual vaa
s¢r mayor cuanto mas alta seca la tasa de interés, lo que puede hacer atractivo posponer ¢l consumo

para ¢! futuro,

En la cconomia existen tres cntes basicos' gobicmo. familias v empresas. Normalmente ¢l gobicmo cs
duficitario, por su parte, aguellas cmpresas o familias cuyos gastos son supcriores a sus ingresos son
prestatarios v a la inversa quicnes ganan mds de lo que gastan son ahorradores'™, El sistema

financicro debe hacer que ol dincro circule de Jas unidades superavitarias a las deficitarias

" Stanford, Won, Op. Cir..p 24,

* Arnaude, Aldo A, Economia Mometaria, México, Centro de Estudios Monctarios Latincamencanos, 2*
cod. 1988, pp. 5-7.

™ Le Roy Miller, Gp. Cir., p. 20,

" rhid, p 53



Las empresas para poder llevar a cabo sus proyectos de inversion compiten por fos créditos, pero
dichos proyectos seran viables cuando la tasa de retorno csperada sea superior a la tasa de interés de
mercade,'” Lo que significa que una tasa de interés alta vuelve poco viables los provectos de

mnversion.

El hecho de que en ocasiones 1a tasa de retorno fuera menor que la tasa de interés, ocasiona quc la
inversion se dinja hacia el sector financlero, pere como también cstas iversiones tienen una seric de
ricsgos, los inversiomstas decidieron invertir en varios instrumentos, los cuales pueden tener bicn sca

més zltas tasas de recuperacion o bien menores nesgos financieros.

Tobin basandose en la escuela keynesiana elaboré la teoria de portafolio. Para Keynes las umdades
cecondmicas sc dividian cn dos series de decisiones independicntes

a) Ahorrar ¢! ingreso actual.

b) Dustribuir los fondos aharrades a los diferentes componentes de 1a riqueza que estan dispombles cn
la cconomia.

La teoria de Tobin analiza la segunda docision en clla desarrollo dos caracteristicas. En ta primera
cxamina una mayor cantidad de activos que s¢ podrian incluir on cste enfoque  de cartera. en la
scgunda que ¢l precio de abastecimionto o de oferta do capitad real. Es ¢f cslabon clave que une al

seetor financiero v al seetor real de Ja coonomia.'

Los principios generales de una administracion de cartera pucden represeniarse en términos de los
objetivos que ostenta cf gerente de cartera;

1) Que ia cartera proporcione un méximo de retormo a la misma.

2) Que exssia ¢l mantenimicnto de la posicion de liquidez:

33 Que hava ganancias de capital,

4) Que hava seguridad de In cartera:

5) Que s limite Ja deuda a una que no sea perjudicial™, ™

" rhid, p 9n,
""" Stanford, fhon, Op, Cir, P, 26
M phid, p 43



Desde el punto de vista observado en lincas anteriores podemos decir que la importancia de las
mstituciones financieras reside en que satisface las neceswdades de cartera tanto de las unidades con

cxcedente como de las unidades con déficit.

Para que un banco pueda prestar tiene primero que recibir depdsitos. los cuales equivalen a la deuda
que los bancos adquieren con [as unidades superavitarias Hay tres clases de depésitos: los depdsitos
a la vista, los cuales se piran con un chegue; los depositos a plazo. que tienen gue permanecer en cl
banco durante un determinado tiempo; los certificados de depésito. los cuales se emitieron para un
tiempo especifico, v no pueden canjearse duranie dicho pertodo. pero si pueden venderse fuera del
banco Generalmente los bancos no pagan intereses sobre los depdsitos a la vista y generalmente,
cobran por admmnistrar la cuenta'™ Lo comin es que entre mmayor sea el plazo que permancee ol

dinero en e} banco sea mas alto ¢! rendimiento obtenido. ese es ¢l premio por posponer ¢l consumo,

La proporcidn del dinero cn depdsito con ¢l circulante mide el desarrollo bancario. cs de csperarse
quc en los paiscs desarrollados csta proporcion sea mas aita que cn los paiscs en vias de desarrolo,
cllo cs consecucncia de gue ¢l avance econdmico trac apargjada la cxpansion del sistema
financiero." Debemos tomar cn cuenta que los salarios reales son supcriores, si tomamas ¢n cucnta
que ¢l ingreso cs igual al ahorro mds la inversién ¢l incremento nos permitc mavores propensiones
marginales a consumir v a ahorrar, consccucntcmente una clevacidn de la inversion v de la

produceion,

Las tasas de interds para los depositos van a estar en proporcidn al ticmpo que permanczean ¢stos en
¢l banco, porquc un depésite a la vista pucde scr retirado en cualquicr memento. cn cambio un
deposite a largo plazo permite poder hacer uso de dicho dincro durante un periodo de fiempo
cstipulado. Los bancos para poder cumplir con sus compromisos nccesitan tener dinero on cfectivo

para propésitos de liquidez.'™

La proporcién de activos en dinero con gue cucnta la cartera del banco sc determina principalmente
por la indole y limite de los requerimientos de reserva, El dinero ¢s 1a principal fuente de liquides def

banco, pero como st no Jes proporciona ninguna ganancia. prefieren toner como  reservas

! Ihid. p. 54,
" Tan Wait, U Tasas de Interés en los Palses Subdesarrolfados, Mévico, CEMLA, 1964 p 10
™ Sianford, Jhon, Op. Cir. P 55
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sccundaras activos que poscan una gran liguidez (aunque menos que ¢l dinero on efective) ¥ que

ademas les rediticn ingresos '

Las préstamos son ¢l principal activo que tienen los bancos y proporcionan la mayor parte de los
ingresos bancarios Gencralmente, los préstamos se adquieren personalmentc y cada préstamo sc
negocia individualmente en cuanto a los términos y las condiciones Por lo gencral, sc considera

1 .
" Ya cvaluacion cs

wmeuwmbencia de los bancos evaluar y seleccionar fas solicitudes de préstamos.
muy importante, el hacerlo correctamente garantiza que se va a poder pagar. ello en México cs ma

importante porgue las dewdas dc cardcter civil no ameritan penas de carcel.

Come la cartera de los bancos se determina por la bisqueda de dos objetivos. quc son la hiquidez v la

obtencion de utilidades, gencralmente realizan proporciones de hojas de balance:

¢ = Dincro cn efectivo  B= Bonos L= Préstamos
Dcepositos Depésitos Depésitos'™

Este sistema les permite evaluar cuantos actives ticnen on relacidn a sus pasivos. ast como evaluar ¢
tiempo en que tiehe quc disponcr de determinadas sumas de dinero. El proceso ¢s indispensable para

eonocer sus futuros requerimicntos de cfectivo.

L~ importancia del ststema financicro reside precisamente ¢n su caracter intermediador. ¢f poder
dirigir los ahorros de Ias unidades superavitarias a las unidades deficitarias puede hacer erecer la
ceonomia, de abi los privilegios que ¢ ha otorgado ¢t gomerno mexicano al sistema financicro, pucsto

quc Ia considera como la palanca del crecimicnto econdmico.

Y Ibid p S,
1 fdrm
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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. cllo

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

Hay cuatro vanables financieras que le transmiten al sector real los efectos prmeipales de politica
monetana: a) tasas de interés_ b) costos y dispombilidad de los créditos. ¢} expectativas relacionadas

con las fituras tasas de interds; d) rigqueza privada o personal '™

Hablamos de politica ccondmica.
porque va a utilizar dichos clementos para conseguir objetivos macroccondmicos. basicamente la
politica mometana se divide en expansiva cuando sc decude aumentar ¢ dincro cn circolacion, v
restrictiva cuando se decide retirar dinero de la circulacion. para ambas medidas se utilizan las

herramientas mencionadas.

La palabra interés ticne dos connotaciones, por un lado representa la renta que se paga por utilizar
dincro ajcno. o bicn la renta que sc gana al invertir nuestro dinero'"' . Para cl ahorrador representa cf

premio por trasladar su consumo presente al future.

La tasa dc interés pucde determinar la decision entre ol consumo presente o future, La tasa de interds
le avuda a la socicdad a decidir como distribuir sus bicnes v servicios a través del ticmpo.'™ Unn
tasa de interés real akta beneficia ab sistema financicro. puesto que ol ahorrador decide guardar su
dincro y posponcr su consumo, a la inversa una tasa de interés real baja ocastona que bos ahorradores

busquen otras alternativas que les reditien mayores ganancias

La oferta y demanda ¢s otro de los factores que puede determinar of mivel de fa tasa de interis de
mercade.'” Esta ley dice que cuando todo munde empicza a solcitar créditos Ia tasa de intercs
cmpicza a aumentar porque los recursos en dicho momento se vuclven escasos. v al contrario cuando
no hay la suficiente demanda de créditos Ia tasa de interés tiende a bajar para captar deudores {los

recursos son abundantes), esta seria la forma oo que estaria determinada por of mwreado, sin

™ thid p 03
"' Cass Bu, Ranl. Op. Cit.. p. 19,
7 1.2 Roy Miller, Op. Cit.. p 87,
" hid p w0
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embargo, como vimos anteriormente ¢l gobiemo pucde establecer politicas monetarias expansivas ©

restrictivas y desde ese punto de vista no estaria controlando ¢l mercado.

En ocasiones s¢ implementan otre tipo de politicas, las cuales pucden ser llevadas a cabo por ¢l
Banco Central o por ¢l gobierno de acuerdo a upa seric de objctives. un gjemplo de ello ¢s la tasa
prefercnciai, csta es la que se otorga a las grandes corporaciones con informes intachables por
prestamos a cotto plazo. Esta es cominmente mas baja que la de mercado. gracias a que el nesgo de
mcumplimicnto es relativamente pequefio.'™ También se otorgan tasas preferenciales 2 empresas que
se encuentran catalogadas por el gobierno como estratégicas, puesto quc sc picnsa que cstas deben

impuisar ef desarrollo econdmico.

Sin embargo. dentro de la cconomia hay factotes que pueden afoctar a la tasa de mterés. dentro de
cllos encontramos ¢l indice nacional de precios al consumidor. cste nos hace distingwir o que es fa
tasa de wterés nominal. la cual representa el porcentajc que nos esta pagande ¢l banco por una
mversion, y 1o que significa hablar de tasa de interés real. que no os otra cosa sino la tasa dc interés
nominal menos la tasa de inflacion.''* En México por cjemplo cn 1987 se pagaban tasas dc intcrés
superiores al 100% pero ¢l ineremento de los precios fuc de 134%, por lo cual la tasa de interés real

normalmente ¢ra ncgativa

Debemos diferenciar tambidn ¢l interés simple del interés compuesto, E) primero ¢s fincion
Gnicamente del principal, ¢l niimero de periodos y la tasa de interés. y en ¢l segundo caso los interescs

a su vez gencran intereses.''®

Estc término ¢s importantc conocerlo, porque las asociaciones de
deudores s¢ han defendido negdndose a pagar los intereses compuestos argumentando que «l

anatocismo ¢s ilcgal. s¢ han amparado argumentando que ¢l interés mercantil anual o5 del 6%,

Laurence Harris dice que Keynes fue wn ereyente de tos efcctos de la tasa de interés cn la economia,
¢t decin gue la demanda de dincro tenia tres clementos interrelacionados: la motivacion de las

transaccioncs. fa motivacién de la precaucion y la motivacion especulativa,'”

"' Ihid, p. 93.

' Samuelson, Paul. Op. Cir, p. 163
% Coss Bu, Rl Op. €, P, 19

" Harns, Laurence, Op. Cit. p 219
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Sin embarge Keynes en su libro Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero menciona
que la demanda total de dinero sc debe a cuatro motivos' motivo gasto de consumo, motivo negocios,

. " . s 18
motivo precaucion y motivo especulacion’ .

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 intervalo de recepeidn de efectivo y su desembolse. 2)
¢l motivo negocios menciona el circulants que se debe conservar para hacer frente a las necesidades
de liquidez entre el momente de ta inversién v el momento en que se recibe el frurto de las ventas. 3} ¢l
motivo precaucion tiene que ver con el efective que se conserva para hacer frente a las contingencras
y oportunidades imprevistas; y 4) el motivo especulacion tiene que ver con ka tasa de intercs. porque
eila puede hacer variar la decisién de inversi¢n, la tasa de interés puede modificarse de acuerdo 2 la
cantidad dc dinero disponible y a las expectativas que afectan a dicha funcion. las operacioncs de
mercado abierto pueden influir on ambos fendmenos al reguiar la oferta v demanda de liquidez''” . La
tasa de intcrés juega un papel importantisimo, en la generacion de ahorro. si los dividendos son
clevados ci inversionista descara ahorrar pospeniendo ¢l consumo que sc pueda dojar para despuds., v
ademds ol dincro que sc¢ guardari para emergenclas scrd mcnor, pueste quc una alta tasa du

rendimicnto compensard ¢l ricsgo de quedarse sin solvencia.

Podemos decir que la demanda cspesulativa s basa en ol supuesto de maximizar ¢l beneficio de las
carteras y la demanda precautoria se basa en cf supucsto d¢ maximizar ¢l bencficio v minimizar ¢l

ricsgo.

La fijacién dc tasas dc interés cs un instrumento de politica ccondmica que pucde utilizar la autoridad

" Esta sc utiliza para contracr o expandir la oferta

para regular Jas transacciones de mercade.
monetaria, pero csto ademas ocasiona 1a contraccidn o expansion ccondmica, come consceughcia de
que ¢t aumento en ka camtidad del dincre st gencra un mayor ahorro, pero tamién sc merementa ¢
consumo, chlo beneficia a 1a produccidn que se ve obligada a cromentarse, traduciéndose en un

mayor crecimicnto econdmico.

" Keynes, John Maynard, Teorfa General de la Ocupacian, of Interés y ef dinero, Mixico, F C £, 2 o
B revmpresion, 1984, pp 175-176

" fhid, pp 176178

" Arnaudo, Aldo A fp. Cit..p FIS
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De lo antes menctonado podemos desprender que el aborro ¢sta relacionade per un lado con cl nivel

de producto y por otro lade tienc relacién con la tasa de interds v de rendinmento dc capatal '

La cicvacion de la tasa de mtcrés desalienta la demanda agregada, principalmente porque reduce la
mversion. A la mversa una reduccidon de la tasa de interés eleva la rentabilidad de las adicioncs al
stock de capital v como consceucncia, da lugar 2 un mayor gasto plancado do version.'™ Esto s¢
debe 2 que la mayoria de las empresas para invertir suscriben préstamos con empresas bancarias. $1
la tasa dc intcrés aumenta, ticnen que pagar una porcentaje mayor de su tasa de rendimicnto v s¢

hacen menos factibies los proycctos

La tdca mencionada no ¢s la dnica. cxisten otras wdcas sobre la relacidn de la tasa de mterés v la
mversion, por cicmplo Mckinon v Shaw cstablecieron cn 1973 un nucve cnfoque sobre las tasas de
nterés. cllos crefan que las tasas dc interés bajas mias que incentsvar la inversion la desmotivan,
pucsto que descsumulan ¢l ahorro ¥ con cllo los recursos disponibles.'” S no hay recursos

disnonibles Ja tasa de mnterds ticne que aumentar para captar una mayor cantidad de recursos

Agustin Caso plantca que existen otros factores que alteran la tasa de mterés. menciona que todo
proceso inflacionario afecta variables tales como ¢l ricsgo del tipo de cambio. 12 tasa rcal de interés ¥
¢l diferencial de tasas interna y externa. Tambicn afecta al proceso productive al propiciar cambios
cn la asignacion intortemporal de recursos y o ¢l destino sectorial de I inversion privada. A su vez
e¢stos factorcs afectan la tasa de crecimicnto del ahorre canalizado a través del sistema financicra,
Debido a que el cambio en la tasa real de mterés provoca cfeetos sustitucion v efectos ingreso, guce en
Oitima instancia reasignan los recursos de ahorro de unos mstrumentos de captacion a otros y del
sistema financicro hacia ¢l mereado de bicnes reales v bacia of exterior.'™ Agustin Caso dice que <l
aumento inflactonario pucde ocasionar una disminucion de la tasa de interds real v que por cllo los
nversiomstas s¢ vordn obligades a busear nucvos instrumentos que les pucdan aportar mayvores
rendimicntos, on México este procese se esta tratando de cvitar con [ insercion de las Unidades de

Inversién (Udis). que estam indizadas al indice Nacional de Precios al Consuntidor

T thid p 165,
""" Bornbusch, Rudiger p. Cit., pp 128 v 130,
Y Mansell, Cothenne, Op. Cirp 15

P Caso Raphacl, Agustin, p. Cir.. pp. 46-47
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Tun Wait ai hablar de la inversion mencionz que los paises subdesarroflados ticnen masores
desequilibrios econdmicos v por lo tanto mayores Tiesgos para 12 mversion, En dichos patscs las tasas

125

de wnterés son comunmente mas altas que en los paises desarrollados *° Ello resulta sencillo de

cntender st pensamos que un mayor riesgo se compensa ¢on un mas alto beneficio

U run Wal, U, Op. Cit p 9
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1.5. Inversion

La mversion representa un concepto dindmico de la conducta de los empresarios. Indica cn que forma
los productores responden a través del tiempo a los cambios en ¢l ingreso o en la tasa de interés. La
propensién a invertir determina el nivel de equilibrio de! mgrese.” Cuando se nos habla de la
propensidn marginal a tnvertir hablamos de la proporcién en que awmenta la inversién por cada
unidad adicional de ganancia o de ingreso, existen ademas otros factores a observar, uno de ellos ¢s si
esta cs neldstica, cuando la inversion aumenta en menor proporcion que las ganancias, unitana
cuando aumentan en la misma proporcién y eléstica cuando avmentan en mayor proporcion. Esta
puede variar de acuerdo a la cultura empresarial del inversionista ¢ en base a las expectativas de la

cconomia

Ahora me gustaria explicar algunas ideas de lo que Samuelson cntiende por inversion. Dicc que la
inversion significa ¢l sacrificio dof consumo actual para aumentar ¢! consumo future. La inversion
bruta junto con ¢l consumo de bicnes y servicios conforma el Producto Nacional Bruto (PNB), La
nversi6n neta cs igual a la inversion bruta menos la depreciacion,' Lo importante ¢s obscrvar que
la inversion cstd dircctamente relacionada con ¢l Producto Nacional Bruto (PNB). lo que quicre decir
quc un aumcnto cn la inversion gencra para empezar un mayor emplco, ¢llo ocasiona un aumento en
los salarios. lo cual sc traduce en mayer consumo, de csa mancra aumenta. [z demanda agregada

consccuentemente la produccion,

Hemos hablado de lo que ¢s ¢l consumo, pero no hemos dicho lo qug ¢s éste, Samuclson opina que cs
<} gasto de las cconomias domésticas on bicnes y servicios como alimentos, vestidos, automéviles,
asistencia médica v alojamiento.™ Obviamente para poder consumir ¢s necesario primero producir,

por clio cs que ¢! incremento del consumo puede hacer crecer la cconomia.

i.a inversion gencra acumulacion de capital que debe traducirse en una mayvor produccion potencal
v por lo tanto ¢n un crecimicnto ccondmice a largo plazo. Para invertir se ticnen que considerar tres

elementos: a} los ingresos, b) los costos y c) las expestativas,

' Kunihara, Kenneth, Tearia Monetaria y Politica Piblica, México, F C E , 4 reimpresion 1975, p. 169,
Y Samelson. Paul. Op. Cie, pp 131173
'™ Ibid, p. 148,
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A) Ingresos' una mversion proporciona un Imgreso adicional st le pernute vender mas productos o
producirles a un costo mas bajo

B) Costos' las empresas se enfrentan basicamente a dos elementos quc incrementan los costos. cstos
son el tipo de interés v los impuestos. La tasa de interés afecta porque en la mayoria de los casos las
empresas para poder mvertir solicitan créditos a una determinada tasa de interés (precio que sc paga
por el dinero prestado) cuando esta tasa de interés es alta el costo de la inversion es alto v por o tanto
se desalienta Los impuestos gravan los beneficios de la empresa por lo que una tasa impositiva alta
desalienta la inversion o genera la evasitn o elusion fiscal.

C) Expectativas estas son importantes aunque dificiles de predecir. El inversiomsta va a invertir
cuando sus expectativas de recuperacidn sean superiores a su expectativas de costos.'” Aqui
pudimos observar los dos elementos que encarecen la inversion. por un lado [a tasa de interés v por ¢l
otro lado los impuestos, que conforman up elemento de politica fiscal. podemos decir que cuando ¢l
gobierno quiere contraer la economia aumenta los impuestos para desalentar la inversion, y a la
inversa cuando quicre cxpandir la economia disminuyc la contribucidn fiscal para alentar la
inversion De las expectativas podemos decir que en ¢l mundo actual es importante la estabilidad
social, porque un pais con crisis sociales no garantiza la recuperacion de la inversion, este efecto se

ha obscrvade inclusive en paiscs desarrollados como Japdn.

Un importantc determinante de la inversién ¢s cl ahorro, cllo nos obliga a mencionar de donde
proviene. Bl ahorro se define como cf ingrese menos ¢l consume, cllo significa que ¢s la parie de ta
rehta que no 5¢ consume. Entre mayores son los ingresos la propension marginal a ahorrar anmenta,
tanto cn forma nominal como cn forma porcentual.’'™ La propensién marginal a ahorrar ¢s la
proporcidn en que aumenta cf ahorfe cuando aumenta ¢l ingreso. con prucbas cmpiricas sc ha
demostrado que entre mas altos son 1os ingresos mas grande ¢s b proporcin ahorrada, menor la
proporcion cansumuda (aumenta la propension marginal al ahorro) v a la inversa, ¢n rentas pequeias

¢l consumo ¢s muy grande y ¢l ahorro pequeiio ¢ incluse incxistente

1 thid, pp. 158-160,
' thid p 150
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Matematicamente podriamos decir que

PMA = |-PMC
Deondc: PMA = Propension Marginal a Ahorrar

1= Ingreso

PMC = Propension Marginal a Consumir.
El ahorro lo realizan normalmente los mdividuos, las familias, las economias domésticas y los fondos
de pension Las razones para ahorrar son diferentes. porque quieren prepararse para la vejcz, para un
gasto futuro. porque se sienten nseguros, porque se stenten temtados por altas tasas de mterés. ¢

porquc ¢l ahorro es un habito ™'

En ocasiones se comsidera quc existen tres tipos do ontes
cconomicos, las familias, las cmpresas v los gobiemos, incluso algunos consideran quc las familias
son umidadcs supcravitarias. ¢ decir ahorradoras, quc las e¢mpresas pueden ser superavitanias o
deficitarias, que los gobicmos normalmente son deficitarios, o sea que st gasto ©s TAaYor que sus
ingresos. por lo tanto son quicnes sohicitan créditos. desgraciadamente cn ocasiones exigen

caracteristicas especizles para los préstamos y otras veces tardan mucho cn pagar sus adeudos

La imversidn es ¢l gasto dedicado a incrementar o mantener ¢l stock do capital, Los tipos de intercs
clevados caracteristicos de una politica monctaria restrictiva reducen ¢l gasto de inversion'* Ello
debido a que aumentan los beneficios del sistema financicro, ademas de gue en un momento de ricsgo

pueden retirar mas rapidamente sus inversiones.

Samuclson dice que la inversion cs voldtil porque depende de expectativas sobre acontecimicntos
futuros, Asi como de diversas variables: éxito o fracaso de productos nucves y no cisayados, de las
tarifas impositivas ¥ los tipos de interés, de las actitudes ¥y métodos politicos para cstabdizar la
cconomia, de la situacion del comercie exterior del pais, del valor de su moncda y de acontecimicntos
vanables similares de la vida ccondmica.™® Samucison menciona algunos factores que pucden
afcctar las expectativas, si las observamos podemos darnos cuenta que nuestro pais incurrid en vanos

fendmenos que ecasionaron que Ja inversién de cartera saliera a fincs de 1994 y principios de 1995,

' Ihid. p 165
' Dornbusch, Rudiger, Gp, Cit., p 351
' Samuctson. Paul, Op. Cir. Pp 164-165.,



Hay dos tipos de inversion a) inducida, cuando responde a los cambios en ¢l ingreso: b) autonoma,
cuando no tienc que ver con los cambios en el ingreso Esta dlttma normalmente tiene lugar en
cconomias de guerra o en crisis. en que las decisiones de inversidn son auténomas del ingreso o

- - . 134
cuando son influenciadas por factores exdgenos ™ .

Para poder desarrollar un analisis de la economia mexicana durante los sexenios de Miguel de la
Madrnid y de Carlos Salinas de Gortari, era imprescindible primero entender como operan los factores

MACTOCCONOMICOS

Podemos decir que un pais sano es aquel que tiene un PNB creciente, con un sector cxtemo
equilibrado y un tipo de cambio estable que nos permita realizar una planeacion adecuada en basc a

expectativas sélidas

El primer factor que detcrmina una economia sana ¢s cl ingreso, porque determina €n primera
instancia ¢l consumo, si sc incrementa ¢l nivel de renta, debe ser més alta 1a propensidn marginal 2
consumir. cstc fendmeno origina un crecimicnto de Ia demanda agregada, que se ve eefigiada en un

aumento de la preduccion.

El ahorro también tiene relacion con ¢l ingreso, ¢l aumento del iltimo ocasiona una mayor propension
marginal 2 ahorrar, aunque cxisten olros determinartcs como Y tasa do interés. cuando esta s
clevada se puede posponer ¢l consumo para ¢l future, A su vez el ahorro csta intimamente
relacionado con I inversion, un crecimicnto del circulante hace disminuir Iy tasa de interés, debido o
que se incremento la oferta monetaria con ello ¢l costo del dinero v consccuentemente Ias inversioncs

ticnden 3 aumentar,

Podemos coneluir que ¢l ahorro esta relacionado con ¢l ingreso. 3 su vez, que Ia tasa de nterds va

determinar la mvorsion v que esta ultima va a hacer crecer la cconomia,

™' Kursham, Keneth, Op. it P 170,
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[l LA POLITICA NEQLIBERAL Y SU IMPACTO
ECONOMICO-SOCIAL.
2.1 Gobierno de Miguel de la Madrid

El gobierno del Lic. Migucl de la Madrid Hurtado inicia en una situacion econdmica muy dificil Su
antecesor basd su politica econémica en un modelo monoexportador (petroleo). pensd que los wiltimos
hallazgos mas el incremento del precio det crudo como consecuencia de la resolucion de la OPEP de
aumentar los precios de dicho producto harian de México un pals rico, sin embargo, al final del
gobwemo del Lic José Lopez Portillo disminuyeron los precios v la demanda, provocando con ¢llo
una menor entrada de divisas y un proceso devalvatorio de la moneda, que dejo al paisen vna de la
peores cnsis ccondmicas del siglo veinte. Debido a ello sc obligd at nueve presidente aceptar los
condicionamicntos del Fondo Monetario Internacional (FMI), y la adopeion del modelo ncoliberal. ol

cual no esta de acucrdo con ta participacién del gobicmo cn la economia.

El modclo de Sustitucton de Impertaciones, presenté fallas dos décadas antes de la cnisis del ochenta
vy dos. dehido a la imposibilidad de mantener un crecimiento interno sostenido on las décadas de los
sesenta, El gobicmo empezd a participar on la cconomia para propiciar v mantener ¢l crecimiento
ceondmico, Utilizé politicas de subsidios, de cxenciones tributarias. de bajas tasas impositivas. do
grandes gastos ¢ inversiones publicas que implicaron grandes déficits publicos v consccuentementy

endeuctamicnto piblico’™

. Dicha politica gener¢ incremento del nivel de empleo v del nivel de vida de
la poblacién, un clevado crecimicnto de los sectores publico y paracstatal, pero todo clle fue a costa
de las finanzas pablicas que eran deficitarias, por lo cual sc origing un proceso de endeudamicento con

¢l exterior

Para tiatar de retomar ¢l camine v abatir la erisis surgicron una seric de opiniones acerca de fas

medidas que debia emprender ol gobicma para cquilibrar las finanzas piblicas

Al anahzar o origen de los desequilibrios ccondmicos 1o teoria neoliberal sefialé o ka intervencitn

estatal en la cconomia como la causante de Yos desequilibrios macroccontmicos, sin considerar gue

" Huera, G Artaro, Liberalizacidn ¢ Inestabilidad Econdmica en Mdxica, Méxica, U N A M-Dinna,
1992 p 18
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dicha mtervencidn s¢ supeditd a la necesidad de acumulacton y crecimicnto requeridos por ¢l sector

hegemanico de 1a economia'™ .

La teoria neoclasica que representa ¢l fundamenta de las condiciones de cstabilidad impuestas por cl
Fondo Monetario Internacional FMI y er gencral de los programas de cstabilizacion de corte
ortodoxo. hace hincapi¢ en ¢l uso de politicas de demanda agregada Este cnfoque considera que Ja
inflacién e5 un fendmenc monetasio causado por la excesiva expansion del crédito. Sin embargo {a
politica monetania no puede generar cambios permanentes sobre la produccion v el cmpleo'™ . Aphica
medidas restrictivas que frenan ¢l crecimiento econdmico, para hacer frente al aumento del indice

inflacionario

Los programas no ortodoxos combinan los principios de la teoria neoclasica de la demanda agregada
con un estudip mas a fondo del efecto de fa estructura del mercado sobre la forma en que las
fluctuaciones en las variables nominales se dividen entre prectos v cantidades en cquilibrio Considera
que [a inflacidn ticns un importante componente inercial v puede ser causada tanto por descquilibrios
en ¢l scctor real como por desajustes cn la politica monetaria™ . Los desajustes de tipo monctano
pucde scr que la demanda sea mayor que la oferta, clio crea un proceso devaluatorio que termna en

urnt movimiento inflacionario,

La desaparicion do las causas monctarias y fiscales de la inflacion no implica que ésta dltima
descicnda. ya gue una vez gue han tenido lugar los ajustes al tpo de cambio v a las finanvas

publicas, contintia cxisticndo inflacion increial,

Todas cstas ideas sc manifestaron como medidas de solicién por Yo menos de cstabilizacion de ta
crists mexjcana, la cual tuve uno de sus momentos mas dificiles en 1982, aiie cn que México fue
incapaz de¢ cubriv sus obligaciones financicras con ¢l extertor. Se presentaron ademads. malas
perspectivas originadag por Ia caida internacional del precio det petrdleo, sumado a eVo. existio una

menor cntrada de divisas que restringié ¢f otorgamicnto de eréditos a pais. ™

1n .
Ihid, p, 36,
™" Aspe Armelia, Pedro, EI Camine Mexicana de ta Transformacidn Econdmica, Méxgo, FC E | 1993
p IR
"™ thid, p.19
' Hugrta, Ariure, Op. Cit. p 37



46

Pedro Aspe’ crec gue fa crisis de 1982 se debio a desequilibrios en las finanzas piblicas y en la
cucnta corriente, combinados con fa” suspension de flujos de ahorro externo. ¢l detenioro de los
términos de mtercambio y la devaluaciin. Tode esto origind un periodo de clevada inflacién y
estancamicnto econdmice’™ Los problemas de cuanta cortiente fireron el resultado de un déficit

comereial. que implicé la salida de divisas ¥ un proceso devaluatorio

El gobiemo de Miguel de la Madrid Hurtado en un principio se pronuncid por una politica de
cstabilizacion ortodoxa. con fa perspectiva de disminuir las presiones inflacionanas v crear las
condiciones para retomar el crectmiento econdmico. Para corregir la economia utilizé una politica
contraccionista (fiscal. monetaria y crediticia), aunado a la liberacién de precios (precios, tasas de
interés, tipo de cambio y contraccton de salarios reales) y la lberalizacién del comercio exterior. La
dliima medida como medio de fomento a el proceso de competencia gue Tedujera procios v obhigara a

la modernizaciin del aparato productivo’®

En 1983 sc establecio ¢l Programa Inmicdiato de Reorientacion Economica (PIRE). Con la idea de
corregir las finanzas piblicas y sontar las bascs dc la recuperacidn, sc¢ procedio a recortar
substancralmente ¢f gasto de gobicrno y aumentar los precios v tarifas del sector pibhico.™ Asi
como a Ja venta v cicrre de cmpresas paracstatales, sc trataba de reducir of tamadio del sector pablico.

para asi poder dismitur su déficit v no tener que recurrir a deuda pablica.

El gobicrno asumio la responsabilidad de la erisis y adoptd politicas ncoliberales, confiando en que
clilo significaba ¢l sancamicnto ccondmico y ¢i retomar ¢l crecimicnto sobre bascs firmes, Disminuvd
su papel rector de la cconomia v dejé operar mas libremente a fos mecanismos del mercado para que

¢stos dicran las sciiales do la asignacién de recursos'™

El gobicmo s¢ comprometié a seguir una disciplina fiscal que asegurara ¢l pago de! servicio de la

deuda publica, La venta de empresas pablicas implico captacion de recursos, ademas que creian que

" Sin embargo habria que acotar que en cf gobicrmo de Carfos Salinas de Gortari en que Pedro Aspe fuc
Scerarario de Hacienda se presentaron los mnismos problemas, v &1 nusma aprobé las medidis con todo ¥ que
sabin custles cran (s cansceucncias que podia suler ¢l pals,

"' Aspe. Pedro, Op. Cit. p., 22

" Haera, Avture, Op. Cit, p 38

"7 Aspe. Pedro. Op. Cin, P22

Y Huerty, Aruro, Op. Cie, P 39
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el traspaso de propicdad no afectaba la actividad cconémica'®  Pucsto que lo @inico que sc hacia cra
ponerla en manos de particulares, s1n embargo al reestructurar dichas empresas sc eneontraron con
duphicidad de funciones. Para que funcionaran eficientemente imicd ¢l recorte de personal
aumentando con ello el desempleo, ademas pretendian mayor margen de gananclas Ante la
disminucion del personal se incrementd la carga de trabajo de los empleados que permanccian en cl

puesto

La decisidn del cierrs de empresas publicas se decia era para incrementar la eficrencia. Sin embargo,
Arturo Huerta dice que en realidad lo que se buscaba era reducir el déficit por la disminucion del
aparato estatal v no por el aumento de impuestos. ya gue con ello, sc mantendria la presencia del

- . . N A9
sector piblico ¢n la cconomia v se reduciria la del privado

Dc 1982 a 1991 la desincorporacidn de empresas publicas fue masiva. de 1155 empresas bajo of
control del Estado sc desincorporaron 950, Lo cual se tradujo en ventas acumuiadas por 43 billoncs
dc pesos (aproximadamente 3% del PIB). v la transforencia de 250 wal empleados al scetor

privado '

Como scgunda medida cn 1984 cl gobictno empezd a disminuir la tasa de depreciacion del tipo de
cambio nominal como medio para disminuir la inflacion, sin cmbargo ¢sto ocasiond la apreciacion del
tipe de cambio veal, lo que repercutid on la disminucidn de las exportaciones del sector
manufacturcro. Aunado a esto los torremotos de 1985 v la caida de los precios internacionales de)

peiréico en 1986 aftctaron o desarrollo macrocconémico deb pais.'

Aungue de 1982 a 1987 sc logro un superavit comercial, ¢ste s¢ enmarca cn la dificil situacion de la
caida del PIB. ¢f cual descendié 1 5% promedio de 1981 a 1987 (represertando una caida de 14.4 %,
total), v fa inflacion de diciembre de 1981 a diciembre de 1987 tuvo un crecimiento promedio anual
de 91.8%™ . Esia situacién origind pérdida del poder adquisitivo, disminucion de fa demenda v con

cllo contrace1dn coondmica,

" tdens

' Ibid, p. 46.

" Aspe. Pedro, Op. Cir, P, 154,
" Ihid, p 24,

"™ Huena, Arturo, fp. Cit.. p. 51
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La nflacion cobré mayores proporciones porque el déficit piblico se financiaba con cmision
monctana. endeudamiento, o ncremento de precios. tanfas ¢ impuestos. Esto incrementd la

circulacién monctaria. aumentd la demanda y consecucntements los precios.

Por elio fue que aunguc se tomaron medidas para corregsr ¢l défict piblico mediante 1a reduccion del
gasto, la inversi0n y los subsichos, el aumento de los precios y tarifas de sus bienes y scrvicios. ne s¢
logré desaparecer el déficit publico financiero ni las presiones sobre la oferta monetaria. debido a las

consccuencias que traian consigo las politicas de ajusie.

Dicho proceso acentud la recesién y los problemas productivos, ello agudizo las presiones sobre las
finanzas publicas, ocasionando que prosiguieran las presiones de demanda crediticia sobre ¢l sector
financicro. obligando a aumentar la tasa de interés para wcentivar el ahorro y satisfacer la mayor
demanda '** En los ultimos sexenios sc ha considerado que ¢l medio para que ¢l pais se recupere de la
crisis por la que csta pasando cs nocesario que sc incremente ¢l ahorro anterno, pere 1o que no s¢ ha

mencionado ¢s como puede crecor éste.

Los resultados de la politica de fomento al ahorro no dicron resultado porque ¢l incremento de ka tasa
de interés afecto a los sectores endeudados. los cuales tuvicron mayores presioncs. debido a que se

vicron obligados a vender o cerrar. Sus deudas. ademds, empezaron a crecer a un ritmo vertiginoso.

El aumento de la tasa de interés trajo como consccuencia que s¢ restringicra la inversion. Como
vimos c¢n ¢l capitulo uno, cste proceso cncarcce los oriditos, agudiza los problemas financicros v
disminuye las postbilidades de mversion ™ Este proceso ¢s logico. si recordamos, que una tasa de

mterés alla cleva los costos de inversion v hace mas difictl que se recuperc ¢l dincro invertido,

Como tereera medida. se implementd la apertura comercial ¢n el periodo (1983-1987), désta fuc
acompaiiada por una politica devaluatoria que trataba de evitar presiones sobre Ias moportaciones ¥
para cstimular las cxportaciones Pero, Ia devaluacién aumento los costos financicros de los sectores
endeudados con ¢l exterior ' Se subvalug ¢l tipo de cambio para incentivar la exportacioncs, sin

embargo. debido a los altos indices inflacionarios esta medida no surtio los cfictos plancados,

' thid, p 52
T thid, p, 54
"' thid, pp 54-55.
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Los desequilibrios macroecononucos originaron poca credibilidad en la politica monetaria sobre todo
entre 1983 v 1987, Ello onigind alzas de precios. crecimiento de importacioncs v fuga de capitales.
causando la descapitalizacion de la economia'™, Consecuentcmente dichos factores originaron que

decreciera la actividad econdrmca

La caida de los términos de intercambio que enfrenté el pats origind la disminucién de los salarios
reales en 44.6% en térmunos rcales entre 1982 v 1987, A pesar de la magnitud de 1a crisis fuc posible
ovitar cierres masivos de empresas y con ello el crecimiento incontrolable del desemples '™ Esto se
pudo lograr gracias al sacnficio de la clase trabajadora. la cual vio disminuido su poder adquisttivo

v cargd upa vez mas con ¢l mayor peso de la crisis.

Cuadro 1

Pérdida dc Poder Adguisitive (incremento Porcentual)
Concepto 1985 1986 1987
[) LN.P.C. {Incremento Porcentual) 63.7% 105.2% 159.4%,
A} Salario Minimo (Incremento 54.0% 102 6% 145 0%,
Porcentual)
Incremento Porcentual | - 2 9.7% 26% 14 4%

Fuente: “Restmen. Datos Anuaics™ cn Carpeta Electrinica del Bance de Méxicn,

México, Banco dc

México. p. £

Con ¢l propésito de definir condiciones ccondmicas mds certeras que disminuyeran la incertidumbre v
ol proccso increial desencadenado, asi comeo para incentivar la inversion, ¢l gobierno procedid a
anuncias anticipadamente sus politicas. Se anuncio con aniclacion ¢ valor del deslizamiento del tipo
de cambio en ¢ afio, con la idca de propiciar mgjorcs condiciones de plancacion de las ¢mpresas,

disminuir las falsas expectativas y cvitar acciones que desquiciaran la actividad ccondmica'™'

La baja dindmica ccondmica no permitid generar altes niveles de excedentes monetarios que

permiticran alcanzar altos mveles de ahorro interno que posibilitaran financiar ¢l erecimicnte de ia

' fhid, p. 56,
" Aspe, Pedro. (p. Cit P26,
"™ Huera, Anure, Op. Citp.. S6.
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mversién en forma interna y autosustentada. Como consecuencia s¢ tuvo que recurrir at ahorro

¥* Aun asi, las altas tasas de interés y cl crecimicnto

externo para financiar el crecimiento ccondmico
del tipo de cambio ocasionaron que estos préstamos se fueran a niveles exorbitantes y que s¢

convirtieran en impagabies.

Los ingresos provenientes del petrdleo resultaron insuficientes para financiar el défict piblico. Sc
ampliaron la brecha interna shorro-inversién v la brecha externa exportaciones-importaciones.
aumentando el endeudamiento con el exterior.*® Y se deterioraron las variables macroecondnucas,
como empleo y producto interno bruto Cuando estas dos brechas son negativas ¢l pais tiende a
generar crisis, en principio porque si la inversion es superior al ahorro interno. la deuda se debe
cubrir con deuda pablica, y 1 ademas las importaciones son mayores que Jas exportaciones, ¢l déficit
s¢ cubre con divisas, estos factores pueden generar la devaluacion del tipo de cambio y un proceso

nflacionario, esos fendmenos fueron constantes durante el gobierno de Miguel de la Madrid Hurtado.

Cuadro 2
Ahorro ¢ Inversion
Proporciones del PIB a Precios Corrientes
Concepto 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Formacion Bruta de Capital Fijo 18 38 19.21 2048 2004 20.34 16,31
Variacion de Existencias 425 423 3.95 315 3.12 310

Financ. de la Form. Bruta def 22.64| 2344} 2443 23 19f 2346 1941

Capital

Abhorro Externo 3.01 5.05 731 6.36 7.82 025
Ahorro Interno Bruto 19.63 18.39 17.11 16.83 15.64 1916
Seetor Pithlico 6.46 776 6.0t 4,98 I67 4.25
Scetor Privado 13.07 10,63 10,50 1135 11.07 14 4]

Fu.nte: Informe Anual del Banco de México 1985, Mtxico. Banco d¢ México, 1996, p. 17,

Al acentuarse las presiones sobre ¢f sector externo, ¢f riesgo de una devaluacién se hacia mis prande,

lo eual cstimuld la fuga de capitales y afectd la estabilidad del sistema financicro nacional, vste sector

" thid. p 47

™ Idewn
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fue afectado por la disminucion de depésitos, por las dificultades de pago que cnfrentaron las
empresas con altos niveles de pasivos, asi como por las presiones de crédite que gercicron los
sectores publico y privado ante el recrudecimiento de sus problemas.’ Estos fenémenos explican cl
problema de la cartera vepcida 1) una disminucién de depésitos que eriginaba una contraccion del
ahorto; 2) problemas de pago para las empresas. ¢llo comeo consecuencia del aumento de la tasa de
interés y de la disminucion de la produccion v de la rentabilidad: 3) mayor demanda de créditos que

generaban el incremento de la tasa de interés.

Segun el enfoque monetarista cra mejor disponer de recursos aungue fueran caros, que carecer de
ellos De ese modo, para las empresas cra mejor pagar mayores tasas de interdés v obtener créditos
que frenar su proceso productivo.'™ La teoria monetarista. sefiala la necesidad de aumentar la tasa
dc interés para mcrcmentar la captacidon de recursos y asi incrementar la inversién. pero no

mencionan que de esa forma se cncarecen los créditos bancarios

En 1982 y 1983 la tasa de interés mterna tenia una cfectividad en dolarcs ncgativa dada Ja gran
magnitud de la variacion del tipo dc cambio cn esos afies. por lo que actio ¢n detimento de los
depésitos nacionales. En los afios de 1982 v 1983 como consceuencia dc lo antes mencionado la
captacion del sistema bancario consolidado cayd cn términos reales en relacion a 1981, En 1984 Ia
tasa dc crecimicnto real del tipo de cambio medio anual fuc negativa. lo que actué a favor de la tasa
cfectiva en délares do los depdsitos nacionales y por lo tanto aumentaron en relacién a 1983, En
1984, la captacidn banearia sc incremento 5.0% cn términos reales, como resultado de la rentabilidad

ofrccida por la tasa du interds interna v de un crecimicnto dof PIB de 3.6%. '

™" fhid, p. ),
" Ibid, p. 72
"™ Ihid, pp RS-RG



52

[ Cuadro 3
Captacién Directa 1982-1985 (Millones de Pesos)
Banco 1982 1985
Banamex $ 652 $ 3028]
Bancomer $689 $ 3095
E:Fﬁn $371 $ 1835
Comermex $248 $ 1031
Internacional $ 159 $ 854
Promedio del Sisterna Bancario Total %163 $ 713
Fuente, fnforme Estadistico Banca 1982-1994, Informacion Proporcionada por Banco Bital

La falta de credibilidad de la politica econdémica obligd al gobierno cn diciembre de 1987 a privilegiar
la politica de aitas tasas dc interés v la subvaluacion dei tipo de cambio para alentar la cntrada de
capitalcs. cvitar fugas ¢ incrementar los depésitos nacionales y las rescrvas intermacionales. La
subvaluacion cambiaria permitiria fomentar las exportacioncs de manufacturas v algjaria la
incertidumbre de la devaluacion, para que junto con la alta tasa de interés o promeviera la entrada
du capitales v aumentaran los depésitos nacionales.'® Estas medidas tenian como objctivo awmentar
la liquidez del sistema v diche dincro sc podria orientar a actividades productivas, sin cmbargo las
altas tasas de interds desalentaban [a inversion directa, dobido a que cra méds redituable invertir en ¢l

seetor financigro,

Otra institucion que habia entrado a competir por la inversion fuc la Bolsa Mcexicana d¢ Valores,
cuvo crecimiento v ef de las ganancias cspeculativas, acentlio la salida de recursos financicros del

sistema bancario atraidos por los valores de renta variable,

Al canalizarse los cxcedentes ccondmicos hacia la csfera financiera v espuculativa v ne a fa

productiva, s¢ acentuaron los problemas productivos vy las presiones sobre los cquihibrios
1 i il o P . .

macroceondmicos™' . No hubo un crecimicnto adecuado v se generd un mayor indice de dosompleo,

¢fto trajo como consceucncia ka agudizacion de las tensiones sociales,

" thid, p 87
"™ Ihid, p. 89
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A fines de 1987 el desplome de la Bolsa Mexicana de Valores interrumpié ¢l proceso de recuperacién
de fa economia. La meerhdumbre que provocd dicha caida aunado a un crecimicnto inflactonano del
6% mensual, trajo como consecnencia Ja fuga de capitales que culmind con la devaluacion de
noviembre de 1987, hecho que colocod al pais en et cammo de fa biperinflacidn Bl gobiemo debia
decidir entre emprender otro mtento de estabilizacién ortodoxa. o combinar ¢l ajuste fiscal con focrtes

medidas para realizar el cambio estructural y combatir la inercia inflacionaria'®

Para corregir 12 economia ¢ra necesario frenar la inflacion que se habia generado en el periodo 1982-
1987. Se requerla estabilizar los precios, la tasa de interés. los salarios y el tipo de cambio para
disminmr as presiones que gjercia sobre el déficit publico. la ofcrta monetaria y la ¢cconomia en su

1 Como se observa en ¢l cuadro nimero 4

comjunto. y que retroalimentaban al proceso inflacionario
el proceso inflacionario durante ¢l gobiemno de Miguel de 1a Madrid fue muy elevade. rebasando en

todos sus afios el 50%.

Cuadro 4

Incremento de Precios de 1982 a 1987 (Porcentajes)
Afio 1982 1983 1984 1983 1986 1987
IN.P.C. Basc 1994 = 100 143 2.05 326 5.34 10.99 28 47

LN.P.C. (Incremento porcentual) | 98.8%] 80.8% ] 39.2%) 63.7%] 105.7% 154,2%,

Aspe Armella, Pedro. B Caming Mexicano de la Transformacidn Econdmica, México. F.CE., 1993, p.
23 ¢ "Indice Nacional de Precios al Consumidor™ en Carpete Electrénica del Banco de Méxica, Méxco,
Banco de México, julio de 1995, p. Til-!

Sc utilizé una nucva politica que basé su éxito cn ¢l control del tipo de cambio v ¢n la aplicacion dc
politicas contraccionistas, incluvendo la disminucidn de los salarios reales, v aumentando ¢l grado de

164

confiabilidad de los cmpresarios sobre ta continuidad v cumplimicato de tales politicas™ . Para ¢lio

st requeria un compromiso de los diversos integrantes de fa cconomia,

El 15 de diciembre de 1987, ¢l Presidente de la Repiblica v los representantcs de 10s sectores obrero.
campesing y empresarial suscribicron ¢l Pacto de Solidandad Econdmica, El pacto se disciio de

acucrdo a los siguicntes objetivos:

"* Aspe, Pedro, Op, Cit., p. 27,
' Hucrta. Arturo, Op. Cif.., p. 145
! Huena, Anuro Op. Cit.. p. 147,
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- Sostener ¢l compromso de corregir de mancra permanente las finanzas piblicas. El cambio
estructural merecia especial atencidn, con medidas que pretendian reducir €l tamafio del sector
ptblico y privatizar las empresas no estratégicas manejadas por el Estado.

- Aphcar una politica monetana testrictiva. Una vez que se establecieron los objetivos de
wflacion y de reservas internacionales. la expansion crediticia solo tuvo lugar cn la medida cn
que sc consoiidaron las expectativas y Ya reaceidn del crecimicnto.

- Corregir la increia salanal Los acuerdos con los trabajadores sc centraron en el abandono de
los contratos dc corto plazo con mdizacion “ex-post™ completa y la adopceidn de contratos de
mas largo plaza definides on términos de una inflacion anticipada.

- Definir acucrdos sobre precios en sectores lideres

- La apertura comercial. La ley de un solo precio deberia comenzar a funcionar para fijar un
limite superior @ los precios de fos biencs comercrables y contribuir a abatir ¢f costo de los
bicnes intormedhios

- Optar por ¢l control de la inflacién v la negociacion de precios lideres en lugar de la
congclacion total de precios. En lugar de fijar objetivos inmcediatos de inflacidn cero. se
establccen objetives de imflacidn positiva v deerccionte, con la finalidad de evitar una
cxpansion demasiado rapida cn la demanda agregada con respecto a la produccion de biencs,

- Adoptar medidas basadas cn controles de precios nogociades. Cualquier programa de
controles debe scr pereibido como sostenible en el mediano plazo, con ¢l fin de ovitar In

cspeculacion v la acumulacién de nventarios'™

. El pacto hacia patentes varios compromisos:

1y disminwr ¢l scctor piblico, privatizando las cmpresas estratégicas: 2) la clase trabajadora scguia
cargando sobre los hombros ¢l peso de 12 erisis va gue se estipulaba oficialmente la contencion
salartal: 3) una apertura comercial que redundara e una mavor eficiencia del aparato productivo. s

4) la disminucion de la inflacion sc realizaria de forma pauiatina

Fl propésite del Pacto de Solidaridad Econoémica cra cvitar presioncs sobre los precios, Cuando se
inicio ol pacto existian condiciones de conflanza propiciadas por ¢l monto de rescrvas internacionales,
¢l superdvit en la balanza comereial extema. ol sancamrento de las finanzas publicas. o upo de

cambio subvaluado, la alta tasa de interés v los precios piblicos v privados cn cquilibrio,™

Aspe, Pedro, Op. Cir.,. pp. 29-30,
Y Huerra, Artaro, Op. Cie, p 1R

1nn
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Turante ta ctapa de! pacto la politica fiscal se centro en tres puntos a) el gasto del Gobremo Federal
se mantuvo bayo estricto contrel 1.0s pasios corrientes se recortaron y ornientaron hacia las
necesidades sociales mas urgentes. b) se realinearon los precios y tarifas publicas dc acucrdo a
niveles internacionzles: c) et sector pitblice se reestructurd mediante la desincorporacion de empresas

no estratégicas manejadas por ¢l Estado.’

Dicho cn otras palabras, disminuyeron fos gastos como
consecuencia del adelgazamiento del aparato burocratico. y al aumento de los ingresos a costa de los
contribuyentes, tanto por el cobro de impuestos. como por las tarifas de los servicios prestados por ¢l

Estado.

La politica monetania de 12 etapa del proceso de estabilizacion conto con dos elementos. Por un lado.
¢l Banco de Méxco cvitd movimientos bruscos del tipo de cambio. Por otre lade. las autoridades
aceleraron ¢l proceso de innovacién v reforma financiera para facilitar la repatnacion de capitales

168

apoyar la intermediacion financiera™ . Esta ultima era necésana para garantizar una mayor hquidez

del sistema financiero, la innovacion implico mayores tasas de rendimicnto aunado a menores FIcSos

Las politicas hetcrodoxas se cncaminaron a climinar ¢l cfecto inflacionario y recesivo que originaron
los problemas del sector cxterno. Sc pensaba climinar ¢} cfecto inflacionario por medio del control de

ITGP

precios y salarios, si los agentes aceptaban disminuir su ingreso real™ . Era necesario disminuir los

salarios porque cllo reducia los costos v en ¢sa forma se podia mantener cstables los precios.

Para ascgurar ¢f éxito del programa fuc necesano que ¢l Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE)
fucra procedido por un aumcnto del ©ipo de cambio {gue subvaluara of pese). por incrementos
substanciales de precios y tarifas de los bienes y servicios poblicos, por altas tasas de interés ¥ por la
autorizacion al scetor privado para ajustar sus precios v luego estabilizarlos Sc trataba de disminuir

las presioncs sobre los precios colocandolos en su nivel de cquilibrio '™

Estas medidas buscaban que
los precios pudicran resistir un tiempo considerable que posibilitara ¢l logro de las metas v con cilo

mayor certidumbre externa en la politica econdmica,

" Aspe. Pedro. Op. €. p. 33,

"% thid, p. 19,

" Huerta, Amuro, tp. Cit.. p 148
VY Ihid.p 150



56

Sc permtié que fos precios privados sc ayustaran en [a primera ctapa del pacto (de diciombre de 1987
a marzo de 1988} A partir de marzo de 1988 los precios del scctor publico. ¢l tipo de cambio v los

T

. s T
salarios e austaban mensualmente conforme al crecimento de los precios © Con cllo sc trataba no

perjudicar a empresarios y trabajadores.

Para reductr la mflacidn cra necesanio;

a) utilizar ¢l tipo de cambro como anciz. Para reducir 1a inflacion era necesana la estabilizacion del
tipo dc cambio, que evitara presiones sobre los costos productivos y financieros.

by Sitwacidn de holgura en el sector externo: Este factor permitirfa gue hubiera estabilidad def upo de
cambio. Ello exigia de un superavit comercial extetno. mejores condiciones de pago del servicio de la
deuda externa, mayores créditos externos y la promocion de entrada de capital, todas estas medidas
con la perspectiva de aumentar 12 reserva internacional que garantizara dicha estabilidad

¢) Sancamiento fiscal' La disminucién del déficit publico se logré por un lado mediante la
comtraccitn del gasto y Ja inversién, y por otro lado por ¢l aumente dc ingresos reales provenicnics
del alza de precios v tanfas de los bienes v servicios pablicos

d) La liberalizacién comercral; Sc tomé la decision de trabajar dentro de una ¢conomia de mercado
abicrto. Esta politica deberia generar un proteso de competencia entre productores nacionales frente
a lus importacioncs que tendfa a reducir los altos mérgenes de ganancia v ¢l erccimicnto de precios.

<) Concertacion politica en torno al pacto: ¢l gobierno concertd con la vigja cstructera cupuiar Desde
este punto de vista fue fundamental fa estructura sindical corporativa en cf proposite de reducr los

salanios realcs y asi contribuir a la reduecion de la inflagidn.'™

Las politicas implementadas no dicron Jos resultndos esperados: “en fa primern fase det pacto, de
diciembre de 1987 al | d¢ marzo de 1988, los precios awmentaron 43.6% (14.8% cn dicicmbre de
1987, 15.5% cn cnero v 8,.3% en febrero de 1988). Estas presiones inflacionarias preocuparon a las
autoridades gubcrnamentales porque no sc lograria reducir drasticamente ta inflacién con las medidas
tomadas. Ello las Hevé a dgjar de Tado cf objetivo inicial de mdizar mensyalmente, a pattic de marzeo,
los salarios, los precios del scotor piblico v ¢! tipo de cambio. Se decidid otorgar s6lo un reajustc
salarial de 3% co ¢sa fecha v no modificar los precios del sector publico ni ¢ fipo de camine para no

propiciar mavores presiones sobre los costos y que siguicsen aumentando los precios Asi, se deja de

UV phid pp. 150-151,
Y thid pp 153160,
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lado la indizacion de los precios en aras de reducir drasticamente la inflacion, 2 pesar de que ¢llo
alteraria los precios relativos en detrimento del poder adquisitivo de asalariados v de los sectores

~ 73

piblico y externo™ " . Como consecuencia de ta no obtencion dc las mctas cstablecidas se decidio

aplcar medidas mds restrictivas que garantizaran la contencidn del proceso inflacionario.

Esa era la situacién econdmica que prevalecia al finalizar el gobiemo de Miguel de la Madrid.
aunado z ello estaba la incredulidad del gobierno americano que decidid esperar al nuevo gobierno

para realizar una serie de pactos y tratados tendientes a sacar 2 México de la ensis

Y Ihid, p. 161
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2.2 Plan Nacional de Desarrollo 1988-1994,

Carlos Salinas de Gortari recibié un pais ¢n crisis, sufria una inflacion de tres digitos, constante
proceso devaluatorio, crecimiento de deuda piblica, asi como del servicto de olla, déficit pablico y un

crecimicnto cconémico muy limstado

Era urgente frenar la inflacién inercial, para ello era necesario eliminar sus causas sc¢ requeria
cstabilizar la tasa de interés, los salarios v el tipo de cambio, ello permitiria disminuir las presioncs
sobre of déficit extermo’™ | pero la tarea no era ficil, se necesitaba aphcar politicas contractivas que

cstabilizaran la economia

Con cl propdsito de que la nuova politica de precios no cansara problemas financieros v ¢l gobigrmo
no s¢ vicra obligado a otorgar una politica de subsidios sc¢ establecid cf Pacto de Selidaridad
Econdmica, como medida proventiva se procedid a aumentar of 1ipo de cambio. inerementar procios y
tarifas dc los bicnes v scrvicios piblicos, clevar tasas dg interés y autorizar al sector privado a ajustar

sus precios v Iucgo cstabslizarlos

Debido a cllo, cl gobicrmno de Salinas de Gortari hizo ¢nfasis cn la recuperacién ccondmiica con
cstabitidad de precios, para 1o cual sc iicvd a cabo un acuerdo cn ¢ que sc enfatizaba la neecsidad do
alcanzar una tasa clevada de crecimicnto de la produccion v abatimicnto de da inflacién como
condictones para avanzar de manera satisfactoria cn ¢l mejoramicnio de los niveles de vida de la

poblacicn, dlo Hlevaria a ta creacion de empleos,'™

Por cllo, ¢l Plan Nacional de Desarrolio subrayaba las siguicntes directrices de politica ccondmica:
una politica de ingresos publicos que permitiera ¢l financianuento cquilibrado do las actividades dol
scetor publico, una politicn de gasto publico que determinara el nivel de las crogaciones de acucrdo
con ta disponibindad dc financiamicnte no inflacionariol una politica monstana, financicra v
crediticia que propiciara un crecimicnto de los agregados monctarios. compatible con ¢l
mantenimicnio de Ia estabulidad de precios, fortalccicra ¢l ahorro interno v promovicra upa
U Huerta, Ariuro, Op, Ot p 1S,

" Ihid, pp 149-150

" Pl Nacional de Desarrofla 1989-1994, México, Secretaria de Proprmacién v Presupuesto, UK,
[
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mtermediacion financiera eficiente; una politica cambiaria que apovara la cstabilidad de precios,
apoyada et 10s demés instrumentos de politica ccondmica para evitar en lo posible ajustes de tipo de
cambio abmptos'” | El tipo de cambio se conwirtic en el factor ancla sobre ¢l cual s iba a poner en
operacion el plan Debido a que una devaluacion incrementa ¢l indice inflacionano. como

conscouencia de que ¢f fipo de cambio nos da a relacién de los precios entre dos o mas paises.

La politica cambiaria resultaba trascendental para la politica econdmica del sexenio. puesto gue
México adoptd un sistema de economia abierta, por ¢llo el tipo de cambio deberia contnbuir al
fortalecimiento de las exportaciones, a Ja sustitucion eficiente de importaciones ¥ 2 una evolucion
satisfactona de {a balanza de pagos La estabilidad del tipo de cambio seria ¢l resultado de la
consolidacidn de la estabilidad de precios, de finanzas publicas cquilibradas y del manegjo adecuado

de las politicas monetaria y fiscal.'™

Cuadro 5
Tipo de Cambio Real Efectivo 1970 = 100

Adio 1982 1983 1934 1985 1986 1987

Tipo dc Cambio (posos X |5 124.20 {5 13520 [$110.90 |5 106,80 |§ 155.90 |$ 16940
dolar)

Aspe Armelia, Pedro, Ef Caminog Mexicana de la Transformacidon Econdmica, Mdxico, F.C.E.. 1993 p. 58

Para apoyar ¢f crecimicnto de la cconomia ¢ financiamicnto del scetor publico sc apoyaria mds en la
colocacion de valorcs gubcrnaznntakes que en el cridito dirccto del Banco de México,”” acabando
con cllo con ¢l crédito barato (subsidiado) al gobierno v 1a canalizacion de dichos recursos a la
inversion productiva, Lo que permitiria un mayor erecimicnto industrial, este fendmene favareceria la

autonomia del Banco de México.

""" Ipid, p. 58,

" Ibid, p. 63,
"™ Plan Nagionat de Desarrollo, Op.Cit., p 62
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Debido a 12 necesidad de inversidn que requeria el pais, ora necesario establecer una politica de tasas
de interés. que pudiera conciliar los objetivos de ser atractivas al ahorrador v a la vez ofrecicra tasas

moderadas ™ Este era uno de los objetivos mas difiales. porque ambas cosas pareeen contrapucstas

Sc enfatizaba ademas el objetivo recurrente en los dltimos Planes Nacionales de Desarrollo, o sca la
geacracidn v retencidn de ahorro intemo, ef cual deberia estar a tono con las demandas do mversitn
derivadas del propio crecimiento de la actividad ccondmica, para lo cual cra necesano reahzar la

reforma del sistema financiero.

™ tdem
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2.3 DESENVOLVIMIENTO MACROECONOMICO DURANTE EL
GOBIERNO DE CARLOS SALINAS DE GORTARI.

La politica econdmica del sexenio 1988-1994 s orientd a fomentar ¢l crecimuento de la mversion.
tanto piblica como privada. nacional o internacional: puso especial atencidn al crecymento de las
expottaciones no petroleras, pero s subsidiar al sector externo nt alentarlo con un tipo de cambio
subvaluado, ¥ se pretendid realizar una reforma fiscal con reduccion de las tasas impositivas y

ampliacion de la base tributaria®' |

De 1988 a 1993 ¢l gobierno de Carlos Salinas de Gortari tuvo algunos logres macroecondmicos, los
cuales su propia oficina de prensa se encargd de magnificar, hacicndo pensar a la opinién publica quc
sc estaba ingresando al primer mundo. Dichos logros feeron los sipuicntes: avance en la contencién
dec la inflacion, en el saneamicnto de las finanzas piblicas. disminucion de [a deuda cxterna,

. .y N N s AR
diversificacion de las rclaciones externas y la economia se modemizo,'™

Sin embargo. ¢l costo social de dichos avances fue grande. Entre los problemas que sc dejaron de
resolver destacan ¢l desempleo y of subempico. La caida dei empico en ¢l scctor industrial v el
repunte de oste ¢n das actividades maquiladoras. lo quec constituyd {2 destruccion de cmpleos con
mejor remuncracidn por empleos de peor calidad. La tasa de crecimicnto de la economia fue inferior

al nivel obienido duranic a ctapa del modelo de Sustitucion de Importaciones, ™

El periode sc caracterizo por un crecimicnto positivo del PIB, cf afio de mayor crecimicnto fue 1990
con 44 % v 1993 ¢l de menor crecimiento con tan solo 0.4 %. En los dos primeros afios se
merementd a cconomia conforme a los niveles esperados. pero a partir de 1991 cmpezd a
desacelerarse o proceso’™ . Ed promedio sexenal de desarrollo fuc de 3%. cf cual aungue fue superior
al del gobicmo de Miguel de la Madrid, resultd ser menor que ¢l que se tave en las décadas de los
cincuenta v los scsenta, va que no solo no corrigid ol desempleo aneestral, sino que ni siqurera fue

capaz de absorber la mano de obra que so incomoraba cada afio al trabajo.

™ Huerta. Arturo, Op. Cir. p. 104

"™ perfil ccondmuco del Salinismo” cn Ecoramia Informa. México, Faculiad de Economia - UNAM,
febrero de 1995, p. 34,

™ Idem

" Ihid, pp, 35-36.
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Cuadro 6
indice de Crecimiento del Producto Interno Bruto 1990-1994 (Porcentajes)
Afo 1990 1991 1992 1993 1994
P I.B (Crecimiento Porcentual) 4.4% 3.6% 28% -0.6% 37%

Fucntc' “Resumen Datos Anuales”. en Carpeta Electrinica del Banco de México, México, Banco dc
México. p. d

Ya se mencioné que hubo crecimicnto econdmico, dentro de ello las mayores tasas de incremento de
la mversion fija bruta sc presentd en &l segundo semestre de 1990 y hasta mayo de 1991, cuando
cmpczd a disminuir sy ritmo de crecimicnto, con algunos tepuntes en febrero. marzo y septicmbre de

1992, para cacr dristicamente 4 1o largo de 1993 y a partir dc enero de 1994 '%°

Eil desempleo v el deterioro de la calidad del empleo formal fueron el principal problema del periodo
presidencial de Carlos Salinas de Gortari. El mayor crecimiento tuvo cfecto cntre maye v julio de
1989, para imciar una caida sistomatica a partir de 1991, dicha situacion hizo crisis cn 1994 a pesar
de 12 entrada cn vigor dof Tratado de Libre Comercio™  Entre otras cuestiongs por factores politicos
que hicicron que la situacion sc hicicra mds critica, como ¢l movimiento del Ejército Zapatista de
Liberacion Nacional en Chiapas, ¢l ascsinato de Lwis Donaldo Colosio que cra candidato a la

presidencia por ¢l Partido Revolucionario Institucional (PRI, ste.

A partir de noviembre de 1987 ¢n que empiczan a operar los pactos, empezo a disminutr ¢l salario
rcal, la pérdida acumulada del poder adquisitivo durante ¢l salinismo fue de una tercera paric, Los
afios on que la pérdida fue mayor fue on (989, 1991 v 1992, La recuperacion salarial cra imposible.
porque los aumentos salariales siempre se proyeotaron por debajo de la inflacion.” Este fendmeno
siguit crecicndo y ocasiond una mayor pérdida del poder adquisitive. lo que influyé en ¢l crecimicato

de la cartera vencida de tarjeta de crédito v de eréditos hipotecarios

" eperfil, Op. Cirp, 16
Y tederm
™ thid, pp. 16-17.
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A pesar del éxito que se logro en la contencion de 151 mflacion, elio no repercutid positivamentc cn ¢l
crecimiento econdmico, no s¢ amplio €l mercado interno. como consccuencia de que los salanos

siguieron detenorandose

En el ambito de comercio exterior la situacion tampoco fue muy buena, porque si bien es cierto que
aumentaron las exportaciones totales entre 1988 v 1991, tambicn lo ¢s que se empiczan a deteriorar
los términos de intercambio en 1992 y 1993 Hubo una diversificacion de exportaciones gracias a que
estas ya no fueron Unicamente de origen petrolero. Entre ellas destacaron [a indusiria automotriz 3
algunas maquiladoras. Sin embargo, se observo una persistencia del déficit de la balanza comercial.
de representar 93 miliones de délares promedio mensual en agosto de 1989, alcanzd la afra de 2100
mullones de dolares promedic mensual en junio de 1994, Esto fue producto de la amplia apertura
comercial v de un tipo de cambio sobrevaiuado en los uitimos cuatro afios '™ Precisamente éste fuc ¢l
punto que encendid la alarma en nuestra economia ¢ hizo salir los capitales especulativos. influyendo

cn la devaluacion de diciembre de 1994,

Cuadro 7
Relacién de Aumentos de Tipo de Cambio ¢ IN P.C,
Para Observar Sobrevaluacion del Tipo de Cambio
{Incrementos Porcentuales)
Rubro 1948 1989 1990 1991 1992 1993 1964

Tipo dc Cambio L 3.2%]  158%[ 11.3% 4.3% 14%)  -03%| 71.4%
INPC, S17%) 19.7%0 299% 1sesal o 119% 8 0% 7 1%

Fuente: “Resumen Dalos Anuales™, en Carpeta Electrénicn del Banco de Mixico, México, Banco de
México. p. [

La sobrevaluacién del tipo de cambio cncarecid los productos nacionales y abarato los importados.
por lo cual hubo muchas empresas que no pudicron competir v tuvicron que cerrar v otras se
convirticron on distribuidoras, deteriorandosc atn mas la industria, factor que repereutio tambicén cn

¢l empleo v consceucntemente en ¢i consumo,

¥ wperfil.., Op. Cit, p. 37
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La sobrevahiacion del tipe do cambio ocasiond qus so abarataran las nmportaciones v que se
cncarecicran ias exportaciones, 1o cual generd tres impactos. que ademas los diferencio de Jos paiscs
asiaticos. 1)l primero fue un déficit en la balanza comercial, 2) micntras México atrafa inversidn de
cartera. los paises asidticos atraian inversidn directa, 3) cuando los paiscs astéticos wtilizaban fa
entrada de capital para sostener una tasa do inversidn mayor a la cuarta parte de su ingreso nacional.
México mantenia su inversion en un sexto de su ingreso y aumentaba su consume'™  El problema cra
gue cste incremento del consume sc pagaba sobre tode con tarjeta de crédito, produciéndose un

mayor endendantiento, ello ocasioné ¢ crecimiento de cartera vencida en dicho instrumento

Durantc cl gobiemno de Carlos Salinas de Gortari el ahorro y la mversion se revirticron En 1989 la
mversion de cartera equivalia al 14 por ciento de la inversion extranjera total y para 1993 abarcaba
va cl 85 por ciento. Lo quec significd un capital fordneo mayoritano y crecientemente de alta
volatiidad. credndosc una brecha ahorro-inversion '™ Bl ricsgo que se corria era que salicean a los
primeros problemas, como finalmente sucedis. dejando al pais en Ja peor crisis de la historia
postrcvolucionaria. Un pais con finanzas sanas debe tener un indice cquilibrado de ahorro ¢
inversion, cuando cste Glttmo ¢s mayor, la 1dgica nos indica que ¢l capital para cubnir ¢l déficit csta

llcgando det exterior, pero dste tienc un costo que genera problemas de endendamicnto.

Cuadro §

México: Inversion Extranjera Directa y de Cartera, 1988-1993 (en miles de millones de déolares)
Tipo du Inversion 1988 1989 1990 1991 19492 1993
Dirccta 525 $3 $26 %47 543 $49
De cartera $ 0 %04 $19 $o% 18 $2R4

Fuenie: Contreras Sosa. Hugo v Elicser Morales “Aspectos cconbdenicos del sector externo mexicano {1988-
1994)" cn Economia Informa, México, Facullad de Economia- UNAM. muavo de 1994, p. 30

Al deseansar ¢f modelo neohiberal on 1o entrada de capitales para financiar ¢f déficit cxtemo v el tipo
de cambio antiinflacionario (sobrevaluado). se tuvo gue recurrir a una politica cconomica que ereara
condiciones de rentabilidad financiera v cspecubativa, Ello impidid la aphicacién de politicas
ndustriales, agricolas crediticias v de inversion,

™" Cantreras Sasa. Hugo v Elicser Morales " Aspecios ccondmicos del Seetor exlerno mexicano (198%-
1994Y" ¢n Economie Informa, Méaco, Facultad de Economia « UNAM. mayo de 1994, p 31
(IS .

Ihid, p 32
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La nversién externa se verifica en ias ramas de a manufactura vincwladas a la economda
norteamericana. De fal forma se mermaron las bases reales en que debia sustentarse ¢l erecsmiento

econdmico de largo plazo.”

La inversion sc dirngid a areas no productivas, la medida no generé empleo y causé desequilibrio
financiero, ya que log intereses pagados no se originaban en un proceso productive, sino cran el
resultado de Ia entrada de nuevas inversiones de cartera o de )a venta de empresas paraestatales v de

nuevos endevdamientos.

Ahpra vamos a observar mas detalladamente como evoluciont la cconomia durante algunos afios del
gobiemno de Carlos Salinas de Gortari, primeramente los tres primeros que representaron el despeguc
de su plan econdmico y coma se pensaba que <l pais estaba saliendo del subdesarrollo. finalmente
obscrvaremes 1994, para poder estudiar los descquilibrios surgidos en el sexenio, precisamente

porque cn dicho afio la cconemia cntrd cn crisis

2.3.1 1989

Dcbido al oxeesivo peso de la dewda exiema del sector piiblico en relacion con of PIB. csta fuc
rencgociada on 1989, Los objctivos fucron 29, ontre los que sobresalicron: 3} abatir la transferencia
neta de recurses al extertor para que la cconomia pudicra crecer de mado sostenido: b) reducir ol
valor d¢ la deuda histérica, ¢} ascgurar la obtencion de recursos frescos durante un horizonte
suficientemente largo. para evitar la incertidumbre que provocaban las negoeiaciones anuales. d)
disminuir el valor real de la devda, asi como la proporcidn que ésta representaba tanto del PIB como
de las exportaciones. y ¢} obtener mayor concordancia cntre ¢f scrvicio de la deuda externa v la

capacidad del pago de la cconomia para apovar ¢t programa de cstabilizacion'™.

En 1988 sc iniciaron las negociaciones con of FMI y fa comunidad financicra. gue terminaron o
mayo de 1989 con la firma de nudvos convenios con of mencionado organismo v con ¢f Club de Paris,

mediante los cuales fue posible obtener financiamicntos frescos v apoves financicros del Banco de

" Huerta, Angro, Op, Cit.. p. 143
™7 Ibid, p 144
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Exportacioncs ¢ Importaciones del Japdn El acuerde consishd en que la deuda con la banca seria
sustituida por nucvas deudas que resultaran de la eleccion hecha por los acreedores de cualquicra de
las tres opciones: 1) Sustitucidn de deuda onginal por bonos a la par a trointa afios con un mterés de
6 7% cn dolares; 2} sustitucion de deuda onginal por bonos de descuento a un plazo de 30 afios con
reduccion de 35% cn el capital e intcreses a Ja tasa LIBOR mas 13/16, v 3) dincro nuevo Los
acrcedores que oligicran csta opeion aportarian recursos frescos entre 1990 v 1992 por un monto

ctuivalontc a 25% det saldo origmat'®

Como resultade se obtuvo lo sigutents: a) 46.5% de la deuda elegibie fue destinada a reduccion del
principal. lo que permitd reducir ol monto de fa deuda externa en 7190 millones de délares, b) 42 6%
a la dc bonos a la par con una tasa reducida, lo que permitié que el pago de interescs sc redujera cn
481 mullones. v ¢) 10 9% a la obtencidn de dinero nucvo, por el cual ¢f pais tuvo una aflucncia de

financiamicnto de 468 milloncs de dolares'™

Tedos cstos beneficios juntos significaron una reduecion cn la salida de divisas de 3764,3 millones de
dolarcs cn promedio anual para ¢l periodo 1990-1994'"  Esta rencgociacion fug benéfica para cl
pais, en primur tugar porque s¢ redujo la deuda, en segundo lugar porque disminuyd ¢l servicio do
ésta, ol efecto benéfico fue que ¢ pais pudo disponer de una mayor cantidad de fondos, este fue uno
de los factores que permiticron la recuperacion durante los primeros afios del gobierno de Carles
Salinas de Gortari. Hay que hacer notar que los gobicrnos extranjeras va no quisicron renegociar fa
deuda con ¢l presidente Miguel de la Madrid Hurtado, porgue no pudo abatir la crisis, lo que hizo
que perdicra credibilidad,

Cuadro 9
Deuda Neta Total del Sector Pablice

Saldos Promedio cn Millones de Pesos.

1987 1 9]% 19849 1990 1991 1992 1993 1994

48149 1257577 302,218 338,604 1339552 300,748 274,631 KATTRNKY |

Fuciie' Informe Amual del Bunco de Méxice 1995, México, Banco dec México, 1996, p 61

U Ihid, pp 144145
Y Ihicd, p. 145
" Ihid p 14y
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232 1990

En 1990 se empezo a realizar a el balance de los logros, éstos s¢ expresaban por medio del informe
annal. en el se explicaba que la politica monetaria habia sido adecuada, gracias a la favorable
situacion de las finanzas publicas, los avances en ¢l proceso de cambio estructural del sector pablico,
la formalizacion v ggecucién del acuerdo con los acreedorcs externos del sector prblico v el alza de

precios en el mercado petroloro internacional'™

“El crédito neto del Banco de México™ se utilizo para suavizar las fluctuaciones temporales en la
ofertz y la demanda de fondos prestables, observando a la vez el criterio general de limitarlo al

méaxumo posible™™’

En 1990 los agregados monctarios M1 y M4 crecieron por segundo afio consceutivo a tasas reales
positivas clevadas. 26.6 y 12.3% respectivamente. Aunque ¢l crecimicnto dc M4 fuc menor que et det
afio pasado. debido al impacto que tuvo ¢n 1989 la liberalizacion financicra. Ello ingrementé la oferta
monctaria, ¢l cfocto cra bucno porque inycctaba hquidez al sistema vy por lo tanto posibilidades de
mayor inversion y de una cxpansidn ccondmica. sin cmbargo. la politica ccondmica implementada ¢n
¢l scxenio de 1988 a 1994 cra de tipo contraccionista, tenfa como objetivo principal la contencién del
crecimicnte inflacionario. pero ello tampoco permitié ¢l crecimicnto ceondmics, debido a que

tcoria dice que cste dltimo trac consigo ¢l aumento del INPC,

Debido a la importancia que represcntaba para ¢l gobicme de Carlos Salinas de Gortari 1a entrada de
capitales, cn 1990 sc dio una politica gencral de desregulacion, que permitid que nversiomstas
residentes en ¢l exterior pudicsen adquirir Cetes v otros valores gubernamentales™ | Se privilegio la
entrada de capitales extemos para cubrir los déficits de 1a balanza comercial,

iL

Las tasas de interés cmpezaron a disminuir gracias a la disminucién de la inflacion'™ Esta baja se

resintié en todos Jos instromentos durante 1990 abarcd una caida de 14.6% en ¢f rendimionto

" Informe Anual 1990 del Bance de México, México. Banco de México, 1991, p 29
* Definido conto base monekina menos aetivos netos.

" Idem

R Ihid, p. 41,

" Iderm
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nomina) de los Cetes a 28 dias, La tasa de interés nomunal anual de las nuevas emistones de papel
comercial paso de 43 4% cn dicicmbre de 1989 a 29.4% en diciembre de 1990, ote.™ Debido a que
¢l crecimiento de My v M, inyectd liquidez al sistema no era necesario atraer cantidades smporiantcs

de inversion externa, ello posibilité la disminucion del pago de intereses

2.3.3 1991

En 199] hubo una evolucién de los mercados financieros detndo al clima de confianza sobre cl
comportamuento de la sconomia. Entre las acciones emprendidas que contribuveron a crcar oste
entorno de optitusmo destacod la venta del primer paquete accionario de Teléfonos de México
{TELMEX), la creacién del Fondo de Contingencia para Eventuales Caidas del Precio del Petrdleo.
¢l avance cn ¢l proceso de desincorporacion de 2 banca comercial y ¢l progreso cn {as ncgociacioncs
para la creacion del Tratado de Libre Comercio para Norteaménca™  Durante of pobicrno salinista
sc volvicron imprescindibles las cxpectativas, ya que los inversionistas buscaban altos rendimicntos.

pero aunado a ollo querian invertir o un pais que tuviera cstabulidad politica. econdmica y soctal

El deshiz del tipo de cambio durante fos meses encro- noviembre de 1991 fue de 40 centavos diarios.
a partir del 11 de novicmbre dste se redujo a veinte™ , La reduccidn obedecié al elima gencrado por
tos avances ccondmicos menconados. s¢ pensé que ol peso ora mas cstable v por anta gastia menas

riesgo de un proceso devaluatorio, ademas cllo reducia of crecimiento inflactonario,

El' menor ritmo de deslizamicnto del tipo de cambio se debié ademas de lo antes expucsto al amplio
supetdvit de fa balanza de pagos acumulado on of afio, por la cuantiosa ofirta de divisas ocasionada
por Ias cntradas de capital v par ¢l favorable desempefio de las exportaciones de brenes v servicios™

Desgracindamenie estas entradas de capital no fueron canatizadas a inversiones de tipo directo, en
primer lugar porque los crédites cran muy caros v on segundo lugar porque cra mas rontable invertir

va fuera en ol mereade de dinero o en ¢} mereado de capitales,

T Ihidt, p. 43,

™ Informe Anual 1991 del Banca de Mixico, Ménico, Banco de México, 1992, p 29,
7 Ihid. p, W0,

™ febern
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Se abolié el tipo de cambio dual para estumular a los exportadores v a las ampresas maguiladoras, La
situacion y perspectiva de la balanza de pagos determind la igualacion de los tipos de cambio del

mercado controlado y libre™

La politica monetaria se orientd a evitar desequilibrios sobee ¢l sistema financiero y el nivel general
de precios. Para ello y con el fin de absorber la liqurdez producida por dichas entradas. se aplic6 una

politica de esterilizacién mediante operaciones de mercado abierto™ .

Por segundo afio conseentivo los agregados monetarios M1 y M4 crecieron a tasas reales positivas
elevadas El incremento real del saldo del agregado M1 fuc de 84% Este incremento se¢ debio al
aumcnto de 151,7% experimentado por las cuentas de cheques  Ademas, la cantidad de billetes y
monedas en poder del piblico paso de 5.3% en 1950 a2 11.3% ¢n 1991 _ Esta liquidcz generaba un

TOAYOT CONSUMO, que sé revertia en la no disminncion del nivel de precios

La demanda de activos monctarios por parte del pablico aumentd, debido a la reduccion de la
inflacion, ¢l menor nivel de las tasas de interés. ol incremento de la actividad ccondmica, asi como
por ol aumento do 2 confianza®™  El optimisme cra gencrade por fos avances macTorcondmicos

mencionados.

Para poder utilizar ¢l tipo dc cambio de desliz predeterminado, sc tuvo que climinar los excesos o
deficiencios. utilizando para clio las reservas internacionales™ . Empleando para clo operaciones de
mercado abicrto. este instrumento permitié mangjar ¢l tine de cambio a un nivel sobrevaluado, pere

ayvudo a incrementar cl déficit ¢n cuenta de capital.

Como parte det proceso de desreguiacion sc eliming el cocficiente obligatorio de fiquidez. va que de
csa forma se otorgaba una mavor circulacion de los fondos dentro del mercado cvitando su

congelarmiento ¢n ¢l Banco dec México ™ . Esta medida respondia a que estaba ingresande un alto

N el

N Ihid, p 1

“ fdem

* Sdem

** Ihid,, p. 32
** Ibid. pp 16-37
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indice de dincro al pais . efio disminuia el ricsgo de sotvencia, por ello se decidié & que hubrera una

mayor creufactin de efectivo en el mercado para incentivar (2 mversion

México negocid titulos con bajas tasas de interds, dado que s¢ tenia una gran seguridad cn su

216

solvencia. por ¢llo no cra necesario guardar un coeficiente de hquidez™ Que ascgurara ¢l dinero de

los mversionistas,

Disminuyeron las tasas de intorés debido a la cuantiosa cntrada de capital del exterior, la reduccion
de las tasas de interés externas, la dismnucidn det ritmo del deshiz dei tipo de cambio v los favorables
resultades en matena de finanzas publicas Al cierre de 1991 el rendimisnto nominal anual de los
Cetes a 28 dias se ubicd en 16.7%. Las nuevas emisiones de papel comercizl pasaron de 29.4% cn
diciembre de 1990 a 23.2% en cl mismo mes de 19917, La bonanza de la cconomia respondia no

s0lo a factores internos, sino también a factores cxternos, como la disminucion de )a tasa de interés.

Es cwvidenie que en cste afio se alcanzaron grandes logros. que a muchos los hicreron pensar que la
recuperacion ccondmica cra cucstion de ticmpo. sin embaigo los cstadisticos nos mucstran que ¢n
1992 v 1993 la situacion cmpezé a deteriorarse, y las tasas de crecimicnto empezaron a dismonuir, y

principian a alterarse las variables macreecondmicas,

2.3.4.1994

Qbscrvamos que durante los dos primeros aflos del gobicrmo de Carlos Salinas de Gortari sc lograron
avances ccondmicos, pero cllo sélo fue un cspejismo. debido a que se estaban creando descquilibrios
ot o} tipo de cambio. en la balanza comercial y en cucnta corriente.

El afia de 1994 pusa al descubicrto los desajustes creados, la situacron se agudizo como consecucneia

de everttos de tipo politico

En 1994 o Revista de Comercio Exterior editdé un documento cr ¢l que sc indicd que México
experimentd una recuperacion, que ¢f PIB aumentd 3.1% gracias al crecimmento de In inversion, dl
gasto de consumo ¥ al aumento acelerado de las exportaciones de bices v servicios, La formacion &

M Ihid p. AR
N lhid p 39,
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capital ctec1d a una tasa de mas de 8%. debido a las oportumdades para mvertir que otorgd nucstro

s 212
pais”

A pesar dc lo mencionade podemes decir que de enero a noviembre el déficit comercial fue de 16,850
mullones de délares, asi mismo ¢l de cuenta corriente dc la balanza de pagos ascendio a 27.022

213

millones de dolares™” . Elto impiico la disminucion en forma atarmantc de las rescrvas internacionaics

gue desembocd ¢n la devaluacién de diciembre de 1994,

La inflacidn de 1994 fuc de 7 05% mas baja inclusive que en 1993 (8 01%). lo que representd el
crecimiento de precios mds bajo de los tltimos 22 afios. Este mvel mflacionario tan pequefio se detné
a varios factores: a) los efectos de la apertura econdmica que ¢liminé las practicas monopolicas: b) ¢l
himitade efecto on los precios del ajuste del tipo de cambio dentro de la banda de flotacion -de enero a
diciembre 19- atribuible a una roduccidn de los margencs de comercializacion do los biencs

importados: y c) una politica monctaria orientada a disminuir la inflacion®"

Sm cmbargo cstos
logros fueron mas por una contraccion ccondmica. que producto del crecimiento cecondmico, como fo
demucstran las cifras de 1993 cn que sc reflcjaron los cfectos de la crisis, con una inflacion oficeal de

57%. que mostro los ofcetos de una insercién al mondo globalizado cn formaa abrupta

Todo cllo se agravé como resultado de que “el mercado cambiario cstuve sujete a presiones
recurrentes desde la scgunda mitad de febrero.  Desde entonces las tasas de interés estadounidenses
cmpczaren a subir y, ademads, s¢ produjeron algunos acontecimicntos politicos ¥ delictivos en
México que despertaron gran inguictud por la estabilidad politica del pais. Algunos de csos suceses
cowncidweron con las otapas en las que ¢ tipo de cambio Hlegd al techo de ta banda y. en conseoucncia,
s¢ pordicron rescrvas. Esto se mucstra con las caidas asociadas al ascsinato del candidato del PRI z
{a presidencia, Luts Donaldo Colosio, a la renuncia del Sceretario de Gobernacion. a las denuncias y
renuncias del subprocurador Mario Ruiz Massicu. y al endurccimicnto del Ejército Zapatsta de
Liboracion Nacional (EZLNY™"*. 8¢ hizo énfasis en que la crisis s generd por faita de confianza de
los inversionistas, sin aceptar quo hubo muches aspuctos que no s¢ tomaron en cocnta, como por

giemplo, que fa tnversidn de cartera con tasas altas de interés no podian generar inversion productiva,

1% “La Politica Monctari en 19957 ¢ Revista de Camercia Exterior, México, Febrero de 1995, p 164,
T Ihid, p. 165

Y fdem,

1 Fdem
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ademas de que cred problemas estructurales, que Ta sobrevaluacion del tipo de cambio beneficiaba a
la competencia externa. generando con ello problemas en la industria nacional, la cual al no poder
compety fuvo que degar cf mercado o convertirse en distnbwidora, generandose un preceso de

descmpleo

De cnero a septiembre ¢ banco interving activamente en ¢l mercado financicro. regulando a liquidez
a travcs de las operaciones de mercado abierto, mediante la compra o venta scgiin Jas circunstancias,
de titulos del gobiemo. Asi durante el primer bimestre del afio el Instituto Central esterilizo clevados
Aujos dc capital mediantz la venta de valores de regulacidn monetaria, muentras que a partir de
marzo. antc los desequilibrios temporales en los mercados financieros, el Banco de México realizé

preponderantementc compras de valores gubernamentales para restituir [a hiquidez a la cconomia™®,

Los acantecimicntos desfavorables de noviembre y diciembre produjeron una situacién muy difici de
resolver debido a que sc habia agotado el espacie de maniobra dentro de la banda de flotacion, se
habian agotado las rescrvas intcrnactonales. v las tasas de interés roales sc encontraban cn niveles

que auguraban graves dificultades a los intermediarios financicros v a los deudores en peneral™’

En consccuencia €l 19 de diciembre se deaidio abandonar ¢l régimen cambiario, ¥ adoptar un fpo de
cambio de flotacidn libre. pero se pensd antes cstabilizar ¢l moreado de tipo de cambic mediante la
clevacion del techo de la banda. a lo cual accedid la Comisién de Cambios. Como la medida no tuvo
éxito of 22 de diciembre se aplted ¢l régimen antes mencionado™® . Bl panico du los inversionistas

gonero una du fas devaluaciones mis criticas que haya sufrido ol pais,

Asimismo, una vez ocurrida Ia devaluacion y para cvitar que fucra mayor la fuga do capitales Ta
Scergtaria de Hacienda v Crédito Poblico (SH.CP) facititd la sustitucion do valores
gubermamentals denominados en pesos (Cetes, Bondes v Ajustabonos) por Tesobonos, instrumento
que por tener valor en dolares no se veia afectado por las variaciones del tipo de cambio. Con lo que

las autoridades financicras ofrccieron wna opeidn para que Jos inversionistas pudicran cubrir su

3 ~Evolucion Economic” en Informe Hacendario, México, Seergtarla de Hacienda v Crédito Priblico,
Octubre-Noviembre 1994, Vol 2, Nimero 8, p, 10,

N Hdem

X Ibid. p. 167,
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cxposicion al riesgo del tipo de cambio®™” | v de ¢sa forma la salida de capitales no siguicra crecicndo

v 12 ¢cnisis no tuviera dimensiones mayores.

La devaluacion del peso trajo consigo incertidumbre en los mercados financieros, por lo cual las tasas
de Cetes reflejaron un fuerte incremento, la bolsa presentd importantes altibajos y se registrd una
sahida masiva de capitales, lo que provecd una caida bruta en los activos netos™ Como consecuencia
de 2 dependencia de productos dei exterior la devaluacion ocasioné el encarccimiento primero de los
productos de imporiacion y luego de los nacionales. Factor que nuevamente trajo consigo una
péré!ida considerable del poder adquisttivo de los trabajadores v un incremento considerable del
INPC, fenémeno que hizo fracasar la politica econémica de Carlos Salinas de Gortari que tenia como

objetivo fundamental la coniencion de jos precios

Ante ¢l fracaso de la Politica Monetaria Miguel Mancera pretexto lo siguicnte a The Wall Street

Journal,
“Se ha mencionado con gran insistencia que el déficit de la cuenta corriente y la
apreciacion del tipo de cambio real fuerom 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 apreciacién
del tipo de cambio real. Baste seiialar que en los Gltimos afios Japén ha tenido
superdvit de 1a cuenta corriente de un gran tamafio y al mismo tiempo su divisa ha

experimentado una apreciacién, en términos reales, sin precedente™™!

Evidentemente no pucde de ninguna forma comparar a Japon con México. porque micntras en los
afios de 1993 a 1995 nuestra moneda sc depreciaba con relacion al délar la japonesa se estaba
apreciando. micntras nosotros utifizibamos la sobrevaluacion del tipo de cambio ¢llos utilizaban [a
subvaluacién, Debido entre otras cosas a que cllos exportan capitales para que no les cause
problemas inflacionarios, v por lo tanto que of tipo de cambio no s¢ aprecic mas de lo adecuado v le

permita ser competitive comercialmente

Al

Tdem

* tamone, Arture, "La Incertidunbre en ¢} Mereado de Fondos™ on ET Financiers, México, 6 de cncro de
1995, Afp X1V, Namero 3573, p. 6

U Ihid, pp. V67-168
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Cuadro 10
Balanza de Pagos
Miilones de délarcs
Concepto 1992 1993 1994
Cuanta Corriente 24,4383 -23,399.2 -28.785 5
Exportaciones de mercancias * 46.195 6 51886.0 60.882 2
Importaciones de mercancias 62,1253 65366 5 793459
Cucnita de Capital 26,5726 32.5822 [1.548 &
Fucntc “Balanza de Pagos™ en Carpeta Electrénica del Banco de Méxice. México, Banco de México. julio
| de 1995. p. IV-2

“El déficit en cuenta corriente es el resultado de un exceso de inversién sobre el ahorro
interno. La ampliacién de la brecha entre inversién y ahorro interna en el pais reflejé
més que nada el crecimiento de la acumulacién neta de capital productiva de 1982 a
finales de 1994, Dicha acumulacibn fue promovida, en buena parte, por las
cugntiosas entradas de capital del exterior. Este fue atraido por las atractivas
oportunidades de inversion en el pais™™

Miguel Mancera no podia argumentar no saber que sucede cuando s¢ da una brecha interna v una
brecha oxterna, en México sc crearon las dos brechas intema v externa. En esc punto la economia s¢
vuclve dependicnte del exterior, cso e sucedid a Micxico quc importaba mercancias v capitales, of
prablema fuc que cuande los inversionistas observaron sciales de quebranto ccondmico abandonaron

¢l pais. dejando a Mdéxico en una de las peores erisis de 1a historia.

El déficit de cuenta corricnte ticne su origen cn la sobrevaloracién dc las roservas de! Banco do
México, clto ocasionéd que ¢ pais s¢ financiara con capitaics cxternos. cllos fucron etifizados como
wgresos, pera las consecucncias se sufricron cuando s¢ recibid ¢l estado de cuenta. v nos dimos
cuenta que estibamos en una de las peores crisis ccondmicas. Lo tmico que se pude hacer fue buscar

plozos que dictan respire” . Lo mismo fueron Jos planes implementados por ol gobicrmo para

2 Ihid p 168
P Acle Tomasin, Alfredo, "Lev de Compromises Financicros™ en £1 Financiera, México, 13 de cncro
de 1995, Al XV, Nomero 1580, p 8




75

solucionar ¢l problema de Ia cartera vencida Debido a ello. ¢l problema aun no se soluciona v tomd

nucvas dimensiones con la creacion del FOBAPROA.

Para Arturo Huerta Miguel Mancera no tiene justificacion:

“Se equivoca ) sefior Mancera al afirmar que la disminucién de reservas estuvo
asociada con la ocurrencia de acontecimientos delictivos y acontecimientos politicos,
Las reservas disminuyerom conto resultado de la menor entrada de capitales, frente al
creciente déficit externo, por el riesgo cambiario gue ello configuraba, asi como por Iz
incapacidad de pago de la ecomomia mexicana fremte a sus obligaciones. Dicha
incertidumbre propiciaba mayor demanda de liquidez para su conversidn en dblares,
lo que disminuia aan mas las reservas internacionales

“La disminucién de las reservas fue consecuencia de la aplicacion de una politica
monetaria que respondia a los reclamos de liquidez de los tenedores de acciones y

valores gubernamentales™™*

A todas estas politicas sc afiade i mal manejo financiero de 1994; como !a dolarizacion de la douda
interna, a través de |a sustitucién de Cetes por Tesobonos v del creciente endcudamicnto del scetor
bancario cn délares. debido a las grandes diferencia de tasas de interds interma y externa™ . Ademas
que la sobrevaluacion del peso hacia que resultara mas barato apasivarse en dolarcs que cn pesos.
pero con la devaluacién Jas deudas cn ddlares crecicron considerabicmente y muchas empresas va no

pudicron seguir pagando sus créditos ¢reciendo alarmantemente 1a cartera vencida,

Todo clle s¢ debié a cuatro idcas fundamentales: 1) Que ¢l déficit en cucnta corrientc no importaba
porque ¢ trataba simplemente de Ja contrapariida de un superavit on la cuenta de capital; 2) Ja idea
de que no habia una sobrevaluacion de la moneda debido a que los mercados financicros no lo
perctbian  come tal: 3) que el tipo de cambio real no sc veia aftctado por las politicas mongtara v
cambiaria. ¢n vista de quc estaba determinado por factores reales: 4) que se habia alcanzado un
cqulibrio macroccondmice, pucsto que fas finanzas publicas cstaban cquilibradas v la inflacion sc

. a . 4, . . P .
accreaba a Jos siveies intemacionales™ , Segin Yo expuesto of gabiemo salinista consideraba babor

" Hucrta, Artuse. Op. Cit., p.37
% Ihid, pp. 44 y 46,
e thid, p 46,
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cumplido Jos objetives que sc habia trazado al inicio de su gestion, pero los descquilibrios causados

fucron heredados a su succsor quien ya no pude impedir que detonara la crisis.

2.3.5. 1995

Debido a la falta de liquidez causada por la devaluacion v 12 fuga de capitales México tuve que pedir
apoyo dol extranjero, por pnmera vez cn la historia la Reserva Federal de fos Estados Unidos entrd al
rescate de la economia mexicana a peticion del Banco de México, lo que no fue muy bien visto, s¢
mterpretd como una mayor debilidad del peso, v como una creciente desconfianza en ¢l gobicrno del
presidente Emesto Zedifio™ . Dicho pais no queria unicamente salvar a la cconomia mexicana. sing
también a sus inversiomstas, porque si México declaraba la moratonia los ahorradores no iban a

poder recuperar su dinero, v ello podia ocasionar tension social

En 1995 México presentd los sintomas mas representativos de Ja depresién aumento masive del
desempleo v subempleo, caida gencral del nivel de ingresos de 1a poblacion. reduccidn drastica de la
produccion, despiome de ventas y caida de las inversiones.™ La poblacion que perdio su cmpleo uo
pudo scguir pagando sus créditos, 1o mismo sucedid con quiencs vicron disminuir su salario real.
aunado a clio. hubg otro factor que complicd la situacidn, cste fue el aumento de la inflacion, lo cual

provocd un incremente de las tasas de interés y con cllo de las deudas,

Cuadro 11

Indicadores Macroccondmicos 1992-1993 (Porcentajes)
Rubro 16992 1993 1994 1995
Salarios Minimos (vanacion poreentual) 0% RB8%| 6.97%] 30.75%
Desempleo Abicrto (Porcentaje a total de empleo) 2.8%| 34%| 3.6%¢ 63%
INP.C (Variacion Porcentual) 9% 80%] 71%| 320%
Tasas de Interés Anuales (Porcentaye Pagado por deudores) | 23.3%( 13.4%{ 29.1%( 42.5%
Fuenie: “Resumen Datos Anuales” en Carpeta Electromica del Banco de México, México, Banco dc
México, marso de 1996, pp. d-f.

T Ack: Tomasini, Alfredo, "Ley de Compromisos Financieros” en Ef Fimanciera, México. 13 de enera de
1995, Alg X1V, Nimero 3580, p. &

M Vargas Medwa, Aptstin, “La Depresian Ronda Sobre 13 Economia Mesicana™ en Epeca. Menico. 27 de
febrero de 1995, N* 195, p. 8
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En 1995 €l Banco de México utilizd un régimen de tipo de cambio de flotacion, debido a que no
existian elementos que permitieran utilizar otro tipo de politica. como consecuencia de la escasez de

rescrvas v diversos factores de incertidumbre™

El 21 de febrero de 1995 se fimnd ¢l paquete de rescate con el Tesoro de fos Estados Unidos por
20,000 millones de délares. Este contemplaba tres lineas de crédito. el primero a partir del 27 de
febrero de 3 000 millones de dolarcs para hacer frente a las deudas de corto plazo. entre ¢sa fecha y
julio se otorgarian otros 7 000 millones de délares v Jos altimos 10,000 millones en la segunda parte
del afio. siempre y cuando 1o solicitara el gobierno mexicano. Con una tasa de interés de 2 5% por

encima de la tasa de interés de los Bonos del Tesoro (es decir aproximadamente 9%)™°

Las condiciones fijadas por los Estados Unides y por ¢! FMI fueron muy rigurosas, sc pidio ajuste
estructural, reduccion del déficit de cuenta corriente en 50%. que sc mantuvicran nivcles moderados
de flacion (Jos cuales no deberian exceder del 20%). profundizar ¢l programa de privatizacioncs,
implantar una politica realista de precios v tarifas del sector publico. una politica dc restriccion
salarial v monetaria. disciplina fiscal en las finanzas publicas. reduccion del gasto gubcmamental,
limitar ¢l financiamicnto de las actividades productivas. garantizar a los inversiomstas ¢l pago
oportuno de los titulos d¢ deuda def gobicrno, adoptar una politica de tipo de cambio reakista ¢
indexar fa tasa de mterés al nivel de la inflacion™' | Las clausulas atacaban dos problemas, en primer
lugar sc pedia una disciplina fiscal que climinara ¢l déficit publico v en segundo lugar se pedia que se
pagardn tasas do interés reales que beneficiaran por un lado ¢l ingrese de divisas v por otro lado que

beneficiara a los aherradores

Este paquete hizo que ¢l Banco de México pudiera ofrecer un plan de rescatc a bancos mexicanos
para garantizar un sano nivel de capitalizacién, De ser necesario otorgaria erédito al Fondo Bancario
du Proteccion al Ahorro (FOBAPROA). para que estc contara con capital suficiente para pagar las
obligacioncs referidas. Estc apoyo operaria tnicamente cuando los bancos no fucran capaces de
capitalizarse a través del mercado, se indicod que habria suficientes divisas para que los bancos

pudicran cnfrentar sus compromisos en dolares, Bl Banco Central contribwiria con ¢l FOBAPROA

)

=" Howard, Georgina, “Ficticia... Op. Cit., P 8,
" Yargas Medina, Agustin, @p. Cit,, PR
M thid, p. 10,
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para auxiliar a las soctedades de crédito que cornieran riesgo de enfrentar dificultades erediticias S
propuso que cste fondo aportara el capital que requirieran las instituciones. y ¢stas dgjaran cn

. : 232
garantia las accioncs del banco correspondiente

La politica monetaria restrictiva y las altas tasas de interés implantadas por ¢l Banco de México a
sugerencia de la Reserva Federal de 1os Estades Unidos dificultaron las posibilidades de recupcracion
en ¢l corto plazo. Algunos analistas crefan que dichas medidas sentenciaban al mercado accionano en
1995 a no Teportar ganancias y que inclusive estaba presente el fantasma del “crac” bursatil™

Afortunadamente las nuevas expectativas volvieron a generar ingreso de capitales. cvitando con ello

una crisis mas scvera,

Detndo a que se pidio la indexacién de las tasas de interés, el Banco dec México procedié a crear las
Unidades de Inversion (UDI). cste nstrumento pormitic denominar eréditos, depdsitos y otras
operaciones financieras, las cuales evolucionarian de acuerdo al indicc Nacional de Precios al
Consumidor (INPC)*™  Este ofecto fuc sufrido por los deudores dc la banca, con los altos indices
inflacionanos dc 1995 y 1996 muchos vicron atmemtar sus deudas a niveles incluso superiores a las

origmalmente contratadas, pucsto que con sus ingrescs no podian pagar ni los intercses

Lo severo de la crisis obligé al pobicmo a implantar un Programa do Accidon para Reforzar o
Acuerdo de Unidad para Supcrar {a Emcrgencia Econdmica, ol cual fue publicado ¢l 9 de marzo v
decia lo siguiente:

“La Secrctaria de Hacicnda y Crédito Pablico, de Comercio v Fomento Industrial, v del
rrabajo, vy ¢ Banco dc Mcxico dicron a conocer un nuevo paquete para reforzar o
programa ccondmico dc 1995, cn respuesta a tas condiciones adversas a los mercados
durante las Gltimas scmanas. Estas medidas ticnen como objetivo recuperar In cstabilidad
financicra. fortaleeer las finanzas pubiicas y a! sector bancario, recuperar la confianza y
sentar las bascs para un crecimicnto ceonbmico de largo plazo. A continuacién, s¢ presenta
un resumen de dichas medidas:

POLITICA FISCAL

8¢ propondri al H, Congreso de ta Union aumentar fa 1asa general ded IVA de 10 a 15 por
ciento, excepto on las zonas fronterizas . Asimismo, s¢ propondrai aplicar Ia tasa cero del
TVA imtcamenie a las ventas al consumidor final de los alimentos procesados y medicinas.

' Howard, Georgina "Plan de rescate de Banxico n bancos descapitalizados” en Ef Financiern, México.
‘) dt. encro de 1995, Afe X1V, Ninicro 3576, p. 5.

* Mentado Confreras, Pedro, “Amenasa ¢l Crac al Sistema Financiero” en Epoca, Mivico, 27 de lebrerg
de 1995, N* 195, p. 15
M Ibid, p 17,



La coatraceion del gasto p:ibhco, adicional a la anunciada en encro. implica una reduccion
en el gasto presupuestal de 1.6 del PIB para cf gercicio 1995. con respecto al presupucsto
original,
“El precio de la gasolina aumentara de inmediato en 35 por ciento v las tanifas cléctnicas
para consumidores finales se incrementaran en 20 por ciento Adicionalmente, csos precios
aumentaran 0 § por clento mensuales durante el resto del afio
" El superavit fiscal primario aumentara 2.1 por ciento del producto interno bruto. de 2.3 en
1994 a 4.4 en 1995, como resultado de estas medidas
POLITICA MONETARIA Y CAMBIARIA
“El Banco de México. en el marco de la autonomia que la constitucién le confiere, ha
establecido que la politica monetaria mantendra su objetive de largo plazo de mantener la
cstabiltdad de precios. Para lograr esto. se orientard durante los préximos mescs a la
" estabilizacién de los mercados cambiarios.
“La expansion del crédito doméstico en 1995 sc limitara 2 10,000 millones de pesos. sin
incluir las amortizaciongs de Tesobonos. La politica monetaria sera aun mas restrictiva, en
la medida en que €l peso cxperimente depreciaciones adicienales De csta manera. la
politica monetaria sera el ancla nominal de [a economia.
“A partir del 17 de marzo. el Banco de México establecera un nugvo sistema de encaje, el
cual permitira regular la hiquidez de mancra mas eficaz. Con cste nuevo sistema, s
estableccrdn limites a la capacidad de los bancos para sobrogirarse en cl Banco Central.
“Continuard 12 flotacidn del tipo de cambio. Con el objcto de permitir a los agentcs
ccondmicos cubrirse ante fluctuaciones del peso/dofar. se desarrollard préximamentc un
mercado de futuros de divisas ¢n bancos y ¢n 1a Bolsa, y un mercado de futuros en peses cn
la Lonja de Chicago {Chicago Mcrcantilc Exchange)
POLITICA BANCARIA
~S¢ autorizaran recursas por 3 mil millones de dolares provenicntes del Banco Mundial. del
Banco Intcramericano de Desarrollo v de otras fuentes, con ¢l fin de fortalecer al sector
bancario mexicano
“$¢ creard una unidad de cuenta indizada a la inflacién para mejorar los flujos de efcetive
de los deudores, al climinar la amortizacién acclerada gue s¢ genera onoun ambiente
inflacionario.
E! Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro proveerd capital de mancra temporal a bancos
con neeesidades de capital a corto plazo,
“Las autoridades financicrag y la Asociacién Mexicana dc Bancos establecerin un
programa de reestructuracion de créditos para empresas viables, principalmente pequedtas
v medianas. El programa de recstructueacion podra cubrir hasta 65 mit millones de peses.
que son cquivalentes al 12 por ciento de la cartera total de la banca comercial. Los plazos
de vencimicnto sc ampharan hasta los 12 afios vy los créditos scran redocumemados  en
Unidades de Inversion,
POLITICA SALARIAL Y SOCIAL
“Habri un incremento def 10 por ciento ¢n of salario minimo a partir de primero abril. El
resto de los salarios scedn negociados libremente entre patrones ¥ empleados. Se amphara
Ia bomficacion fiscal para los trabajadores con ingreses entre 2 v 4 salarios mimmos. Se
extendera durante 1995 [a cobertura del Seguro de Enfermedades y Maternidad  que ofrece
cl IMSS, de 2 a 6 meses para trabajadores que hayan perdido su empleo Se pondrd en
marcha un programd rural de cmpleo con ¢! fin de proveer un wgrese mioumo a los
trabajadores rurales. Finalmente, s¢ mantendrin los recursos para los programas de
subsidios al consumo de pan, tortilia v leche, al mismo ticmpo gue ¢l Gobiemo desarroliara

ESTA TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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nuevos mecamismos para atender mas efectivamente a los scctores més pobres de Ja
pablacion.
MARCO MACROECONOMICO
“Los resultados de cstas medidas seran los sigmentes: un aumento temporal on la inflacién
durante el primer y segundo trimestre de 19935, disminuyendo er la segunda mitad del afio
La inflacton anual se espera que sea cercana a 42 por ciento El crecimiento del producto
mterno  bruto sc espera que sea negativo en los dos primeros trimestros. con una
dismmucion anual de 2 por ciento. Por otra parte se estima que el déficit en cucnta
carnente sea menor a 2 mul millones de dolares™™

El plan de choque trataba de climmar el déficit piblico, en primer lugar se enfatiza ¢l incremento de

los ngresos mediante ol icremento del Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 10 al 15%, csta
medida tendia a disminuir el consumo y a aumentar i3 captacion del gobierno, el primer cfecto cra
consectiencia del impucsto que encarecia las mercancias. por otro lado ¢l Estado incrementaba los

precios de los servicios que prostaba, tales como la gasolina y la electricidad

Sc plantcd la utilizacion de una politica monetaria restrictiva que funcionara como ancla, como vimos
cn ¢l primer capitulo al reducirse el dinere ¢n ka coconomia debe disminuir ¢f consumo, pucsto que o
puohco dispone de menor circulante, cllo debe generar una disminueion del indice inflacionario. como

s¢ queria contener ¢l incremente de los precios sc utilizo este tipo de politica.

Como uno de los problemas que generd fa crisis fue la sobrevaiuacion del tipo de cambno, se dejo que

este estuvicra determinado por las fuerzas del mercado.

El sisterma financicro ha sido beneficiado durante los iiltimos sexcnios porque [a intermediacion s¢ ha
considerado fundamental para ¢l desarrollo eccondmico. por ¢llo se crco un fondo de 3 mil millones de
ddlares para fortalecer ¢l sector v s propuso la creacion del FOBAPROA Los Estades Unidos
pudicron que 1a tasa de interds estuvicra indizada a la inflacidn v come respucsta so erearon as UDI.

En ¢l plan se cstimé que la inflacion scria del 42%, pero solo sc autorizo un incremento del 10% 2
salarios minimos v los demas s¢ negociarian libremente, con esta medida ¢f asalariado perdié

nuevamente otra parte de su poder de compra.

Azimismo, realtzaron una proyveccion de los principales mdicadores macroccondmicos para 1995 ¥
1965,

™ “Programa de Accién par Reforzar ¢l Acuerdo de Unidad para Superar la Tmergencia Feonémica™ en
Et Fipanciera, Méxaco, 10 de Marso de 1995, Afie XIV, W' 3718, p 3L
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Cuadro 12

Indicadores Mactoecondmicos 1995-1996
Rubro 1995 1996
PIB {Incremento Porcentual) -6.2% 51%
INP.C. (Incremento Poreentual) 52.0% 21.7%
Saiario Minimo (Incremento Porcentual) 17 5% 24 2%
Desemplec Abierto (Inctemento Porcentual} 6 3% 5.5%
Tipo de Cambio al Cierre de! Periodo (Pesos por dolar) $77 §79
Tasas de Interés (En Porcentaje} 42 5% 254%
“Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar [a Emergencia Econdmica” en EJ
Financiere. México, 10 de Marzo de 1995, p. 31.

El plan de chogque en lincas generales contempliaba un ajuste adicional a las finanzas piblicas para
clevar el ahorro interno: dar prioridad a la cstabilizacién de los mercados financicros mediante una
politica monetaria restrictiva: otorgar atencion especial a los problcmas financieros de los hogarcs,
las empresas y los bancos: asi como proteger ¢l empleo v desarrollar programas publicos oricntados
al desarrollo social. ™ Prosuponcn un ahorro basados en la premisa del aumcnto cn un impucsto
indtrecto (IVA). ¢l cual sc traslada. El crror do esta medida fue no contemplar su caracter
mflacionario. al cncarccer todos los productos y ¢l avmentar las tarifas publicas, gencrd una

disminucién del ingreso real y como consceucncia disminuyeron las postbilidades de ahorro.

™ Florcs. Gerardo, Et.Al “Scvero Plan de Choque™ en £/ Financiers, México, 10 de marzo de 1995, Adflo
X1V, N 1636, p. 26,
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2.4 EVALUACION DEL GOBIERNO DE CARLOS SALINAS DE
GORTARI: LOGROS Y FRACASOS

El gobicrno de Carlos Salinas de Gortari dejo una serie de secuelas econdénucas que se tradujeron en
fa crisis de 1995, sin embargo. seria ilogico pensar que no trajo consigo avances. En este capitulo

pretendo realizar un sstudio de logros y fracasos.

En 1993, por primera vez desde 1972, la inflacidn anual fue menor al 10%. En dicho afio la elevacidn
anual del indice Nacional de Procios al Consumidor se situd en 8%, es decir, la tasa mas baja

registrada cn los tlumos veintin afios™

FCuadro 13
indice Nacional de Precios al Consumidor 1986-1994

{Incremento Porcentual)

1986 1987 1928 198 | 1990 1991 i992 1993 1994

INPC 105.2%) 159.4%) 51.7%) 197%| 299%]| 18.3%| 119% %) TI1%

Fuente: “Resumen Datos Anuales™ on Carpeta Electrénica del Bance de México, México, Banco de Mcxicoe.
julio de 1995. p. T,

El logro de reducir la inflacion a un digito fuc resultado de varios factores concurrentes:
perseverancia en la aplicacién de una politica menetaria prudente, estricta disciplina en cf mangjo de
las finanzas piblicas. apertura de la ceonomia vy un mancjo congruente con la cstabilizacion de
precios de ias politicas de tipo de cambio y salanial. Con respecto a ¢sta witima debe sehalarse que en
¢l mes de octubre. en ¢l seno del Pacto para la Estabilidad, la Competitividad v ¢l Empleo. s¢ acordd
que los aumentos salariales guardaran congruencia con los incrementos de la productividad de ta
mano de obra, Por su parte la desaceleracion de la demanda agregada también coadvuve a

disminucion del ritmo de aumento de los precios™

U "lnNacién® en Informe Amual del Rance de México 1993, México, Banco de Méwico, Marzo de 1994, p
22
CIhid p 24



Durante 1993 los precios de los bienes y servicios definidos como basicos tuvieron una elevacidn de
7 5 por ciento, varacion ligeramente inferior a la de 8 1 por cicnto registrada en 1992°®  Un factor
muy umpottante fue el sacrificio por un lado de la clase trabajadora que tuvo que aceptar una
disminucion de su salario real ¥ por otro lado de los empresarios que tuvieron que redugir sus

ingresos, ademés de que se enfrentaron a una mayor competencia exierna

Nuestra moneda estaba sobrevaluada desde mediados de 1992 pero ne se podia realizar una
devaluacion debido a que existian dos grupos de inverstotustas. cn pumer lugar los nacionales que
temian que se diera un movimiento devaluatorio; v en segundo lugar los extranjeros que confiaban en
la estabilidad del peso. Por ello se pensé que una devailuacion hubiera creado panico y con ello fa
fuga de capitales™ . El problema fue que las reservas intemacionales se acabaron, lo que ocasiond
que va no se pudiera defender el tipo de cambio. Las consecucncias fueron la fuga de capitales 3 una

devaluacidn del tenor del 100%.

Analizando las medidas adoptadas durante cl sexcnio 1988-1994 podemos decir que debido a la
liberalizacion comercial €l gobicmo tenia Ta obligacién de aplicar una politica de depreciacion real de
la moneda para beneficiar el intereambio, pero. debido a una seric de oxpectativas hizo lo contrario.
permitio que éste sc apreciara. Ademds debié contar con una politica que no permiticra reducciones
sucesivas del VA como resultado de Ja dramatica caida del ahorro interno. Estas politicas
favorecicron la tmportacion y ¢l consumo desmotivande la produccién y la inversion nacionales,

provocando que no cxisticra un crecimicnio sostenido™'

Otro factor que no permitid la devaluacion aportuna fuc ¢l politico, En 1992 v 1993 se llevd la ctapa
final dc la negociacién del TLC y no quisicron asustar a los inversionistas. sindicatos v opinién
piblica norteamericana. En 1994 las cleceiones presidenciales que se lievaron a cabo en ¢l pais no lo

permiticron, ¢lio ocasiond gue ol descquilibrio macroceondémico fuera crecicnde™

El programa ncohberal de ajuste ccondmico y estabilizacion no contribuyé smp a crear un mayor

rezago social. La politica de topes salariales por debajo del indice inflacionario v la casi nula

Mu .

™ ibid, p, 27,

"' Ros. Jaime, “La crisis mexcana; Causas, perspeciivas, lecciones™ en Mexos, México, mayo de 1995, aflo
18, Vol 18, Num 209, p 44,

Ml 14
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generacton de cmpleos provocaran que los asatariados tuvicran una pérdida acumulada de 276 871
mrilones de dolarcs entre 1983 y 1994. Los salarios mitumos ¢n términos reales se fucron reduciendo
hasta representar cn 1994 menos de la matad (40 8%) del poder adquisitivo que tenian en 1982 Los
salarios contractuales perdicron un 55 2% de su capacidad de compra.™ Esto ocasioné también una
pérdida del poder de pago de los asatanados, 1o que se vio refleado cn el imcremento de fa cariera

veneida en tarjeta de crédiio.

La poca generacidn de cmpleos ocasiono que 10.3 mullones de jovenes no encontraran trabajo
remuncrado durante ol lapso 1982-1994. se caloula que wna tercera parte de ellos emgraron a los
Estados Unidos v otro buen porcentye paso a deambular en las calles de Ja ciudad, a encubrirsc
mediantc malaples formas de actividad marginal. Como resultado s¢ dic una degradacion
gencralizada de los niveles de wida. los estratos medios sc empobrecicron, los pobres descendicron a
la miseria v los miserables victon aumentar la morbilidad y mortalidad por desnutnicion de sus
hijos™™ . Las consccucncias mencionadas se deben a las politicas contracciomistas uthzadas para
contener el avance inflacionario, pero al existir un crecimiento muy pequefio sc ocasiond desempleo ¥

las consccuencias que clflo conllova.

El presidente Erncsto Zedillo enfatizo desde su campania politica ¢l bicnestar de la familia. pero para
csto ¢ra necesario que Ja generacion de e¢mpleos fuera mayor que la tasa de natalidad, lo cnal sc
contraponia con la ¢strategia ccondmica contraccionista impuesta por ¢l FMI v of gobierno de los
Estados Unidos, las que comprendian medidas contractivas que cmpeoraban la situacidn cecondmica
de las farmlias, a través de; a) reduceidn de tos salarios reales: b) reduccion de ta mversidn v del

gasto publico; ) escasez v encarceimiento del eréditoe™

Para cjemplificar la tan citada pérdida del podor adquisitive de los trabasadores presento ol siguente

cuadry

' Calva, José Luss, "La deuda social y la oferiza de biencstar para la Gamilin™ en £ Financiers, Meco, 10
the marso de 1995, Ao XIV, N 636, p 13,

M Lo

A 7 2
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Cuadro 14

Pérdida de ios Trabajadores Asalariados por Disminucién de su Participacién en el Producto
Macional.

Disminucion de su participacion en ¢l PIB generado 19§3-1987 $287,599.1
Disminucion de su participacién en el PIB generado 1989-1994 $ 200966 6

Fuente: Acevedo Pesguera, Luis. “Perdidos, los avances econdmicos de 7 afios” en El Firanciers. México,

25 de septicmbre de 1995, p. 28.

La crisis no afecté solamente a las familias, también causd estragos también cn las empresas Como

consecuencia de [a devaluacion y de la crisis econdmica 21 firmas mexicanas fueron desplazadas De

las 30 empresas que se habian colocado dentro de las 200 firmas méds importantes de los paises

emergentes. solo guedaron 9, y de ellas solamente el Grupo México pudo mejorar su ubicacion. El

Grupe Alfz bajo su posicion pero ¢levéd su valor dc mercado en 29%. Este fenomeno ocasiond ¢l

incremento de la cartera vencida en c] sector industnal.

CONSORCIOS MEXICANOS ENTRE LOS 200 MAS
IMPORTANTES DE LOS PAISES EMERGENTES

EMPRESA SITIO EN 1994 [ SITIQ EN 1993
TELMEX 1 3
Banamex-Accival 6 104
Grupo Carso by 45
Televisa 10 100
Cifra I 50
Cemex 15 14
Bancomer 27 No aparcce
Tolmex 29 No aparcee
Kimberly Clarck 34 132
La Modema 44 No aparcce
Bimbo 53 No aparcee
Grupo ICA 5% No aparece
FEMSA 62 No aparece




Sertin 68 No aparece
Grupo Alfa 118 142
Grupo México 122 30

Fucnte. Acevedo Pesquera, Luis. “Perdidos, los avances econdmicos
de 7 aftos” on El Financiero, México, 25 de septiembre de 1993, p.

28
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Luis Acevedo Pesquera opina que la economia mexicana perdid los avances que habia conseguido

durante siete afios

Entre el 19 de noviembre v €l 20 de diciembre de 1994 las autoridades gubemamentales
asumicron diversas decisiones en materia de politica econémica que radical ¥
precipitadamente modificaren e firturo del pais

A nueve meses de los 30 dias que conmovieron 2 la sociedad mexicana, los saldos
econdmico v soctal del pais se resumen en los siguientes indicadores: ¢l valor del producto
interno bruto (PIB) se desplomé 5.8 por ciento, con lo que resulta equiparable al existente
cntec 1988 v 1990

Un total de oche mil 767 establecimientos industriales, comerciales y de servicios cerraron
sus puertas entre enefo ¥ julio, ¥ la economia no tuvo capacidad para absorber al 7.3 por
ciento de la poblacion ccondmicamente activa (PEA). lo que representa que poco mas do
2.5 millones do personas forman parte del desempleo urbano.

En cste contexto, los precios al consumidor aumentaron 40 por cicnto. los salarios reales
disminuveron on mas de 20 por ciento, sin considerar o rezago acumulado.

Asi, los indicadores nacionales de oferta y demanda son extraordinariamente ncgatives. de
tal sucrte que la tasa de inversidn fija bruta nacional arroja una caida tustorica de |7 por
ciento real ep ¢l primer semestre del afio. nivel sin precedentes cn la historia cconémica
nactonai

Informacion oficial muestra que cn solamente scis meses ¢l pais perdid co materia
ccondmica lo logrado en sicte afios.

Mas atin, por primera vez ¢n los iltimos 25 afios los indicadores de la prodnceion nacional
mucstran signos negativoes cn los tres grandes rubros de la ¢conomia,

El scctor primanio mucstra una tasa de menos 9 & por cicnte: ¢! secundario alcanzé una
tasa de menos 6.2 por cicnto y ¢n ¢l terciario alcanzé un nivel de menos 5.0 por cicnto en ¢f
primer semestre del aiio.

En julio de 1995 v con la crisis a cucstas. ¢l salatio minimo rcal perdié 14.3 por cicnto de
su capacidad adquisitiva®™

La cita anterior reflcja con crudeza las consccucneias de la enisis sufrida por México on 1495, ¢l

crecimiento del PIB fuc negative, descendio e PEA. la inversidn, cte. ollo gencrd problomns

CCONOITCOS v sociales

M Agevedo Pesquery, Luis, “Perdidos, los avances ceondtmens de 7 afios™ en Bl Financivro, Mévico, 25 de
scptiembre de 1995, Adto XIV. N" I8, p 24,
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Podemos concluir que cn los gltimos tres sexenios el crecimiento econdmico ha sido muy pequeiio.

que los trabajadores perdieron mas de la mitad de su poder adquisitivo. o que ocasiond por un lado

que no tuvieran solvencia para pagar sus deudas . y por otro lado. la dismuinucion del consumo, como

vimos en ¢l primer capitulo trajo aparejados varios problemas, como la drminucion de la produccion.

de 1a inversion, del ahorro y del empleo.

Se abandoné abruptamente ¢l modelo proteccionista para pasar a un modelo de economia liberal para

el que no esidbamos preparados, ya que el modelo de Sustitucion de Importaciones como se implantd

cn México, permind que las industrias funcionaran como ohigopolios, que al no terer competencia

extcma, no se preocuparon por desarrollar la industria. Al darse la apertura comercial dichas

cmpresas no estuvieron capacitadas para scbrevivir, lo que ccasiontd que muchas de eflas

desaparecicran del mercado.

Indice Nacional de Precios al Consumidor y Salarios Minimos

{Incrementos porcentuales. 1986-1994),

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Salario 102.6%; 145%) 319%) 249%] 19.7% 12% 0% $.1% T%
Minimo
INP.C | 1052%) 159.4%] 51.7%) 19.7%| 299%; 18.3%) 119% 8% 71%

Fuente: “Resumen. Datos Anwales™ en Carpefa Electrdnica del Banco de México, Méxaco, Banco de Méxco.

julio de 1995 p. 1
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2.5 Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000,

Fue hasta cf mes de julio cuando Emesto Zedillo presentd cl Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000,
¢l discurso imcid mencionando los problemas mas graves que suffia Ja poblacion mexicana. entre los
quc resaltaban la scgundad piblica: la educacién, ¢l promedio de escolaridad era-de siete afios. mvel
muy precario para impulsar aumentos sostenidos en Ja produccion y distribucion del ingreso, ef 20%
de 12 poblacion de mas altos ingresos concentraba cl 54% del ingreso nacional; ol estancamignto
ccondmico habia gencrado y agravade los problemas sociales y habia impedido la gencracion de

recursos suficientes para atender Ia demanda de servicios basicos,™

Posteriormente se cnuncid los cinco objetivos que propomia ¢l documento: Fortalecer el ejercicio
pleno dc la soberania: construir un pais de leyes v justicia para tedos; alcanzar un plene desarrollo
democratico; impuisar un desarrollo social con oportumidades de superacion para todes los

. . .. .. . . e
mexicanos: conscguir un crecimicento ccondmico vigoroso, sostenido y sustentable®™

El principal objctivo del Plan Nacional d¢ Dcsarrollo mencionado cra promover un crecimicato
ccongmico vigorose Era indispensable una tasa dc crecimicnto alta, que permiticra cubrir las
necesidades de generacion de empleos que demanda ¢l incremento de la poblacion ceondmicamente
activa (cercano al 3% anual). Ademas cste podria propicrar un empleo bien remuncrade v niveles de

. 240
bienestar eregiente™

Para absorber la mano de obra que anualmente sc incorpora al mercado laboral era necesario que ¢l
crecinnento ccondmico anual fucra de 3%. pero para abatir los rezagos existentes era necesario que
la tasa de crecimicnto fucra superior a la cifra antes mencionada™  Para que csto se cumplicra. era
necesario que ¢l crecimiento estuviera ¢n los miveles de la etapa del modelo de Sustitucion de

Linporsaciones, similar ¢ inclasive superior al de los pafses desarrollados.

1" ~E1 PND. base sahda par el aito 2000 en Ef Financiero, Méxcn, 1" de Tuma de 1995, Afio XIV, N
718, p. §

P Ihid. p. 2.

" Plass Nacional de Desarrollo 1995-2000, México, Secretaria de Programacidn y Presupuesto. 1995, p
129

T bhid.p 130
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Acto segmde pasé a las accrones conducentes 2 superar la crisis ccondmuca Primeramente hacia
mencioné la creacion de un nugvo federalismo que avudara a impulsar la descentralizacién de
funciones, recursos fiscales y programas piblicos, para fortalecer a los estados v mumcipios.
menciond una politica de desarrolio que estaria onentada a que toda fa poblacion disfrutara de los
derechos individuales consagrados en la Constitucion. elevara los niveles de vida de la poblacion ¥
disminuyera 1a pobreza; con el fin de erradicar la pobreza planteaba que México deberia tener un

s P - - ™
fuerte crecimiento econdmico que pudiera responder a las necesidades de empleo bien remunerado

El presidente Emesto Zedillo mencioné que se¢ estaba aplicando la mejor cstrategia para salir de la
crisis. pero para lograrlo se deberia cnfrentar tres retos: a) Tener paciencia y disciplina hasta que se
recuperara el funcionamiento de los mercados financieros, se redujeran las presiones inflacionarias.
sc carrigicran la cuenta corriente de fa balanza de pagos y reiniciarza la recuperacion econdmica. b}
que sc consohidaran e intensificaran los cambios estructurales emprendidos duranie la dltima década.
quc cran indispensables para contar con una economia productiva, eficiente y en expansion; ¢) que sc
rcalizaran las reformas que nos permiticran contar con una basc amplia v estable de ahorro

. 263
mtemo™ ",

Para que existicra crecimionto ccondmico cra necesario que hubicra una inversién suficiente Por lo
cual se plancd promover politicas gencrales y scctoriales, asi como condiciones de certidumbre v
estabilidad que cstimularan la inversidn interna y extema. Ya que la inversion cra indispensable para
¢t erecimiento ccondmico. para lo cual cra necesarie incrementar ¢l ahorro intemo v complementarlo
con ¢l ahorro cxterno. Para alcanzar fas metas de crecimiento era necesario que la inversidn total
fucra superior at 24% del PIB v cf ahorro interno superior at 22% dol PIB* Estas metas fucron
muy anbiciosas, sobre todo si tomamos ¢n cucnta fa utilizacion de una politica contraccionista que
no permitia un crecimicnto adecuado, sin ¢l cual no era posible que sc dieran los dos factores

esperados,

Finalmente presentd los instrumentos para la consceucion de los objctivos. entre los que destacaban’
El ahorro interno el cual debia ser la basc para cvitar reeurrir ¢n crists cconomicas. y que seria la

base del financiamicnto. Prometié realizar las reformas tributaras v financicras idispensables.

™ EIPND... Op. Cit., pp. 2-3.
= thid.p. 3
*' Plan Nacional. op. Cit. p 130
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asimismo se comprometié a apovar una politica monetaria que ¢ontribuyera a la estabihidad de
precios y una politica de tipo de cambio que alentara las exportaciones asi como la sustitucién

cficiente de las importaciones ***

El incremento del ahorro intcrno cra la pnmera medida que sc debia
tomar para alentar cl crecimiento econdémico, sin embarge lo que no se planteaba en ¢l documento cra
como sc iba a lograr, va que la economia se encontraba en un circulo vicioso. S1 no cxistian ingresos
altos no s¢ podia ahorrar, no habria suficienic capital para invertir, $1 no $& invertia no se
incrementaria la produccion. y por lo tanto no se podrian generar mas empleo v no se incrementarian
los salarios reales. Sobre iodo gue para alentar ef ingreso de capitales externos se ofrecicron clevadas
tasas de mterds, que 31 bicn originarian ahorro desalentarian la wmversion directa, precisamente lo que

¢ pais necesitaba urgentemente

Para alcanzar un mayor crecmiento econdmico el gobiemo de Emesto Zedillo propuso incrementar
la mversion v elevar la productividad. Para ello sugirié ¢l abatimicnto de la inflacién. para que se
dicra un mayor ahorro que se traduciria en una mayor inversion. Ademas. la inflacién distmnuia ¢l
poder adquisitivo de la poblacién de menores ingresos.™ E! aumento de Ta productividad tenia como
fin Ia existencia de empleos mejor remuncrados. Para cllo cra necesario que permiticran inercmentar
<l gonsumo, ¢l ahorro, la inversién v la produccidn, era indispensable aumentar cl ahorro interno para

ng depender del ahorro externo,

Ei ahorro interno debia significar la suma del ahorro pablico v privado Para ello sc debe establocer
una reforma tributana que bencficiara al primero, sin descuidar la consolidacion del segundo™

La utihzacion de la politica fiscal cra muy importante para conscguir los objetivos macroccondmicos,
Ermesto Zedillo decia: “El sistema tributario debe premiar ¢l csfucrzo productivo. Por cllo, cs esencial
lograr un cquilibrio adecuado entre los impucstos que gravan al consumo dircctamente v los gque

grmvan renta,

“E) impuesto sobre 1o tenta de las empresas debe promover, de mejor manera, la reinversidn de
utilidades,
"B cuanto 2 las personas, se buseard que dstas dediguen una proporeion mds grands de su ingreso

disponible at aharro, ¢n particular de largo plazo.

™ EIPND LOp. Cit,p. Y,
** Plam Nacionat... Op. Cir.. pp, 135-130,
e Ihid, p. 139
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“Para mejorar la equidad tributaria se promoverd una mayor progresividad de {a tarifa sobre la renta
de personas fisicas, buscando reducir la carga de los contribuyentes de menores ngresos relativos.
“Las disposiciones fiscales deben simplificarse para reducir los costos administeativos de los
contribuyentes ¢ impulsar la actividad preductiva y el cmpleo

“La evasion y elusién fiscales representan una injusticia inaceptable para con los contnbuyentes

"7 En las lineas arriba citadas observamos una

cumplidos que debe ser combatida y sancionada
serie de disposiciones fiscales que podrian alemtar el incremente de la produccion. entre ellas la

generacion de la reinversion, ello se puede ver reflejado en un incremento del emplee

El sector financiero por su cardcter intermediador es muy importante para captar ahorro, por ello
debe diversificar su gama de instrumentos que permitan fomentar ¢l ahorro de la poblacién. debe

impulsarse el proyecto del ahorro popular ™

Al no existir 1z posibilidad de atracr capitales cxternos
de largo plazo, ni tampoco de los grandes empresarios nacionales, fue que sc penso en el ahorro
popular, medida que con los incentivos adecuados podia resultar benéfico para ahorradores e
wiversionistas. pero para cllo cra neccsano primero gue s¢ contara con un ingreso adecuade que

permiticra que la propension marginal a ahorrar fucra mayor.

El ahorro familiar y personal recibrrian cstimujos. ndividualizando las cucntas quc pagarian

rendimientos reales atractivos.

El gobicrno planteé tambicn orientar su politica hacia ¢l ahorre pabiico, ¢l cual debia destinarse a la
inversion cn infracstructura, para apoyar la capacidad instalada de la cconomia ¥ con cllo la

. . 2
generacion de empleo bicn remuncrado.™

Para lograr un crecimiento sostenido cra necesaria una estricta discipling fiscal, o sea que los gastos
uo fucran mayores que los ingreses, para lo que cra necesaria una politica permangnte de austeridad
v racionalizacién dc los componentes no pricritarios del gasto pablice™ . Entre cllos s decidio of

recorte presupuesial, disminuyendo ¢ personal del sector piblico  El proceso se lleve a cabo

™ Ihid, p. 141

O rbid, pp 1414142,
* Ibid, pp, 143-144,
N Ihid, pp. 145-146,
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onginindose un mayor desempleo, consecuentemente ¢l nivel de empleo no sélo no se increment6 sino

que decrecio

Sc planteo que la politica de tipo de cambio deberia evitar una sobrevaluacion del tipo de cambio real
que inhibera el ahorro intemo y la produccién nacional El nivel real del tipo de cambio debia
determmarsc por la balanza comercial, el ahorro mntemo y cl nivel de precios, sobre todo micntras no
sc consolidara la recuperacidn econdmica. En el plan se menciona la necesidad de establecer un tipo
dc cambio de flotacion libre, dejando al mercado determinar el nivel del tipo de cambio En cuanto se
lograra estabilidad ccondmica se podria pensar en un tipo de cambio de flotacion en una banda
predeterminada™  Eb presidente Ernesto Zedillo utilizd una politica de tipo de cambio diferente a la
implementada durante el gobiemo de Carlos Salinas de Gortari, empled la subvaluacion dol tipe de

cambio para bencficiar la balanza comercial.

En noviembre de 1995 no sc habia podido controlar 1a crisis, debido a ba incertidumbre politica sc
inicié un proceso devaluatorio. por ¢llo se decidié anunciar los criterios gencraics para 1996, cl plan
aludia fundamcntalmente al aumento del ahorro como medida nocesaria para incentivar cl

crecimiento,

Como no habia bascs sdlidas para csperar una recuperacion ¢l pais. oste siguid sufriendo ¢l
meremento del desempleo v un proceso devaluatorio constante que hizo legar ¢f tipo de cambio a
niveles de 8.50 pesos por délar, sc esporaba un crecimicnto dol PIB de 3%. con una inflacién de 20.5

)

por cicnto v wn Lipo de cambio promedio de 7.70 pesos por délar.™ Realmente cran poce creibles los
cdleulos realizados, ya que sc hablaba de un tipo de cambio promedio de 7.70 pesos, ¢l cual estaba
rebasado a mediados de noviembre de 1995, sin embargo cl peso se recuperd v se mantuve dentro de
loa pardmetros plancados. o incremento de ta inflacion en 20% lampoco cra creible debido a que Tos
energéticos (gas, luz v gasolina) aumentaron cn un 29%, cste objetivo era cast imposible cumplirlo va

que los enerpélicos empujan los precios hacia arriba en por lo menos ¢l nivel de aumento de ¢llos.

Mal .

U ihid p 150,

¥ Gonwdles., Victor v Manuel Moreno, “El plan ccondmite garntiza crecittiento v bicnestar social” en B
Firanciera, México, 15 de Noviembre de 1995, Afio XV, N* 3881 p. 24




Comparando 1995 y 1996 tendriamos ¢l siguiente cuadro

Cuadro 15

CRITERIOS GENERALES 1996

MARCO MACROECONOMICO 1995-1996

Concepto 1995 1996
Producto Interno Bruto
Crecimiente  real  (Varacion -6.0% 30%
Porcentual)
Nominal {mmp} 516325 $22042
Deflactor del PIB 3860% 31.09%
Inflacidon  dic./dic.  (Variacion 51.37% 20.50%
Porcentual)
Tipo de cambio promedio (pcsos $6.31 $7.70
X dolar)
Salarios
Fin de periedo (En pesos) $19.84 $21.00
Promcdio (En pesos) $16.63 $2245
Cucnta Corricntc
Déficit de la Cuenta Corriente cn|  $-215 US, Dif|  $-1000 U.S. Dl
Millones de délarcs
Porcentaje en relacion al PIB -0.1% -0.3%

Gonzdles, Victor y Manuel Moreno, “El plan ccondmico garantiza
crecimiento ¥ bienestar social” en Bl Financiere, Méuco, 15 de Noviembre

de 1995, Aflo XV, N" 1881, p. 24
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Para concluir podemos deair que cl gobierno de Miguel de la Madrid inicid su gestion dentro de una

fuerte crists econdmica. ka que no pudo separar, Durante este periodo presidencial se lievé a cabo un

fuctte movisniento devaluatorio y constante fuga de capitales.
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El gobicrno de Miguel dc la Madnd sc caracterizd por escaso crecimiento econdmico. altos indices
inflacionarios. un constante proceso devaluatorio y wn crecimicnto de la denda pibhea, que no so

pudo rencgociar al final de su gobierno.

El gobierme dc Carlos Salinas de Gortari resaltd en su Plan Nacional de Desarrolio la meta de
disminuir la inflacién a an digito Para conseguir estc objetive utilizé una sere de medidas

contractivas v la liberalizacion comercial.

Durantg ef sexco salinista sc origmd un déficit en cuenta corricntc y una sobrevaluacion del tipo de
cambio, ello origing que ¢l pais perdiera competitividad y salida de divisas. el problema estallé en
dicembre de 1994, El problema de cuenta cormiente se origind por un déficit cn la balanza comereial,
las importaciones eran superiores a las exportaciones como consecucncia de [a sobrevaluacidn del
tipe de cambio ¥ de la disminucidn de las tasas arancclarias. Este proceso s¢ fuc agudizando afio con
ano. ¢n 1992 ¢l défiait fue de 24 438 millones de délares. en 1993 fue de 23.399 milloncs de dolares
v en 1994 fu de 28,785 miltones de ddlares. clfo se compensaba con ka cuenta de capital que en 1992
fuc de 26.572 millones de délares, en 1993 fuc de 32,582 mullones de dolarcs, pero en 1994 fuc tan
solo de 11,584 milloncs do déiarcs. por lo tanto no sc pudo cubrir ¢l déficit. de lo anterior
desprendemos que se crearon dos brechas: yna interna debido a que a inversién ¢ra superior al
ghorro (S - I, lo cual sc cubria con ingreso de capital v Ia otra cxtema, como consccucncia de la
supcrioridad de las importaciones sobre las exportaciones (X - M), fe que ocasiono la disminucion de

las reservas internacionales. endendamicnto y dependencia del exterior.

El gobicme de Emesto Zedillo sufrio al imcio de su gobiemo una de das peores erisis de los afios
recientes, implantd una serie de medidas contractivas, debido a estas su Plan Nacional de Desarrollo

se enuncid hasta junio de 19935

El ahorre como vimos sc obticne como relacién entre ¢l ingreso v ¢l consumo, la parte no consumida
s¢ puede ahorrar, ello gencra mayores posibilidades du inversion, esta Biima nos ayuda o werenentar
¢t nivel de empleo, a aumentar la productividad y ¢l indice de crecimicnto industnal, México durante
¢l gobiemo salintsta no generd ¢f ahorro necesario pam cubrir Ia mversion, ¢llo ocasiond en primer
Jugar la entrada de capitales golondrinos que obtenian allas tasas de interés, por elo la myversion cra

dificll puesto que los criditos se volvieron caros, ademds de que cra mas rentable v menos rivsgoso
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invertir en el sistema financiero, la consecuencia fue la agudizacién del desempleo v la contraccion
industrial, consecuentemente el ingreso disminuyd tanto para las empresas, como para las famihias y

para el gobterno que recibié una menor cantidad de dinero por concepto de impuestos

Si recordamos que Miller Le Roy considera que existen tres entes en la economia: gobierno, famulias
v empresas v que las tres disminuyeron sus ingresos, podemos pensar que durante ¢l gobierno de
Salinas de Gortari se generé un crecimiento ccondmico menor al que s¢ necesitaba para cumplir con

las expectativas de empleo v desarrollo econémico.



III AJUSTE Y CAMBIO ESTRUCTURAL DEL
SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
3.1 REFORMA FINANCIERA

Para la consecucion de una economia de mercado abierto era indispensable realizar wna reforma
financicra, debido a que el sistema financiero por sus caracter de intermediario debe ser Ja plataforma
que fmpulsc ¢l desarrollo econdmico, una medida necesaria para lograr dicho objetivo cra la

modemnizacidn de cse sistoma.

La rcforma financicra s¢ hizo necesaria debido a los antecedentes ccondmicos de nucstro pais A
principros de la década de los ochenta fue evidente que el sistema financiero contribuia a la
volatilidad ¥ quc sus institucioncs financieras se habian debilitado como consccucncia de las
regulaciones v a las condiciones macroccondmicas. Los bancos habian sido golpcados por las
devaluaciones, la dolarizacién y la fuga de capitales. de tal forma. que cuando en 1982 fucron

17

nacionalizados, sc cacontraban va ¢n una situacion delicada™' . Realmente dichos cfectos hicicron

neecsaria la intervencion del gobicrno,

La reforma del Estado emprendida por ¢l gobierno de Carlos Salinas de Gortari tuve como finalidad

cficientizar ol Estado y contracr ¢l sector paiblico.

En el dmbito externo sucedicron una seric de cambios {(como la globalizacién de la cconomia mundial
v la recompaosicion geopolitica de Europa) que hicicron que la cconomia mexicana. v especialmente ¢l
scctor firanciero s¢ adecuaran a las nucvas circunstancias. Por cllo, s¢ volvid imprescindible 1a

el

modernizacién del sistema financicro.™ Dcebido sobre todo a que sc ncecsitaban asociacioncs

crediticias con un enfoque modermo para poder competir por los créditos del exterior

La privatizacion del sector paracstatal obré cn faver de las cmpresas mediamas v puquefias
{privadas). al ser bencficiados por ¢l crédito que le pudo otorgar la banca de desarrollo v que
anteriormente s¢ destinaba 2 las empresas pablicas. ™ Esta politica quedéd plasmada cn of Plan
U Aspe Amiella, Pedro, @p, i, p 68

' Oz, Gllermo, Op, Cit., p. 8,
N Ihid. p 9



97

Nacional de Desarrollo 1988-1994, esta necestdad se debia a que en otras ¢pocas ¢l gobierno exigia
la prioridad en la asignacion de créditos y en ocastones con intereses mas bajos que los comerciales.
por lo cual la intermediacién financiera no resultaba scr eficiente v cllo obraba en contra de la

inversion.

Estas reformas y la politica de apertura comercial hicieron que ¢l sistema financiero experimentara
uno de los cambios mas profundos de la historia postrevolucionaria. Este cambro deberia ser clave

para la transformacién econdmica impulsada por ¢l gobierno de Carlos Salinas™

Para ello “se llevaron a cabo dos reformas constituctonales: una para ampliar la participacién social
en el capital de 12 banca y la otra para dar autonomia al banco central. S¢ emitieron tres nuevas leves
-la de agrupaciones financieras, la de instituctones de crédito v la del Banco de México” * Estas
reformas pretendian modemizar el sistema financiero el cual debia modermzarse para poder scr

competente en un mundo globalizado.

Para cxplicar la necesidad de una reforma financicra Guillermo Ortiz realizd una retrospoctiva de la
banca nacional. Dice que de 1897 a 1946 ]a banca estuvo en manos de particulares gracias a una
concesién del gobiemo. de 1946 a 1962 sc modificé su régimen para hacerlo materia de antorizacion
y a partit do 1962 s¢ volvié a retomar la figura dc la concesion. En 1982 con la nacionalizacién
bancaria csta actividad asumid caricter de servicio piblico no concesionable. Pero debido a la
Reforma de 1990 ¢l scrvicio de banca y crédito (cnmarcado cn un procese dec modemizacion),

nucvamente ¢s considerado como una actividad sujeta a autorizacion,™™

Menciond que la transformacion de la banea cspecializada a banca multiple tuvo su momento
culminante cn 1978, cuando sc autorizéd ol cambio dc ésta. Antes de la fecha mencionada la gama de
operacioncs que dichas instituciones oftecian eran limitadas, toda vez que estaban sujetas a I
naturaleza propia de cada uno de los intermediarios. Las instituciones de crédito cstaban
cstructuradas cn tres tipos principales los bancos de depésito, las sociedades financicras v las de

crédito hipotecario, ™

* Ihid, p.11.

7 Idem

** Ihid, p. 20.

™ Thid, pp 2122,
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El proccse mencionado se llevo a cabo paulatinamente, las modificaciones se fueron realizando
conforme las necesitaba ka banca en su proceso evolutivo, en 1970, la ley reconocid que un grupo
bancario pudicra integrarse por varias wstituciones de erédito con diferentes tipos de especializacion:
cn 1974 Ia loy permittd la fusidn en una sola mstitucion de crédito de distintos tipos de bancos.
aunque los scrvicios al publico serfan prestados por departamentos independientes Este proceso
culming cn 1978 cuando la ley autorizd el surgimicnto de la banca maltiple. Este tltimo ocasiond que
distintas instituciones buscaran fusionarse entre si para aprovechar la figura de la nueva imagen

bancana ="

Otra figura financicra importantc dentro de la modermzacion financiera fue el mercado de valores. cl
cual tuve un crecimicnto paulatino. “La existencia de un amplio mercado de valores, sobre todo de
deuda piblica. fuc un requisito indispcnsable para la desregulacion operativa de la banca. mictada en
1988, cn virtud de que sino oxistia vn mercade de valores desarrotiado. ¢l financiamiento para ¢

271

scctor publico tendria que provenir necesariamente de la banca

La moderntzacion financicra tenia como antcccdente un marco regulatorio, en 1975 s¢ exprdio la Ley
del Mereado de Valores, en ella se cstablecié que las bolsas de valores tendrian una configuracion
independiente del sistema bancario v no como organizaciongs auxiliarcs de crédito, los agentes de
valores deberian constituirse como sociedades mercantiles bajo ¢l nombre de Casas de Bolsa En
1978 s crea of INDEVAL. sc emiticron los primeros CETES. Con dichas medidas sc desarrolla la
infracstructura instiucional del Mercada de Valores™  México modemizé sus mereados de dinero v

de capitales, pensando que los inversionistas tuvicran mejores oportunidades de invertir,

Al comenzar a operar los bancos como institucionts de banca multiple, s¢ inicia también un proceso
de antcgracion com ofros intermediarios, tales como casas de bolsa. arrendadoras financicras,
socicdades de inversion, instituciones de scguros de fianzas. Este proceso se interrempe con la

nacionalizacidn de la banca. para cvitar que toda la intermediacion financiera quedara adnunistrada

™ Ihid, pp. 22-25
T ibid, p 28,
T Ihid, pp 15426
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por ¢l Estado™ El proceso de estatizacién era necesario porque presentaba una medida para cvitar

la fuga de capitales y con ¢lla tratar de frenar los procesos devaluatorio e inflacionario

Catherine Mansell dice que la banca nacionalizada demostrd lo que ¢s la represion financiera: el
gobiemno canalizaba la mayor parie de recursos hacia sus arcas, mmponia cuotas de crédito a varios
sectorcs prioritarios e imponia cuotas de créditos a varios sectores prioritarios € tmponia techos a las
tasas de interds tanto activas como pasivas, st a ello afiadimos la alta inflacion, hubo ocasiones en
que las tasas de interés reales eran negativas, lo que ocasiond la salida de capitales. Con el fin de
solucionar dichos problemas se planted la reforma financiera que comprendia seis medidas
wmportantes: 1) liberalizacion financiera; 2} desarrolle del mercado de dinero; 3) repnvatizacion de la
banca comercial e implantacién de un modelo de banca universal, 4} medidas para incrementar la
competencia en el sector financicro: 5) reforma de la banca de desarrollo y de los fideicomisos. v 6)

274

la creacién de autonomia al banco central autonomo’™ . La nacionalizacién frend la fuga de capitales

pero también el proceso evolutivo del sistema financiero mexicano,

Una vez que s¢ equilibré la cconomia era necesaria la liberalizacion financicra esta fuc posible
gracias al cquilibrio de las finanzas publicas v comprendio basicamente la supresion de controles a
las tasas dc interés; climinacion de cuotas crediticias, v de tode tipo de préstamos obligatorios.
reduccion y climinacion dcl encaje legal y los cocficientes dc liquidez. Asimismo permitié a la banca
comercial competir por los fondos y ampliar ¢l crédito al sector privado. tanto con fines de consumo
como de inversion. ™ A cambio de ¢llo ¢l gobiemo obtuvo sus fondos por medio de oporaciones de

mercado abigrto,

Guillermo Ortiz consideraba que la reforma financicra cra fundamental para lograr un Estado
moderno, decia lo siguicnte: “En cl contexto de la reforma del Estado. debe cntenderse que la
modemizacion financicra ha de cumplir con dos objctivos basicos. En primer témmino. el sistema
financicro mexicano, cualquicra quc scan sus modalidades, nstrumentos © Institucionts, debe
agrecentar Ja generacion del ahorro nacional, lo que significa ampliar ¢l monto de los recursos
disponibles en cantidad suficiente. y canalizarlos d¢ mancra cficaz y oportuna hacia aquellas

actividades productivas mds dinanticas, que permitan alcanzar los niveles de erecimicnto deseados,

T Ihid, pp. 12-31,
= Mansell, Catherine, Op. Cit., pp. 17-18,
7 Ibid, p. 18,
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En segundo lugar, nuestro sistcma financiero debe ser amplio, diversificade v, sobre todo. moderno:
de forma tal que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de la economia
nacional sea de mancra cficiente y programada v no impuesta por las circunstancias externas™

Precisamente [a funcion del sistema financiero era la generacion de ahorro intemo para clevar la

wnversion. 1a productividad y el empleo .

Pcdro Aspe creia que una reforma efectiva propiciaria tanto la estabilidad macroeconémica como Ia
promocion del ahorro a largo plazo, para ¢llo tendria que medificar las instituciones financicras, por
lo menos en las siguientes cinco areas:

a) Libcrahizacion financiera: sustitucion de un sistema basado en la combinacion de restriccioncs
cuantitativas al crédito y tasas de interés reguladas, por otro en el cual fa politica monctana sc
lievara a cabo principalmente a través de operaciones de mercado abierto, y en ¢l cual sc permitiera
quc las tasas de interés respondicran de manera rapida a los choques intermos y externos.

b) Innovacion financicra. la creacion de instrumentos que hicieran posible que los clientes s¢
protcgicran contra la inflacién y la incertidumbre del tipo de cambio, v cfectuaran transferencias
intergerenciales ¢ intericmporales de manera mas chciente.

¢} Fortalecimicnto de los intermediarios financicros: adopcion de medidas que permiticran a las
instituciones financicras captar un mayor ntimero de clicntcs y darles acceso a una variedad de
scrvicios al menor costo posible, mantenicndo al mismo tiempo su propia salud financicra.

d) Privatizacion de la banca comercial

¢) Financiamicnto del déficit gubcrnamental: en lugar de sustituir ¢f financlamicnto a travis de
requisttos de rescrva obligatoria por crédites del Banco Central. ¢l gobicmno deberia financiarse
mediante una mayor colocacion de instrumentos de deuda no inflacionarios ¢n los mercados de
erédito.”” Desgraciadamente ¢l gobicmo de Carlos Salinas de Gortari abusé de la tiltima medida
citada ¥ la deuda del gobicrno fuc erecicndo tanto que al momento de la devaluacidn resultaba muy

dificil pagar los adeudos.

[ reforma financicra comprenderia varios aspectos, entre los que sobresalian fa fiberacion de las

tasas do mtercs bancaras, climinacion de los cajones de crédito y del encaje legal, apoyo al mercado

i"‘ Ortsz, Guillermo, €. Cit.. pp. 16-37

# aspe Armelta, Pedro, Op, it pp 7374
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de valores, apertura gradual del scctor. desincorporacién de la banca y supervision cficiente c©

. - . 278
impuise a los intermedianos financieros no bancarnos

A partir de 1988 se dictaron una serie de medidas tendientes a lograr la liberalizacion vy
modemizacion del sistema financicro mexicano. Dichas medidas tuvieron dos connotaciones 1) se
dictaron disposiciones cuyo objetivo principal era desregular las operaciones del sistema financiero
ch su conjunto v del bancario en particular y 2) se reformaron y adicionaron las leves que regian a
fos distintos intermediarios, con el fin de adecuar la cstructura juridica e institucional del sistema
financiero mexicano a las condiciones cambiantes de un mundo cada vez mas abierto 3

competitivo,?™

Se permitio a los bancos invertir libremente conscrvando un cocficiente de liquidez del 30%, contra
un 70% quc sc tenia que guardar anteriormente. Esta medida indica que se buscaba incentivar la

circulacion monetaria para activar y hacer crecer la economia.

En abril d¢ 1989 cs cuando sc sustituyo ¢l encaje legal por un cocficiente de liquidez del 30%, Esto
obligd a las instituciones a mantener una reserva de por lo menos 30% de su captacion, ¢l cual podria
integrarse por valores gubcrmamentales y/o cfcctivo en caza en depositos a 12 vista cn ¢l Banco de
Méxice™ Al disminuir las reservas bancarias sc incrementd la ofirta monctaria, csta medida se

oponia & las politicas contractivas utilizadas por ¢l gobicrno

Debido a que ¢l cocficicnte tenia que cumplirse dos veces: a) cuando los reeursos entraban a las
cuentas de orden: y b) cuando esos reeursos cran registrados dentro del balance de las instituciones.
se un cocficicnte del 41%. Por cllo ¢s que se decidio climinarlo. sin que cso implicara ¢ relajamiento
) : : e :
monetario™' . Se¢ opté por un cocficiente cero. lo cual permitia a los bancos plena liberiad para poner
ch circulacion los capitales captados. pero que implicaba las consceuencias mencionadas,
Otro aspecto que se tomd en cuenta dentro de la refonna financicra fue ¢l poreentaje de cartera total a
caricra vencida de los bancos. Para cllo sc cstablecio un sistema de calificacion de cartera,

clasificando los créditos vigentes cn cineo grupos. en ¢l grupo A sc incluyeron los de ricsgo minimo,

"" Orte, Guillenno, La Reforma Financicra y la Desincorporacivn Rancaria, Méxia, 1 CF . p 189
T Ibid, p. 41,

* 1bid. p, 52

™ Ihid, pp, $3-54
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cn ¢l B los de poco nesgo; en cf C los de nesgo medio: ¥ en tos D y E los de alto nesgo v los
irrccuperables respectivamente ** El problema de los créditos irrecuperables s que dismmuye la
liquidez del ststema. ello a su vez hace que se redwzea la mnversion v con cllo se dosincentrvd cl

crecimicnto econémico. por lo cual era muy importante curdar dicho aspecto.

El proceso de modernizacion financiera s¢ vio apoyado por 1as intctativas que 2 fines de 1989 envio
¢l presidentc Salinas de Gortari al Congreso de la Unién. Estas reformas conocidas como ¢l Paquete
Financigro fucron aprobadas a fines de dicho afio. Se¢ modificaron las siguientes leyes a)
Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito; General de Instituciones de Seguros. Federal
de Instituciones de Finanzas; General de Orgamzaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, del

Mercado de Valores y General de Sociedades de Inversion.™

El paquete financiero de 1989 tambicn incluyé reformas a la Ley del Mercado de Valores, como
consccuencia de la modernizacion e internacionahizacidn de los mercados de valores; la ghobalizacion
de los servicios financicros no bancarios: la desregulacidn dc las operaciones y la simplificacion
administrativa como partc del proceso de modemizacion, debido a que se necesitaba una mayor

participacién de los intcrmediarios financieros nacionales cn ¢l exterior™

La ley de Grupos Financicros (aprobada cn 1990) v otras leyes relativas a la reprivatizacion
premovicron los scrvicios de banca universal (una sola ontidad financicra puede ofrecer mdltiples
servicios a través de una o mas subsidiarias) con la idea dc que los intermediarios financicros

RS

disfrutarin de las ventajas de las cconomias de cscala®™ . Esta medida beneficiaba a sus clicntes que

podian acceder a una seric de servicios ¢n una sola institucion financiera,

S¢ observe ademas la nccesidad de unpulsar la banca de desarrollo gque ayudaria a desarrollar las
arcas estratégicas. ¢s fundamental para cualquier pais que quicra desarrollar su ceonomia, csta
necesidad habia sido reconocida desde los affos veante. cn csa década ¢l gobicrno mexicano cstablecso
Ia banca de desarrollo, como medio de financiar proyectos do inversion a largo plazo, para canalizar

recursos a regiones y sectores espeeificos en cspecial a la agneultura (que la imciativa privada no

" Ihid p 58

T Ihid, pp 5T-58

O, Guillermo, Op, Citp 66,

™ Mansglh, Cathenine, Op, Cit. Py 19220,
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podia o deseaba financiar), pero para los setenta estos créditos sc destinaban a las cmpresas
pataestatales, a tasas de interés mferiores a las de mercado. que aunado a la ineficicnca. la
corrupcion flagrante y los efectos de la inflacion acabaron por deteriorar {as carteras de los bancos de

desarrollo y de los fideicomisos ¢

Dentro de Ia reforma financiera se le reservd al especialista bursatil un nicho de mercado. debido a su

caricter de intermediador financiero y la importancia de dicha actividad en la economia. ™

La cstatizacion de la banca llegd en un momento estratégico, ya que se dio en un momento en que se
debia contrarrestar la pérdida de la estabilidad financiera del pais. Debido a que ello implicaba el

frenar la fuga de capitales, y con ello poder mvetar el tipo de cambio

Sin embarge los objetives de la cstatizacién de la banca no se cumplicron al pic de la letra, dedo a
quc el erédito se orientd a dismnuir ¢l déficit del gobiemo, lo que ocasiond que no se aprovechara

para impulsar ¢l desarrollo econdmico.

Durante ¢l gobicrno de Carlos Salinas de Gortari con Ja reforma financicra e} crédito de la banca
comgreial, s¢ ubico en orden de importaneia de la siguiente forma:

1) Entidades privadas.

2) Empresas privadas.

3) Tarjctas de crédito.

4} Crédito para ¢l consumo,

5) Préstamos hipotecarios.

6) Créditos para biencs duraderos™

. Todos estos tipos de créditos tuvicron niveles clevados de
cartera ventida, cilo nos permite pensar que se debid a ln disminucion de ingresos de la poblacion en

general.

Debido a que ¢f ahorro nacional cra insuficicnte sc creo en 1992 ¢f Sistema de Ahorro para ¢l Retiro

{SAR) como panie de un paquete de reforma a la seguridad social, En mayo de 1992 los patrones

™ Ihid, p. 21.
* Oniz, Guillermo, Op. Cir.. p. 67.
** Manscll, Catherine, Op. Cif., p 28
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empezaron a enviar ¢l 2% del salario para el seguro para ¢l retiro™ . Esta medida se adopté por la
nceesidad de captar una mayor cantidad de ahorro interno y que este ademas era de Jargo plazo.
“Las caracteristicas principales del Sistemna de Ahorro para ¢l Retiro sucintamente son
1) Los patrones estaran obligados a cubrir cuotas de 2% al seguro de retrro del salario base
de cotizacion dcl trabajador, mediante la entrega de los recursos comrespondicntes en
instituciones de crédito, para su abono en la cuenta indrvidual abierta en favor de los
propios trabajadores
2) Las cucntas mdividuales tiencn dos subcuentas. la del seguro dc retiro, de caracter
obligatonio, v la del Fondo Nacional de la Vivienda.
3) Con el proposito dc que el ahorro formado por los trabajadores a lo largo de su vida
laboral mantenga su poder adquisitive v lo incremente en términos reales. los saldos de las
subcucntas del scguro de retiro se ajustaran periodicamente en funcién del Indice Nacional
de Precios al Consumidor publicado por el Banco de México, y causaran interescs a una
tasa rcal no menor de 2% anual pagaderos mensualmente
4) Los fondos dc las cuentas individuales scran susceptibles de retiro ¢n los casos cn que cf
trabajador cumpla 65 afios de ¢dad o tenga derecho a recibir una pension del TMSS o del
fondo privado de pensiones cstableeido por su patrdn, asistird a todos los trabajadorcs.
5) En caso de que ol trabajador deje de cstar sujeto a una relacidn laboral. wendrd 1a opeion
de efectuar retiros hasta por 10% del salde de la subcucnta del seguro de retiro,
6) Las aportacioncs del patrén scran deducibles de su ingreso gravable para cfcctos del
impucsto sobre la renta, micntras que para ¢l trabajador. las aportaciones que reciba. asi
como los interescs que genere su cuenta y la actualizacién periodica. scran no
acurnulables.™ .
De lo antes mencionado se desprende que fas administradoras de fondos para ¢l retiro cucntan con un
ahorro de largo plaze v que sélo le implicaba pagar ¢l 2% de intereses reales. poreentaje menor que ¢l

que reciben los inversionistas ordinarios de I banca.

Otro aspecto importante de fa reforma financicra fue ¢l establecimiento de la autonomia del Banco de

Mexico, Ia cual s¢ planco como una medida para enfrentar la inflacion. para lo cuad cra necesario

= Ihid, pp 111
M Ortig, Guillerino, Op. it pp 108109,



105

separar la funcion de crear dinero de otras tareas del Estado Ello implicaba quc el financiamiento det

Estado se debia sustentar en bases sanas. y no en ¢l abuso de crédito del Banco de México.

El Banco de México tiene como fin primordial el procurar la estabilidad del poder adquisttive de la
moneda.

En la ley del Banco de México se anunciaron dos finalidades adicionales rclacionadas con dicho
objetivo: 1) promover ef sano desarrollo del sistema financiero, v 2} propiciar el buen funcionamicnto
de los sistemas de pago® . La medida buscaba que se diera un mangjo adecuado de las reservas cn
forma independiente del gobierno., para crear un entorne mas favorable en el que no se otorgaran
créditos obligatorios al Estado, que el tipo de cambio no lo manejara de acuerdo a los requenimientos

cstatales. lo que beneficiaria, con cllo s¢ buscaba tamb:én nivelar ¢l crecimicnto del INPC.

Era importante que ¢l pais tuviera mayor crecimiento econémico, para cllo sc necesitaba mversion cn
arcas cstratégicas. por cllo la reforma consideré también a los bancos de fomento puesto que se
consideraba quc estas instituciones financicras tenian ¢l propdsito csencial de promover y fomentar ¢l
desarrello ccondémico en scetores v regiones con escascz de recursos v reducido aceeso a los recursos
que ofreee Ja banca comercial, asi como apoyar programas con largos periodos de maduracion o que
requicran de montos importantes de inversién inicial™ . Este tipo de banca cs cstratégico, pero para

que se reparten sus beneficios es indispensable que este bicn mancjados,

Se planted que ¢l grado de capitalizacién de Ia banca do fomento deberia ser mayor 2 la de la banca
cormercial, coma resultado del mayor ricsgo v menor diversificacion de las operaciones de crédito. Lo
mismo sucederia cn ¢l rubro de reservas a cartcra vencida, lo que confirmaria  que la banca de

desarrollo mantenia medidas precautorias mas cstrictas que las de la banea comereial. ™™

Para Guillermo Ortiz cf principal objetivo de Nacional Financicra (NAFIN) cra promover cl
desarrollo de la industria. sobre todo de la pequefia v mediana, El Banco Naciona! de Comercio
Exterior (Bancomext) tenia como objetive principal apovar a las empresas relacionadas con ¢l sector

exportador Y ¢l Banco Nacional de Obras (Banobras) tenia como meta fundamental fimanciar

M Ihid, pp. 123-124 v 131
7 Ihid. p 145,
T Ihid. p 154
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actividades prioritarias que realizara el sector pablico, principalmente a los gobiernos de los estados
v muntepros™ . Estas medidas debian generar un crecimiento de los sectores primario y sceundario.

travende consigo un crecimicnto del empleo y de las vanables encadenadas a ¢l

La apertura del sector financiero s¢ concibié como una herramienta complementaria al resto de las
rcformas financieras. Teniendo en cuenta para ello que solo enfrentando Ja competencia externa
podrian [os intermediarios financieros mexicanos garanttzar al sector productive aceeso a rccursos
financictos costeables a nivel internacional. Sin embargo era necesario evitar poner en ricsgo cl
proceso de reforma, por lo que la apertura del sistema financiero se habia conccbido de forma

[295

gradual Los rendimicntos debian ser competitivos con los del exterior, puesto que se trataba de

atracr capitales externos

Las refonmas legislativas de 1989 y las nucvas leves financicras de 1990 permiticron la participacion
de extranjeros cn ¢l capital de intermediarios financieros. hasta 49% dcl capital comim para fa
mavoria de tales intermediarios. y hasta 30% de dicho capital tratandosc dc bancos, casas de bolsa y

sociedades controladoras de grupos finaneicros.™

La modernizacion financicra fue una de las medidas implementadas para lograr ¢l cambio estructural.
al misme tiempo sc realizaron otros cambios en la politica cconomica (tributaria, monctaria v
presupucstal). que junto con la coneertacidn de acciones entre los scetores piblico. social v privado

permiticron avanzar cn |2 cstrategia de estabilizacion®™

La reforma del sector financicre se caracterizé por la liberalizacion de las tasas de interds. la
climinacion del encaje legal v fa libertad de los bancos para otorgar créditos de acucrdo con criterios

propios™

La reforma financiera comprendié ademds  de los aspectos mencionados apovo al mercado do

valores. apertura gradual del scetor, desincorporacién de da banca y supervision eficiente ¢ impulso a

U Ihid, pp 158-163

™ tbid, pp 170171

" Ihid, p 1T

" hid. p 187

™At Jarpe, "Ménicos crisis bancaria v programas de rescale de a banea v sus dendores” en Economtin
Inferma, Mévico, Facultad de Beonomin - UNAM. Nam 254, p 24
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los intermediarios financieros no bancarios™ . Estas medidas buscaban gencrar una mayor

circulacion de la oferta monetaria, con la intencion de generar un desarrollo del PIB.

Gracias a la privatizacién financiera se permitid a los nuevos duefios crear grupos financicros
diversificar sus funciones, de tal forma que pudo realizar operaciones de banca. de casas de bolsa, de

casa de cambio, de arrendadora, de factoraje v de seguros™

Pedro Aspe creia lo siguiente:
“Considero son las diez lecciones mas importantes que hemos aprendido a través de nuestra
experiencia en torno a la liberalizacion financiera.
I) Antes de proceder a la liberalizacicn financiera, debe lograrse avance considerable en la
cstabilizacion de la economia, sobre todo en lo referente al ajuste de las finanzas pablicas.
2) La liberalizacion financiera debe ir mas alla de la mera liberalizacion de las tasas de
interés y de la eliminacion de controles cuantitativos sobre crédito.
3} La calendarizacion y la sccuencia son importantes.
4) No cxperimentar con ¢l sistema financiero.
5} Una mayor liberalizacién ¢ innovacion financicra debe ir acompaiiada por mecanismos
cficaces de supervision.
6) El sistema financicro debe ser financicramente sano al momento de la liberahzacién,
T) Los intermediarios financicros deben cstar scparados do sus clientes industriales v
comerciales,
8) Antcs de abrir ¢l scetor financicro a la competencia intcmaciona!. cs aconsejable dar
ticmpo a las instituciones nacionales para que sc familiaricen con las condicioncs de una
mayor competencia interna,
9) Una vez terminado el proceso de liberalizacion, ¢l siguicnte paso cs tender hacia la banca
universal
10} Es esencial recordar que la reforma de las mstituciones financieras debe tener un fuerte

impacto social™' .

De los objetivos que proponia la reforma financicra sobresalian 7:

™ Onis. Guillenuo, Op, Cit., p. 189,
" Matar, Jorge. Op. Cit., p. 24,
Y Aspe. Pedro. Op, Cir, pp. 9294,
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1) Incrementar ¢l ahorro financicro.

2) Aumentar la disponibilidad de crédito para todos los sectores,

3) Reducir el coste de los scrvictos financieros,

4} lmpulsar el mercado de valores

5) Mgjorar la supervision y capitalizacion del sisterna bancario

6) Apovar ¢l desarrollo dc los intermedsarios financieros no bancarios,

7) Desarrollar cl Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).‘“’2

Estas siete medidas pretendian merementar el ahorro. ello le daria mayor liquidez al sistema

incentivando ¢l consumo, la inversion y Ia produccidn.

Esta rcforma contetnpld como medida fundamentat la desincorporacién bancara. Pedro Aspe
cstablecio ocho principios fundamentales: 1) la conformacién de un sistema financiero mas cficiente y
compctitivo: 2) garantizar una participacion diversificada v plural cn el capital. con obyeto de alentar
la mversion cn ¢l sector ¢ impedir fendmenos indescables de concentracton: 3} vincular la aptitud v
calidad moral de la administracion de los bancos, con un adecuade nivel de capttalizacidn: 4)
asegurar que la banca mexicana sca controlada por mexicanos: 5) buscar Ja descentralizacion y ol
arraigo regional de las instituciones: 6) buscar obtener un precio justo por las instituciones. de
acucrdo con una valuacion basada cn criterios generales, homogéncos v objetivos para todos los
bancos: 7) lograr la conformacién de un sistema financicro balanceado: 8) propictar las sanag
practicas financicras v bancarias™ . Estas medidas buscaban que la practica del scetor financicrp
fucra sane. que s¢ incrementara la competencia de los intermediarios financicros. llama especialmente
la atencion que uno de los objctivos plantcados cra que [a banca estuviera controlada por mexicanos,
cllo permitiria tener un mancjo mas arménico del sector financicro, sin embargo, este objetivo
empeza a ser dejade de lado ante la ensis del sector financicro y ocasiond la absoreion de bancos

nacionales por bancos extranjeros.

Marcos Chivez y Gustavo Lomelin analistas def financicro mencionan que Ia reforma financicra pasé
por las siguicntes fases:
[ Desregulacidn Interna

1988

" Orti. Guillermo, €p. Cit, p. 189
¥ thidp 200
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- Liberacion de las tasas y plazos pagados en aceptaciones bancarias
- Sustitucién del cncaje legal por el cocficiente de hquidez
1989
- Liberacién de las tasas de interés en instrumentos bancarios tradicionales y depdsito a
la vista
- Ampliacién del coeficiente de hiquidez de las aceptaciones bancarias a insirumenios
tradictonales de captacion
1990
- Liberacién de las tasas de los depdsitos bancarios a plazo fijo.
- Obligacién de mantener 30% de los recursos obtenidos por cuentas maestras, cotes, v/o
bondes y hasta 70% en otros valores gubernamentales. bancarios y de otros
mtermediarios en moneda nacional
1991
- Pago dc tasas distintas a cada inversionista, cxecpte en depdsitos dc ahorro.
autorizacién para cobrar comtsioncs.
- Cocficientc de liquidez cn activos liquidos sobre ct exterior y la captacion de moncda
extranjera en ¢l pais, cn fideicomisos abicrtos.
- Eliminacidn del cocficiente a pasivos bancarios en fidcicomisos,
1992
- Limitcs cn la recepeion mensual de pasivos cn moneda extranjera,
- Coeficicnte de liquidez uniforme del 15% sobre pasivos invertibles.
- Liberacién de los bondes a 10 afios.
I Adccuacién del Marco Juridico
- Reformas a las leyes de 1989, 1990, 1991 y 1992,
[Tl Reprivatizacion de la Banca
- Venta bancaria, de junio de 1991 a julio de 1992,
- Promocion de la banca universal (1990).
- Creacion de la figura de grupos financicros (1990},
IV Apecrtura Externa
- Participacién limitada externa de capital accionano de la banca v grupos financicros
(1990).
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- Incorporacién gradual y limitada de filiales financieras del exterior a partir de 1994, en

ef marco del TLC™.
El sistcma financicro ¢s cstratégico. debido a que cs el encargado de llevar a cabo la intermediacién
financiera v fomentar ¢l ahorro, debido a que el aumento de éste genera un crecimiento de la

nversién, consecuentementc aumento de productividad, empleo e ingreso real,

El sistema financicro mexicano se desarrolld apenas en este siglo. en la década de mil novecientos
vente s¢ fundd ¢l Banco de México con la intencidn de regular la emision monctana y con ia

obligacion de cuidar la estabilidad del tipo de cambio.

En 1982 cl gobierno mexicano tomo la decisién de nacionalizar la banca, como comsccuencia de la
crisis ccondmica que habia gencrado devaluacion ¢ inflacion. cilo origing fiuga de capitales de
aquellos inversionistas quc buscaban asegurar sus capitales. pero con ello empeoraban la situacion
del pais

Durante ¢l gobicmo de Carlos Salinas de Gortari cra necesario modernizar ¢l sistema financiero. Esta
admimstracién tenia ol objetivo de dejar de participar en la cconomia. por cllo volvid a privatizar la
banca. Era importante que los inversionistas diversificaran sus operacioncs, por clio, s¢ crearon
nuevos intermediarios v se beneficid al sistema financicro. pucste que s¢ buscaba atraer ahorro

¢xicrno,

“1Lomehn, Gustavo v Marcos Chiver, “Inconclusa Revolucidn Financicra; hay Inmadures de
Tntermedirios” cn £ Financiera, Mévico, 21 de febrero de 1994, Adtp X1, N* 3259, p 4
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IV DESPUES DEL SUENO. EL PROBLEMA DE LA CARTERA VENCIDA

4.1 MARCO JURIDICO LEGAL DE LOS CONTRATOS

1 cartera vencida reviste un caracter de tipo legal, este sera tratado escuetamente. porque la tesis se enfoca a
aspectos econémicos, sin embargo, es necesario observar los problemas legales que han sido generados por la

CrisIS econOmicos.

Para que sc otorgara el crédito se tuvo que firmar antes un contrato, que protegia al prestatano. por cllo el

thcumplimiento generaba un conflicto en los tribunales, con ka intencidn de solucionar las diferencias,

Para poder realizar operaciones activas las instituciones de crédsto tienen que realizar un contrato de crédito por
escrito. este puede tener diferentes modalidades: de avio, refaccionario, hipotecario, etc ' Ello ocasiond que los
bancos no pudicran nscribir automaticamente a los deudores al ADE, sino que estos Gltimos tenian quc firmar de

conforrmudad.

Debido a que los actos celebrados por los bancos ticnen naturaleza juridico comercial. sus juicios mercantiles
deben ventilarse on base al Cédige de Comercio’Este codigo ha permitide que algunos deudores cxijan

Gnicamente ol cobro do intoreses comerciales.

Los contratos sc rigen ademas por ¢l Codigo Civil y en easo de oxistir alguna laguna, s aplica el Caodigo de
Procedimicntos Civiles de los Estados.” Gracias 4 cllo cualquier querdita judicial esta regida por algin tipo de

codigo,

La Ley General de Titules y Operaciones de Crédito habla de la apertura de crédito: “Art. 291 .- En virtud de 1a
apertura de crédito, el acreditante se obliga a poner una suma de dincro a disposicion del acreditado. o a contracr
por cuenta de éste una obligacion, para que ¢t mismo haga uso del crédito concedido cn Iz forma v ¢n los términos
v condicioncs convenidas, quedando obligado ¢l acreditado a restituir al acreditante las sumas de que disponga. o a
cubrirlo oportunamente por ¢l importe de la obligacién que contraje, v cn todo caso pagarle los intereses.

prestaciones, gastos v conusiones que s¢ estipulen,™

: Urbina Nandayapa. Antero ;Pebo Firmar el ADE?, México, Edilenal Sicco, 1995, pp. 26-27.
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Para poder realizar operaciones comerciales La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito cstablece los
sigwientes Titulos

=1 Letra do cambio.

2. Pagaré,

3. Cheque.

4. Obligactones

5 Certificados de participacion,

6. Certificados de depdsito.

7 Bonos de Prenda

8 Obligaciones convertibles en aceiones™*

Los bancos pueden otorgar créditos y garantizar la obligacion de! vsuario por medio de titulos cjecutivos o por
medio de diferentes tipos de contratos bancarios, como: 1) Cuenta corriente: 2) cartas-Ordenes de crédito. 3)
crédito documentario. 4) créditos de habilitacion o avio, 5) réditos refaccionarios; 6) prenda mercantil: y 7)

fideicomusos”

El titulo de crédite cn su forma de pagaré come cn su forma de lctra de cambio. Heva aparcjada ¢n si misma la
gfecucion. esto quicre deeir que los bancos ticnen todo ¢l derccho de cobrar la sucrie principal. pero ¢f dendor
puede objetar ¢f pago de intcreses moratorios. ¢l IVA sobrg interescs moratorios, gastos de juicio, honorarios del
abogade que demanda ¢ intereses ordinarios.” Por cllo hasta 1998 cn que la Suprema Corte de Justicia logalizo ¢l
cobro de miereses sobre intereses. los bancos no habian cntablado domandas on forma sistematiea contra log
deudores, pucste que ¢l derecho mcercantil estipula un interés anual del 6% al que apclaban lo deudores. ademas
aun ganando los juicios nadic lus aseguraba cobrar. porque no sc realizaron adecuadaments los cstudios de
viabilidad ccondmica, por lo tante los créditos otorgados se volvian incobrables y como por deudns de cardcter

¢ivil ne existia pena de céreet, se volvia dificil ot cobro de la cartera vencida,

La legislacion sobre tarjotas de crédito s¢ remonta a los afios scsenta, pero s¢ ha ido complementando
contmuamente. En agosto de 1981 se dictaron una seric de reglas que normaban ¢f funcionamicnto v operacion de

Tas tanetas de crédito baneario,

Y Ihidpp 909}
" Ihidp 91
Ihid, pp 2647
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Las medidas mas importantes se referian a la ampliacién del periodo de vigencia de las tarjetas, ¢l cstablecimiento
del seguro obhigatorio que protegia 2l tarjeta habiente en caso de pérdida o robo, la melusién de nucvos conceptos
por los cuales se podria hacer cargos a las tarjetas v la prohibicion de que las mismas fueran remitidas por
correa®  Estas medidas por un lado buscaban que ¢l uso de la tarjeta de crédito fucra més eficiente y a ta vez 5o

trataba de evitar que estas fueran robadas antes de llegar a su destino.

En dicho afic se mstrumentaron las Tagetas de Crédio FIDEC, las cuales representaron una forma de
financiamiento para pequefios y medianos comerciantes para adquirir a crédito productos basicos para sus
establecinuentos mercantiles.’ Esta medida era adecuada para incentivar el desarrollo comercial, sin embargo. los

altos indices inflacionarios y las elevadas tasas de interés ocasionaron que no se tuviera ¢l éxito planeado.

Al hablar de tarjetas de crédito se especificaba lo siguiente
“La expedicion de tarjetas de crédito se hard invariablemente con base a un contrato de apertura de
crédito en cuenta corriente,
Los pagares firmados deberan contener Ja mencion de no ser negociables En los contratos de apertura
de crédito debera quedar especificada la forma de caleular ¢l importe de los pagos minimos
Las institucioncs s¢ reservaran, cn los contratos dc apertura de credito, la facuitad de modificar las
comusiones v los intercses pactados, previe aviso quc envicn a sus acreditados scsenta dias antes de que
surtan cfecto las modificaciones.
Las instituciones deberin contratar un scguro cn favor de sus tarjota habicntcs que ampare. con
exeepeion del deducible, los riesgos derivados del extravio o robo de las tarjetas de crédito.™

A lo que si tenian derecho los bancos era a incrementar la tasa de interds previo aviso con scsenta dias de

anticipacton,

El 14 dc enero de 1985 sc ratificaron las disposiciones anteriores v cntre las modificaciones mas importantes
cstaban las siguientes,

Al otorgar financiamicntos las instituciones de erédito deburian estimar Ja viabilidad ccondmica de los provectos
de inversién respectivos, los plazos de recuperacién de éstos, las relaciones guardadas entre los distintos conceptos
dc los estados financicros o la situacién cconémica de los acreditados. v Ia calificacion administrativa ¥ moral de
cstos UMimos. Los montos, plazos. regimencs de amortizacion y cn su caso, periodos de gracia de los

financiamicntos. deberian tener una relacién adecuada con la naturateza de los provectos de inversion v con la

* Diario Oficial de la Federacidn, México, Gobiemo Constitucional dc los Estados U nidos Mexicanos, 19 de agosto de
198 p b

* Idem

" Ibid. pp 14
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situacon presente v previstble de los acveditados'  Estas modidas buscaban asegurar ¢l retorno del capital. sm
embargo. cn michos casos cstos estudios no se reahizaron o fucron hechos erréncamente. por lo cual s¢ incrementd

fucrtemente la cartera venaida v aunado a ello los cfectos de una crisis que Jamas sc previo,

Lo musmo se espectficaba en la Loy de Instituciones de Crédito de 1990, la cual disponia en su articulo 63 una
scrie de obligaciencs para la realizacion de operaciones activas. cntre las que sc cncontraban la wviabildad
ceondituca de los provectos de mverston, [os plazos de recuperacion. las garantias. la sttiacion ceondmuca de los

acreditados, su cabificacion adsmmistrativa v moral'? |

Las disposicioncs para ¢l uso de tarjctas de crédio dictadas ol 15 de septiembre de 1986 reproducian
practicamente la ey del 19 de agosto de 1981 Se dictaba lo siguente
“Solo las wstituciones de banca miltiple podean expedie tanctas de crcdito. ajustandose para clle a lo
previsto en estas tarjetas v las demas disposiciones aplicables,
Las tanctas de erédito s¢ cxpedirdn sicmpre a nombre do una persona fisica. seran intransferibles v
deberan contener:
2y La meneion de ser tarjetas de erédito v de que su uso ostd restringido al territono nacional
b) La denommacion de fa institucién que la expida.
¢} Un mimero scriade pari cfectos de control
) Ef nombre del 1itolar v una muestra de su firma,
<) La mencién de que se uso sujeta al tarjela habiente a las disposiciones establecidas en ol contrato de
apertura de crédito correspondicntc
1} La mencion de ser intransfunble,

) L focha de vencumento dis la vigeneia di la tarjeta,

Las disposiciones generales del 9 de marzo de 1990 para ¢l uso v expedicin de taretas de eredito eran
basicamente Ins mismas que 125 anterieres, con la salvedad de la mencion que se hace de as tjetas de aedito

: 1y . . . L . "
mtamacionales ' Las disposiciones del 1R de diciembre de 1995 tambicn eran similares a lag ameriores,

" Diurio Oficial de o Federacidn. Mésico, Gobierno Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos. 14 de engto de
1985, p 1

" Peres Ferndndes dob Castillo, Othon, “Perspectivas ame ¢ ADE” en Prontuane de Actiati e Frsat, Mesign, 2
quingena, seprembre de (998, ado VI, Nam 143, p 6,

U Mario Oficiad de e Fedeeacidn Mesen, Gobicrne Constiticiomat de tos Estados Uidos Mexicanos, 15 de septicmbre
de 1986 op 100

" Diario Oficial de ta Federacicn, Moo, Gobiero Constitucional de tos Fstados Umdes Mesecanes, 9 de ni o de
14y P Y
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Esta s la legislacidn que norma el uso de tarjocta de erédite. me pareeid intercsante inchwirio debido a que < hable
muche del problema de cartera vencida en diche mstrumento, sin embargo. en maso de 1995 <olo represento i

6 8 1% de la cartera vencida total



116
4.2 PRINCIPALES CAUSAS DEL INCREMENTO DE 1A CARTERA
VENCIDA.

La Carteia Vencida s un fenomeno que se ha espareido por los diferentes cntes de la cconomia mexicana, fanulias
¢ mdustrias vicron reducidos sus ingresos, ante lo cual sc veian obligados a disminuir su consumo. pero come
querian conscrvar e un mvel similar al acostumbrado. s vieron obhigados a contratar créditos La consccucncia
fue un aumento progresivo de las deudas. lo que duplicd el problema. porque por un lado no podian cubnir ¢l
CONSWNe con Sus ngresos, v ademas. cuande fucron meapaces de pagar sus deudas. empezo a aumentar ¢l indice
do cartera vencida Esto se debio a las medidas neoliberales implementadas cn los dltimos sexenios. entre las que
destacan, la liberalizacion y desregulacion econdmica, los clevados miveles de mgreso de capitales a un pais ¢n que
la tversidn directa degé de fluir, deteriorandose el ingreso y el empleo. a cllo s¢ vino a afiadir las clevadas tasas de

mteres cobradas por los bancos

El ¢recinuento de la cartera vencida sc origind a partir de la crisis ceondmica sufrida por México en la década de
los ochenta ElF Gobierno deeidhd atracr inversidn extranjera. para lo cual cra necesario que creara condiciongs de
confianza. emprendiendo 1a liberalizacion v desrepulacion ceondmica El proceso de hberalizacién del sector
financiero se acclerd por ¢l bajo ahorre intermo v las presiones sobic la balanza comercial Elle permutio una
masor vinculacion con of contexto internacional. lo que posibilitd la obtencion de reoursos y la creacion de nucvos

salores v obligactones en el mercado. asimismo mpulsé la innovacién financicra'*

La liberalizacion v o desregulacion financiera permiticron practicas bancarias al margen de los comportamientos
trahcronales. La desregulacién financicra s¢ instrumentd debido a que sc pensé que fas Tibres fuerzas del meready

QTIZIIATIaN Una mejor asignacion de los recursos finaneieros',

Dunante ¢l gobwerno de Carlos Salinas de Gortari parccia que daba resultado ¢l modelo macraccondmico
maplementado. puesto que de 1489 a 1694 ¢l crecimmento del PIB fue en promedio del 3%, sin embargo. esto se
debid a Ta entiada de capitales. a la inversion de portafolio derivada de las expectativas de rentabilidad
creemuento que creaban las transformaciones cstructurales de hberahizacion, desregulacion v privatizacion

mpulsadas cn dicho periodo, asi como al endeudamicnto externo de las empresas v los bancos'

T Huerta G, Ao, Cartera Vencida Inestabilidad Fingnciora, México, Duana, 1997, p 2
" Hnenta G Arturo, Ef Debate dol FORAPROA. México, Diana, 1998, p o
T Huert G, Anueg, Carterq,,. Op, Cit pp -2
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or ¢b contrarto, Fugenia Corrca opma que los procesos mencionados provocaron condiciones  dy
breendeudanuento de la coonomia mexicana (ecmprcsas, consunudores. gobicrno s bancos) y argumenta que lo
st ¢s que con la crists financicra de diciembre de 1994 quedd blogueado ¢l proceso de financiamiente de la
anta productiva v restringida la capacidad de! refinanciamiento de la deuda externa. tanto de gobierno como de

banca Explica que cllo ocasiond que la devaluactdn sc convirticra on una crisis de deuda acompadiada de
sbreendeudamicnto® . La disminucion del ingreso fuc un factor que origmé el sobreendeudannento de los diversos
setores de la cconomia v esto a su vez propicio un menor mvel de gencracion de cmpleos v ¢l mercmento de la

artera vencida

2 dea de 1a liberalizacion ccondmuca no ¢s nucva. tos clasicos mencionaban que dicho progeso beneficiaba a los
tferentes paiscs. David Ricardo por ¢jemplo. opinaba que los diferentes paises debian de producir aquello en gue
nian ventajas competitivas ¢ importar aguello que les resuftaba mias barato comprar del esterior Estas ideas
icron origen a la globalizacion. proceso que trata de abolir las tasas arancclanas v una hbre circulacion de

wreancias v de capitales.

. adopeion de Méxaco de fa liberalizacion ccondmica contrtbuvd al ingremento de cartera vencida. pucsto que
ara poder competir por los capitales golondrinos tuvo que brindar tasas de interés atractivas. Guorgina Howard
mahsta de & Financiere denuncid cn febrero de 1994 que ¢l margen financicro con que operaba I banca
exicani era cuatro puntos porcentuales por encima del nivel de las instituciones crediticias de Estados Unidos «
om ¢l punto de alerta aseverando que si la situacion no se modificaba las sociedades de crédito macional s
ncontraria ¢n una situacion desventajosa,” Esto oblignba a los deudores a pagar allas tasas do mtercs v
casionaba un mavor ¢sfucrzo para ligwdar los adeudos. pero los bancoes sc veian obligados a otorgar mtureses
uperiores o las de nuestro vecino del norte, porque este dlimo tiene una cconomma mds estable v por ella con

NENOr riesgo,

il procesa de tberalizacion ceondmica ha generado una seric de problemas. porgue aunque se otorguen créditos
ara la inversion, si los paises ticnen que importar mereancias o makerias primas ticnen que realizar wn deposito de
lvisas en un banco externo, of cnal podria ser compensado por un depdsito del extranjera en un banco nacional,
oo eso no sucede se restan oftetos multiplicadores internos sobre el aparato productivo v ¢l sistema fiminecro
acional, como consecuencia de las salidas de capital por cscasa competividad de la estructura productivg en un
* Corren, Fugenn, "Besregulacion Fanciera v Sobreendendanemo Méico Extados Umdos”, e ¢Crisis Finaneicrn:
Morcade sin Fromteras, Méwgo, Tustiuto de Investigaciones Foonomueas - DGAPA - Ediciones ¢ Cahallito, 1998, pp
JSIE]

Y Howard Georgua, “Margen financicro bancing, csitro prtos penvor ol de F U™ en B Financieen, Mcoaco 8 de
whicto de 1993 ade X1, N 3246, p 5
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mundo de liberahzacion ccondmica™  Paises come México sc ven obligados a importar cquipo. maquinara
materna prima Al tener que pagar estas con divisas se ehcarceen sus mercaneias v cllo les tmpide competir con las
empresas extranjeras que producen a un menor coste de produccién. lo que a su vez perjudica la generacion de

cmpleo v de salarios mejor remuncrados

Es importante mencionar que la responsabilidad de la cartera veneida es de todos. debido a que por un lado
gobierno lo propicié con la apertura comercial tan abrupta, la progresiva sobrevaluacion del tipo de cambio. I
politica de altas tasas de interds para premiar ol capital cspeculative para poder financiar ¢l déficit comereial, todo
cslo hizo que muchas cmpresas nacionales cerraran y que las que sobrevivieron lo hicicran con grandes
dificultades financicras La banca privada también cs culpable por no acertar cn prever las consecuencias que
tracria para ol scetor productivo nacional la polittca nstrumentada por ci gobicrno federal s colocd recursos sim
tealizar un andhsis ngurose del mercado de su clicntela Finalmente los cmpresanios tambien son culpables,
porque acostumbrados a realizar sus mversiones con sentido intuitivo, incurricron en una cquivocada apreciacion
del murcado ¢ hicicron una mala asignacién de recursos®  Todo cllo fuc origmado por la gencracion erronea de

expeetativas, ¢ penso que ¢l erccimicnto ceonomico de México iba a ser continuo

Procisamente con la perspectiva de un munde que brindaba maveres oportunidades de imversion México reakizé
unit serie de mney aciones financieras que estaban “impulsadas por fa liberalizacion del gobicrno. dinamizaren cl
ciedio el endeudamienio de las empresas v emprendicron acctones especulativas que aumentaron of resgo de los
acreedores y dendores™  Todo dlio fue resultado del énfasis utilizado para que s¢ realizara ol ingreso de capitales

a gran eseala, sin darse cuenta de que ello fo inico que brindaba era una falsa idea de riqueza,

Istos mgresos de capital ocasionaren un alto apalancamiento de las empresas, las cualus vicion aunwntu la
atmenaza de quichra, dendo a que en un contexto de iberalizacion cecondmica s de un tipo de cambio sobrevaluado
que pretendin dismowir la wflacion que implicaba competencia adversa a los productorcs nacionales. v todo cllo
wapedin el erecemiento del mgreso + & las empresas no podian ebtener mayeres ganancias ne podian cubrir sus
pages . Lista cx una de las causas fundamentales del crecimicnto de la eartera vencida empresarial, pucsto que sus
tewdax eran clevadas v sus ingresos reducidos, ¢llo adeniis ocasionaba ¢! aumento del doscinpleo v la dismunecion

del mgrese real de los rabajadores. que los colocaba ¢n la msolvencia. generando otro problema a la banca

Maera G, Ature, Cartera,,, Op. Cit. p, 96
T Lopes Cenvues, Gerarde, " Thitresponsabibdad en 1o cartern seneida™, en B Finapciers, Mésico, 19 de sepiembe de
1994 Adto XHL N 367 . p T A
thid p 34
“thid g 10
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acional. pussto quc no podia recuperar los créditos v por o tanto se [e dificultaba dimamizar la mtermedracson

inanciera

A cllo hay quc afiadir que ¢l gobicrno de Carlos Salinas de Gortari implemento [a apertura comercial en un
mtetno ccondmico en ¢l que cxistia sobrevaluacion del tipo de cambio. ¢ilo sometid a algunoes sectores de la pianta
sroductiva a una acelerada pérdida de posicionamicnto en ¢l mercado ¢ ncluso a la quichra. muentras que los
:levados costos de financiamicento los condujeron al refinanciamiento. o gue ocasiond ¢l rapido aumento due sus
sastvos™  La sobrevaluacién del tipo de cambio se debio a que uno de los objetivos macrocconomacos del
Gobierno Salinista fue la disminucidn del indiee mflacionario v un procesoe devaluatono que gencraria of fracaso

de chicho obpetrvo

Ademas ¢l contexto de cconomia abicrta v de incertidumbre reduce ¢f cfecto muitiplicador de los recursos
crediticios. por fo cual sc dificulta satisfacer las demandas credittcras. termimando por onginar problemas ca ¢l
seetor externo, tanto para financiar el défieit de dicho scetor, como por ¢l endecudamicnto por parte de los bancos
para satisfacer la demanda crediticia que enfrentan™  Ello se debe a que todos los sectores estan demandando mas
recursos, sin embargo, si aumenta la incertidumbre se incrementa la tasa de interés. v los creditos se vuclien

mpagables

Lo cierto ¢s que no se realizaron analisis serios sobre la veracidad de las expectativas que generaba la polinea de
liberalizacion ceondmicz, por lo cual s¢ incurrid en operaciones financicras de alto resgo al otorgas erdditos muy
pen enetma del capital v de los depésitos de los bancos, Esto no hubicra sido tan grave si la ceononna hubiera
cicado las condiciones de acumualacion v page necesarias que respondicran a Ia expansion erediticia realizada de

199t a 1994, Por todo esto. se gencraron problemas de inestabilidad banearna™

La crronea realizacion de expectativas tambicn contribuve a incrementar 12 cartera vencida. constaneia de clla nos
la lwinda Pedro Aspe Poniatowska on ose momento cra dircctor adjunto de erédita hipotecario de Imverlat, ¢l
afirmaba que ka banca no origino los malos ehentes. va que entre 1993 1 1094 ¢l pabhco disponia de capacidad do
pagoe suliciente Con la devaluacion de dictembre de 1993+ la clevacién de tasas de mteres, ol esquema de
relinanciamiento tuvo tres efectos' 1) el acreditado en lugar de destimar 25% de sw mgreso al pago de hipoteea,

o que destinar 1 60%: 2} ¢l saldo de fas hipoteeas se mcremento en 70%, por efeeto de Ia caprtalizacion de

" Corren, Eugen, " Descegulacion  Op, €I p 204
THuenla (i Arturo, Carterd., Op Cit.p 7
Huerta G, Anaro, B Pebate., Op Citop 1)
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ntereses, v 3) el saldo de crédite superd el valor comercral de la vivienda® Sobre todo. nadic pensé cr una

devaluacidn y mucho menos del nivel de la de diciembre de 1994

Arturo Huerta ascgura que: “la iberalizactén econdmica lleva a la economia a una encrucyada destructiva Por un
lado. la estabiltdad monctaria cambiana dentro de dicho ¢squema, es indispensable para ascgurar niveles de
rentabilidad al capital financicro para que permanezea y fluya hacia el pais, pero por el otro, no hay condiciongs
mntcrnas para mantenerla Se tiene que recurrir 2 mayor endoudamiento externo y a mayor venta dc activos
nacionales y ademas a instrumentar politicas contracciomstas (fiscal y crediticia) para disminuir [as presiones

2328

sobre ef sector externo™ . Segun lo explicado el ingreso de capitales no beneficio al crecimiento de la planta

industrial porque al otorgarle rendimientos atractivos sélo se ocasiond el mayor endeudamiento de dicho sector.
Aunado at proceso de liberalizacion ccondmica se verificd el proceso de desregulacion financicra.

Es importante mencionar que la transformacion del sistema financicro internacional sc cmpezd a gestar desde la
postgucrra, cuando s¢ crearon ¢l Fondo Monctario Intemmacional v el Banco Mundial, se establecicron los criterios
basicos del sistema monetario internacional v una infraestructura que permiticra la expansion de la moneda
hegeménica (el dolar). Los tipos de cambio fijo. las balanzas dc pago cstables y ¢l uso del dolar como rescrva

internacional cor una cquivalencia fija frente al oro fucron los lincamicntos que prevalecicron hasta 19717

Pero debido a la liberalizacion econdmica se hizo necesaria también la desregulacion financicra, pucsto que cllo
pernutia un mgjor movinuento de capitales, lo que provocd un cambio del funcionamicnto det sistema financiero

internacional

Por cllo ¢s que tanto ¢l mereado financicro como la globalizacion financiera trabajan las 24 horas del dia Elle ha
acasionado la integracién total de los mercados y ¢l sistema de dincro clectronico permite ganar y perder en
segundos. Sin embargo, s¢ han ocasionado crisis financicras recurrentes, para evitarlas se volvid indispensable
fifar reglas para dichos capitales™. Sc pasé de un mercado altamente regulado 2 otro en ¢l cual las regulaciones

son muy escasas, desgraciadamente esto ha terminado por generar severas crisis en diferentes paises.

* Salpado. Alicia ™ Inocenic, 1a banca; Yos malos cliemes producto de 1 crnsis™ en EF Financiers, México. 23 de junio de
1996, Afio XV, N* 4092, p, 6

“Huerta G . Anuro, Carfera. (P, Cit., p. 41,

" Gargn, Alicaa, "Globalizacién Financiera y Mercados Contestatarios™ en Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras,
Miéxico, Instituto de Invesugaciones Econdinicas - DGAPA - Edicioncs el Caballio, 1998, p. 118

" Guran, Alicra, " Introduccidn” en Crisis Fimancicra: Mercado sin Fronteras, México, Institute de Investigaciones
Feanomicas - DGAPA - Ediciones ¢l Caballita, 1998, p 25
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Gracias a la desregulacion v al libre movimiento de capitales el sector financiero ha crecido cnormemente.
alimentado por €l aumento del déficit fiscal y de la deuda pabhea, asi puede decirse que entre 1970 y 1992 ¢l pago

de intereses de la deuda piblica se ha triplicado™ .

Es importante mencionar que las crisis bancarias son ¢l resultado de la mayor competitividad de los servicios que
ofrecen los mtermediarios financieros en mercados altamente integrados y de la mayor participacion de los
ntermediarios no bancarios. El proceso de desintermediacién inducido por la competencia ha provocado una
tendencia a la disminuctén de operaciones tradicionales que integran los balances de los bancos. los recortes de
costos v la consolidacion de operactones bancarias mayonstas. Se debe afadir ademas la busqueda de
instrumentos mas rentables en mercados de valores crecientes v la dismmucion de la tendencia de los créditos
concedidos por la banca comercial en ¢l entorno mundial™. De tal manera que en un pais en que se presente
incertidumbre los capitales salen muy rapidamente ocasionando una alta demanda de divisas, consecuentemente un

proceso devaluatorio y una cnsis economica.

Por cllo. ¢n el cntorno de la Globalizacion financiera. la politica de los 6rganos financieros debe buscar
homogeneizar ¢l sistema bancario mundial ¥ cn segundo lugar. necesita utilizar criterios nacionales que cviten la
quicbra de los inversionistas y empresarios™ . El Fondo Monetario Internacional (FMI) receta las mismas medidas

a todos los paises en crists, sin observar las peeuliaridades dc cada uno de los procesos.

El erecimicnto dol sector financicro se realizd cn los afios ochenta, debido al déficit fiscal estadounidense que pasd
de 50,000 millones de délares a 300,000 millones de délares anuales. Ello ocasiond la creacién de un cnorme
aparato de intermediacién el cual fue creado para la venta de bonos cstatales para poder financiar ¢l déficit
gubernamental, asimismo sc otorgaron altas tasas de interés que hicicron crecer a Wall Strect. El problema fuc
que ¢l sector financicro no cstuvo sujeto a una regulacion adecuada, por lo cual lanzd al mercado titules sin

. . %
ningiin respaldo™

Gracias a ¢llo, en las ¢ltimas décadas sc ha verificado una revolucién tecnologica. aunado a cllo, s realizo una
imnovacion financiera, Sin cmbarge. ante los problemas gencrados los banqueres necesitan tomar tres decisiones

1} mejorar la razén de capital: 2) vsar normas comunes que regulen los estados financicros de los bancos: v 3)

* Dos Santos, Theotome, “Recuperacion Econdmica y Cnisis Financicra™ en Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras.
Méico. Institto de Investigaciones Econdmircas - DGAPA - Ediciones ¢l Caballito, 1998. p 70

" Girgn, Alicin, “Globalizacion,..Op. Cit

" Girdin. Alicia, “Introduceidn™ Op. Citp 14,

*' Dok Santos, Op. Cit., pp 70-71,
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cwitar la insolvencia de deudores a causa de las crisis bancarias®  Es imprescindible aplicar medidas que ayuden a
cvitar crisis mundiales recurrentes que desestabilizan a las economias de los paises emcrgentes, en la €poca actual

co que las expectativas negativas pueden ocasionar grandes emigraciones de capital en unos cuantos dias

Asmismo, durante la década de los ochenta el sistema financiero mexicano experimentd profundas
transformaciones al pasar de un régimen altamente regulado a otro totalmente liberalizado El proecso culmmné
con la reprivatizacion de 1z banca comercial en 1990 y la autonomia del Banco de México en 1993, El proceso de
desregulacion financiera se dio simultaneamente a la reduccién del tamafio del Estado y del saneamiento de sus

—e o - : £ 30
finanzas. [o que permitid la canalizacién masiva de recursos financieros al sector privado de la economia

La reprivatizacion bancaria origind el financiamiento bancario de cualquier objeto (casas, residencias.
automovilcs. refrigeradorcs, televisores, etc.) en una serie de préstamos que s¢ basaban cn una inflacién de un
digito ¥ Este proceso origind un incremento del consumo y del erédito, estos Gltimos se otorgaron st buenos
estudios de viabilidad econémica, en una época en que las tarjetas de crédito se ofrecian hasta a la salida de los
centros comerciales  El otro factor fue que se confic demasiado en las expectativas de que hablaba el ox
presidente Saltnas de Gortari, creyeron que la inflacion no iba a crecer a los niveles en que se ubico despugs de la

devaluacion y con cllo fas tasas de interés quc hicieron impagables las deudas.

Aunque se realizé una gran concentracion del sistema financicro mexicano. con la idea de alcanzar un mayor nivel
de competencia, representantes de bancos extranjeres opinaban que la banca mexicana carccia de vocacién de
scrvicio, cspecializacidn, vision de largo plazo, cficicncia y desarrotlo de sistemas. Coincidicron ¢n que si los
mexicanos no fomentaban una verdadera cultura bancaria y definian de una vez ¢l mercado que iban a atacar
ustarian perdidos, Crefan que una premisa fundamental en sus operaciones cra la atencion a los clicnies, porque la
Hegada de bancos extranjeros tracria como consecucncia dirccta mayor competencia entre los intermediarios, ™
Tenian razén los representantes de la banca extema al deeir que uno de los problemas gue originaron ¢l problema
de cartera vencida fuc que la mayeria de los ducfios de los nuevos grupos financicros no tenian una verdadera
cultura bancara y por lo tante no los pudicron hacer funcionar cficicntemente, algunos de cllos se dedicaban a la

bolsa de valores v trataron de hacer funcionar los bancos con la misma mentalidad.

" Girdn, Alicin. *Introducaidn”™ Op. Cit. pp. 12-13

* Maniey, Guadalupe, “Efectos d¢ Ta Liberalizacién Financicea en la Deuda Pablica de México™ cn Crisis Fimanciera;
Mercade sin Fromteras, México. Institulo de livestigaciones Econdnticas « DGAPA - Ediciones ¢l Caballite, 1998, p, 248,
' Udbion, Astura, Op. Cit. P IR

* Durin, Marco Antonio, “Alza de 104% en Gangneras de 13 Bancos Durante 1993” en 1 Financiero, México, 21 de
febrero de 1994, Afio XITE N" 3253, p 4,
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Se puedc decir que la desregulacion det sistema financiero se manifesto en tres tipos de medidas 1) 1z climinacion
del encajc legal sobre depésitos bancanos; 2) la liberalizacion de tasas de mterés: v 3) la desregulacién a la

inversién extranjera en el mercado bursatil mexicanc™ .

Las instituciones de crédito mexicanas aprovecharon {a desregulacion y liberalizacion financiera y las expectativas
de crecuniento para tomar acciones de alto riesgo, que las llevé a endeudarse en dolares para hacer frentc a la

demanda de créditos®

Sin embargo. Ia banca no tuve la suficiente cautela para ctorgar créditos a los consumidores particulares. a
quienes s¢ les extendieron plasticos y prestamos sin caleular el nesgo que implicaba el deterioro de su poder
adqusitivo y por lo tanto con su poder de pago. Todo ello debido a las jugosas ganancias otorgadas por dichos

instrumentos de crédito.

Todo esto se debid a la gran cantidad de ingresos que estaban legando al pais, bien fuera cn inversion de
portafolio o como parte del proceso de privatizacion de las empresas publicas, las colocaciones de papel comercial
y bonos en ¢l mercado internacional, puesto que se pensd reducia ¢l ricsgo de cormidas de depdsitos. La
consccucncia de esto fuc la desaparicion del encaje legal. La medida redujo los costes de disponibilidad de
recursos, y st dinamizo a politica crediticia® . Al otorgar los crédites sin bucnos cxamencs de wiabilidad sc

incremento la cartera vencida.

La reduccién del encaje legal se tradujo en un incremento del multiplicador monetario. La cxpansidn de la liquidez
umda a una politica de liberalizacién del comercio exterior, ocasiond deterioro en la balanza de cuenta corriente™ .

El problema cra que no existia un procese similar cn Iz industria.

La climinacién det cneaje legal y ¢l crecimiento de los créditos bancarios a razén de 24 6% promedio anual. ¢n
términos reales de 1989 a 1994, fucron posibles gracias a la gran cantidad de capitales que ingresaron al pais™
Sin cmbargo, no s¢ pensé que cuando dichos capitales sc tuvicran que pagar, no existirian las rescrvas necesarias

para afrontar los compromisos v los créditos no s¢ iban a poder recuperar al instante,

" Ihid, . 24%.

* Huena G., Artura, Cartera... Op, Cit.. p. 3.

" Ibid, p. 7,

“* Mantey, Guadalupe, Up. Cit., p 248
“Huena G . Arturo, B Debare... Op. Cit, p, 3,
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Dicho error no fue cl anmico, debido a que se tenian expectativas econdmicas muy alagadoras. los bancos
mcurrieron en una serie de irregularidades, como el otorgar créditos mdiscrimpadamente. hasta el grado de
mandar por cotrco tarjetas de crédito, sin revisar las condiciones de ingreso y de pago de sus chiemtes™ | con 1o

cual sc mcrementd el riesgo y aument6 el indice de cartera vencida

La desregutacion financiera permitid que se utilizaran nuevos recursos crediticios, se Iiberaron las tasas dc intercs.
s¢ chminaron las practicas de asignacion de crédito, el encaje legal v ef coeficiente de liquidez. Al perder cl
gobremo ¢ control del sistema financiero, perdio la capacidad de incidir en la direccionalidad del crédito La
desrcgulacion  provocd un comportamiento especulativo del capital financiero que provocd la inestabiidad

48
financiera™ .

Desgraciadamentc no sc previeron los riesgos hasta que se ¢casionan los probiemas. Debido a las condicioncs
cecondmicas que prevalecicron en los primeros meses de 1995 se determind establecer medidas prudencialcs En
febrero la Comisién Nacional Bancaria v de Valores (CNBV) dispuso un sistema mds ¢stricto de reservas para
criditos on problema potencial. Estas reservas deberian equivaler al 60% de la cartera vencida o al 4% dc la

caricra total, lo que resultara mayor. Ante dicha situacion se volvio indispensable fa recapitalizacion de la banca™

En la actualidad sc ha utilizado )a tasa dc interés como clemento cstabilizador de 1a balanza de pagos cn cl sistcma
financicre heralizado. cllo se ha visto acompaiiado por la derogacidn de limitantes a la inversion cxtranjera do
cartera. En Mexico cstos factores on lugar de cstabilizar la balanza dc pagos incrementé la deuda publica

interna™® . Como conseeucncia de la falta de erceimicnto del sector industrial, no crecié ol ingreso,

Guadalupe Mantey investigadora por la U.N.A.M., cxplica que la tasa de wnterds de los recursos del banco central
deberian scr los mas caros. pucs sobregirarse deberia ser castigado con altos intereses. scguido de los depositos
bancarios v los mas baratos deberian ser los valores gubernamentales, por ser cstos los que conllevan menor
ricsgo. pero que sin cmbargo, cn México ¢stos dltimos pagan tasas mas clevadas que los depdsitos bancarios,

permiticnde con cllo a los bancos obtener un beneficio neto de sus tenencias gubernamentales en cartera™

Al ¢liminarse toda regulacién del sistema financicro se dejé a los bancos en libertad de clegir a donde asignaban

los eréduos, ¢llos optaron por los scctores con mejores posibilidades de reembolse v a mas corto plazo, cllo

"Huerta G.. Arufo, Cartera... Op. Cit. p. 8,

" thid, p 4,

" Informe Anual def Banco de Méxice 1995, Loc, Cit., pp. 96-97,
* Mantes. Guadalupe, O, Cit, p 251,

™ rbid. p. 260
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margmé a los sectores productivos , que debido a la competencia de las importaciones (por 1a aprectacion def tipo
de cambio) tenia menores niveles de crecimiente y de ganancia, v en beneficio del sector financiero bursétil. va que
presentaba mejores niveles de rentabilidad a corto plazo, origindndose una ola especulativa que ponia a la banca
en una situacién de alta vulnerabilidad, debido a que cualquer cambio de cxpectativas y condiciones de
rentabilidad del sector bursétil, comprometeria el reembolso de los créditos invertidos en la bolsa, pero ademas la
desvalonzacion de los activos que generd la crisis bursatil afectd las condiciones de acumulacion y el pago de las

empresas que ahi cotizaban® .

La integracion financiera basd su estrategia de estabilizacién econdmica y de crecimiento en el ahorro externo,
demostrd lo sensible de la economia a los ciclos financieros desarrollados. principalmente a la de Estados Unidos,
¥y a las eventualidades de la politica monetaria impulsada por los nuevos intermediarios financieros y de los nuevos

productos financieros de alto riesge y sofisticacion™.

Las crisis del sector productivo introdujeron la especulacion financicra, ello como consecuencia de la falta de
inversion productiva lucrativa. Se verifico una tendencia a la caida de ganancia, con lo que se cfectud una

transferencia de rentas del sector productive al sector financiero™

La libcralizacion del sector financicro y la climinacién de las reservas bancarias se dio o un contexto donde
cstaban disminuyendo la inflacion, cxistia estabilidad cambiaria nominal, ajuste fiscal ¥ reservas internacionales
crecicntes. Bajo osta perspectiva los bancos otorgaron créditos en forma gencralizada. Desgraciadamente ni la
liberalizacion financiera, ni la flexibilidad del crédito tentan sustento real. La baja de la inflacién v 1a estabihidad
cambiana nominal y las rescrvas intymacionales tampoco tenian sustento enddgeno, sino que se basaba en la
entrada dc capitales de corto plazo. Asimismo ¢l creciente endeudamicnto de las cmpresas y de los bancos,
colocaba al pais cn una situacién vulnerable, debido a que dependia del ingreso de eapitales cxtranjeros, los cuales

buscaban altos rendimicntos® .

La crisis de 1994 s¢ debid al sobreendeudamicnto inteno v externe: 1) Interno: Se desarrollo a partir de la
reprivatizacidn bancana, al ocurrir cste fendmeno s¢ liberalizaron las actividades financicras a la vez que hubo
una desregulacton que permitit ta eliminacion del eneaje legal, que ¢l financiamicnto al scetor privade v personas
fisicas crecicra en forma desproporcionada, ello fuc consecucncia de las altas expectativas de los dendores sobre

la solidez de la estrategia ccondmica, asi como del desenfreno en las practicas cspeculativas y cn algunos casos

“Huerta G.. Arturo, Ef Debate... Op. Cit., pp 10-12,
* Girdn, Alicia. “Globalizacidn... Op. Cif, .p. 139.

' Das Sancos, Theotonio, Op. Cit., pp. 68-69.
“Huerta G.. Anuaro, Cartera... Op, Cit, p. &
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fraudulentos de algunos grupos financieros (autopréstamos. créditos relacionados, capitalizaciones ficticias
apalancadas en créditos. lavado de dinero, etc. 2) Externo. Se debio a la excesiva entrada de capitales

improductivos con altas tasas de mterés™

La crisis financiera mexicana e también reflejo de la creciente integracion y de las mnovaciones firancicras en las
operaciones de crédito y préstamos, de la conversion de activos bancarios en valores o titularizacion, los cuales

cxagen una regulacion y supervision mas especificas™

Podemos observar que la liberalizacion financiera ha ocasionado desequilibrios econémicos en diversas partes del
munde. de ahi que las crisis financieras de México y del sudeste asiatico han temdo caracteristicas sinularcs
raptdo crecuniento de das colocaciones extranjeras de cartera ¢n los mercados financieros locales. elevacion del
desequilibno externo, crecimiento de las tasas de interés ¢ weremento del crédito bancario La cnsis ha sido el
resultado de la sobrevaluacion del upo de cambio, seguido por una severa devaluacion v altos niveles de deuda
bancaria cxterna™ En ¢l imbito de Ja globalizacién csa crisis impacté al sistema financicro intcrnacional
provocando quicbras bancarias v postergo las fusiones de los bancos, Teniendo como origen la desregulacion

financicra.

Asi que aungue desde la década de los ochenta el gobiemo mexicane implementé una scric de medidas con la
intencion de alentar las exporiaciones, vy apoyar a varias grandes cmpresas privadas nacionales on la conquista de
mereados del exterior, asi como a un conjunto empresarial mas atﬁplio del scetor manufacturero nacional. Con
propésito de fomentar las exportaciones ¢ impulsar el crecimiento industrial y la gencracién de divisas suficienics
para cubrir ¢l incremento de importaciones propio del modelo de cconomia abierta y contribuir al pago del servicio
de una clevada deuda externa. esto no ha dado resultado. debido a quc la principal ventaja competitiva con que
cuenta Miéxico, la mano de obra barata no fuc suficiente debide al atraso en los niveles de productividad de la

. . . 8
industria mexicana™

Al mismo ticmpo s¢ beneficid la inversion de cariera, entre 1989 y 1994 ingresaron a México 94.691 millones de
dolares, de los cuales 29.2% (27,705 millones), fircron inversion dirceta y ¢l 70.8% (66.986 millones). s¢ canalizd

al mercado de valores. Ello s debié a que los flujos de capital emigraron a las ceonomias cmergentes, ¢n la

*Guilien, Arture. “Alternasvas para la Reactivacion de Ia Economia Mexicana™ en Crisis Financiera: Mercada sin
Fronteras, México, Instituo de Investigaciones Econdmicas - DGAPA - Ediciones ¢l Caballite, 1998, pp. 386-187,
' Giron, Alioia, "Globalizacién... Op. Citp. 141,

“*Giron, Alicia, “Introduccién™ Op, Cit. pp, 20-21,

*Basave, Jorge, “Alcances y Limitngiones ded Proyeeto Exporindor Mexicano” en ¢risis Fimenciera: Mercado sin
Fronteras, México, Insuluio de Investigaciones Econdmicas - DGAPA - Ediciones ¢l Caballio, 1998, pp 31 7-318
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blisqueda de los agentes financieros externos de nuevos espacios para la colocacion de recursos con mayvor
rentabibdad, en un momento en que el mercado estadounidense perdia atractivo™ . Sc basaron cn el supuesto de
que un mayor ahorro beneficta la inversidn, puesto que al existir una mayor oferta monetaria la tasa dc mterés
debe bajar, sin embargo, estos capitales venian buscando tasas de rendimiento mas altas que en los Estados
Unidos, si a ¢llo le afiadimos que los margenes de mtermediacién eran elevados, tenemos como resultado tasas de
interés muy elevadas, par 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 expandié la demanda de crédito del sector privado, entre 1991 y 1994 los créditos
recibidos por empresas y particulares se duplico en términos reales, 2 pesar de que las tasas de interés reales se

mantuvieron altas” , pero ello generd un sobreendeudamiento

En dicha perspectiva las empresas emrtieron deuda para allegarse recursos, pero no se percataron de que no existia
una dinamica productiva v 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 produccion y divisas para cubrir sus
obligacioncs. Por ello sc necesitaba que ingresaran capitales al pais, de ahi que predominaran las politicas de
superavit fiscal y de cstabilidad monctaria-cambiaria y altas tasas de interés, que impidieron un crecimicnto
acclerado® . No cxistia una dindmica productiva porque Ia inversion no ingresaba a la planta productiva, |2 cual
ademas no cra capaz de competir con las importaciones. cllo ocasiond que muchas cmpresas tuvicran que corrar y
otras recortaran su personal. cllo origind un incremento dcl desempleo v aunado a cllo las politicas de contencidn
salarial hicicron disminuir los ingresos reales de Ja poblacién, por lo tanto disminuyé también 12 demanda v con

cllo a2 inversion, presentando un ambiente cada vez mas preocupante.

Ademds otro elemento que agudizd la crisis fuc que cntre 1988 v 1993 s¢ verificd una caida del financiamicnto
otorgado por la banca dc desarrollo (vital para el crecimicnto ccondmico cstratégico) ch 58.7% ¢n términos reales,
La mayor eaida se verificd cn ¢l sector publico con una disminucion det 78.3%. El Gnico sector que aumenté su

financiamicnto on téminos reales fue ¢l financiero, ¢l cual crecid cn 334,1%.

* Mattar, Jorge, Op. Cir., p. 24
“Huena G Arturo, Carfera...OP. Cit. p. 9.
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Cuadro 16
Financiamicnto Otorgado por la Banca de Desarrollo entve 1988 v 1993 (las canudades estdn expresadas en

miliones de dolares)

Total Sector Sector Sector
Publico Privado Financiero
1988 $11,081.9] $£8.273.1 74.7%] $1,8380 166%| $ 3728 34%
1993 $ 45749 £1.7949 39.2% 51,0303 22.5% $16183 35 4%

Fucnte: Huerta G, Arturo, Causas... Cfr. a Datos del Banco de México, Sexto Informe de Gobierno 1994, p. 116

La disminucidn de la cartera total de la banca de desarrollo evidencid Ja contraccion de los recursos destinados al

cumplimiento de los obyetivos de fomento al desarrolio® .

Al no concretarse las expectativas de rentabilidad y crecimiento y al aumentar el déficit dcl sector externo,
disminuyeron las condiciones de confianza del capital financiero, y cllo frend su ingreso al pais, ocasionando que
durante 1994 disminuyera el ingreso de capital, lo cual hizo mds dificil financiar el déficit extemo y 2 cstabilidad
del tipo de cambio anti inflacionano. El cambio de expectativas desvalorizé los activos de la empresas y con clio
¢l precio de las acciones cmitidas, consecucniomente los propictarios do ias accioncs s¢ deshicicron do clias,
originando ta caida de sn precio y con cllo de Ya bolsa de valores™ . En los ditimos sexcnios sc ha apostado por cf
ingreso de capitates externos que lo Unico que buscan son altos niveles de rendimicnto. Jos cuales al pereibir
descquilibrios en la cconomia emigran a un iugar en donde cxistan mcjores condiciones. precipitando con cllo Ja
caida de dichas cconomias. pucsto que al cambiar las expectativas empicza a incrementarse desmedidamente Ia
ofcrta de acciones, las cuales como conscoucncia ticnden a cotizarse muy por debajo del precio al que se
adquiricron cuando fas expectativas sran favorables, ello a su vez gonera cscasez de divisas ademéas de una alta
demanda de cstas. por lo cual sc sufre un proceso devalvatorio que finalmente ocasiona altos niveles inflacionarios

v ol detenoro de otras variables macroccondmicas,

Aunque Arture Guillen investigador por la U.N.A.M. opina que si la inversion dc cartera crecié accleradamente
no fuc por las perspectivas de un nuevo milagro mexicano, sino mas bien por los altos rendimientos ofrecidos en
Muxico, cn comncidencia con la baja de lIa tasa de interds de los Estados Unidos (dicha medida fuc implementada

43

por Ia intencion de estimular su recuperacién ccondmica)”™  Sin embargo, si los rendimicntos otorgados a los

ay

Huerta G., Artwro, Causas... Op, UL, p. 63,
“Huerta G., Anturo, Cartera... Op. Cit,, p. 14,
" Guillen, Arture, Gip. Cie., pp, 184.385,
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inversionistas eran altos, las tasas de mterés cobradas a los deudores fueron muy ¢levadas, situacién que colocé en
una muy mala situacion financiera 2 empresas y familias que con la disminucion de sus ingresos reales les cra

imposible seguir pagando sus créditos.

El riesgo asumido con acreedores y deudores acabd por configurar la crisis, debido a que ni wnos m otros
propiciaron que los recursos se canalizaran a inversion productiva que aseguraran ¢l pago de la denda. Tampoco
SE preocuparon por instrumentar una politica econdmica que asegurara las condiciones mactoecondmicas para
concretar las expectativas de rentabilidad v crecimiento esperadas v asegurar el flujo de recursos que cubriera las
abligaciongs contraidas® . Era dificil canalizar los recursos al sector productivo pues las tasas de interés eran altas

vy por lo tanto resultaba mas lucrativo invertir en el sector financiero.

Un factor que contribuyé 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 debide a una serie de intereses economicos. entre los
beneficiarios de ello destacaron: 1) los poseedores extramjeros de titulos mexicanos que obtuvieron premio
extraordinario por invertir en el pais y que requerian de una moneda estable para incrementar sus rendimientos cn
délares; 2) los exportadores dc mercancias de otros paises que regtsiraron amplios superavits cn sus relacioncs
comerciales con México; y 3) 1os grupos y las grandes cmpresas mexicanas y transnacionales, asi como los bancos
comerciales que sc endeudaron en ¢l exterior para modetnizar sus procesos con fondos més baratos cn virtud de la
sobrevaluacién® . Con ¢l mancjo que se I dio al tipo de cambio sc pretendia disminuir cl crecimicnto del ndice
Nacional de Precios al Consumidor, pero en ¢l proceso se perjudicd a las empresas que no fucron capaces de

compctir con las empresas extranjeras y con cllo ¢l crecimicnte del pais sobre bascs solidas.

Cuadro 17
Tipo dc Cambio 1991-1996

199! 1992 1993 1994 1995 1996
Tipo de Cambio (pesos por délar 3.0710 31154 3.1059 5.3250 7.6425 7.8900
fin de periodo)

Variacion Porcentual 43 1.4 -0.3 71.4 433 32

Fuente: Huerta G. Arturo, Carteras... Cfr a Banco de México

“Huerta G.. Arturo, Cartera... Op. Cit., p. 16,
™ Guilicn, Arturo, Op, Cit., pp. 383384,
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Los clevados niveles de la tasa de mnterés se debieron a dos factores en primer lugar a una politica contracciomsta,
pretendia contraer [a oferta monetana, aumentando la tasa de interés, v en segundo lugar al objetive de gencrar
aitos niveles de ahorro. ¢! cual segin la teorfa monetarista beneficia la inversion, pero que sm embargo aumenta. el
costo dc los créditos y restringe la inversion Arturo Huerta no estd de acuerdo con ello, y exphea que la falta de
mversion s¢ debe a la falta de financiamiento v no de ahorro. menciona que la nversion neccsita de
financiamicnto, v que ella debe ser creada por el banco central v por 12 banca comercial, explica que son estas
instituciones las que han frenado la creacién de crédito tanto por ¢l problema de carteras vencidas ¢ mceertidumbre
que vive la economia , como por el propdsito del gobiemo y las autoridades mongtarias de generar ahorros
forzosos para contribuir al pago del servicio de la deuda externa y reducir la inflacidn. Dice que el problema cs la
incapacidad de las autoridades monetarias para crear condrciones macroeconomicas. flexibilizar el crédito v la
oferta monetarta ¢ impulsar la dindmica econdmica y generar ahorre para alcanzar un crecimenio sostenido
Arturo Huerta rescata la idea de Kalecks de que el ahorro es el resultade de la inversion y no al revés. porque para
clio ¢s necesario que se generen ingreso e mversion® | Estoy de acuerdo en que el ahorro sélo se incrementard en la
medida en que se incrementen los ingresos reales lo que a su vez disminuia la tasa de interés. con lo cual sc podra

fleaabifizar la politica crediticia.

Arnuro Hucrta agrega que ¢l sector bancario puede influir cn los problemas de financiamiento de las empresas. que
el erecimicata requicre de politicas crediticias que lo acompaiicn, tanto ¢n ¢! financiamicnto del capital de trabajo,
como de la inversion v en refinanciamicnto del capital de trabajo. como de la inversidn y en ¢l refinanciamiento de
créditos vencidos, Que los bancos pucden cxpandir o contracr la inversidn de acucrdo a su politica crediticia,
debido a que csta dltima csta on funcién de las perspectivas de crecimionto. rentabilidad y recmbolso. asi como do
log lincamicntos del banco central de satisfacer la demanda de reservas do la banca comercial™ Al no
flexlizarse esta politica ¢! endeudamicnto do los diversos seetores de fa cconomia se fucron deteriorando v cllo

fue una de las causas de la crisis de 1994,

Otra causa de la crisis dc 1994 fuc ¢l ingreso de capitales golondrinos, los que llegaron al pais debido a los altos
rendimicntos que s¢ fes cstaba pagando. El problema cra que cstos no llcgaban al proceso productive. que

permiticra generar los recursos para o) pago de rendimicntos, ademas de lo volatil de dichas versiones,

Dicho praceso no fue privativo de México, la mayor parte de las cconomias cmergentes de Amdrica Latina
recibieron al ingio de los noventa transferencias positivas do capital, cuyo resultado fuc Ia disminucion de la tasa

du interds estadounidense, La reforma ceonémica emprendida por ¢l Fondo Manetario Internacional (FMI) v ¢l

“Huera G . Anuro, Carfera... Op. Cit. p 80
“Ihid. p K2
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Ranco Mundial (BM), denominada como Washington Consensus abnid un espacio para la expansién de capitales.
atraidos por la acelerada privatizacion de sectores estratégicos, y faciimada por la adquisicion dc valores
latinoamericancs por parte de fondos institucionales estadounidenses® . Como se habia mencionado los Estados
Umdos disminuyeron sus tasas de interés para de esa manera poder incentivar su crecimiento econdmuco. cllo
ocasiond que dichos capitales buscaran oportunidades mas rentables dentro de las economias emergentes v de ahi

s¢ denivé ¢l incremento de los ingresos de capital.

En México se verificé una disminucion 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
autoridades monetarias emitieron bonos por el mismo monto de la cotrada de capitales, v sacaban de la circulacion
la cantidad monetaria que se emitia ante 12 entrada de capital, Pero para que esos recursos ingresaran al pais fue
necesario ofrecer rendimientos atractivos. Se puede decir, que se pagd deuda con nueva deuda, ello incremento la

deuda piblica y su servicio, ¢ hizo crecer el riesgo de insolvencia®

El ingreso de capital origind una sobrecolocacion de acciones y bonos en ¢l mercado internacional. obligo a las
cmpresas v al gobiemo a ofrecer rendimientos por arriba de los intemmacionales para cubrir el riesgo pais Sc
sobregiraron ofreciendo altos rendimientos, confiados ¢n que las politicas de intcgracion econdmica y de libre
mereado generarian los niveles de crecimicnto y de pago. Ademas, confiaban en que la entrada de capitales al pais
iban a scr permancntes, para cubrir sus obligacioncs financicras® | Esta politica beneficid a aquellos inversionistas

que podian mover facilmente sus capitales de un pais a otro.

Sc cstirna que los flujos de capital recibidos por los mercados emergentes fucron del teror de: a) por colocacidn de
bonos ¥ accioncs 33.000 milloncs de délares en 1992 v 71,000 milloncs cn 1993, b) por inversion directa 39,000
milloncs en 1992 y 58,000 milloncs en 1993™ EMo 1o que refleja es que la colocacion de bonos y aceiones crecié
mas apresuradamente que Ta inversion directa, a pesar de que cra més importante la scgunda opeion, pucsto que

era la que podia incentivar ¢l emplee y ¢l crecimicnto ccondmico.

" Correa, Eugenia. Crisis ) Desregulacidn Financiera, México, Siglo XX1. 1998, pp 119120,
“Hueria G.. Arturo, Cartera.. Op. Cit. p. 25,

“*Huerta G, Arturo, Causes... Op, Cit., p, 61},

" Corren, Eugenia, Crisis..Op. Cit, p 122
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[ Cuadro 18
Entrada dc Inversion Extranjera (millones de dolares)
1993 1994 1995 1996 Ene-scp
Inversion Extranjcra 33,3081 19.154.7 -3,174.8 19,109.3
directa 43888 10,9725 6,964 3 47122
de cartera 28,9193 38,1822 -10,139.1 14397 2
Mercado accionario 10.716 6 4,083 7 519.2 3.168 4
Valores mon. nac. 7,405.7 -2,2253 -13.859.6 -538 1
Valorcs mon, ext 10,797.0 63238 32013 11,766 9
4

Fucnte Hucrta G. Arturo, Carteras... Cft, a Banco de México

Los principales beneficiados de csta politica de ingreso de capital fueron algunos intermediarios financicros, los
cuaics tecuperaron una fuentc importante de generacién de ingresos por comisioncs derivadas de la colocacion de
acciones Solo en 1991 los colocadores de papel mexicano pudieron haber ganado entre 400 y 500 miflones de
dolarcs Entre las firmas que lidercaron las colocaciones se encontraron: Goldman Sachs. Citibank, J. P. Morgan,

Bankers Trust. First Boston. Salomon Brothers, Bear Stearns, Swiss Bank, Deutsche Bank v Chase Manhattan™ .

Aunque la liberalizacion del mercado de capitales atrajo capitales para financiar ¢f déficit externo. no Jogrd
resolver ¢l problema financicro de la cconomia, porque la entrada dc capital externo cra especulativo ¥ de corto
plazo v no s¢ dirigia hacia la inversién productiva™. E! déficit cxterno se debia a que con la politica de
sobrevaluacidn del tipo de cambio v la climinacién o disminucion de tasas arancelarias con Estados Unidos v
Canadd cn ocasiones los productos importados eran mds baratos que los nacionales. por lo tanto sc presenté una

balanza comereial deficitaria que se cubria con ¢l ingreso de capital.

En 1994 sucedicron algunos acontecitmicntos de tipo politico que hicicron cambiar las perspectivas ceondmicas y
por consiguicnte s¢ origind una disminucion del ingreso de capitales. a su vez cl déficit on cucnta corriente lo que
ocasiond la disminucién de las reservas intemacionales. En diciembre de 1994 se tuvo que abandonar Ia politica

de tipo de cambio fijo v sc verifieé una de las devaluaciones mis graves que ha sufrido México.

:’ Correa, Eogenia Cif, a BT Financiero, 6 de abril dc 1997,
“Huena G.. Anturo, Caasas... Op. Cit., p. 53
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Los prablemas derivados de la devaluacion como son el alza de [a tasa de interés. la caida de la Bolsa de Valores v
dc la actividad econdmica desvalorzo los activos reales v financieros v contrayo los mgrescs de las cmpresas ¢
indviduos, ello origing probiemas de insolvencia que hicicron quebrar a algunos bancos y desestabilizaron al
testo. ta) swuacion afectd sus niveles de capitalizacion, como consecuencia fa mitad de los bancos privatizados
licgd a presentar un capital inferior al minimo requerido, los mas afectados fueron los que realizaron peores ¢
ilicitos manejos, practicas fraudulentas y especulativas que terminaron originando descalabros financicros. Los
provlemas de cartera vencida Hegaron a niveles tales que comprometieron la estabilidad de los bancos. sus nivelcs
dc capitalizacién, y con ello, la salvaguarda de los depositos y el sistema de pagos. lo que pudo haber

profundizado la crisis de no haber mtervenido ¢l gobierno™.

El gobiemo se dio a 2 tarea de apoyar a los prmcipales bancos del pais a pesar dc elio estos tienen bajos indices
dc capitalizacion, ademas de que su capital es menor gue la cartera vencida. lo que representa un riesgo frente a
otra cscalada de carteras vencidas, de seguir el nivel de deudores que no pueden pagar no habra capital suficiente
para hacer frente a la insolvencia™ . Ello dificulta a las empresas la obtencion de créditos v por lo tanto es muy

dificil que exista un crecimicnto economico sobre bases firmes,

A pesar del apoyo brindado por ¢l gobiemo mexicano a la banca nacional, ¢l indice de cartera vencida sc
increments alarmantemente, cn marzo de 1996 su saldo sc ubicé cn 106 mil 600 millones de pesos. Quitando los
56 mil millones de pesos de los vencimientos en bancos intervenidos, ¢l saldo sc ubicd cn 3¢ mil 200 millones dc

pesos’

Cuadro 19

Cartera Vengida marzo de 1996 Saldo en miles de millones de pesos. (Preliminar)

Total Incluyendo venta|En  Fideicomisos
Consolidado dc cartcra uD1S
Total Sistema, $ 106.6 $151.7 $06
Sistema  $in  intcrvenidos v cn $ s02 3 va0 0.5
situacion cspecial

Fuente: Salgado, Alicia, “Desconocida, la magnitud del problema real de la Banca™ en Ef
Financiero. M&xico, 3 de junio de 1996, Afio XV, N*4074.p. 4.

“‘Hucrta G.. Arturo, K Debete... Op. Cit., pp, 2021,
abid_pp 104-108
Y fdem




Cuadro 20
Cartera Vencida por Tipo de Crédito (miles de millones de pesos)
Cartera | Cartera En Proporcion | indice de
Total ¢n| Vencida a total % Morosidad
pesos
Sistemna Total (100%) (1+2+3+4) $8265 $1066 12 90%
[} Comercial £5134 $ 8438 79 55% 16532
2) Consunio $ 304 $ 1060 9 39%, 23 43%
3} Vivienda $174.2 $ 18 11 06% 677%
4 Crédite al Gobiermo $ 994 § 00 0 0%
Sistema s mtervenidos v oen siuacidn| § 6313 § 502 737
cspecial (1+2+43+4)
i) Comercial $3982 $324 64 9%, R 149,
2} Consumo ¥ 288 $ 7.6 15 (8%, 26 849%
3) Vivicnda $i568 F100 15 08% 6,41 %
4) Crédito al Gobicrno $ 974 $ 00 (1,0%
Fuente: Salgado. Alicia, “Desconocida. la magnitud del problema real de la Banca™ on El Financiero.
Mdéxico. 3 de junio de 1996, Ao XV. N" 4074, p 4.

Cartera Vencida por Sector Econdmico
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bn ¢l enadro podemos obsenar que la mavor proporcion de cartera venewda estaba integrado por o aedito

comerctal. ¢f enal representa ol 79 33% dol sistema total v ol 64 9w ded siatoma sin los hancos miervemdos, i la
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vvienda, el consumo se pucden considerar fuentes basicas del problema. porgue entre ambas apenas ftegan al
J0%,

En yuno de 1995 los bancos con maver porcentaje de cartera vencida cran Bital con 18.79%. Comcrmes con

18 38%. dul Centro con 18 02%. Mcrcantil ProL:)ursa con 17 9% 3 ¢l Banco del Atlantico con 14 24%

Los bancos con menor porcentaye de cartera venaida eran el Cittbank con 5 79%. Serfin con 7 353% y Promex con
9 28%. ¢l promedio del sistema fue de 12 [2%

De 1991 a 1993 los bancos quc presentaron un mayor incremento poreentual de cartera venaida fue ¢l Cinbank
con un meremento de 3166 67%. sin cmbargo cste indice ¢s chgafioso va que en 1991 su indice cra de sélo O 18%,
por ¢llo aunque su meremento fuc ¢l mas grande, su cartera vencida en 1995 cra fa menor con 3 79%. lucgo s¢
ubicd Mcrcantil Probursa con un ncremento de 1077 63% v Bital con 345 26%. ¢l promedio de crecimiento de
carlcta vencida para ¢l sistema fue de 148.36%. pasando de 4 48% cn §991 a 12.12% cn 1995, Lo peligroso cra
guc on punto de 1993 Ia mayor parte dv los bancos enfrentaban wna morosidad superior al 10%., con un promedio
para of sistema de 12 £2%. lo que sigmficaba que de cada cien pesos prestados no se devolvian doce. st las tasas
de nterds reales piraban alrededor del 8 vy 10%. ka banca en lugar de ser negocio cstaba perdiendo dinero v ol
sistema. liquidez. ello se traducia en reduccion de mversion. produccion v del ahorro. por ¢llo ¢l gobicrno s¢ vio

mas que nunea obhigado a generar una mayor cantidad de ahorro,

Cuadro 21
Cartera Vencida 1991« Junio de 1995 {Porcentajes)

Bance Jog) 1942 1993 10494 1995 Junio
Banamex 3.50% 6 67% T 93% Y a3% 12 00%,
Bancomer 300% 5.84% R 28% §02%|  12.24%
Sqrlin 4 RoY 7 32% 10.23% 10.16%, 7 55Y%,
Camerimes 232% 6 21% 4 78%, LA LA [% 38"
Bital 4 22%, 6.95% 1 4%, 12.2% 18 79
Promedio del Sistema Baneario 4 4R8% 6.29% 8 2%, 8.46% 1212,
Fuente Informe Cstadistico Banea, junio de 1995, fnformacton properconada por Banco Bital
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Crafico 2

Cartera Vencida 19911995
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Fuente Informe Estadistico Banca. jumo de 1995, [nformacién proporcionada por Banco Bital

Ouo factor que ocasiond que la cartera veneida se volvicra un problema grave, fue que la captacion directa de los
bancos de 1991 2 1995 creeid ¢n und menoT proporeidn que la cartera veneida, cllo mphed perdida de liquidez.
En total la captacion dirceta del sistema se incrementd en 90 7% pero debido 2 la aparicion de bances pequehios, [a
captacién dectecté 2.07% pucesto que se atomizd [a captacion, Los bancos que incrementaron ¢n mavor porcentae
sucaptacion nominal fucron Promex con 441.09% de incremento total. Banpais con 363 52% v Confia con

348.77%. e cambio Jos bancos mds grandes lo hicicron en proporciones moderadas, Banamex Lo hizo va 67 30%,

Bancomer cn 54.99% v Scrfin en 44.32%,



Cuadro 22
Captacion Directa en Millones de Pesos
Banco 1991 1992 1993 1994 1995 inc Total
Banamex $ 59979 § 74976 $ 77649 $ 94351 $ 100400 67 39%
Bancomer $ 60017 £ 70861 $ 71260 5 88393 $ 93019  [5499%
Serfin $ 48095 $ 37443 § 43525 $ 52999 $ 69408 (44 32%
Comermex $ 16699 $20495 $ 22334 $30212 $ 33016 9T 70%
Bital $ 13458 ¥ 14020 $ 15727 $ 20377 3 22415 |66 56%
IT—ol:al §253668 5287260 13340055 (5436909 (5483752 190.70%
Promedic $ 13351 515959 $ 170438 5 13653 $ 13074 -2 7%
Ingresaron al sistema otros bancos pequefios por eso disminuy 6 ¢l promedio de captacion

Fuente, Intorme Estadistico Banca, jumo de 1995, Informacion proporcionada por Banco Bital,

Grafico 3

Captacién Directa 1991-1995 Bancos mas Importantes

[Waual
‘Eoomermesx
Oserin

------ . i MBancomer
‘BBanamex

Aiios

2 20000 40000 60000 80000 100000 120000

Miliones de Nuevos Pesos

Vueate Informe Estadistico Banen, jumio de 1995, Informacidn praporaianada por Banco Bital

Lax cifias del cuadro anterior explican que en mave de 1995 ¢l sector privado absorbia la mavor parte de Ty

7

cartera venceda con un 99 4% del total, ¢f atro 0 51% cstaba en poder del gobero
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La denda del sector privade s¢ dividia basicamente ¢n 3 grandes rubros 1 Actrvidades agropecuanas, mingsas.
pesea v sivicultura con 8 74%. 2 La mdustria. absorbid ¢l 26 34%. 3 La vivienda tenia una cartera vencida do
s0lo 3 78%. 4 Los servicios v otras actividades representaban ¢l porcentaje tas clevado con 34 30%, v 5 El
comerere abarcaba of 26 24%
A su vz cstos rubios se dividian en actividades ccondmicas. los que contaban con un mayor indice cran las
actividades agropecuarms con 7 63% del total, la industria manufacturcra con 12 93%. la mdustria de la
construccion con 9 40% v las tarjetas de crédito con 6.81%.
Dy cilo podemos desprender que aunque se ha hiecho mucho énfasis acerca del problema de cartera veneida en
tarjctas de crédito. dicho aspecto ocupaba cl cuarto lugar entre las actividades con mavor porcentae de deuda. + ¢l
porcentaye a cartera vencida total ¢s muy pequefio Ademads. of incremento que tuvo de marzo de 1994 a mavo de
1993 fue de sdlo 30.22% para ser uno de los rubros con mener porcentaje de crecumiento de cartera vencida
El scctor industrial resulté msolvente como consecuencia de fa disminucion del consumo v productividad. por cllo,
su mvel de cartera fue ¢l mas clevado. las wndustrias manufacturera v de la construecion fucron las que
merementaron su cartera vencida ¢n un mayor porcentajc.
De marzo de 1994 a maye de 1995 cf ingremento total de cartera vencida fuc de 162 5% v cn tan sdlo cinco meses
de diciembre de 1994 a mayo de 1995 on que se seatian con mavor fuierza los efectos do la ensis ¢f meremento fue

du 869%™

" Infarete Anual def Bance de Mixico 1994, Mdico. Banco de Méwico, Junio de 1995,



Cuadro 23

Cartera Comereral de la Banca Comercial segun Ja Aciividad Econémica

Actividad Economica Marzo 1994 | Diciembre Mavo 1993 Porcemtaje  a|lnc ®o desde]inc %o Total
1994 total diciembre
Tatal {I--11) $ 28952406 $ 408833971 573099891 100% 86 00%s 162 5%
1 Orgamsmos. Empresas » particulares $ 23866418 $ 40840508 $ 75350238 99 41%; 84 99% 161 72%
1) Actividades agropecuarias. mineria. etc $ 4326387 % 4563899 § 6644603 §74% 15 59% 53 58%
a) Agropccuarnas $ 3895454 § 40944641 B 5816670 1.63% 42 06%6 49 31%
2) Industrias $ 69459387 § 9621445 % 20017037 26 34% 108 3% 138 18%
a) Manufacturera $ 3511007 $ 3162635 5 9825386 12.93% 90 32% 1749 839,
’?) Industria de la Construccion $ 1989330 $ 3080526 £ 7143334 9 40°%% 132 97% 259 1%%
3) Vivienda $ i515543 $ 2408663 3 2876405 378% 1942% B4 Tvo
4y Senviclos v otras actividades $ 8902982 $ 13733693 $ 26071052 34 30% 89 83% 192 B4%
a) Tarjetas de Crédito $ 3973672 $ 4133048 $ 3176344 681% 25.18% 30 27%
3) Comercio § 7133348 $ 10512806 $ 19941134 26.24%, £9 69% 179 47%
11 Gobierno $ 85988 $ 45089 $ 449653 0 349% 897 26% 422 93%

Fuente: Informe Anual 1994 del Bance de Mévice. México. Banco de México, Junio de 1995,
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Ouo factor que contiibuyo a que s ngrementara la cartera veneida fue la disminueion de los wgresos eales de

los dinersos scetores de la cconomia

Para que las empresas nacionales pudietan reductr costos v fucran capaces de competir con smpeesas extranjeias
se opté por la reduccion salamal, pero cllo ocasiond que se contrajeran Ta demanda. Ta produccion. la gencracion
de sanancias » ¢l empleo™  Ademias de quo empresas y familias no pudicron seguir hactendo frente al costo de sus

dendas

Las causas de fa dismmucion de ingresos de tas empresas v del problema de carteras vencedas fucron por un lado
ta mcapacidad de competir frente a unportaciones en contexto de cconomia abicrta. 3 por otre lado la utilizacion
de politicas contraccionistas de estabilizacion monetaria que tendicron a aumentar fa tasa de interds. restnngiendo
al eredito v ¢l mercado interno. ello ocasiond que la capacidad de pago crecicra menos que las obligacioncs

financiceas. por lo que las empresas terminaron cn problemas de cartera venerda™

Vanguadm Empresaral menciond que una de las causas del incremento de fa cartera wencida cra ¢l escaso
creeintiento industral, por o crefa que of problema cra mds fuerte que of de cobranza. que la solucron s
enearttiaba en funcion de Ia reactivacion econdmica del pais, por lo tanto creia que so necesitaba un planteamicnto
con mavor sentido social ¥ convertiese en ¢l promotor de la actividad ceondmica de las empresas, afirmaba que de
contimiar ol lente crecimivnto ceondmico se podian clevar los créditos meobiablus,™  Desgracidaments cl
problema del eseaso crecimiento ccondmico se vuelve un circulo vicioso. por un lkade no habia crecimiento. esto
ocasianaba menar empleo © ingresa. consceucntemente tambicn la disminucion del consumo v dol ahors, munor
mversion. produccion s por fo tante haquidez, por otre 1ado. Ia fuga de capitales gencraba menor oferta de dmero,

factor que encarceia los eréditos v limitaba In inversion

Abne gqumentar Tos ingresos v disminmr los activos aumentd la relacion de eadendzmicnto (denda/activos), lo que
los eoloce en una siuaeion de mayor inselyveneia, consecuemiomente se inciementsds ¢l riesgo de ne page, I cunl
presime b cstabibidad financia™  Ante tal situacion las empresas Wvieron que obtener nugvos crdifos o yender
Pt de sug cmpresas, v en ambos casos era mds defict obtener recursos para hacer frane @ sus compromisos

fhvancieros

Huena & Antura, Cartera., Op, Cit.p 22

“Ihid po 1

D Campusane, Muaggang, “Tiseaso crecimiente, rizon de L cantern bancares vencida” en Ef Financiers, Mévico, 17 de
entulne de 1999, Ano XHE N7 390, p 6

Thed o104
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Otra causa del meremento de cartera vencida fue que durante los sexemos de Miguel de o Madnd » Carlos
Salinas de Gortari los asalariados perdicren bucna parte de su poder adquisitivo. de [985 4 18R perdicion ¢!
46 3% v de 1990 a abnil de 1995 perdicron ¢l 33 4% S1 a ¢sto le afiadimos ¢l mcremento de la tasa de mteies de
diciembie de 1994 a abril de 1993, podemos darnos cuenta que muchos deudores ya no podian segun pagando sus

- 8
creditos™

fﬁmdro 24

Relacion entre ol indice Nacional de Precios al Consunudor v Salarios Minimos

Varaciones Poreentuales {redondeada)

Afig 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 (1990 [ 1991 [ 1602 1003 | 1904
INP.C 63% | 103% ] 159%1 52%] 20%) 30%| 19%| 12% 8“1)_ 7%
Salario Minimo 54%| 103% ] 145%; 32%| 25%1 19%] 12%) 0% EA) L 7%
Fuente “Resumen Datos Anuales™. en Carpeta Electrénica del Banco de México. Mésco. Banco
de Muevico. uhiode 1995, p 1

Grafico 4
Relacidn entre |.N.P.C, y Salarios Minimos
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Otros factores que agudizaron el problema de la cartera vencida fueron la recesion y la politica de ajuste. debrdo a
que con cllas se profundizé el detenoro de los mgresos reales de la poblacidn y ¢l desempleo. aunque dichas
medidas permitieron generar una tendencia a la deflacion perjudicé al sistema financiero, puesto que se verifico
una clevacion s precedentes de Ja cartera vencida, que a su vez ocasiond la caida de la rentabilidad de los bancos
vy otros intcrmediarios financieros, asi como la practica paralizacion del crédito bancario, ds ello se desprende que
tomando cn cuenta el indice SAC de cartera vencida que utiliza un método semejante al de la banca

estadounidense en abril de 1995 Negd a 48.50%, casi el doble del afio anterior en que fue de 25.02%™.

Adcemds [a cartera vencida y las expectativas de no pago llevaron a los bancos a dejar de aceptar obligaciones de
las empresas. ello redujo la capacidad innovativa financiera, de introducir liquidez, lo que origind que el problema
sc hiciera mas grande®, puesto que las empresas que venian funcionando con niimeros rojos necesitaban de
nuevos créditos para seguir funcionando so pena de cerrar sus puertas, lo cual ocasionaria ademas que sus

cmpleados se quedaran sin empleo.

El crecumiento econdmico en los tres ltimos sexenios ha sido muy reducido y ¢llo influyd en el poder adquisitivo
de la poblacion, De 1985 a 1588 ¢f crecimicnto econdmico anual promedio fue de 0.475 % y durante el salinismo
(de 1989 a 1994) cl erecimiento anual promedio fue de 3% lo que representa un crecimiento muy pequciio, ¢l
promedio para ¢l pericdo de 1985 a 1994 fue de tan solo 2.03% anual, implicd quc la ¢conomia no cstaba
absorbiendo la mano de obra que sc cstaba incorporando anualmente, lo que hizo creccr por un lado cl

ambulantaje y por otro 1ado ¢l indice de descmpleo.

Cuadro 25

Crecimicnto Porcentuad dg! Producto Interno Bruto 1985-1995

Aifio 1985 [986 1987 1988 1989 [1990 199t 1992 1993 1994
PiB 2.6%| -3.8%| L9%| 12%| 3.3%| 44%| 36%| 2.8%| 06%| 3.7%

Informe Anual 1994 del Banca de México, México, Banco de México, julio de 1995, p. f.

(omo cansceuencia de todos los factorcs mencionados Ja rentabilidad del sistema financicro mexicano d¢ marzo
de 1995 a marzo de 1996 disminuyd cn 22,71%, cn dicho periodo repontd pérdidas por 2 mil 649.5 millones de

pesos. El reporte de fa disminucion de ingresos del sistema financicro ¢s importantc v cso cs que no sc

** Gnrllen, Arturo, Gp. Cit, p. 395,
*Huena G.. Aruro, Carfera... Op, Cin p 87,
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contabilizaron los resultados de los bancos intervenidos ** El fenémeno trajo como consecuencia la disminucién de
l2 liquidez en la economia, lo que contribuyé a que no existiera la inversion adecuada y ello limitaba las

posibilidades de crecinuento de la economia.

Cuadro 26
Indicadores de Desempefio Bancario (En Porcentaje)
Concepto 1994 1995 1996
Diciembre Marzo Marzo
Margen de Utilidad 283% 255% -2.92%
Rentabilidad de Capital (ROE) 13.18% 26 78% 22 17%
Rendimiento sobre Activos (ROA) 0.59% 1 02% -0.99%
Margen de interés neto (min} 5.95% 3.80% 428%
indice de Capitalizacion 9.31% 10.04% 12.86%
Indice de Morosidad 7.31% 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 econémica, los usuarios de los créditos fueron pasando a la insolvencia y
empezaron a requerir un refinanciamicnto de sus deudas y de la capitalizacién creciente de los intereses
devengados. Durante el primer semestre de 1994 12 cartera vencida de los bancos aleanzéd ¢l 100%  del capital
contable y alrededor del 10% de la cartera total, pero para ¢l primer semestre de 1996 la cartera vencida dc la
banca llegd al 19.3% de la caricera total, ¥ ¢n ¢l primer trimestre de 1997 la cartera vencida incluyendo la vendida
al Fobaproa. era superior al 35%"". La liquidez del sistema financiera cra baja y cllo provocaba altas tasas de

interés y poca inversidn en el sector productivo.

Durantc 1995 sc registré una caida sin precedente en 1a produccion, la inversion y ¢l empleo, Scgun datos dcl
INEGI. ¢l PIB experimentd un decrecimiento promedio del 6.9%, con contracciones cn la industria manufacturcra
de -6.4%, la construccién -22%, los scrvicios -6.8% y ¢l comercio -14.4%. La formacién bruta de capital
disminuyé 30,9% v ¢l consumo global 11,7%' . Consccuentemente el cmpleo y salarios ¢ ingresos reales no cran

adecuados, por lo tanto, era predecible ¢l incremento de la cartera vencida,

** Salgado, Alicia, “Reporia la banca pérdidas totales por 2 mil 649 mdp” en Ef Financiera, México, 7 de junio de 1996,
Aflo XV, N° 4078, p. 4.

* Correr, Eugenia, “Desregulacion ™ Op. Cie., p. 204,

* Guillen, Arturo, ¥p. Cir.. pp. 194-395,
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La mala situaciéon econdmuca ocasiond ademds que dismunuyera la utilizacion de la tageta de crédito, a
facturacién de dicho instrumento se desplomd 11 6% durante el primer trimestre de 1996 y dendo al alto costo del
dinero se cancelaron mas de cien mil tarjetas, la nflacion tan elevada incrementd la tasa de interés a niveles

impagables, por lo que la poblacion decidio cancelar o dejar de utilizar sus tarjetas de crédito.

Para contrarrestar ¢l efecto de la tasa de interés elevada se buscé incrementar el ahorro, puesto que otra de las
causas de la crisis en México era el bajo nive! de ahorro, puesto que al ser este insuficiente para generar elevados

niveles de inversidn fa tasa de interés tendia a incrementarse y la inversion se encarecia.

Una altemativa era beneficiar la mversion extranjera directa, sin embargo, Jan Kregel dice que no cs facil
diferenciar los flujos de cartera de capital y las inversiones extranjeras directas, debido a que esta \ltima se realiza
con la expectatrva de obtener ganancias, ¢llo genera una eventual repatriacion o recoleccion de la inversion,
aunque cn cste caso los riesgos de que generen crisis financiera son menores que en los flujos de cartera de
capital®” | Aunque es oportune mencionar que la inversion directa por lo menos genera empleo, consumo y se
incentiva la produceion. De todas formas es importante buscar los mecanismos que permitan que se rcalice
wwersion dirceta de origen nacional, porque de csa forma los capitales generados en ¢l pais s¢ mantendran dentro
de ¢l

La inversion de cartera no sicmpre cs benéfica, la historia ha ensefiado que la participacion de intermediarios
financicros extranjeros cn los paiscs en vias de desarrollo no conduce neecsariamente a una mayor disponibilidad
dc recursos financicros. cllo no reduce las tasas dc interés™ . debide a que cstas sc fijan en relacion a las tasas

reales internacionales

Debido a que ¢l gobierno mexicano ha pensado que el problema del pais cs ¢l bajo ahorro interno, ha buscado la
manera de incentivarlo. debido a que sc ha ercido que ci ahorro es la variabic central de la actividad ccondmica,
porque este debe proveer los medios financicros para ¢l crecimicnto de la inversion. pucsto que si este ¢s bajo sc
cscascan los eréditos y las altas tasas dc interés descstmulan la inversidn. Por cllo ¢l gobicmo mexicano
incrementd 1a tasa de interds, disminuyé impuecstos a las empresas y 2l capital financicro. restningid ol gasto
publico para tener superdvit fiscal y ahorro forzoso™, pero las medidas aplicadas no dicron los frutos descados, v

la produccion no ha aumentado al nivel que necesita la cconomia para reactivarse,

* Kregel, Jan, “Flujo de Capitales, Fragilidad ¢ Incstabilidad Financicra en ¢l Desarrotlo Econdmico™ en Crisis
Financicra: Mcrcado sin Fronteras, México, Instituto de Investigaciones Econdmicas - DGAPA, - Ediciones ¢l Caballito,
1998, p. 57.

™ Giron, Alicia, "Introduceion™ Op. Cit., p. 16

" Huerta G, Anuro, Cartera... Op. Cit..p 75
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Como medida para incrementar el ahorro interno €l gobiemo dismmuye la actividad econdémica (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 econdmicos no quieran ghorrar, sio que debido a la
disminucion de su mgreso real no estan en condiciones de hacerlo™ . Recordemos que el aborro es el resultado del
ingreso menos ¢l consumo, que la inversion depende del ahorro y consccuentemente del ingreso, por lo tanto

muentras este s¢ siga contrayendo la economia no va a crecer y no se reactivaran ni el ahorro ni la inversion

Las causas del reducido ahorro interno son las siguientes: La liberalizacién econdmica; la politica de cambio
antimﬂaé:ionario, lo cual genera competencia desleal, ya que relega la produccidn nacional frente a las
mportaciones; la disminucién de !a dinamica de acumulacion de capital, la disminucion del efecto multiplicador
interno de la inversién y de la demanda sobre la generacidn de ingreso y ahorro; las politicas monetaria, crediticia

v fiscal contraccionistas que disminuyen el mercado interno® .

Al aumentar los problemas financieros los bancos reducen los créditos, dicha medida los perjudico a ellos mismos,
pues dejan de recibir e} reembolso de los créditos previos. Asimismo, la falta de liquidez merma su capacidad de
respaldo de emisioncs de potenciales deudores, lo que inhibe la compra de esta denda. Ante los problemas
financicros de bancos y cmpresas, los primeros restringen ¢l crédito y los segundos 1a inversion para disminuir ¢l
riesgo de mayores quicbras. El problema cs que al gencralizarse dichos comportamientos se agravan los problemas

de desacumulacion, iliquidez ¢ insolvencia de toda Ta cconomia™

Para incrementar ci ahorre ¢l gobierno implementd 1a desregulacion det sistema financicro, pensando que cllo fe

permitiria desarrollarse y con ello lograr un crecimiento de la cconomia en su conpunto.

Entre cstas medidas se realizé 1a liberalizacion de las tasas de interés con lo cval se pretendia atraer capitales del
exterior v fomentar ¢l ahorro interno, ascgurando su canalizacién a inversiones productivas de alto rendimicnio,
Sin cmbargo, aunque sc atrajeron importantes recursos externos. no permind ¢l incremento de inversiones
productivas, ademds la liberalizacién de las tasas de interés permitié inerementar cl difcrencial entre las tasas de

depositos y fos activos sin ricsgo™ .

™ Ihid, p. 76.

" Ibid, pp. TITR,

* Ibid, p 94,

" Mantey, Guadalupe, Op. Cit.. p 261,



146
E!l aumento de la tasa de interés ¥ los problemas de acumulacion de capital de las empresas generaron problemas
de acumulacion de capital de las empresas, las cuales sc enfrentaron a problemas de pago, lo que afectd la cahidad
v la valorizacion de Ia cartera bancaria, y con ello sus niveles de capitalizacion y solvencia®™ . Ello ocasiono por un
lado que s¢ incrementtara la cartera venctda y como no siempre recibian nuevos créditos que les permiticran operar

cficientemente una disminucion de la produccion

Desde la década de los ochenta se implementd una politica de altas tasas de interés con la intencién de restringir la
oftrta monetaria, sin embargo los diferenciales entre las altas tasas de interés y las tasas de crecimiento econdmico
convertian lag deudas en impagables. Ello provocéd el ripido endeudamiento de empresas y gobiemos, como

consecuencia de que los costos financieros aumentaran mas rapidamente que el ingreso™

Las altas tasas de wmterés s debian al nesgo-pais y a las expectativas devaluatorias que configuraban las presiones

sobre ¢l scctor externo derivadas del proceso de liberalizacion econdmica®™ .

Las tasas activas de interés sc cstablecieron no Unicamente en funcion de los requerimientos de rentabitidad
bancariz y condiciones de ricsgo local, sino también en relacion a las elovadas tasas ofrecidas por el papel
gubernamental a los inversionistas ¢xtranjeros. cuyo aporte de divisas sc hizo fundamental para sostencr ¢l déficit
en cucnta corriente. La consecucncia fue que las empresas y a fos consumidores tuvicron que soportar una carga

financicra alcjada de sus condicioncs de produccién o de sus ingresos™ .

Por lo tanto sc incrementd la cartera vencida, pucsto que ¢f crecimicnto de las tasas de interés era mas alto que cl
de los ingresos. por cso se hacia dificil poder pagar, si tomamos cn cucnta ademas, quc para otorgar tasas de
nterés reales positivas tenian que aumentar estas a un nivel superior al incremento del indice Nacional de Precios
al Consumidor y cste a su vez cra superior al incremento de salarios, a los asalariados cada vez les resultaba més

dificil cumplir con sus pagos y la eartera vencida continuaba su ascenso.

Sc pucde decir que al inicio del gobiermo del Lic, Carlos Salinas de Gortari su plan ccondmico funciond
adecuadamente, de 1990 a 1993 la tasa de interés descendio casi a la mitad como resultado de 1a disminucién del
fndice Nacional de Precios a) Consumidor €] promedio para of petiodo fuc de 16.99 y la de Cetes fuc de 17.58, sin
cmbargo, en 1994 debido a la inestabilidad politica que empezé a surgir cmpezaron a cambiar las cxpectativas y

la tasn de interés empez6 a aumentar, asi mientras en julio cra de 16.29% cn diciembre dsta habia licgado a
“"Huerta G . Arturn, Bl Debate... Op. Cit., pp. 16-17,

" Cornea, Eugenia, “Desregulacion... Op. Cit. p, 192

" Huena G . Anuro, Cortera.., Op, Cit, p. 44,

" Corress. Eugema, "Desregulscdn. . Op. Cit. p. 201,
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20 4% El promedio de la tasa de interés neta en dicho periodo fue de 14.25% vy la de Cetes fue de 16% Ademas.
después de ia devaluacién de diciembre de 1994 la tasa de interds tuvo que aumentar para mantener las
inverstones en &l pais, 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 17 31% maés alta que la tasa de interés
interbancaria como consecuencia de que se necesitaba evitar la fuga de capitales Otro factor que hizo aumentar la
tasa de interds 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%)"™.

Cuadro 27

Tasas Pasivas de Interés Depasitos Bancarios a 3 meses.
Afio 1990 1991 1992 1993 Jul, 1994 | Abr. 1995
Bruta 25.64% 16.97% 19.44% 12.91% 17.99% 55.89%
Neta 23.12% 15.57% 12.04% 11.21% 16.29% 54.19%
Cetes a 3 meses 25.8% 17.3% 17.5% 11.7% 17.4% T1.5%
Tasa pasiva ecn 10% 72% 6% 6% 7.3% 9%
USA
Fuente: Salgado, Alicia, “Requiere 13 mil mdd Ja reactivacion crediticia del sistema bancario:SAC™,
cn EY Financiero, México, 7 de mayo de 1996, p. 3.
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Fuente: Salgado. Ahcia, “Requicre 13 mil mdd la reactivacién crediticia del sistema bancano:SAC”, on Ef
Financiers, México, 7 de mayo de 1996, p. §,

™ Salgado, Alicia. "Requicre 13 mil indd 1a reactivacién crediticr del sistema bancario:SAC™, ent & Financiera. México,
7 de mavo de 1996, Ao XV, N° 4033, p 5
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Las consecuencias de emitir deuda y no canalizar dichos recursos a la inversion para asegurar el pago fueron
evidentes, puesto que se comprometio ¢l crecimiento del ngreso nacional, ello se debid a lo elevado de la tasa de
mterés, v que no se estaban creando condiciones de pago para cubrir la deuda contraida”™ . Bajo esa base los

capitales que ingresaban se utilizaban para pagar los intereses de los que habian 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 especulacién financiera'™ ., El precio de los créditos crecié también por la competencia externa,
las mversiones de cartera se caracterizaron por moverse libremente en el mundo, de acuerdo a la rentabilidad. las

cxpectativas. ete

Ello hizo crecer desmesyradamente las carteras vencidas, asi por ¢jemplo, s1 un agricultor habia solicitado un
préstamo de 100 mul pesos en 1988, para 1993 la deuda se habia incrementado a mas de 2 millones de pesos,
Como consecuencia s¢ cred El Barzén'™' . Si observaramos los adeudos agricolas en la actualidad, nos dariamos
cucnta de quc los agricultores no pueden pagar ya ni con sus propiedades, las causas se originaron en los

problemas cstructurales del pais. recesion economica, inflacion, devaluacion, ete,

Otro factor guc perjudicé a Jos deudores fue que los créditos bancarios establecidos hasta dicicmbre de 1994
tenian estipuladas determinadas condiciones, pero la economia aunque decrecicndo cstaba en niveles aceptables, ¢l
poder adquisitivo cra relativamente c¢stable, Sin embargo con la devaluacion Jas altas tasas dc interds,

incrementaron las deudas a niveles impagables.'™

Sumado a todos los problemas que tenian que cnfrentar los entes ccondmicos sc realizd tambnén ¢l cobro del TVA,
obviamente sc enearccicron los créditos atin mas. algunos analistas pensaban que deberia climinarse por la presidn
sobre micro, pequeiia y mediana industria, a las cuales cmpujaba a la insolvencia v falta de liquidez, porque st se
ocasiona la quicbra de empresas, aumentard aun mas ¢l desempleo.'™ Lo que a su vez ocasionaria mayores

problemas de selvencia y aumento de la cartera vencida,

™ Huenta G.. Anturo, Cartera... Op. Cit. p. 11,

"™ Clidvos Marcos. * Aumemtard Ia cartera vencida por ¢l incremento en 1asa de interés”, cn Ef Fimanciera, México. 20 de
abril de 19, Afio XIIEL N° 3N 7. p. 7.

™ Urhina, Artgro, Op. Cir. P. 159,

™ Urbina. Actura, Op, Cit. Pp. 3738,

"' Utina, Arturo, Op. Cit, Pp 4243,
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Se puede decir que Ja liberalizacién de las tasas de interés en lugar de aliviar las presiones sobre la balanza de
pagos las acentué debido a las condiciones de competencia oligopolica en que opera el mercado bancario
mexicano La tasa interbancaria se tuvo que elevar para responder al incremento del riesgo cambiario y a los
flujos especulativos de capital internacional’™ .
Al realizarse la liberalizacion econémica no se estudio el grado de competencia de la economia mexicana por ello

se generd una crisis del sector externo,

Las politicas neoliberales de sancamiento de las finanzas piblicas y de apertura externa atentaron contra las
condiciones financieras necesarias para el crecimiento. Las politicas dirigidas a asegurar el saneamiento fiscal
ehminaron los subsidios fiscales y Ia apertura externa, los menores aranceles, la baja productividad interea v el
tipo de cambio sobrevaluado eliminaron los margenes de ganancia de las empresas. Luego entonces la economia
abierta v la politica antiinflacionaria generaron una competencia desleal que disminuy6 el margen de ganancia de
las empresas y aument6 el déficit externo. Redujo ademas los efectos multiplicadores internos, freno la actividad
econémica, ¢l ingreso naciona! y ¢l ahormo intemo'® Todos esos factores ocasionaron un déficit en cuenta

corriente que se saldaba con los ingresos de la cuenta de capital.

Sin cmbarge, la pérdida de confianza se acrecenté ante el crecimicnto del déficit de cuenta corricnte y la
incapacidad de la cconomia para encarar su financiamicnto, y hacer frente a las obligaciones financieras de corto
plazo indizadas en délares {tesobonos). ¢llo ocasiond quc no se renovaran dichos documentos, lo que representéd

una gran presion sobre las rescrvas intemacionales'®

Arturo Huerta picnsa que: “mientras permanczean las presiones sobre cf scetor externo (las que s¢ derivan del
gran peso dol servicio de la deuda externa, como del contexto de economia abicria), no cxistitan las condicioncs
para reducir la tasa de interés. ni para ¢stabilizar ¢l tipo de cambio nominal, tampoco habra capacidad para
reactivar fa cconomia. aminorar cf problema de las carteras vencidas, ni alcanzar la estabilidad del sector bancario

N Y
nacional™” .

'™ Manicy, Guadalupe, Op. Cit. pp. 248 y 251,

"™ Huerta G.. Arturp, Casisas.. Up. Cit.pp, 48-49,
"™ Huena G.. Arturo, Carfera... Op. Cit.. p. 13,

" 1bid p. 44
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Cuadro 27

Balanza de Comercio Exterior {millones de délares)

1994 1995 tasas de crecimiento | ene=fun

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 -87 17.4

Fueme Carteras... Cfr. a Indicadores del Banco de México

Todos los fendmenos descritos terminaron en la devalvacion de diciembre de 1994 y a su vez esta generd la

agudizacion de los problemas eccondémicos existentes.

El punto que puso al descubicrto lo fragil del sistema fipanciero mexicano asi como la mala administracién
sahimsta v que quiza haya sido la causa mas grave del incremento de la morosidad fue la devaluacion del peso v la
consccuentc amenaza de la cspiral inflacionaria. La banca resultd perjudicada por dicho fendmeno, ya que entrd en

erists al paralizarse la cconomia on todos los érdencs'™,

La agudizacion del problema de cartera vencida se debid entre otros factorcs a fa crisis cambiaria de fines de

1994, que ocasiond una de las recesiones mas agudas del México Postrevolucionario™,

Ello s¢ debié a que durante 1994 1a banca nacional atravesd por unz scric de problemas que sc agudizaron con la
devaluacion v ¢l incromente de las tasas de interés, dichos factores originaron altos grados de insolvencia,
clevados costos de intermediacion, alto ricsgo cn la cartera de prestamos y deterioro en la calidad de los activos.
En 1994 Ia utilidad neta de los bancos disminuyé cn 60%, v la cartera vencida creeié 32%."" De enero a junio de

1995 fa cartera vencida crecié en aproximadamente 100% como consecuencia de Ia crisis ccondmica,

Y5 thid,p 19,
" Mattar, Jorge. Op. Cit., p 24,

Howard, Georgina, "Cambian retos de la banca: lo importante es sobrevivir™ en EI Financiera, México, 13 de febrero
de 1995, Ado XIV, N" 3612, p 7
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El ingreso de capital originé una deuda creciente, esta es una de las causales de la devaluacion de diciembre.
puesto que el servicio de deuda era elevado y los capitales empezaron a dejar de flur en 1994, por ello es

importante explicar primero cémo se llevo a cabo el endendamiento.

El aumento de la tasa de interés y la devaluacion de la moneda encarecieron €l costo de la deuda interna y externa
y colocaron en serios problemas financicros a las empresas, debido a los altos niveles de sobreendeudamiento en
que habian cajdo, a ello hay que afiadir que se restringio el mercado interno a raiz de politicas fiscales y
crediticias contraccionistas, el resultado fue 1z disminucion de los ingresos reales de las empresas e individuos,

ocasionandose las carteras vencidas que repercutieron sobre el sector financiero'"' .

El fenémeno de que ta cartera vencida haya crecido mucho después de la devaluacién se debe a que ésta ocasiond
altas tasas mflacionarias, ello a su vez origind el incremento de las tasas de interés. En 1994 los créditos
hipotecarios pagaban alrededor del 21% anual, en encro de 1995 el pago de intereses se elevo al 43%, en febrero
autmento al 59%, en marzo se incrementd a 82%, y en abril llegé hasta el 115%, o sea que ¢n tan sélo cuatro
meses los intereses se elevaron 5 veces, por ello fa deuda se convirtid en impagable, Ta alternativa para los

deudores era recstructurar a plazos de pago muy largos o perder los bienes hipotecados''?

Como consecuencia del mcremento de 1a inflacion en 1995 aumentaban las tasas de interés y disminuia la calidad
de la cartera de los bancos, ¢l nivel de capitalizacién de la banca comercial alcanzd 9.3% y para fines de 1995

habia disminuido a menos del 8%'"*. Por lo tanto se encarccicron los créditos y se restringié la inversion.,

Otro factor que cmipeord a situacién fuc la cartera documentada cn moneda cxtranjera, cuya cartera bruta cn abril
dc 1995 cquivalia 2 una terecra parte de la cartera vencida en moneda nacional, como resultado de la devaluacidn
v del incremento co tasas de interés. si a ello le afiadimos que a tasa de intcrés en délares también empezd a

aumentar para conscrvar la inversion cn ¢l pais las deudas en dicha moneda sc volvicron muy dificiles de pagar.

En los pnmeros meses de 1995 la mayor parte de la deuda pertenccia a los grandes deudores, la cartera se dividia
de tres formas: a) cartera vencida, con un monto de 15 mil 200 milloncs de ddlarcs: b) cartera morosa, un total de
32 mil 100 millencs de délarcs: y ¢} cartera irrecuperable, con un monto de 2 rul 300 millones de dolares, Si csta

iltima llegaba a ser del 8% del total de captacion, 1a banca mexicana cstaria qucbrada y ¢l pais también'™ | Esto

"'Huerta G, Arturo, Ef Debate... Op. Cit. p, 16,

" Ruix, Samuel, A cono plazo” cn Reforma, México, 7 de Marzo de 1995, Afio 2, N” 458, pp 15-16
""" Informe Anual del Barce de México 1995, Lac. Cit., pp. 93-94.

™ Urbina, Arturo, Op. Cit. P 50
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es logico. puesto que si el sistema financiero no puede seguir operando, la crisis econémica se agravara, debido a

que fa falta de liquidez ocasionaria que la industria y el comercio no pudieran seguir funcionando

Otros factores que empeoraron ¢l problema de la cartera vencida fueron ¢l déficit extemo de 1993 y 1994 y el
agotamiento del proceso de privatizacién de empresas pniblicas en 1993, los capitales externos disminuyeron su
flujo hacia cl pais en 1994, y se propici6 su salida debido al riesgo de devaluacién, los inversionistas financieros
temian a la devaluacion porque ello desvalorizaria su capital, por lo que prefirieron salir antes de que ello
sucediera. Cuando se dejé de contar con disponibilidad de capitales suficientes para financiar el déficit del sector
externo, no sc podia mantener la expansion crediticia, ni la estabilidad nominal del tipo de cambio, Ia baja
inflacién, ni ¢l crecimiento de la economia, por lo que los resultados fueron; devaluacion de la moneda, aumento
dc la tasa de interés para frenar la salda de capitales y politicas monetarias, crediticias v fiscales contraccionistas
a fin de contraer la actividad econémica y ¢l consumo, generar ahorros forzosos para alcanzar un superavit

comercial extemo y poder hacer frente a los pagos de las obhigaciones financieras externas de corto plazo''*.

Ello provocod ¢l efecto tequila por el cual México transmitid los efectos de su crisis a otras naciones, la
devaluacion se debié a una politica que buscaba atraer flujos de capital. El instrumento sobre el que giraba cl
apasivamicnto ¢ran los tesobonos, los cuales representaban deuda ch délares pagaderes cn posos a la tasa de
cambio vigente, csta medida buscaba climinar cl ricsgo cambiario. Sin cmbargo. la indizacion no permitio
garantizar que los pesos sc pudicran convertir a délarcs, ya que a principios de 1995 las rescrvas mexicanas cran
insufictentes para permitir que todos los poscedores de tesobonos los cambiaran al mismo tiempo. cllo ocasionaba

una mayor devaluacién del peso debido al exceso de demanda de délares™

Los tesobonos pasaron de cerea de 5,900 mdd en febrero de 1994 a 43,400 mdd ¢n noviembre del mismo afio.
Como cfecto de la devaluacién de diciembre a fines de dicho mes los tesobonos representaban ¢l 66% de! total de
la deuda interna, Al cierre de 1994 las rescrvas internacionales cran de 6148 mdd. y ¢n encro de 1995 alcanzaron
su nivel mas bajo con 3483 mdd. con vencimicntos para 1995 de 29,206 mdd (de poscedores extranjeros). to que

hagia explosivo cl problema de deuda interna''”

" Huerta G.. Arro, Ef Debate... Op, Cit. p. 15, Dichas medidas pernulicton que el comercio exterior en 1995 luera
superavitano, pero ¢llo ocasiond la contractidn de {a actividad econdmica ¢ 6.9% y de una devaluacion monetaria de mids
del 100%,

" Kregel, Jan, Op. Cir. pp 51-53

"7 Girén, Ahcia, “Globaliacién | Op, Citp 141,
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Marco Antonio Duran elaboré un cuadro pata poder observar mejor como se meremento la cartera vencida de

dicicmbre de 1994 a Marzo de 1996:

Cuadro 28 T
INCREMENTOQ DE CARTERA VENCIDA

Fecha Miles de Millones de Pesos

Diciembre de 1954 $ 365
Marzo de 1995 £ 20,0
Junio de 1993 § 95
Septiembre de 1995 $ 1040
Diciembre de 1995 $ 980
Marzo de 1996 % 1065
Fuente. Duran, Marco Antonio, “Aumentd 29% anual la cartera vencida al primer trimestre” en EI
Financiero, México, 13 de junio de 1996, Afio XV, N° 4084, p. 2A.

Podemos observar que ¢l incremento nomimal en cinco trimestres fue de 88,50 por ciento, lo que hizo preccupante
la situacion de la cartera vencida, al grado de que ef gobiemo tuvo que intervenir para salvar a la banca privada

nacional.

Al tratar de cxplicar las causas de la crisis de 1994 Arturo Guillen investigador por la UN.A.M. dicc que esta no
s¢ cxplica éinicamente por los argumentos de los grupos salinistas o zedillistas, tos primeros afirman que se debid
a los crrores de la instrumentacién de la medida, y los segundos, que sc debié a la sobrevaluacion del tipo de

cambio, Opina que la crisis ¢s ¢l resultado de las limitaciones del modelo neoliberal''®.

A consceucneia de la crisis de diciembre de 1994 las autoridades monctarias optaren por cstabilizar el tipo de
cambio nominal. Entre diciembre de 1994 y marzo de 1995 sc devalué el peso respecto al délar en 100% De
marzo a dicicmbre de 1995 ¢l tipo de cambio pasé de 6.75 pesos por délar a 7.17; es decir hubo una devaluacién
de 6 2%, ch cambio ¢l INPC en dicho periodo crecid 32.7%. A lo largo de 1996 ¢l tipo de cambio se devalué 3.0%
y ¢l INPC crecid 27%. con cllo sc dio una apreciacion real del peso para reducir las presiones inflacionanas y

ascgurar niveles de rentabilidad en favor del capital financicro'™

. Ello ocasiond que aquellas empresas que habian
contraido deudas ¢n dolares cuando cllo resultaba mas barato, con fa devaluacién sus deudas se acrecentaron a

pasos acelerados.

"™ Guillen, Arturo, Op. Cir., p. Y80,
""Huena G, Anuro, Cartera... Op. it p. 41
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Antc el riesgo de que 1a crisis financiera fuera de alcance global, Ja comumdad financicra intemacional configurd
un paquete de rescate que el presidente William Clinton dio a conocer ¢l 31 de enero de 1993, este incluia linsas de
crédito de 17,759 mdd del FMI, 10,000 mdd del Banco de Pagos Internacionales y 3,000 de Ia banca privada
wntemacional. Cabe mencionar que durante 1995 la disposicion nefa fue de sdlo 26,253 mdd de la linea de crédito
origmal. en tanto que la de 1996 fue de menos de 7,891 mdd, de modo que a fines de 1996 ¢l saldo del paquete de

apoyo vigentc era de 17,854 mdd'”

La negociacion del paquete de rescate trajo consigo un replanteanuento de las metas macroecondmicas y de los
objetivos de Tecuperacion econdmica, al someterse a un severo programa de ajuste Con dicho plan s¢ obtuvieron
los siguientes resultados' 1) Una contraccién real de 6 2% para 1995, la variacién de la inversion total fue de -
29% En 1996 el PIB crecid 5.1% vy la mversion se incrementd 17.7%; 2} En 1995 ¢l déficit de cuenmta corriente
fue de 1,579 mdd v en 1996 este fue de 1,766 mdd'*'

El rescate como es logico trajo consigo un sobreendeudamiento. a finales de 1995 la deuda cxterna total era de
158.000 mdd equivalentes al 60.7% del PIB. si 2 ¢llo se afiade la deuda piblica intsma de 147.600 millones de
pesos v la cartera de créditos con la banca comercial y de desarrollo de 632.230 millones de pesos parz un
porcentaje dot 110.2% del PIB'E.

A la deuda piblica hay que afiadirle la deuda privada, destacando la de la banca, debido a que realiz6 sus estudios
de bquidez sin las bascs necesarias, Patricia Armendariz dice que Jos bances que tuvieron probiemas de solvencia
¥ rendimicato fucron aquelios que desde antes de la devaluacion no realizaban adecuadamente sus cvaluaciones de

liquadez '

Podemos deeir que antes de la crisis muchas cmpresas estaban operando con una coonomia sana, pere muchas de
cliag desaparccicron porque fallaron las politicas microccondmicas. como consccuencia del derrumbe de 1a

macroecconomia quo se deteriord por ¢l desajuste de las refaciones externas de globalizacién,

Los bancos que no mancjaron adgcuadamente su liquidez presentaron las siguicntes caracteristicas: 1) Que los

ingresos s¢ deterioraron dristicamente en aquellas instituciones en que los pasivos cregian mas rapidamente que

" Giran, Alicia, "Globalizacién...Op, Cir. p. 142,

! Girdn, Alicia, "Globaliacién... Gp, Cir,, pp. 142-141

" Gallen, Artura, Gp. Cif. pp. 390-391,

" Armendariz, Patricsa, “Mancjo de 1a Liquides v Crists Bancaria: El ¢aso de México en Crisis Financiera: Mercado sin
Fronteras. Ménico, Instiuto de Investigaciones Econdmicas - DGAPA - Edicioncs ¢ Caballito, 1998, p 219,
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los activos; 2) Que el mpreso neto se deteriord més por la necesidad de constituir provisiones adicionales. en
correspondencia con ¢l deterioro de los activos, 3) Bl crecimiento de los activos improductivos dio fugar a un
creciniento generalizado del fondo interbancario y a una menor rentabilidad de {a banca en general. lo cual se

. N . 124
agravo cuando los bancos tuvieron que pagar sus deudas en délares'™

Este fenémeno perjudico a las diversas entidades del sector financiero, las empresas incrementaron el indice de
morosidad $2% de enero a octubre de 1993, equivalente a 1397 millones de pesos, lo que complicé su principal

funcién que es la de otorgar liquidez inmediata a sus clientes.'”

Las arrendadoras financieras también incrementaron su indice de morosidad de diciembre de 1992 a noviembre de
1993 en 159 43% (en términos nominales), al pasar de 1201 millones de pesos a 3115 millones™ Ello complico
la funcion del sistema financiero, que aungue se modernizé perdi6 liquidez y no pudo cumplir eficientemente con

sus objetivos

Samuel Garcia resume algunas conclusiones sobre 1as deudas bancarias:
“Los numeros frios dan pauta para sacar algunas conclusiones respecto a una problemdtica nacional: las
deudas familiares con la banea.
I. Aproximadamente 2.5 familias de cada 100 det pais tiencn un crédito hipotecario: micntras que 6 de
cada 100 mexicanos posec 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%. Practicamente al doble; aunque algunos bancos cobran tasas por
arriba dcl promedio.
3. Las tasas dc interés promedio para hipotecas fueion del 23.87% en 1994, Paca 1995 fuc: encro
(42.49%); febrero (59.58%); marzo (90.63%). abnl (84.73%). mayo (73.03%); junio (73.03%) un
promedio para el semestre de 70.68%.
4. Micntras quc en dicicmbre de 1994 fa diferencia entre una tasa activa (THP + 8 puntos) y una pasiva
cra de 11.45 puntos porcentuales cn agosto de 1995 la diferencia es de 13.44 puntos,
5. Entre junio.dc 1994 y junio de 1995, la cartera vencida de los bancos mas importantes s¢ incremento
cn 74%.

"\ thid, pp. 220-221.

'** Gutidrrez, Elvia, “Deteriond en empresas de factoraje; crecié 82% real la cartera vencida® en El Financiero, México, 2
de febreto de 1994, Afio XIHL N* 3240, p. 1A,

"* Ramgel, Jesis, "Aumento 159% la cartera vencida de arrendadoras en 93; Banxico™ ¢n EJ Financiere, México, 3 de
febrero de 1994, afio XINH, N* 3241, p. 7
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6 De Ja cartera vencida. total de la banca comercial a fines de abril de 1995: 24% correspondieron al
comercip, 13 3% a la manufactura, 12,6% al consumo personal, 9.6% a la construccién y 8% a
actividades agropecuarias.
7 Dcbido al incumplimiento en los pagos de créditos, a jumo pasado Bamamex v Bancomer se
adjudicaron bienes por 2800 millones de pesos, que representa un 140% de crecimiento respecto a hace
un afic (7 de agosto de 1994).
8 Existe una relacion directa entre el crecimicnto explosivo de las carteras totales de crédito vy ¢l
correspondiente crecimiento de la cartera vencida en ese afio
9 Bancos con fuerte orientacién al mercado hipotecario, han sufrido menos ¢l incremento de la cartera
vencida.
10. A mayor canalizacion de créditos, a pequefias y medianas empresas; mayor cartera vencida™'?
De la cita anterior podemos concluir que las tasas de nterés de 1994 a2 1995 aumentaron en forma importante. el
promedio de la intermediacion financiera crecid. ello generd mecremento de la morosidad, y finalmente, que las
industrias mas perjudicadas fucran las pequefias y medianas debide a que su rentabilidad normalmentc cra menor,

por lo tanto resultaron mas afectadas por la disminuctén del ingreso.

Punitualizando las idcas anteriores podemos decir que 1z ¢risis bancania se dobid a dos factores: 1) a principios de
fos noventa sc tenfan expectativas de alto crecimichto con cstabilidad de precios y bajas tasas reales de interés, que
contribuycron a un sobreendeudamiento del scetor privado y al paulatino aumento de caricra vencida: v 2)
clevacién del desempleo v disminucion de los ingresos a partir de 1994, las cuales se combinaron con aumento de
la inflacion y de Ia tasa de interés'™ . Toda cllo fuc consceuencia de! proceso de globalizacion que ocasioné que en

Mexico se realizara la liberalizacion ceondmica y la desregulacion financiora

El incremento de la Cartera Vencida sc verificd en niveles alarmantes entre 1994 y 1997, como consccucncia de
varios factores entre los que destacan, ¢l crecimiento inflacionario. las altas tasas do interés. la disminucion de los
salarios reales, la mala plancacion de expectativas cconémicas, los malos estudios de viabilidad cconamica, cte.,

como sea ello afecta la liquidez del sistema y 1a posibilidad de inversion en cl sector real.

En 1997 1a cartern vencida total cra dol 42%. ésta incluia 12% de cartera vencida on poder de los bancas v 30%

du cartera vencida vendida a los bancos:

" Garcia. Samuel, “Deudas Bancanins” en Reforma, Scccién Financicr, México, 7 de aposio de 1995, Ao 2. N"6i1, p.
|
X Mauar, Jorge, Op. Cir _p 2%
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Cuadro 29,
Cartera Vencida 1995-1997,

1995 1996 Septiembre de 1997
Cartera Vencida 8% T 12%
Cartera Vencida vendida al Fobaproa 11% 24% 30%
Cartera Vencida Total 19% 31% 42%

Fuente: Huerta, Artuto, E! Debate... Cfr. CNBV Boletin Estadistico de la Banca Miiltiple 1990-1957.

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 debid a la crisis devaluatona de diciembre
de 1994, pucsto que debidoe a clla se incrementaron abruptamente las deudas que antes de la devaluacion se habian
contratado en délares, ademas, 1a tasa de interés en 1995 file muy alta.

Para marzo de 1998 la cartera vencida sc habia incrementado considerablemente, en los principales bancos del

pais ésta era superior al 30%:

Cuadro 30
indice de Capitalizacién v de Cartera Vencida de los Principales Bancos del Pals (marzo de 1998).
Banco Active [Capital |Indice dc[Cartera |Valor Cartera Cartera Vencida +
Total Cont. Capitalizac | Total Pagaré Vencida Valor  Fobaproa/
ion Fobaproa Cartera Total
Banamcex 285,016 25,320 8.9%| 161,035 31,011 26,751 35.9%
Bancomer 228,364 20,629 9.0%3 183,860 15617 22,702 3L.7%
Scrfin 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 3102 51% 46,323 27,650 [,288 62.5%
Bilbao 58,399 4,166 7.1% 44,754 23,749 1.233 558%
Mere Nie, 31,656 3.227 10.2% 21,362 5218 2.126 34.4%

Fuente: Huerta, Arturo, Ef Debate... Cfr. a informacidn al mes de marzo de 1998, CNBY
Cifras en millones de pesos ¢ indices en porcentajes,
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La deuda legalizada con el Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancano en 1999 ascendié 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
(550 000 millones de pesos), la deuda sumada representa el 45,8% del PIB'? .

Ademds la deuda del Fobaproa no se contabilizara en el presupuesto federal, sino que quedard como deuda
clandestina. pero hay que pagar intereses reales del 11.5%, Lépez Obrador realiza una proyeccion de la evolucién
de la deuda en los siguientes aftos, dice que para el afio 2000 la deuda generada por ¢l Fobaproa ascenders a 956

000 millones de pesos'™

Cuadro 31

Deuda Piblica Fobaproa - Ipab (miles de millones de pesos)

1998 199% 2000 2001 2002 2003

Dcuda Pablica Oficial (mm) 1091 1287 1490 1735 2021 2366

Interna 353 550 666 820 1000 1203

Externa 738 737 824 915 1021 1163

Deuda Ocnlta (Fobaproa - Ipab) 653 850 956 1076 1205 1353

Deuda total (% del PIR)
Cifra Oficial 288 283 279 282 279 279

Cifra Verdadera 50.8 490 48,3 475 46.6

Lopez Obrador, Andrés Manucl, Fobaproa: Expediente Abierto, México. Grijalvo, 1999, p. 96

La crisis ocastond la mala situacién financiera de micro. pequeias y medianas cmpresas, muchas de cllas no
pudicron recstructurar sus pasivos con la banca privada, ademds de que tenian adeudos con la Scerctaria de
Hagienda v Crédito Pablico (S.R.C.P). y con ¢l Instituto Mexicane del Seguro Social (IMSS). Todo cllo nos hace
observar que los ingresos de los cntes econdmicos disminuyeron y consccuentemente no pudicron pagar, por cllo
las deudas también cran con Hacienda y con ¢l Scguro Social, los cuales aplican medidas restrictivas como cl

cmbargo o la carcel.

:u’ Lope, Obrador, Andrés Manucl, Fabaproa: Expediente Abierto, México, Grijalvo. 1999, p. 91,
"Ihid, p N2,
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4.3 ORGANIZACIONES DE DEUDORES DE LA BANCA

Si por un lado la banca estaba buscando la forma de cobrar, por otro lado empezaron a surgir una serie de

asociaciones parz luchar en contra de lo que creian era injusto, de eilas la mas fuerte resultd ser &l Barzon

Durante mucho tiempo se subestimd la importancia de las organizaciones de deudores Las cuales se manifestaron
constantemente, llegando inclusive a cerrar el aceeso a la Secretaria de Gobermnacion como medida de presion Por
lo que no era factible que desaparecieran con la simple implantacion del Programa de Apoyo a Deudores
( ADE)‘?" i

En febrero de 1994 los planes de apoyo a deudores no obedecian a las necesidades del Barzon ademds acusaba a
Hank Gonzalez de no hacerles caso, cien mil productores agropecnarios de 19 estados anunciaron la instalacién de
un Comité de Vigilancia y Defensa en todo el pais para impedir que la banca continuara con los embargos.
Ademas determinaron tomar sucursales bancarias en ocho capitales del pais. Eran ademas mis audaces al afirmar
que el 78.5% de las carteras vencidas del sector agropecuario eran impagables, por lo que se requeria un borron y

132

cuenta nueva para poder seguir produciendo'™. La banca no podia ceder en este punto, porque eflo implicaba

incentivar la cultura del no pago.

El presidente de la Asociacion Nacional de Industriales de ia Transformacion menciond que la tnica manera de
reducir la cartera vencida cra que los bancos cobraran tasas justas. porque aunque s¢ decia que en 1993 cobraron
13.5%, ¢l caleulaba que ¢l porcentaje cstaba muy por eacima de dicha oiffa, ya que la utilidad gue obtuvicron en
dicho afio los 16 grupos financieros crecicron més del 80% cn términos reales'™ . El concepto de tasa justa cs
abstracto porque las dos partes ticnen intereses contrapucstos, los deudores pretenden pagar tasas de interés muy
bajas, amparandosc para ello cn ¢l Derecho Mcrcantil que estipula tasas de interés maximas de 6%. con lo cual
no pagan ni ¢l movimicnto inflacionario, v los bancos ticnen que cobrar tasas dc interés reales competitivas, cllo
implica quec tstas sean superiores a fa suma de la inflacion v a la tasa de interés real de los Estados Unidos, porgue

para recibir inversion necesita pagar mayores dividendos que dicho pais.

"™ Barranco Chavarna, Alberte. “"Renccienan los Bancos™ en Reforma, México, 7 de sgoste de 1995, Aflo 2, N° 611, p,

At A,

' Badillo, Miguel, “Amenaran campesinos de El Barzén con tomar sacursales bancarias™ en Ef Fimanciero, México, 13
de febrero de 1994, Afio XHE N° 3258, p. H),

"™ ~Tasas justas, vnica mancra de roducir la cartern vencida: ANIT en El Financicro, México, 25 de febrero de 1994,
Afo XIIL N 1263, p &,
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La Union General Obrera Campesina y Popular (UGOCP) menciond que al amparo de las reformas al articulo 27
y por los problemas de cartera vencida el sector financiero amenaza con crear un super fatifundismo, segin dicha
mstitucidn ¢l Banco Nacional de México (B;mamex) constituyé un imperio ermpresanal agropecuano con dos
megaproyectos: Proagro ¢ Inveragro, cuya base declarada de 75 millones de délares en tierra era producto dei

cmbargo 2 miles de producteres agricolas'™

En abrit de 1994 Ef Barzon hablaba de demandar Jegalmente la anulacion de los contratos que tenian con la banca
comercial, porque existian irregularidades en las garantias de reestructuracion, en la acumulacion de pasivo. cn ¢l
otorgamiento dc créditos puente v en los cstudios de factibilidad para el otorgamiento de los créditos Menciond
que la banca hacia responsable a los productores por haber caido en cartera vencida, cvando eran ellos los que
realizaban los cstudios de factibilidad y en base a elios otorgaban los créditos que no iban a poder ser pagados

como consecuencia de las altas tasas de interés.'

El Conscjo Nacional Agropecuario pidié a la Asociacién Mexicana de Bancos (AMB) que instruyera a sus
cmplcados sobre el programa de reestructuracion, se quejaba de que los programas Sistemas de Recuperacién de
Cartera Vencida (Sireca 1 v Sireca 2) que puso en marcha el gobiermno ¢l | de marzo no habian sido operados
cficicntemente. que los agricultores habian tenido que revisar cf origen de sus pasivos. pero habia resistencia de la
banca para otorgar certificados dc adeudos cn forma desglosada y cllo impedia determinar los montos 2

reestructurar.' ™

Todo clto hizo que on octubre de 1994 Bl Barzdn convecara a la primera Convencion Macional de Deundores
Bancarios, en clla deberian estar representadas todas las orgamizaciones de deudores del pais, las invitd a formar
un frente comun para cvitar los abusos dc la banca. Maximine Barbosa Llamas presidente del mencionado
organismo indicé que a nivel nacional sc registraban mas de 700 juicios cn contra de bancos comereiales que
habian incrementado indebidamente ¢l monto del principal en eréditos vencidos, por clle no querian negociar con

dichos adeudos. Decia que no s¢ buscaba la condonacion de los préstamos sino un cobro justo.'”

"' Rudiio. Lourdes, " Superiatifundismo al ampare de Ia cartera vencida: UGCOP" en EY Financiere, México, 28 de
febrero de 1994, Aflo X1I1, N© 3260, p 8.

™ Baditto, Migncl, " Amparos conra 2} pago de créditos, anuncia ¢} Barz6n” en Ef Financiers, México, 15 de abrit de
1994, Ao XIIE, N* 3312, p 7.

"™ Rudifio, Lourdes "Didfana ncgociacion de 1a cartera vencida, pide ¢ CNA™ en EY Financiero, México, 19 dc abril do
194, Allo NI, N° 3316, p R,

" Vllegas, Clandea, “Busce EI Barzon un frenie comin conten 12 banca”™ en £l Financiera, Méxice, 19 de actubre de
1993, Ao XIV. N° 3397, p 9
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Con dichas medidas el Barzon estaba muy lejos de ser el movimiento de deudores agricolas del Estado de Jalisco
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Existian va decenas de Barzones v toda una barra de abogados guc brindaban asesoria ™  Ademas habian surgido

otras instituciones con el mismo fin.

En mayo de 1995 los dirigentes del Barzon (Maximino Barbosa y Juan José Quirinos) mencionaron que habia tres
partes involucradas: los banqueros, los deudores v el gobierno y que cada una de eflas deberia asumir su
responsabilidad Ante lo cual el sector privade rechazé la suspension de pagos como solucion al problema de
cartera vencida, lo cual parece razonable, porque cada parte debe afromtar su responsabilidad, el gobiemo
otorgande apoyos y tal vez incentivos fiscales para poder reanimar a los sectores financiero, agricola e industrial,
los bancos negociando de forma tal que les sea accesible el pago a los deudores y estos ultimos comprometiéndose

a pagar sus adeudos.

El 8 de agosto de 1995 se constituyd la Asociacién Mexicana de Deudores de la Banca (AMDB), estaba integrada

por 28 mil usuarnos del crédito. pertenecientes a 10 organizaciones civiles del pais, excluyendo al Barzén,

La AMDB rechazaba la cultura del no pago v buscaba constituirse en un frente comin de negociacion entre
banqueros y acreditados para resolver cf problema de cartera vencida. Explicaba que si todos fos deudores dejaban
de pagar los bancos qucbrarian y el pais entraria en una crisis profunda, porque si trataban dc sacar a los

deudores de sus casas ¢l pais s¢ volveria un caos,

El organismo cstaba integrado por la Asociacion Nacional dc Tarjeta Habientes, Proteccibn Econdmica
Ciudadana, Umén Nacional dc Descmpleados, Cooperativa Solidaridad 2000, Asociacién de Industriales,
Comerciantes y Transportistas de la Nueva Vallejo. la Asamblca Cindadana de Deudores, la Sociedad “Salvemos
Nuestra Casa™, la Camara Nacional de la Industria Restaurantcra. los comerciantes de la Villa v la Barra
Nacional de Abogades,

Entre las condicioncs gue prosentaba para negociar con la banca comercial se ¢ncontraba [a disminucién de las
tasas de mterds, la bisqueda de una solucion af problema de intereses, que se climinaran los plazos superiores a
los 20 afios. que se definicran los pagos cn base a [a capacidad econdmica del deudor y que sc otorgara una tregua
Juridica, suspension de embargos y juicios gjecutivos mercantiles hasta establecer un acuerdo que conviniera a las

partes. La banca no podia ceder en todas las condiciones, pero cl cobro por la via juridiea era muy dificil.

[ N —————— L

"™ Quintana, Ennque, “La amenazn de los deudores” en Reforma, México, 29 de mayo de 1995, Ao 2. N° 541, p 7A
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En una medida intcligente las asociaciones de deudores descartaron el ejercicio del “no pago”. De haberlo
establecido como estrategia de presion se estaria dafiando al pais'™ . Como vimos si los deudores no pagaran
ocasionarian la insolvencia del sistema financicro v con ello de la economia, puesto que no habria hiquidez para

otorgar otros créditos.

En 1996 y antc la amenaza de una serie de reformas que se ventilarian en el Congreso de la Unidn, El Barzon
logro cuatro acuerdos con representantes del Partido Revolucionario Institucional {(PRI), Partido Accidn Nacional
(PAN) v Partido de la Revolucién Democratica PRI

1) Anular ¢l cardcter retroactivo a diversas disposiciones en materia de dendores

2) El Scnado de la Republica suscribiria un punto de acuerdo para que varios senadores integraran una conhision
quc exarmnara el problema de las carieras vencidas.

3) La Camara de Senadores haria un Hlamado a acresdores y deudores para suspender los juictos que se ventilaban
en los tribunales del pais,

4) La comsion del Senado sc comprometia a interceder para realizar una reunién a la brevedad posible entre los

lideres de E! Barzén v el secretario de Hacienda y Crédito Piblico, Guillermo Ortiz'®

' Chaves, Omar, “Creee Ta Cardera Vencida® on Ef Financicro, México, 27 de febrero de 1994, ano X1 N° 1259, p. 7
" Rico, Salvador, “Parcial victoria dc £l Barzén contra 1a Ley Zedille”, en EY Financiera, México. 23 de abnil de 1996,
Adlo XV, N> 4093, p. §
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4.4 PROGRAMAS GUBERNAMENTALES EN APOYO A LOS DEUDORES.

Ante la complegidad del problema el gobierno ha tenide gue actuar brindando una serie de apoyos, sobre todo a la

banca para que ¢sta no llegara a la insolvencia financiera

Los programas de apoyo se establecieron con la mtencién de evitar Ja quicbra generalizada de los bancos, de
minimizar €l impacto fiscal v monetario de tales programas, de promover la cultura del pago, la confianza y
credibilidad pablica, asi como fortalecer a la banca para que esta cumpliera su funcion de financiar la dinimica

econémica’

El gobterno tuvo que canalizar recursos a la banca por dos motivos: a) encarar los retiros que se presentaron; y b)
para generar confianza en torno a la garantia de proteccion de los depositos para frenar i salida de capitales y
evitar la quiebra generalizada de los bancos. Para ello era necesario un programa de apoyo amplio dirigido a
meyorar los niveles de capitalizacion que pudiera hacer frente a los problemas de insolvencia, debido a que ello
comprometia el sistema de pagos de la economia. Pero eflo demostrd la incapacidad de la liberalizacion v
desregulacion del sector financicro y del resto de 1a politica cconomica para asegurar la estabilidad del sector™®
Como medida tendiente a resolver la crisis del sector financicro ¢l gobierno tuvo que intervenir bancos con
problemas de capitalizacién, anomalias y mat funcionamicnto; establecid programas que contemplaban la
reestructuracién de adeudos, apalancamiento do su deuda externa, compra de douda a morosos. apoyo a la
capitalizacidn y al mercado de valares, con eflo trata de evitar [a caida de los activos bancarios y evitar la quichra

del sistema bancario'”,

La mayor parte de los recursos destinados al sistema bancario se dirigicron a la reestructuracion de cartera, a la
compra dc cartera vencida, a la capitalizacién de la banca y al apoyo para que esta cubnicra sus pagos en moneda
cxtranjora, sc cuidd que dichos rocursos fucran esterilizados o transferidos al exterior para no expardir la oferta
monetaria, pero cllo ocasiond que no s¢ incrementaran ni la demanda interna, ni 1a agumulacién de las empresas,

cllo lo 4nico que hizo fuc postergar las presiones al vencimiento de dichos bonos, ante la incapacidad de su

reembolso'™ .

"' Huerta G.. Arturo, Ef Debate... Op. Cit p. 28,
" fbid, p. 24,

"' Huerta G.. Arturo, Carteras.. Op. Cit, p. 20,
" rhid, pp 1224123,



164
Debidoe a que de lo que se trataba era de meentivar la cultura del pago, se excluyo de los programas a los dendores
que no estaban al cormente con sus pagos. lo que no resolvia ¢l problema de la banca que deberia utilizar politicas
incluyentes. porque los deudores que dejaron de pagar no lo hicieron por una cultura de no pago, sio porque las

circunstancias econdmicas 10s orillaron a ello.

La cartera vencida se origind porque la liberalizacion econdmica ocasiond que el mercado nacional no creciera.
porque los productos mportados desplazaron del mercado interno a los productos nacionales, porque las politicas

contraccionistas restringieron el mercado intemo y las altas tasas de mterés encarecieron el costo de su denda'®

En 1996 ¢l gohierno invirtié 40 mi} mdp para el programa de apoyo a deudores hipotecarios, el costo fiscal y
bancano se pensaba seria absorbido anualmente de acuerdo a la tabla de descuentos (del 30 al 5%6) en base a
UDIS més de 8.5 2 10.5 puntos porcentuales™. En etapas de crisis con tasas inflacionarias del 20% anuales, la
tasa dc interés pasiva deberia estar entre 28 ¥ 30%, de esta manerz los créditos se volvian dificiles de pagar. por
cllo se generaron programas de pago en el cual se aumentaba el plazo dc cobro, sin embargo. las deudas se
volvicron impagablcs y no por mala fe de las partes, sino por problemas cstructurales, por un lado los deudores no

podian pagar y por otro lado 1as instituciones financieras no recuperaban sus préstamos.

A continuacidn presentar¢ una pequeiia eronologia de las medidas adoptadas por ¢l gobierno mexicano cntre 1995
v 1997

En ¢ncro de 1995 se cstablecid una ventanilla de liguidez en délarcs, cuyo objetivo cra proporcionar liquidez a los
bancos para hacer frente a sus compromisos de deuda inmediatos.

En ¢l mismo mes se hicieron reformas 2 la legislacion financiera para permitir mayor participacion de
nversionistas del exterior ¥ personas morales mexicanas on el capital social de las controladoras de grupos
financicros. la banca maltiple v casas de bolsa; clle para mejorar los niveles de capitalizacién de los bancos,

En marzo del mismo afio se reformé la legislacién financiera para ¢l cstablecimicnto de requerimientos minimos de
reservas para créditos, on [a perspectiva de fortalecer la solvencia de los bancos y fa capacidad de respucsta de
cstos frente a problemas adicionales,

En cl mismo mes se constituyd ¢l Programa de Capitalizacién Temporal (Procapte). para garantizar cl
cumplimicnto cn los bancos de liquidez adecnada, debido a fos bajos niveles gue s observaron a principio de affo,
En abril s instrumentaron los programas de reestructuracion de créditos en UDIs, cuyo objctivo cra apoyar los

créditos a la planta productiva, vivicnda, estados y municipios mediante subsidios cn tasas de interés realcs.

" Huerta G . Anuro, El debate Op, Cit.. p. 32

'™ Salgado, Alicia, “Costara 40 mil mdp nuevoe programa de apoyo a deudares hipotecarios™ cn Et Financicre, México, 3
de mavo de 1996, Ao XV, N° 4050, p. 4
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In mayo se puso en marcha el Programa de Fortalecimiento de Capital con compra de cartera, para atraer la
-apitalizactdn de los bancos.

in agosto se establecio el Programa de Apoyo a Deudores (ADE), para aliviar la carga de los deudores, a través
le disminuir las tasas de interés norminales a empresas y familias.

En el mes de mayo de 1996 se establecit el Programa de Beneficios Adicionales a los Deudores de Crédito para la
Vivienda, que consistia en otorgar descuentos en los pagos mensuales de los acredtados en proporcion de su
ingreso.

En julio del mismo afio se establecié el Programa de Apoyo al Sector Agropecuario y Pesquero (Finape), que
storgaba descuentos en funcidn del saldo de los adeudos y nuevos créditos al sector.

En agosto se constituyé el Programa de Apoyo para la Pequefia v Mediana Empresa (Fopyme), cuyo objetivo era
otorgar descuentos en funcion del saldo de los adeudos, reducir las tasas de interés a créditos revolventes v
canalizar nuevos financiamientos.

En septiembre de 1996 se instituy¢ ¢l Programa para fa Venta de Bienes Adjudicados o Recibidos como Dacidn en
Pago. que se instituyd para promover la venta ordenada de activos adjudicados que generd la crisis.

Entrc cnero y junio de 1997, se presentaron los Acuerdos dc Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios con
Adcudos Previamente Reestructurados en UDIs, para ampliar el plazo de reestructuracion hasta por 12 ajios
adicionales y reducir tasas de interés ante pagos anticipados dc los adeudos.

Entrc los mescs de julio y septicmbre de 1997 s¢ establecicron facilidades en el Programa de Beneficios
Adicionales, 2 los Deudores de Crédito para Vivienda, con ¢l propésito de ampliar o} plazo para reestructuras

créditos v alentar nuevos apoyos bancarios a deudores al corriente o que hubicran regularizado su situacion'’

" Huerta G . Aniuro. El Debate... Op. Cit. pp. 26-28.
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4.5 LOS EFECTOS DE LA CARTERA VENCIDA

Uno de los efectos mas nocivos de la cnisis economica fue la mala situacion financiera de la mdustria nacional,
para sapcrar la crists es fundamental la recuperacién de dicho sector, las causas del deterioro de la empresa

nacional son las politicas contracciomstas, de desregulacion financiera y de liberalizacion econdmica

La politica utilizada para reducir la inflacién afecto la dinamica de acumulacion y capitalizacidn de las empresas,
con cllo afectd sus condiciones de pago y por consiguiente de la estabilidad del sistema bancario mexicano La
disminucion de mgresos de empresas ¢ individuos, asi como la desvalorizacién de los activos de las primceras
mantiche presiones permanentes sobre ol sistema financiero. Dicha politica respondié mas a las demandas del

sector financicro internacional que a las necesidades de la economia nacional ™ .

Al cstar creciendo las obligaciones gubernamentales y al no generarse los recursos suficientcs para ascgurar cl
pago de los bonos cmitidos tanto cn moneda nacional como en dolares. el gobiemo acclerd ¢l proceso de
privatizacion de cmpresas pablicas, cl 80% de estas se vendieron cntre 1983 v 1996, ante lo cual la situacidn sc
agravo. porque excluyendo a Pemex los activos que quedaron no son de la magnitud y atraccidn suficicnte para
hacer frente a dichas obligaciones. Cuando dejen de fluir los capitales suficientes para cubrir adeudos, ne habra
otra altermativa quc aumentar 1a ofcrta monctaria para cubrir los pagos del scrvicio de la deuda externa, v cllo

redundara cn una alta inflacién'™ .

Al disminuir las condicioncs de acumulacién dc las empresas, los bajos niveles de productividad v la baja
compctilividad de la produccién nacional aunade al contexto de cconomia abierta v la restriceion del mercado
intermo las hace depender del financiamiento externo, cllo hace aumentar su vulnerabilidad rtospecto a la
dispombilidad de divisas. Por lo cual se gencra una relacion permancnic entre deudores v acreedores. entre mavor
ricsgo tepresenten los préstamos mayores son las tasas de interés y condicioncs que se¢ imponen. cllo va
endeudando cada vez mas a las empresas hasta quc estas no son sujetas de crédito’™ . Este sector ha sido
descuidado. a pesar de que seria muy importante que funcionara adecuadamente. porque debe ser una de las

palancas para rcactivar un creeimicnto cconémico adecuado,

Los altos niveles de endendamicnto de fas empresas fes obliga a contraer nucvos adeudes. para poder pagar

necesita que sus rendimicntos scan mayores que Ias obligacioncs financieras contraidas. sin embargo. sc vicron

"™ luerta G, Arturo, Carteras... Op. Cit. p 61
" thid, pp 20227
" Ihid, pp 54-55
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obligadas a merementar sus pasivos, por lo que sus ingresos se limitaron aiin mas, por ello se vieron obligados a
hacer uso del sector financiero especulativo, pero ello ocasion fragilidad y vulnerabihidad en el desempefio de [a

actividad econdmica'™ .

La necesidad de liquidez ha obhgado a las empresas a vender activos y acciones, pero presiona mas a la baja ¢l
precio de dichos activos. Ello ha llevade al gobiemo a mtervenir en el mercado de acciones y en el sistema
financiero, con la intencion de evitar la czida de Ia bolsa y evitar la fuga de capitales que desestabilice el tipo de

cambio y profundice la inestabilidad financiera'™.

La falta de solvencia ha traido como consecuencia la reduccion de las carteras crediticias bancarias, y a su vez
esto fue resultado del ambiente recesivo por ¢l que atraviesa la economia, del alto costo del crédito, derivado de
las medidas restrictivas impuestas para abatir la inflacién, retener y/o atraer capital externo'” . Estas medidas
tienen el beneficio de no permitir el incremento de la inflacién, pero origina un escaso crecimiento economico que

como se explicd en el capitulo primero origina disminucién del empleo, del ingreso, del ahorro v de 1a inversion.

El rescate financiero generd a un mayor endeudamiento, consecuentemente se encarecio ¢l servicio de la deuda,
mientras en 1994 representd el 2.6% del PIB. en 1995 esta se clevo al 5.4% de mismo rubro, ello sc reflgjo en la
dindmica dc la inversion y de la actividad ccondémica, ocasionando desempleo ¢ inestabilidad financicra. que a su

vez obligé a acentuar ¢f proceso de privatizacion y extranjerizacién'™

La mala situacién financiera del pais fuc una de las causas de la crisis bancaria, algunos bancos se pudicron
recapitalizar, otros fucron intervenidos por ¢l gobicrno y ¢h otros mas fue disminuycnde la participacion

accionaria mexicana y aumentando la participacién extranjera' ™

La caida dc las ganancias de 1a banca de desarrolio como consccucncia del incremento de la cartera vencida ha
originado la disminucién dec créditos encaminadas a actividades cstratégicas. Si no sc pagan los créditos no sc
puede generar otras inversiones y cllo cs contraproducente, porque no crea las condicioncs adecuadas para cl

CTECIMICHIO econdmito.

" Ibid, pp. 11-12.

%2 tbid, p. 65,

"' Chavez, Marcos, “Se contrajo 10% ¢l crecimicnto de las carteras croditicias bancanas™ en EY Fimamclero, Méxito, 2 de
abril de 1994, Afe X1, N° 1299, p. 3,

"™ Huenta G., Anuro, Carteras.. Op, Cit. p. 20,

" Girdn, Altcia, “introduceion™ Op. Cit., p. 18,
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La situacién de insolvencia de deudores origind en 1994 que de todas las mstituciones bancarias que participaban
en €l mercado, tan solo cinco tuvieran una cariera vencida ncta mferior al 50% de su capital contable. ello
originaba que dicha cartera no solamente presionara la liquidez de dichos bancos, sino quc afectaba
substancialments su solvencia. Los peores cran Banco Qbrero v Banorie que tenian una cartera vencida supenor a
su capital contable, la tltima legd hasta 110%. Las que tenian menor coeficiente de cartera vencida eran Banorte
con 29%:; Banamex con 45% y Banco Mexicano con 46%'™. La siracién se agravo con la devaluacion de

diciembre de 1994 y su consecuente elevacion del nivel de inflacion y de tasa de interés

En 1998 la situacion de la banca nacional habia empeorado, de los 54 bancos existentes en México, 49 contaban
con participacion cxtranjera y controlaban el 70% del mercado, v solamente cinco bancos no tenian participactén
cxtranjera; Bamamex, Bancrecer, Banorte, Interacciones ¢ Industnial™  Ello no implicaba que no tuvieran

problemas de cartera vencida

Segan cf indice SAC si la economia mexicana no s¢ recuperaba a parttr del segundo trimestre de 1996 cxistia el
ricsgo de que las carteras vencidas de alto riesgo y riesgo mdximo s¢ convirticran en mcobrables. Scpun la
institucion mencionada, la cartera vencida de alto y méximo riesgo era del tenor de los 145 mil millones de

&N
pesos'

Para Juan Sanchez Navarro, vicepresidente y director gjecutivo de Grupo Modelo, la cartera vencida es ¢l foco
rojo de la cconomia por lo que resulta apremiante su solucién. '™ En lo que estoy de acucrdo porque cste problema
esta haciendo menos cficicnte la intermediacion financicra, resta liquidez al sistema, ocasiona Ja reduccion de la

mversion, de la produccion v del empleo.

Con una cartera vencida tan clevada sc corria cl ricsgo de ocasionar la aplicacion de procesos judiciales masives.
José Madariaga Lomclin, menciond que si bicn ¢l avance global de 83%. de los 2 milloncs 110 mil deudores que
entraron al programa de apovo a deudores, 17% no reestructuraron sus dendas vencidas, por lo cual perdieron
despuds del 30 de abril fa tregua pudicial'™. Sin embargo. debido a las dificiles condicioncs de cobro v los

ctraneos estudios de viabilidad en agosto de 1998 no s¢ habian gencralizado los procesos judicales.

'™ Gonzilez, Viclor, "Riesge de insolvencia bancaria por Ia cartera vencida: GEA™ en E! Financiero, México. 4 de
octubre de 1994, Afo XTI, N" 3482, p, R,

"™ Huerta G, Anura, Ef Debate... Op, Cit. p. 74

"™ Flares. CGerardo y Georgina Howard, “En peligro de resultar incobrables 145 mif mdp en cartera vencida” cn £/
Finnanciero, México, 28 de abril de 1996, Afio XV, N* 4038, p. 6.

"™ Flores, Leomor, "Canera vencida, foon rojo de 1a cconomia; Juan Sanches, Navarro™ en E! Financiera, México, 10 de
mayo de 1996, Alp XV, N* 4056, p. 1RA.

“ Howared, Georgina, “Enfrentarin proceses judiciales 17% de los deudores bancanos” en EF Fimancicrs, Mexico, 1% de
abnlde 1996, Ao XV, N 4028 p 7
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Mientras persistan €l contexto de liberalizacién econdmica y la politica de estabihzacion contraccionista, no sc
podra eliminar el problema de la cartera vencida ni flexibilizar la politica econdémica, lo cual nulifica fa

reestructuracion de adendos v las acciones dirigidas a aumentar la seguridad de los depositos bancarios'®' .

Ademas de continuar apostando al capital financierc especulativo y al mayor endeudamiento externo, implicaria
seguir aumentando el riesgo de insolvencia y el pais se seguird alejando de los objetivos nacionales de soberania v

bienestar para las grandes mayorfas'®.

Podemos concluir el capitulo diciendo que la cartera vencida se ccasiono por problemas estructurales, €l aumento
de la inflacién, incremento de las tasas de interds, €] crecimiento de los niveles de intermediacion financiera, la

disminucion de los ingresos reales de los entes de la economia, ¢l aumento del consumo a base de crédito, etc.

"' Huerta G., Arturo, Carferas... Op. Cit. pp 136-137,
Ihid, p 147,
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V PLANES DE REESTRUCTURACION

La cartera vencida empezd a aumentar rapidamente desde el sexenio de Carlos Salinas de Gortari, en
1992 se rebasaron los parametros reconocidos internacionalmente como aceptables, por Jo tanto se
tomaron una serie de medidas y de planes que pretendian solucionar el problema, sin embargo,

nmgin plan ha pedido solucionarlo.

En fchrero de 1994 la Asociacién Mexicana de Bancos v el Consejo Coordinador Empresarial
cmpczaron a trabajar en unt programa que redujera los costos del crédito. para ello era necesario
reducir los margenes de intermediacion y la tasa de interés, aungue ésta estaba ya disminuyendo por
los cfectos bendficos de la macroeconomia {por ejemplo disminucion de fa wflacién)' . En una
cconomia con akto crcoimiento y baja inflacion es 10gico pensar que la tasa de interés s baja y la

cartera vencida restringida.

El plan mencionado buscaba bencficiar especialmente a los pequefios productores. el esquema tenia
las siguicnics caracteristicas:

a) El apovo seria para todos los productores que tuvicran cartera total o parcialmente vencida al 25
de febrero de 1994, si ¢l adeudo fucra superior a los 200 mil pesos. of apoyo sc hmitaria a dicha
cantidad. En cuyo caso la recstructuracion sc Iievaria a cabo a quinee afios.

b) Los intereses a cargo del productor sc calcularian por la tasa de inflacion més una tasa fija de 4%
para productorcs de bajos ingresos y de 4.5% para otros productores (cn 1996 el interds tenia que ser
del tamaiio del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) mas 8.5 a 10.5%).

¢} Durante los primcros cinco afios sc pagaria solo la parte de los intereses correspondientes a la tasa
fija. capitalizindose ¢l resto, El capital s amortizaria a partir del octave afie. mediante abonos
creerertes. Do esta manera ¢l servicio de crédito seria muy ligero durante varios afios v no sc
aumentaria sino cuando la capacidad del productor se hubicra restableeido.

) Bl FIRA redescontaria los créditos hasta por 200 mil pesos v otorgaria automaticamentc garantia
hasta por ¢l 50% dcl saldo insoluto correspondicnte.,

¢} L.a banca se compromctia a otorgar criditos de avio para ¢l proximo ciclo a los productores cuyvos

provectos fucran viables,

' Ochoa Gomez. Cannic, "Plan parn reducir ripidamente los costos crediticios, en puerta” en £l Financiern,
México, 2 de fobrero de 1994, ado NI N° 3240, p. 4,
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f) Los montos superiores a 200 mil pesos también podrian ser reestructurados con algunas
modificaciones’ El plan proponia la utilizacién de nuevos créditos que permitiera a los productores
seguir trabajando y poder pagar sus adeudos, establecia periodos de pago mas grandes y tasas de

nterés reales del 4%

La cartera vencida agricola 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 deberia ser estratégico dentro de la economia, 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 Confederacion de Camaras Industrales (Concamin) la Asociacion
Mexicana de Bancos (AMB), Nacional Financiera (Nafin) v Banco de Comercio Exterior
(Bancomext) firmaron una concertacién tendiente a disminuir la cartera vencida de las empresas, sin
cmbargo, al paso dec mas de un mes (14 de abril de 1994) la industria acusé a la banca de primer piso
de no responder al convenio de constituirse en un filtro para la aplicacion de dicho pacto, por lo cual

menos de 30 cmpresas s¢ habian accrcado a renegociar sus adcudos’ .

Tampoce s¢ dejaron de lado los créditos hipotecarios, ol 18 de abril s¢ anuncid que la AMB estaba
preparando un cstudio, s¢ afirmé que ¢l analisis buscaba cstablecer mecanismos de negociacién
adccuados a la capacidad financicra de los clientes v de acuerdo con los objetivos de cada institucion

erediticia®.

Sc crcaron varios plancs de recstructuracion de deuda, entre los que destacaron fos Sistemas de

Recuperacién de Cartera vencida (Sirecas) 1y 2, los Bonos Cupdn Cero, las Unidades de Inversion

* “Esquema para resotver 1a cariera vencida del Agro™ en EY Fimanciero, México, 28 de febrero de 1994,
Aflo XIIL, N° 3266, p. 4

} Gonzélez, Lourdes “Revicrien banqueros ol pacto sobre 1a cartera empresarial vencida™ en £l Financiero,
Méwuico, 15 de sbril de 1994, Afio XIIL N° 3312, p. 7.

* Howard, Georgina ™ Proyetto para reestructurar Ia carters vencida; AMB” en EI Financiero, México, 18
de abril de 1994, afie XIHI N° M5, p. 4.
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(UD1). ¥ ¢! Programa de Apoyo a Deudores (ADE), Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro
(FOBAPROA) vy ¢l Instituto para fa Proteccion del Ahorro Bancario



5.1 SIRECAS

Para corrcgir el problema de cartera vencida agricola ¢n 1994 sc cred ¢l programa de Sistema de
Recuperacion de Cartera Vencida (Sireca) el cual sc dividié en 1 y 2. ¢l primero para adeudos

mcnores a 200 mi! pesos vy el segundo para deudas mayores a dicha cantidad.

En abril de 1994 s informé que por medio de dicho programa se habian reestructurado 5556 casos a
través de Sireca 1 y 1614 a través de Sireca 2, de los 17875 casos que se contemplaron al micio del
programa. Hasta el 9 de abril dc 1994 sc habia asignado a Sireca 1 503 millones de pesos {de los
1499 planeados) y al Sircca 2 1333 mullones (de los 6587 que se habian dispuesto para ello) Asi
mismo se advertia que el programa finalizaria los tltimos dias de mayo y que los montos eran
limitados, por lo que aquellos que no renegociaran rapido corrian el riesgo de quedar fucra del

programa’. Para dicho momento no se habia renegociado ni siquicra el 50% de los adcudos.

Los representantes de los productores agricolas coincidian en que los Sirccas no cstaban
funcionando. como consccueneia de una serie de crrores que impedian su avance, se quejaban de que
sc lc ponia trampas al productor, que se daba una sustitucion arbitraria y sistematica de los contrates
mercantiles por convenios judiciales ¢n los que ¢l deudor llovaba todas las de perder v que los
orillaba al cmbargo. Proponian que los Sirccas sc ampliaran mas alla del 31 de mayo. para que [a
mayoria d¢ los productores pudicran reestructurar sus adcudos, proponian 1a creacion de ventanillas
regionales. que estuvieran administradas por persenas ajenas a los bancos, que sirvicran de cnlace

entre bancos v productorcs.”

E! 18 de octubre de 1994 con una mejor perspectiva det plan sc dyo que este habia fracasado, perque
solo habia scrvide para resolver problemas de liquidez temporal. guc los productorcs que
reestructuraron sus adeudos no tendrian posibilidades de obtencr nucvos eréditos por 1o menos
durante 7 afos st no o8 que durante Jos [5 previstos para e pago de fa reestructuracedn, que
solamente ¢l 34% de! monto total de la cartera vencida se adscribio al programa El estudio hacia una

proyeceion de Jas cantidades que tendrian que pagar los deudores durante tos siguicntes quince aflos v

* Hazan, Miryam, "Para Mayo 70% de las carteras vencidas Agropecuarias esiaran reestructuradas™ en Ef
Financiero, México, 9 de abril de 1994, Aflo X1, NP X306, p 7

" Rudhfo Lourdes y Normia Guliérrez “Difleil reestructurar carteras vencidas de agricultores por erfores de la
banca™, en Ei Fimanciero. México. 21 de abril de 1994, Ao XHL N° 3R, p 6
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sacaba a relucir gue los Sirecas no sirvieron para resolver los problemas de rentabilidad o viabilidad
de las empresas agropecuarias. Smo que lo tinico que buscaron fue aliviar los pasivos de fa banca
comercial © Ademds cf heche de no recibir créditos en por lo mcnos 7 afios los dojaba sip
posibilidades para poder producir. El problema no se podia solucionar porque la macrosconomia no
s¢ habia rccuperado, cl problema no estriba en otorgar mayotes periodos de pago, smo quc cs

necesario que sc incremente ¢l mgreso real que permita rezhizar oportunamente los pagos.

Ruthivg, Lowrdes Edith, “Sirecn, pasajera solucidn at probiema agrario de fiquide” cn El Financiera,
Minico, 13 de octubre de 1994, ane XEV, N 2496, p 9,



5.2 BONOS CUPON CEROQO

Durante 1994 se¢ implementd también el programa denominado Bonos Cupén Cero para mtentar
resolver el problema de la cartera vencida.
“Ein la meta de intensificar el apoyo a la micro, pequefia y mediana empresas, ¢l presidente
Carlos Salinas de Gortari anuncié la instrumentacion de un Programa de Reestructuracion
de Carteras Vencidas, el cual permitira a mas de 50 mul empresas curaplir con sus
obligaciones crediticias que ascienden 2 mas de 25 mil millones de pesos.
“Este apoyo se dara a través de la emision de un Bono Cupdn Cero por parte de Nacional
Financiera (Nafin), institucion crediticia que respaldard la operacion de las empresas
viables con cartera vencida Con este bono las compaltias podran reestructurar sus pasivos
de 12 o 16 aflos con la banca comercial y, a su vez, ¢sta podra otorgar créditos frescos con
la garantia de Nafin.
“Al conocer el proyecto presentado a los represcntantes de las cipulas empresariales v la
Asociacién Mexicana de Bancos. Salimas de Gortari afirmod que las cmpresas tendran una
quita de intercses moratorios, mayores plazos de amortizacion y una mayor certidumbre cn

¢l servicio de su deuda™ .

Sin cmbargo, cn scptiembre s¢ afirmaba que cste plan tampoco resolvia ¢l problema de la cartera
vencida porque ¢l cupén cero resultaba poco atractivo para las cmpresas pequefias y medianas con
altos niveles de endeudamicnto. debido a que sc tenia que cstablecer garantias adicionales a las
contratadas originalmente. lo que ¢n la practica significa que los industriales deberian hipotecar otras
propicdades para poder entrar al programa°. Este plan también necesitaba que s¢ incremeniaran a
produccion y ¢l ingreso, porque de otra forma los cstudios de viabilidad no garantizaban que s¢
otorgara créditos a la pequefia y mediana empresa. porque si cstas s¢ veian obligadas a dejar ¢l

mereado empezaria a erecer ¢f desempleo.

¥ Chaver, Victor “Plan para reestructurar carteras vencidas a minicmpresas: Salinas” en Ef Financieroe,
Mgéxico, 8 dejulio de 1994, Afio XIIL N® 3714, p. §

" Melcher Sinchez. Maria Isabel. “Para las empresas endeudadas son inoperantes los bono cupdn cero” e
Ef Financiera, México. 14 de septicmbre de 1994, Afio XL N™ 3466.p §.
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5.3 Programa de Capitalizacion Temporal (Procapte)

Durante 1995 y 1996 el gobierno implemento una serie de programas que tendian a apoyar a la banca
v a los acreditados. para los primeros la ayuda consistio en esquemas de capitalizacion temporal, en
la intervencién de bancos con problemas de administracion y en la compra de cartera, los segundos
fugron apoyados con condiciones de excepcion sobre las tasas de interés y programas de

reestructuracién de deuda'®

Elio fuc consecuencia de la crisis financiera de diciembre de 1994, la devaluacidén incrementd las
deudas que sc habian contraido en délares, ante lo cual algunros bancos tenian un cocficiente
capital/activos por dcbajo de la normatividad, elle ocasiond que se tuvicra que recapitalizar a algunas
mstitucioncs de crédito. El Fobaproa adquirio instrumentos de deuda emitidos por fos bancos
comerciales con cocficientes de capital inferior al 8%. Estos titulos deberian de scr convertidos en
deuda dospués dc cinco afios Para eflo ef Fobaproa utiiizé recursos del banco central. El csquema
implicaba que los bancos dispusicran de un plazo rclativamente largo para captar capital ¥ pagar su
deuda. pero tambidn que fos accionistas pueden perder su mversidn, en cuyo caso of Fobaproa debe

proceder 2 cncontrar nucvos inversionistas''

Las pérdidas sufridas por los bancos ante la crisis v los malos mangjos debilitaron sus niveles de
capitalizacion, cllo los colocd en una situacion de alte ricsgo ¢ insolvencia respecto a Ja magnited de

las obligacioncs que mancjaban'®.

En marzo de 1995 la autoridad financicra instrumenté ¢l Programa de Capitalizacion Temporal, para
garantizar la capitalizacién v creacién de reservas de los bancos. porque sabian que estos no podrian
hacerio con recursos propios. Este cstaba administrado por ¢ Fonde Bancario de Proteccion al
Ahotro. ¢l Banco de Miéxico otorgaba préstarios al Fobaproa. que a su vez financiaba a los bancos
mediante fa compra de obligaciones subordinadas que serian convertidas on aceiones en Cco afios a
partir del 31 de marzo de 1995"

Maitar, Jorpe, Op, Cit, p 24,

" Informe Anual det Banco de México 1995, Loe, Cit., pp. 97-98,
" Huena G.. Anwro, Ef Debate,.. Op. Cit. pp, 17-38.

' Manac, Jorge. Op. Cit.p 28

1
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A través del Programa de Fortalecimiento de Capital con Compra de Cartera se adquicre deuda dc
bancos con niveles de capitalizacion por debajo del 8% En dicho caso ¢l gobierno compra deuda en
poder de los bancos por cl doble del capital que los accionistas aportcn a la capitalizacion de los

mismos" .

El 31 de marzo se incorporaron al programa cinco instituciones, sus créditos alcanzaron 7,008
millones de pesos, para diciembre de 1995 la deuda sc habia 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 dc capital menores'* .

En ese mismo afio seis instrtuciones fucron intervenidas por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) y rectbieron apoyo del Fobaproa: Banpais, Banco Qbrero, Banco de Onente, Banco
del Centro, Banco Interestatal v Banco Inverlat. Ademas de Banco Umdn y Cremi que habian sido

intervenidos cn 1994'°

Antc la incapacidad de la politica econdmica para asegurar ¢l reembolso de los créditos y fos niveles
de capitalizacion ¥ fa mala operacion de dicho sector, el Gobicmno tuvo que intervenir y canalizar
rocursos via emision de pagarés, ademas se procedio a facilitar Ja inversion extranjera, por lo que en
1995 sc modificé la kogislacién bancaria, como resultado cn 1995 ¢l Banco Bilbao Vizcaya asumié ¢l

control d¢ Multibanco Mercantl] Probursa y ¢ Banco Comercial Portugués intervino ¢l Banco

internacional’?

"Huerta G.. Arturo, Carteras... Op, Ct. p. 121

' Informe Anual del Banco de Méxice 1995, Loc. Cit., p 98
" Ihid, p. 99

" Huena G., Anuro, Ef Debate... Op. Cir, pp. 3819,
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5.4. Unidades de Inversion (UDIS)

Dcbido a la quiebra financiera de fines do 1994 v los resultados de los primeros meses de 1995 fue
que ¢l goberno norteamericano pidid a su similar mexicano crear un mercado de futures de divisas
fucra v dentro del pais. Esta fue una de las garantias pedidas para que se otorgara el paquete de

rescate cconomico después de la devaluacidn de diciembre de 1994.

Por clio ¢l Banco de México cred las unidades de inversion (UDIS) o unidad de cuenta (indexando las
tasas de mmterés a la inflacién) scgiin el organismo mencionado esto era para ¢l bencficio dc los
usuarios del crédito v de los ahorradores.”® Esta medida buscaba que las inversiones siguicran
ifegando al pais, puesto que la medida aseguraba ¢l pago de tasas reales de interés. protegiendo con
¢clio a los mversiomstas de movimientos inflacionarios, pero por otro lado la medida perjudicaba a los

deudorcs en caso de inflacién clevada. porque el costo de los créditos creecria aceleradamente,

El 1° dc abril de 1995 aparece ¢l decreto por el que se establecen las obligaciones que podrian

detiominarse en Unrdades de Inversidn,

Los programas de recstructuracion se han estabiceido en Unidades de Inversion (UDIs). csta unidad
mcrementa su valor de acucrdo al nivel de erecimicnto de la inflacion y sc ered para ascgurar ¢l valor
real de las mismas. la banca trata de ganar al cstablecer una tasa de interés adicional. sin embargo,

5to no sigmpre ocurre pucs las altas tasas de interés hacen més dificil ol pago de dichos adeudos'

Arturo Urbina dice que ¢l firmar un crédito indexado a la inflacién ¢s comprometerse casi a cicgas,
aceptando que los bancos ajusten ¢ capital que descen, incluso capitalizando interescs.™ Sobre todo
cn fia época en que s¢ implemento ¢! plan, en que la inflacion cstaba aumentando considerablemente,

ademas, ¢llo implicaba aceptar la capitalizacion de los intereses.

En dicho documento s¢ establecian las operaciones financicras que los intermediarios financteros

podrian denommar cn upidades de inversion, euyo valor cn pesos publicaria pericdicamente ¢l Banco

™ Vargas Medinr, Agustin, “Futuras de) Pesa y UDL, aynda de Banxico al acrediada v al aharradar” et
Epoca, México, 27 de febrero de 1995, N" 195, p. 17,

" Huerta G.. Anuro, Carferas... Op. Cit. p. 122,

" Urbing, Artare, fp. O P 41,
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de México Las obligacionss que se hubieran denomunada en dicha unidad de cucenta se solventarian
entregando su equivalente en moneda nacional Las variaciones de las UDIS deberian corresponder a

las de} Indice Nacional de Precios al Consumidor®

El dia 3 de abril de 1995 el Banco de México hizo llegar una circular a las instituciones de crédito del

pais para informarles los aspectos sobresalientes de las Unidades de Inversion

En éste dltimo documento se decia que las UDIS se habian creado con la intencién de mitigar los
efectos que la inflacién causaba a los ahorradores y a {os acreditados por la celebracion de
operaciones crediticias, ello las autorizaba a celebrar operaciones crediticias con dicha unidad de
cuenta e€n operaciones pasivas superiores a trés meses, asi como sus operaciones activas a cualquier
plazo, v a cstablecer un régimen de posicicnes sobre actvos y pasivos relacionados al indice
Nacional de Precios al consumidor.? Sc especificaba que las institucioncs deberian de abstencrse de
¢elcbrar operaciones de reporto a plazos menores de tres mescs. en los que el precio v/o ¢l prermo

cstuvicran denominados en unidades de inversidn,

Para poder realizar una operacion con UDIS cra nccesario que s¢ consiguicra por cscrito la

L, Lom
avtorizacion del clicnte™ |

En términos generales s¢ explicaba lo que eran las UDIS:

“ Unidadcs de Inversion - Unidad de cucnta

Tasas Nominalcs

- Prima de ricsgo por incertidumbre ¢n ¢l nivel de inflacidn.

- Amortizacion acclerada en témunos reales de [os créditos v depdsitos.
- Operaciones financicras.

* Titulos de crédite (cxcepto cheques)

- Altos de comercio,

+ Contratos mereantiles

™ Diario Oficial de la Federacion, México, Gobicrno Constitucional de los Estados Uridos Mexicanos, 1
de abrl de 1995, p. 2 primera seccion.

= Clrenlar-Telefax 29/95 del Banco de Mévico, México, 3 de abril de 1995, p, |

2t .

* Ihid, p. 2.
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Valorizacién
INPC diario.
Pagos

Equivalencia en pesos correspandiente al dia en que se efectie el pago™.

Ademas los funcionarios del Banco de México consideraban que las UDIS cran una valiosa
herramienta de promaocién al ahorro, debido a que con ellas se protegian de los riesgos de una clevada

. P
inflacion™ .

El gobicrno dice que mediante 1as UDIs se alivia la carga del servicio de la deuda, menciona que los
acuerdos benefician al acreditado tanto por fa extension del plazo del crédito como por una tasa de
tnterés nferior a la del mercado y predeterminada a lo largo de la vida de su adendo, aunque se
alargd ¢t plazo cl valor real del monto de la deuda y la suma del valor real del pago de intereses son

2%

mayores. debido a gue sc indizan z la inflacién mas una tasa positiva

Sc claboraron 3 programas de apovo: 1) empresas en pesos con un monto de $ 76,000 millones (20%
de la cartera cmpresarial), 2) Empresas cn moneda extrangera con un monto de $ 5,900 millones de
dolarcs (20% de Ta cartera empresarial), ¥ 3) Deudores hipotecarios con un monto de § 32,600

milloncs (35% de la cartera de vivienda)® .

Las UDls resullaron un bucn instrumento para cl inversionista porque protegen ¢l aherro, debido a
que conservan ¢l valor real de la inversion, pero ¢l problema cs que en un pais con altos indices
mflacionarios v con crecimicnto del ingreso por debajo del LN.P € como sucede on México las

o
deudas crecen desmesuradamente™ |

Los programas contaban con cuatro objctivos comuncs: a) redocumentar los créditos en UDIS: b)
otorgar plazo fargo cfectivo para of pago de los créditos: c) reducir ¢l flujo de pago cfectivo a cargo

de los dendores; v d) reducir la tasa de interés real que pagan los acreditados™. Ame la

TUIhid. p. 5.

* Informe Annal del Banco de Mévice 1995, Loc. Cit., p. 101,
*Hugria G.. Arturo, Ef Debate.., Op. Cit p 43,

T Cireadar Telefax, . Op. Cit.., p 6

M Huern G . Armro, £l Debate... Op. Cit. pp. 43-14,

" Circular Telefax, p. 7
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mmposibilidad de que los deudores pagaran sus deudas a corto plazo, todos los programas
establecieron planes a largo plazo, s1n embargo, para que sc puedan hquidar los adeudos es necesario

que las crisis no sean recurrentes, porgue entonces los adeudos se volveran impagables.

Para ello {a banca deberia identificar los créditos susceptibles de participar en cada programa, los
créditos seleccionados serian afectados en fideicomsos. los cuales recibirian recursos a largo plazo

(5 a 12 afios), denominados en UDIS a tasa real fija del gobierno federal ™

La caracteristicas de los programas para empresas serian las siguientes.

A} Los créditos serian reestructurados en UDIS en alguna de las siguientes opciones:

Cuadro 32

Periodos de Reestructuracion en UDIS cn Aftos

Opciones Plazo en Afios

| 12 con 7 de gracia

10 con 4 de gracia

8 con 2 de gracia

7 sin plazo de gracia

2
3
4 10 sin plazo de gracia
3
6

5 sin plazo de gracia

B) La tasa pasiva (fondco) de los fidcicomisos deberia ser del 4% real, In tasa activa s¢ fijaria de
acucrdo a cada reestructuracion..

C} La cobranza sc cfectuaria por la banca

D} Sc acceptarian prepagos sin costo para la empresa.

E) Participarian cn ¢l programa todas las cmpresas pequeiias v medianas que solicitaran entrar v
fucsen viables, cuvo salde de crédito fucra inferior a § 400,000

F) La cmpresas.deducirfan Ia taga real a su cargo para efectos det 1S R,

Caracteristicas del Programa para deudores hipotecanos {vivienda)

Y Idem
“Ihid. p B
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““A) los créditos seran reestructurados en UDIS en alguna de éstas opciones

Cuadro 33

Programa Para Deudores Hipotecarios

Opciones Plazo ¢n afios
1 20
2 25
3 30

B} La tasa pasiva (fondco) de los fideicomisos sera del 2% o del 4% rcal
() Las tasas maximas a cargo del deudor seran
8% para créditos de saldo inferior a $ 200,000
10% para créditos de saldo supcrior a § 200.000
D) La cobranza scrd cfcctuada por la banca.
E) S¢ accptaran prepagos sin costo para ¢! deudor™  Los plazos eran demasiado extenses.
en ¢llos s¢ confiaba cn la recuperacion del ingreso. porgue si no de cualquier forma sc realizarian los

cmbargos.

Adcmas los bancos dcberian realizar trimestralmente 1a calificacion de los activos de los

fidcicomisos. sujetandose a reglas similares a las de la calificacién de activos de balance.

No obstante ¢l programa de UDIS los bancos contrataron una scric d¢ empresas de cobranza, las
cuales cobraban comisiones de 15 a 25% del adeudo por crédite recuperado, dependiendo de si el
cobro se realizaba antes o despuds de un juicio cjeentivo. Estas empresas de cobranza utilizaban
métodos poco ¢hicos sobre todo la amenaza de sanciones penales, aprovechande la ignorancia de la

poblacion que ne conocia la Ley General de Instituciones de erddito.™

Por cllo Claudia Villegas publicod un articulo denominade “lo que pueden hacer v lo que no pucden
hacer las empresas de cobranza™, entre lo primero s¢ encuentra: renggociar la deuda, actuando de

buena voluntad: recuperar los pagos del erédito, condonar los infereses moratorios: tomar en cucnta

LN -

* Fhid, p. 9.

" Vilkepas. Clandia, "Empresas de cobranza dispuestas 2 negoetar més minca a perdonar” en Ef
Fimanciers, Mevigo, |2 de mave de 1995, Al XIV, N" W9S, p 10
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¢l historial crediticio Entre lo segundo amenazar con sancioncs penales: tratar de aprovecharse del
desconocimiente del deudor: tratar de llegar al embargo de biencs inmpucblcs a toda costa, cobrar al

cliente comisiones™

No obstante la creacion de las UDIS el publico no reacciond como se esperaba y ello se detid
basicamente a dos factores, en primer lugar a la complejidad de los textos que explicaban que eran
las UDIS, o que imposibilitaba que ¢l inversionista supiera a ciencia cierta de que se hablaba y en
segundo lugar la poca credibilidad de las estadisticas oficiales, va que el publico no creia en los datos

oficiales sobre el INPC que afecta directaments a la tasa real de las Unidades de Inversion®™ .

Por lo cual los ahorradores no estaban seguros de que sc les brindaran tasas de interés reales
positivas. Ademas, el pais scguia teniendo un alto resgo financiero v con la globalizacion, ¢l dinero
podia emigrar a paiscs con mejorcs expectativas Ademas la tasa de interés cobrado a deudores cn

periodos de alftos niveles inflacionarios eran muy clevados.

Y Idem

™ Salgndo, Alima, “Minima respuesta a inversiones en Udi™ en £ Financiero Mésico. 17 de mayo de
1995, Ao XIV, N* 3700, p. 7.



184

5.5 Programa de Apoyo a Deudores (ADE)

Como las UDIS no dicron el resultado esperado. la siguiente imciativa fuc la introduccién del

Programa dc Apoyo a Deudores (ADE) el cual también tenia como referencia dicha unidad de cuenta.

Para aligerar ¢l impacto que ¢l alza de la tasa de interés tenia sobre la carga del servicio de 1a deuda y
cvitar Ja propagacion de la cultura del no pago, se establecid en septiembre de 1995 el acuerdo do
Apovo Inmediato a Deudores de fa Banca (ADE), que comprendia reducciones de las tasas activas
nominales aplicables a las deudas de tarjetas de crédito, créditos al consumo. empresariales,

agropecuarias v a la vivienda®™

El ADE mencionaba que todas las personas que tuvierap créditos cn pesos o en UDIS podian

participar cn ¢l programa’’ .

Claro que las condicioncs cran diferentes para aguellos clicntes que se cncontraban al corriente y los
que habian caido cn cartera vencida: Los cuenta habientcs al corriente podrian gozar del ADE sin
necesidad de realizar ningin trdmite v sin acudir al banco: fos que no cstaban al corricnte podrian
gozar d sus beneficios en forma voluntaria, mediante la firma de la carta de intencidn con su banca ¥
recstructurando su crédite™ La carta de intencign sélo hacia hincapié ¢n que se pensaba pagar. las

condicioncs de pago se cstablecian hasta !a firma de la reestructuracion,

Los beneficiarios del ADE fucron los usuarios de las tarjetas de erédito hasta montos de 5.000 pesos:
los créditos al consumo v personales hasta 30,000 pesos: créditos a empresas hasta 200,000 pesos,
todes cllos recibirian subsidios aplicables por un ailo. A los créditos a la vivienda hasta 200,000

. ‘ ~ - . w30
hesos se los aplicd una tasa de interds real de 6.5% cl primer aiio y 8.75% real los siguicntes afios” .
P 3

Sc otorgé un periodo de tregua pudicial micntras s¢ firmaban las cartas de miencidn v 1a futura
reestructuracion. La tregua general abarcaba del 24 de agosto hasta ¢! 31 de octubre de 1993, en

dicho perindo debian fivmarse fas cartas de intencidn, del 1 de noviembre de 1995 al 31 de enero de

"“Huerta G., Arturo, Ef Debate,,, Op, Cit. p 39,

" ADE. folleto explicative, México, 1995, p. 2.

* Informe Anual def Banco de México 1995, Loc, Cit.. p. 104,
"Huerta G . Anura, Bl Debate... Op. Cit, pp 39-40,
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1996 se dio una extension a la tregua para quiencs hubieran firmado su carta de wtcncion. quiencs
ademas deberian de reestructurar sus adeudos. pero reiniciaba la accidn judicial para aquelios que no
lo hubreran hecho® De cualquier forma las reestructuraciones no llegaron al 50%. puesto que las
condiciones mencionadas no aseguraban el pago de la deuda. simo que solamente otorgaban wun

periodo de gracia mayor.

Los que sc acogieron al ADE para aligerar la carga de la deuda, cmpezaron a pagar sdlo fa tasa de
interés por encima de la tasa de la inflacién, y Ja parte de Ja inflacion se acumulé al capital originano

para irse capitalizando, elio ocasiond que se incrementara la deuda v se alargara el plazo de pago™

Para participar en ¢} ADE era necesario primero firmar una carta de mtencion, en donde se establecia
la intencién del banco y del deudor de negociar para llegar a un convenio de reestructuracion
Posteriormentc cra imprescindible llegar a un convenio de recstructuracion, con su banco. una vez

que se hubicra realizado csto tltimo era necesario mantener regularidad en los pagos.®

Beneficios:
- Si usted no csta al corricnte y firma la Carta de Intencion cntre ¢l 11 y ¢l 30 do
scpticmbre. gozara de los bencficios de! ADE de mancra retroactiva al 1° de scptiembre,
- Si usted firma la carta de intencion cntre ¢l 1° de octubre y ¢l 31 de cnero de 1996,
obtendra los beneficios del ADE a partir de la fecha cn que firme dicha carta.
Créditos Hipotecarios
- Si ostd a! corricnte
Y quicre gozar de los beneficios del ADE deberd reestructurar en UDIS
+ Si no csta al corriente,
Debera firmar una carta de intencion con su banco para reestructurar su crédito en UDIS
Tarjeta de crédito
Los deudores de tarjeta do erédito que havan recibido una notificacion judicial, deberan

firmar la carta de intencion v llegar a un convenio de recstructuracion a mas tardar ¢l 31 de

enero de 1996,

CADE. Loc. Cit..p. 2
" Huerta G . Anturo, Ef Debate... Op. Cit, p 40
YADE. Log, Cit. p 2
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Aqueclios que no cstén al cornente de sus pagos y no hayan recibido csta notificacion.
podrdn acordar, por tcléfono o por los medios dispuestos por cada banco. la
reestructuracion de su adeudo

Lcs seran condonados los intereses moratorios que aparczcan en el estado de cuenta
anterior a la firma del Convenio de Reestructuracion o pago

A los tarjcta habientcs con hasta 3 mensualidades atrasadas, se lgs capitalizaran cstas
mensualidades v sc les condonaran los intereses moratonos correspondientes a cllas
Agropecuario

La aphicacion de Ia tasa del 25% anual se extendera hasta el 28 de febrero de 1997,

Los deudores de créditos agropecuarios que participan en el Swcca y Fira. tamiién

recibiran los beneficios det ADE®

Bl documento menciona ademds bencficios adicionales como son la condonacién do intorescs
moratorios {para quicnes cstén atrasados on sus pagos, los interescs adicionales originados por atraso
cn sus pagos. quedaria climinado al reestructurar), otro beneficio seria fa no exigencia de garantias
adicionales en créditos menores a los 400 mil pesos v en caso de créditos para la vivienda v

agropecuarios la banca absorbe parte de los gastos notanales™

Aunque Jos¢ Madariaga Lomelin de la AMB advirtid que los acreditados que entraran al ADE y sc

retrasaran ¢n sus pagoes perderian todos los beneficios del mismo,

El ADE buscaba beneficiar al 78% de tapota habicentes on cartera vencida Asi mismo de 500,000
dendores empresariales. 362.000 (75%) tenian adeudos inferiores a $ 200,000, El programa cn otras
condiciones ccondniicas hubicra sido bucno. pere con los ingresos reales disminuvendo, altas tasas de

mflacion v consceucntemente clevados niveles de intereses no cra oportuno aplicar of programa.

En septiombre de 1995 la mayor cantidad de deudores morosos s¢ encontraba en tarjetas de crédito

Aunque cn cuanto al salde, ¢l mavor poreentaje lo ocupaban los eréditos hipotecarios,

"
Teleme
' Informe Anual del Banco de Méxica 1995, Loc, Cit., 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 tenian la
industnia ¥ ¢! comercio, s1 estas actividades ne son capaces de sanearse ia economia esta en
problemas, porque sino se reamima el sector industrial ne hay muchas posibilidades de reactivar la

cconomia.

Por medio del ADE s¢ reestructuraron 250,214 mullones de pesos El problema del programa es que
las tasas de interés aplicadas se encuentran en térmnos reales, y los ingresos no crecen por encima de
la inflacion, por ello la amenaza de insolvencia sigue latente Para que ¢l programa funcione es
necesatia una politica de ingresos que mejore el poder de pago de los acreditados y asi aprovechar cn

megotes términos dichos programas™ .

El ADE presentaba también problemas a los inversionistas. ya quc las tasas reales de interés cstaban
disminuyendo, asi por gjemplo, en septiembre de 1995 pagaban 4% mas la tasa de las UDI'S. ello
ocasiond poca inversion cn Unidades de Inversion. Debido sobre todo a que en los Estados Unidos

podian obtener dichas ganancias y con menores riesgos.

El plan despertd opiniones encontradas, la banca mexicana confiaba ¢n que los deudores suscribirian
su carta de intencion para recstructurar antes det 31 de octubre do 1995, ¢ invitaban a los deudores a

realizar lo antes posible dicho procedimicnto,*

Pero los representantes de agrupaciones industriales no veian tan viable ¢l plan, ¢l expresidente de la
Coparmex  Ocejo Moreno por cjemplo plantcaba que ¢l plan dgjaba olvidado lo quc pasaria con los
intereses de enero a agosto. los cuales fucron clevadisimos v que provecaren cl incremento del 60 o
70% en ¢l monte dol adeudo del afio anterior”. Nucvamentc la cuenta sc habia intensificado
alarmantemente por problemas macroccondmicos. tales como ¢l crecimiconto de la inflacién v la

clevacion de tasas de interés.

" Hucrta G., Arturo, EI Debate... Op. Cit. p, 41,
" Satgado Alicia y Leticia Rodrigucs “Apucstan banqueros por lu positiva respucsta de deudores™, cn EY
Financiero, México, 13 de scpticmbre de 1995, Aito XIV, N° 1814, p. 8,
4 .
Ibid
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Aungue no resuitd oficicnte ninguno dc los planes instrumentados por ¢l gobicrno. este seguia
dicicndo que las propuestas no iban a solucionar ¢t problema v mencionaban que ¢l Ginico carmino
para rencgociar cra acogerse a los programas de apoyo que habia generado ¢l gobiemo para ellos,

como cran el ADE y las UDIS.®

Ninguno de los planes mencionados dieron resultado porque no sc cstaban atacando la raiz del
problema: la disminucion del ngreso real de los entes econdmicos, estc proceso cobré fuerza a partic
del gobicmo de Migucl de la Madrid Hurtado se fue deteriorando, como consceuencra del menor
incremento de salarios que de la inflacion, consecuentemente Ia demanda empezod a dismmuir, por la
tanto se tuvo que reducir la productividad, los entes econdmicos empezaron a solicitar ¢réditos. ante
fas perspectivas econdmicas que presentaba la adopeidn de México del Modelo Neoliberal empezaron
a ingresar capitales. cstos posibilitaron la expansion del crédito. pero como los intcgrantes de la
cconomia no gencraban los recursos adecuados para pagar sus deudas. la cartera vencida se fuc
incrementando, s¢ cmpezaron a realizar una serie de plancs con la intencion de salvar al sistema

financicro mexicano, porque si oste tronaba, la crisis econdmica seria todavia mas sovera,

£n febrero de 1996 el dirigente del Barzén Metropolitano decia que ¢l ADE habia fracasado. porque
¢l 40% de los deudores que habia reestructurado ya no habia podido seguir pagando™ . Debido sobre

todo al incremento de fa tasa de interds.

Ll problema se velvid tan grave y de tan dificil solucion que se tuvo que torar al Congreso en donde
¢l 25 de abril ¢l Partido Accion Nacional (PAN) presentd un plan denominado Fideicomiso de Apovo
a Beudores (FAD), mediante ¢l cual se propuso una quita de 30% dc fa cartera total del sistema
financicro, lo que cquivalia a 221 mil milloncs de peses, micntras tanto ¢l PRI hablo de un 25%.
dando facilidades a que los deudores pudicran pagar de acucrdo a sus ingresos™ . Ello implicaba una
disminucion gradual del principal v de intereses en la inteligencia de que ¢l indice inflacionario tba &

deerecer,

" Flores, Gerardo y Marda Osterrath, “No habrd trates con ol Barzén: Hacionda, ¢! ADE. iinice caming™ en
El Financiero, México. 21 de marzo de 1994, Adlo XHI, N® 3287, p, 4,

™ ~Suma 300 nul b Ia cartera vencida de 1n banea™ en Ef Financiero, Mtxico, 4 de febrera de 1996,
Ao XV, N 1959, p 6,

¥ Gonzdles. Victor, “Quita de 30% en carnteras vencidas propone of £an” en £ Fimanciers, México. 26 de
abril de 1996, Aflo XV, N 4036, p 4
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En mayo de 1996 se estableci6 el Programa Complementario de Apovo para Créditos Hipotecarios.
con la intencidn de aligerar la carga creciente que representaba cl pago mensual de la hipotcca en
rclacion a sus ingresos y porque Ja crisis habfa desvalonzado ¢l precio de las casas. Se wmcorporaron
esquemas de descuento para los primeros 10 aiios, v las primeras 500,000 UDIs, los descucntos
partieron del supuesto de que después de 10 afios los deudores habrian mejorado su nivel de ingreso.
para cubrir el resto de su adeudo en los siguentes 20 afios Pero no existen las estrategias que

permstan presumir que eflo va a suceder” ,

El 2 de mayo de 1996 se anuncio la ampliacion del plazo hasta ef 30 de septiembre para que los
bancos continuaran reestructurando adeudos en UDIS. Se anunciaba que el programa preveia una
seric de descuentos, y que el primer afio podia ser de 30% en los pagos mensuales.™ El problema cra
que la deuda no se reducia, sino que solamente disminuia la cantidad que se debia de pagar
mensualmente, lo quc no pretendia ofra cosa que ganar tiempo para ver si fa economia nacional s¢
equilibraba y los deudores mejoraban su poder de pago. esto implica ademas el crecimiento del plazo

de pago

El 15 de mayo de 1996 se anuncid la firma de un convenio de ampliacidn de los csquemas de
reestructuracion en materia hipotecaria entre la Scorctaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) v
la AMB, ¢l plan hablaba dc la reduccion del periodo de descuento a 10 afios esperando que en ese
ticmpo sc hubicra compucsto la macrocconomia. consideraban que para dicha fecha la inflacion seria
menor del 5% v nivel de crecimiento scria superior al 5%. Los descucntos sc estructuran como siguc!
3% para ¢l primer afio, 25% para of scgundo, 20% para ¢l terecro, 15% del cuarto al sexto, 10%

para ¢f séptimo y octavo y 5% para los itimos dos afios™

El Barzon rechazé dicho plan porque se aplicaba dnicamente a los que se encontraban cn el esquema
det ADE, v o tinico que sc cstaba haciendo cra castigar tasa inflacionaria de las UDIS. no habia
incideneia sobre los intereses pasados. sobre todo de agosto de 1995 a mayo de 1996 cn que se dio un
mcremento del INPC de 52%. los dirigentes barzonistas explicaban que ¢l dinero que ¢l gobicrno

utilizaria en ¢l programa (44 mil millones de pesos que representaba ¢l 2% del PIB) serian cargados

‘[ Huena G., Anure, El Pebate... Op, Cit, pp, 45-46,
 Salpado, Alicia, “Extienden ¢l plaro para reestrsciurar deudas on UDI” en B Financiera, México, 2 de
mave de 1996, afto XV, N 4042, p. 5.

' Salgado, Alicia, "Concretan banca ¥ gobicrno plan de apoyo a deudores hipolecarios™ en E Financiera,
México, 16 de mayo de 1996, Ao XV N* 3086, p 4
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al pucblo via fisco, para beneficiar a los dos gigantes nacionales de la banca. los cuales mangjabar el

60% de la deuda hipotecaria nacional™

No obstante cl costo fiscal de los programas en mayo de 1997 la cartera vencida ascendia a 135 mil
milloncs dc pesos, por cllo se tomaron otras medidas, en las cuales no se atacaba de frente cl
problemaa, lo que se cstaba tratando de hacer era incentivar a los deudores al corricnte para quc estos
no tuvicran problemas de pago. se cstaba tratando de incentivar la cultura del page. pensando que los
clientes morosos eran refleio de la cultura del no pago, cuando en realidad es una consecuencia de fa

disminucion del ingreso.

El Presidente de la repibhica confirmaba la idea antenor al mencionar: “Caon ¢l nugvo programa de
apoyvo a deudores de eréditos hipotecarios sc alentard la cultura del pago. indispensable para el buen
funcionamento del sistema financicro y de la cconomia, ascgurs el presidente Zedillo™ ® Ademas
hablé de poner en marcha ¢l programa casa aborro. para alentar la competencia de los intermedianios

financicros. y para fomentar cl ahorro popular

El programa hipotecario contempla Gnicamente a los deudores al corricate (climinan la cartera
veneida) v hayan reestructurado sus créditos cn UDIS, los conceptos gencrales son los siguicntes:

“Vivienda media y residencial

- Cubrc los créditos contratados antes del 30 de abril de 1994 ya recstructurados cn UDIS.
o que 1o hagan hasta ¢l 30 de septicmbre de 1996, y que estén o se pongan al corriente dc
SUS pagos.

+ Otorga 10 por cicnto de descuento a los pagos anticipados hechos entre mavo v diciembre
de 1996, Los cfectuados anteriormente no gozardn de ¢sic beneficio.

Pagos minimos cqujvalentes a rentas

- Especial para dendores sin capacidad de pago.

+ Aplica solo para inmucbles cuyo valor sca inferior o igual a 500 mil UDIS

* El adeudo se liquidard mediante fa entrega de fa vivienda al banco, previa valuacién
oficial.

- El chiente sigue habitando ¢l tnmucble mediante un pago mensual minimo cquivalente a
una renta que serd menor a la mensualidad del crédito.

* La vivienda sc integra a un fideicomiso v, cn un plaze maximo dc scis afies, el clicnte
pucde recomprarla.

Créditos tipo Fovi
* Ofrece desenentos durante cineo aftos solaments

*! Rudisio, Lourdes Eehth, “Rechaza ¢l Barzdn proyecta oficsat de reestructuracién” en £ Financiero.
México, 16 de mayo de 1996, AloXV, N" 4056, p. 4,

™ Gonedles. Victor y Alicin Salgade, “EZ: indispensable Ia colura de pago para la salud del sistoma
financicra”, en £f Financiers, México, 17 de nwiye de 1996, Aflo XV, N" 4657, p. 4
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- Los financiamientos al corriente reestructurados en el programa Adc/Fovi recibiran un
descuente de 30 por ciento a partir de jumo Si permanecen al corriente al 31 de agosto. se
les bonificara el total de una mensualidad en septiembre.
- Quenes paguen todas sus mensualidades vencidas obtendrin los bencficios de los clicntes
al corriente
- Quienes paguen anticipadamente obtendran un descuento de 10 por ciento en Jos dos
primeros afios del programa, pero deberan mantenerse al corriente para conservar el
beneficio.
Individualizacién del Crédito
- Todos los créditos otorgados hasta el primero de septiembre de 1995, destinados al
desarrollo de vivienda, tanto media y residencial como Fowi. s¢ incorporaran al esquema de
descuentos™

Evidentemente ¢l programa no respondia a las expectativas de los deudores hipotecarios. porque s1 no

pudieron pagar sus adeudos en condiciones normales, menos iban a poder pagar una rentz y ademds a
los sets afios haber ahorrado dinero para recomprarla, o haber recobrado la capacidad de pago que
les ascgurara el poder seguir pagando, ademas de que este tipo de crédito puede extender el plazo de
pago aun mas, v existe el riesgo de que en dicho plazo sc gencren otras crisis que harian impagable la

deuda.

E! Programa dc Apoyo a Créditos Hipotecanos incluyd un csquema de arrendamicnto para aquellos
deudores que no pudieran pagar sus créditos aun reestructurados, con la posibihdad de recompra
cuando tuvicra [a capacidad para ello. Dicho programa se convirtié cn una burla, puesto que al no
haber capacidad dec page de todas formas terminan por perder su casa. El resultade fue que los
banqueros sc apropiaron de miles de casas devucltas ante la incapacidad de pago, pero estas no han
podido ni venderias ni remtarlas, por lo que han sufrido problemas de invasion, deterioro y

desvalorizacion, lo que reflja que dicha medida también los perjudicé” .

El 16 dc junio de 1996 la Asociacion d¢ Banqueros de México informe que 45 mil de los 376 mil
acreditados hipotecarios que no habian reestructurado sus adeudes en UDIS perderian sus casas.
Mencionaron que cse 5% o perdicron su empleo o vicron reducir sus ingresos cn forma tal que no
pudicron mantener la vivicnda mediante csc esquema de rentas. Ante tal situacion ascguraron que
ante ¢l desempleo o la caida del ingrese ningin programa tenia sentido™ . Estos fucron dos de los

problemas que originaron ¢l incremento de la cartera vencida, por un lado ¢l aumento del desempleo.

™ Salgado, Alicia ¥ Victor Gonvilez ™ Retroactivo a cnero, ¢! descucnio de 30% en pagos micnsuales, Orti”
en El Financiere, México, 17 de mayo de 1996, Afio XV, N" 4057, p 5,

* Huerta G.. Arturo, £l Debata... Op. Cit. p. 46.

** Salgado, Alicsa. “Quedaran sin vivienda mas de 45 mil milias™ en Ef Financiero, México. 16 de Junio
de 1996, Aflo XV, N" 4087 p. 1
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v por otro lado. |z pérdida del poder adquisitivo de la poblacion ante el plan de choque implementado
por ¢l gobicrno mexicano, ¢ cual castigd sobre todo a las clases mas pobres, cllo ocasiond cl

meremento de la morosidad cn tagjeta de crédito.

El 30 dc septiembre de 1996 la CNBV informd quc habia terminado la tregua judicial a los deudores
de la banca, segan sus datos ¢l ADE era un éxito, puesto que de 893 mil créditos hipotecarios
susceptibles de recstructuracion a través del Programa Beneficios a Deudores de Criditos
hipotecanos. s¢ recstructuraron 788 mil acreditados. Segin clla, de los dos mullones cicn mul
reccs*ructuras que sc csporaba realizar al 13 de septiembre. sc efectwaron un millon 211 mil 28
operactoncs. lo que representaba ¢l 91 por ciento del total® A pesar de ¢llo los indices de cartcra

veneida no dismimuyeron

Ei ADE dcj6 sin recstructurar a seis mil tarjeta habientes y mas de 400 mil deudores con créditos al
consumo v personales que se cncontraban fuera de cualquicr esquema de recstructuracion. Ei costo

fiscal al 30 de septicmbire de 1996 cra de 13 mil 800 milloncs de pesos®
Sobre loque ¢s v representa el ADE surgicron una seric de opinioncs. la mayoria en forma negativa.,

Arturo Urbina opinaba en 1996 que ¢f ADE cra juridicamente un refinanciamicnto porque lo que
hacia cra extender plazos v montos a pagar del erédito original® . Ello lo que ascguraba era quo
aunque los montos fucran menores, no se dejaran de realizar los pagos v por lo tante que la cartera

vencida no aumentara.

Menciona que los deuderes deberian tener mucho cuidade al firmar su reestructuracidn ya que segin
¢l articulo 363 del Codige de Comercio. los contratantes podrinn capitalizar los intercses. Al

contratio ia carfa de intencion establecia exclusivamente ka bucna voluntad del banco v del dendor de

0l

negociar para Hlegar a un convenio de reestructuracion * Este punto ¢s muy importante porque los

deudores deben rencgociar pero ticnen que observar bajo qué circunstancias, porqué oste contrato
puede ser mas pendicial que el original,

¥ Salgado. Alicw, “Termina ta Asistencia del Estado a Dendores y Bancos™ e Ef Financiers, México, 30
de septicmbre de 1996, Afio XV, N 4192, p. 3.

" e

" Urhina, Op, (i P 37,

 Ihid, p 49
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La carta de intencion sefiata la Voluntad del Banco y el Cliente de buscar una solucion que facilite al
segundo cumplir sus obligaciones de pago mediante la reestructuracion del pago Sin embargo no se
cstablece si se meluye la capitalizacion de intereses. Asimismo. ambas partes s¢ comprometen a no
iniciar aceion judicial, a excepcion de las necesarias para conservar sus derechos. El cliente se obliga
ademas a informar al banco de cualquier accién o reclamacion de otros acreedores que pudieran

afcctar su situacion patrimonial.*

Urbina asevera que ¢l ADE tiene problemas estructurales muy fuertes debido a que no conternpla a
los grandes deudores, estos tendrin que entrar en litigio o reestructurar en UDIS con el inconvemente
dc que s1 fa inflacion es superior al 30% calculada, las deudas resultaran impagables™ Claro como

se explico anteriormente en ambos casos se debia reestructurar en Unidades de Inversion

Arturo Urbina eoncluye que “la firma del deudor al acuerdo solamentc lo hard aumentar su deuda cn

el tiempo y en ¢l cspacio. pero zhora con la capitalizacion de intereses” ™

La capitalizacion de los
intereses fue lo que pelearon los deudores de la banca hasta 1998, porque si firnaban aceptindolos
deberian pagarlos. porque sc amparaban cn un interés del 6% anual cstablecido por ¢l Cédigo
Mercantil, sélo quc en ¢l afio mencionado la Suprema Corte de Justicia de la Nacién aprobd la

capitalizacion de interescs.

La iniciativa privada por su partc advirtio que ¢l ADE cs 1a idltima oportunidad para recestructurar
adeudos. va que cste responde a un gran esfucrzo de Banca y Gobierno. Hector Lanos presidente del
Conscjo Coordinador Empresarial dijo que quicn no sc adhicra al plan es porque sc rehusa a pagar v

viola los mas clementales principios de la ética comercial,

Para ¢l Financiero los programas de Apoyo a Deudores (ADE) y de Unidades de Inversion (UD1'S)
fracasaron rotundamentc, como consceucncia del gran incremento de la capitalizacion v la indizacion

dc fos adcudos a la inflacion,

"V fbid, pp. 70-73.
™ Ibid, pp. 50-51
" thid, p 76
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Dc acucrdo a una investigacion del periodico citado ¢l incremento de los adeudos fue en algunos

casos supcrior al 100%

Un cjemplo del incremento desmesurado de la cartera vencida es el siguiente Una hipoteca firmada
¢n 1991-92 con saldo mcial de 280 mil pesos a un plazo de 10 afios y pago mensual de 2500 pesos,
cra comun cncontrarla en 1996, con un saldo de 540 mil pesos. recstructurada en UDL'S a 25 afios ¥
con pago mensual de 4700 pesos. el mayor incremento de la deuda, intereses y saldo mensual a
cubnr, sc registré cn 1995 como consecuencia de la crisis surgida a partir de la chisis devaluatoria de
dicicmbre de 1994 % Esta situacitn se repite contthuamente, lo que hace que los entcs ccondmicos no
quiera scguir pagando. hay que afiadir los pagos que se realizaron durante el penodo cn quc sc

adquiné ¢l crédito v que renegocid la deuda

El subsidio calculado por ¢l gobierno para apoyar el ADE cn 1996 ascendia a 12 mil millones de
pesos, clo cubria prachicamente €l superavit obtenido en ¢l primer semestre de 1995 (14930 milloncs
de pesos). clio implicaba que nucvamente sc utilizaria ¢l dincro del pucblo mexicano para subsidiar a
los deudores  Algunos pensaban que Jo adecuado cra que se redujeran los impucstos de la parte sana

L)

¥ productiva de la cconomia para incentivarlos™ . La propucsta imphcaba incentivar ¢l crecimicnto

para incrementar ¢l ingreso, ol consumo y ¢l ahorro.

Si bien muchos analistas pensaban que no sc debia otorgar subsidios a la banca. sino mds bien
brindar apovos fiscales a ta industria, ¢s importante recalear que s indispensable también contar con
un sistema financicro sano que permiticra la intermediacion. porque de lo contrario fa cconomia no

pueda crecer,

“ Salgado, Ak, "Fracasd ol ADE para aliviar 1n carga de millones de dendores™ en £t Financiero,
Méxco, 5 de febrero de 1996, Ao XV, N° 3960, p. 5,

" Serbotov, Yun. “La bomba de 1a banca alivio a deudores™, on Boletin Mexicane de la Crisis,
Sem wmario Politico. Mévico, 9 de sepuicnibre de 1996, Numero 4, p. 29,
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56 FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO
(FOBAPROA).

El 18 de julio de 1990 se publicé en ¢l Diario Oficial de la Federacién la lcy de Instituciones de
Crédito. en su articulo 122 se establecia que las instituciones de banca multiple deberian participar cn
el mecanismo preventivo y de proteccion al ahorro denominade Fondo Bancario de Protecaidn al
Ahorro. con el objetivo de realizar operaciones preventivas tendientes a cvitar problemas

financieros® .

El crecumiento de la cartera vencida de los bancos comerciales, las dificultades para construir
rescrvas preventivas y los problemas de capitalizacién hicicron necesana la tervencion del gobierno
cn la constitucion det Fondo Bancario de Proteccion al Ahorto (Fobaproa) y del Programa de
Capitalizacion Temporal (Procapte). El Fobaproa s¢ constituyd con la intencién de ayudar 2 los
bancos con problemas cn su posicion financicra de corto plazo. ¥ ¢l Procapte para atender a los

bancos con problemas temporales de capitalizacion™

A pesar de la instauracién del Fobaproa fiscron pocos los logros que podian alcanzar las politicas de
apoyo a deudorcs. debido a quc la crisis sc debié en bucna pane a que los ingresos de fos deudores
crecicron ¢n menor proporcion que ¢i costo de la douda, para superar dicho problema os necesano
que ¢l Banco Central actic como garante de ltima instancia, lo que implica 1a expansion de la oferta
mouvctaria y del crédito para bajar la tasa de interés y reactivar la cconomia. para que los ingresos
crezean y sc gencre capacidad de pago para cncarar los problemas de insolvencia v de incstabilidad

O ¢]
bancaria

El gobicrno uulizéd ¢l Fobaproa para rcalizar programas para la capitalizacion v salvamento de los
bancos, asi como para apoyar a deudores para facilitar ¢l pago de sus obligaciones. con la intencion
de frenar ¢l crecumicato de los carteras vencidas v la quicbra de bancos, debido a que clle

comprometeria los ahorros y depésitos del sistema bancario™

“Huerta G., Arturo, El Debate... Op. Cit. p 34,
“"Girén, Alicia, "Globabzacién... Op. Cit. p. 144
Huena G. Anwro, £l Debate... Op. Cit. pp 2930
) thid, pp.36-37
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Este fondo s¢ cncargaba do contratar los créditos con el banco central para los diversos fideicomisos

creados para administrar los créditos reestructurados en UDIs™,

La devaluacién encarecié ¢l costo de la deuda externa contratada cn dolarcs. Ante fa incapacidad de
la banca dc recurrir al mercado de capitales internactonales para allegarse recursos y hacer frentc 2
las obhgaciones en dolarcs. ¢l gobierno tuvo que intervenir a través del Banco de México y el
Fobaproa para que los bancos cumplieran con sus obligacioncs de pago. Este programa tenia como
propdsito gencrar confianza y solvencia para frenar la salida de capitales, de ahf que se le otorgaran
créditos a 17 bancos comerciales Con ello el gobierno entré al rescate de aquellos bancos que habian

especulado con délarcs para prestar internamente a mayorcs tasas de interés™

Sc cred también of Programa de Apoyo a la Micro. Pequefia v Moediana Empresa (Fopyme), en cste
sc otorgaban apoyos a adeudos de hasta seis millones de pesos. los descuentos eran del 30% a los
adcudos de hasta medio millon de pesos. de 17% a los adeudos entre medio millan v dos mitlones, v
de 20% a los adendos de dos a seis millones de pesos. Este programa tenia vigencia de dicz afios y

solo beneficiaba a los empresarios al cortiente de sus pagos™.

I:I gobierno se vio obligado a realizar un programa de Intervencion v Sancamiento de Bancos, debido
a que la mavor parte de los bancos nacionales habian atravesado por problemas do capitalizacion,
antes de la crisis de diciembre de 1994 Banca Cremi ¥ Banca Unién habian side intervenidos por
males mangjos de sus administradores En 1995 Banpajs. Banco Obrere, Banco de Oriente, Banco
del Centro. Banco Interestatal v Banco Inverlat fucron intcrvenidos por la Comision Nacional

Bancaria v de Valores vio recibicron apoyo del Fobaproa™ .

Banca Crenu, Banca Umén, Banpais Banca Confia tn conjunto otorgaron 263 de los 604
megacréditos superiores a 50 millones de pesos concedidos por 1a banca mexicana. dichos créditos
representan ¢l 40% del total do los megaceéditos que fueron a parar al Fobaproa cuyo total cs

superior a log 13,000 mitlones de dolares™

" Huerta G, Arlure, €Carreras... Op, Cin, p. 122,
“Huera G.. Asturo, Ef Debare... Op, Cit, p 37
“thid, p 4%

T thid p 34

 fdent
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Al tratar de salvar al sistema ﬁﬁa.ncxero y ante 12 quicbra de algunos bancos va fucra por ilicitos o
por problemas de solvencia. pasaron sus créditos al Fobaproa a cambio de pagarés
gubernamentales que serian pagados como deuda publica. Las mstituciones que no tchian
posibilidades de proscguir en el negocio fueron liquidadas y otras se sancaron y reestructuraron para

ser fusionadas con bancas con una mejor posicién financiera”

El Fondo Bancario de Protece16n al Ahorro (Fobaproa) fue el instrumento det gobicmo para comprar
parte de la cartera vencida En 1996 seis mstituciones concentraban 52 mil millones de pesos de la
carfera vencida total que ascendia a 142 mil 500 milloncs estos organismos eran Cremi, Umon,
Banpais. Qbrero, Banorie, Interestatal, por lo que se pedia que ante la mala situacién econdmica de
dichas mstituciones se vendieran™ Finalmente la mayor partc de estas empresas bancarias fueron

absorbidas por otros bancos mas grandes

En abril dc 1996 sc estaba estudiando una segunda wvuclta de venta de cartera vencida al Fobaproa
por parte de cinco bancos quc habian cntrado ¢n 1995 al programa de capitalizacion. Serfin.
Probursa, Atantico, Promex v Bancrecer analizaron con la Comision Wacional Bancaria v de
Valores (CNBV) una scgunda ronda dc capitalizacion. Esta podria implicar una sesidn de cartera del
orden de 15 mil millones de pesos, que por su monto representaba cl L7 por ciento de la cartera de

erédito del sistema bancario al cicrre de 1995.™

Dicho fondo habia acumulado on junio de 1996 ¢l 14% de los actives del sistema bancario nacional
y 29% dc la cartera de crédito del sistema. Este fue concchido como un suguro contra dopdsitos
bancarios donde los aportantes del dincro no tenian derccho 2 tomar ninguna decision, precisamente
porque su scguridad radicaba en que detras de él sc cacontraba ¢l Banco de México er su calidad de

prestanista de Gltima instancia,

Estaba mancjado por un Comité Técnico donde participan la Scerctaria de Hacienda v Crédito

Pablico. Banco de México v ta Comision Nacional Bancaria y de Valores.

 Idem
 Salgado. Alica, “Vender o corrar instituciones intervenidas, prden banqueros” en Ef Financiers, México,
21 de marzo de 1996, Adio XV, N° 4005, p. 4.

™ Salgado, Alcin, “En puern, segunda venia de canera 8 FOBAPROA™, en Ef Financicro, México, 23 de
abnl de 1996, Aflo XV N"3033 p 3§
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Sus depdsitos proviencn de las 30 institucioncs de banca miltiple, (que 2 marzo de 1996 sumaron 24
mil 367 millones de pesos), no alcanzaban a cubnir los 46 mil millones de pesos que significaba

mfcrvenir admmistrativamentc a dez bancos

Arturo Huerta dice que el capital que myectaron los accionistas lo aprovecharon para deshacerse de
cartera mala, derivada do ilicitos cometidos por ellos mismoes v de los créditos sin garantia o con
garantia nsuficiente para recupcrar el valor del crédito otorgado. Dice que ello desmicnic al
goblerno. ¢l cual expresa que su intervencidn en el rescate bancario fuc para apoyar a las
instituciones v no a sus acciomstas, porque estos se deshicieron de la carfera incobrable, lo que
permitid a los accionistas mcjorar los nivcles de capitalizacion de la banca v no sacmficar su

patrimonio para cubnr dicha cartera®

Dc alguna forma todos los bancos tuvieron que recurrir al Fobaproa. Hasta ¢! primer semestre de
1998 ¢l gobicmo habia intervenido, asumido el control v transferido a otres inversionistas un total de
7 institucioncs de crédito. cflo representaba mas de la mitad de fos que habian sido privatizados cn
(991 v 1992 Inverlat, Unidn, Cremi Oricnte, Obrero, Capital. Industrial, intercstatal, Anahuac,
Sureste. Pronorte, Banpais. Serfin, Banco Mexicano, Bancentro v Atlantico. Entre Banamex v
Bancomer recibicron ¢n apoyo del Fobaproa 70.000 millones de pesos. sin embargo, no fucron
ntervenidos porque ello hubiera aumentado fa incertidumbre en relacion a la Banca nacional | al
evidenciarse que sus dos principales bancos no podian mantencrse por si mismos ¥ que tambidn

. .y ®
requerian de [a intervencién gubernamental '

El gobiemo proporciond a través del Fobaproa los recursos suficicntes para quc los bancos con
problemas saldaran sus cucntas. Tales recursos son pagarés gubermamentales a 10 afios con
rendimiento de Cotes mas 2% cn los primeros tres afios, v de Cetes menos 1.35% en los sicte aiios
restantes, No obstante que los eriditos fucron gransferidos al Fobaproa, Ia banca los administra v

tiene ol compromise de recuperar su reembolso para pagarke™ |

Debido a la sobrevaluacién de actwos. a que muchos créditos no ticnen garantia, o estan muy por

debajo de su valor {su precio real se caleula en un 30%), en los primeros meses de 1996 sc pensaba

Huerty G, Anurg, EF Debate ... Op, Cit., p, 86,
* fhid, p 53
** Ihid, pp §7 ¥ 61,

Rl
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que solo se recuperarian 65,600 millones de pesos La banca asumirfa el 25% de las pérdidas de csos
activos, que equivaldria a 38.300 miltones de pesos El gobiemno tendria que asumir una pérdida de
448 400 millones de pesos, pero para ello era necesario que el sector bancano alcanzara una mgjor
capitalizacién v solvencia para encarar dicho costo, sino, ¢l gobierno se veria obligado a asumir toda

la pérdida a fin de evitar mayores problemas a la banca®™

Legalmente el Fobaprea cstaba obligado a establecer programas correctivos en las instituciones, y de
acuerdo con su marco legal no es una entidad de la admimstracion publica.” De lo antes mencionado
podemos ver que el gobiemo trata de que no se origine cl crack del sistema financiero, utilizando
imclusive el dinero de la banca de desarrollo. ello ocasiona que algunos proyectos que pudieran scr

VIstos como prionitarios se tengan quc abandonar.

En 1998 cl gobiemo propuso quc los pasivos del Fobaproa sc trasladaran a deuda publica y que
después se investigara si habia habido ilicitos ¢n dicho proceso. Se pretendia que la socicdad cubricse
las cuantiosas pérdidas derivadas de la crisis v de los desfalcos cometidos en muchas transacciones

dudosas, tealizadas por algunos banqueras con clertos empresarios ¢ incluso ¢l partido oficial™

Para cllo reiteré que ¢l rescate no tenia efcctos inflacionarios . puesto que Jos descucntos a los montos
v a las tasas de interés los absorberia ¢l gobicmo, a cambio de pagarés a un plazo de 10 aiios. por lo
que no implicaba cmisién monctaria. Ef Banco de Mdéxico ¢n su afan de cvitar [a inflacion. esteriliza
los apoyos otorgados a la banca. Los poseedores de los pagarés sélo reciben la tasa de interés que
dificre entre la inflacién v 1a 1asa de rendimicnto que ¢s similar a la de los Cetes, v s¢ capitaliza lo
correspondicnte a la inflacton™. El problema sc va a presentar cuando s¢ tengan que pagar los

pagarés

Como justificacion los banqueres y las autorrdades financieras sciialaron que ¢f Fobaproa tuvo quc
intervenir algunos bancos v comprarle cartera a otros porque los deudores no pagaban a los bancos,
realzando 1a cultura del no pago. pero tos datos demuestran que los mayores deudares son lag grandes

empresas v Ia propia banca. Lucgo entonces la cultura del no pago no proviene de los pequeios

*' Ihid, pp. 84-85

*! Salgado, Alicia, "FOBAPROA, intangible devorador de bancos, acumula 14% de sus activos™ cn Ef
Financiere, México, 24 de junio de 1996, Aflo NIV, NC w5, p 7

“Huerta G Arturo, Ef Debate... Op. Cit. p, RS,

“ Ihid, pp 9596,
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deudores. smo por los grandes deudores v es onginada por la politica cconémica y las practicas
financieras neoliberalcs que no generan condiciones de acumulacion de pago para ompresas y

personas fisicas® .

Antc la propuesta de convertir los pasivos de! Fobaproa en deuda piblica surgicron unta scric de

voces meonformes y los partidos politicos realizaron propuestas de como resolver el problema:

La propuesta del Partido Accidn Nacional se basa en 6 puntos:

1) Garantia dc proteccion al ahorro y 2 los depdsitos bancarios: Este punto habla do proteger al
ahorrador. para ello propone crear un instituto para el seguro de depdsitos bancarios en México, su
objetrvo seria respaldar los depdsitos bancarnos, la recuperacion de los activos en poder del
Fobaproa, asi como la supervision de las gestiones que realicen los bancos para la recuperacion de
los créditos:

2} Programa dc solucion definitiva a 1a cartera de los pequefios deudorcs: Un programa de descuentos
substancialcs al monto actual de los créditos hipotecarios, para la construccion o compra de vivienda.
para la pequcia y mediana industria y para los scctorcs agropccuario y pesquero. El monto dc los
descucntos para ¢l pago de créditos fluctuaria entre ¢l 35 y 60% a créditos menores a medio millén de
pesos. Afirman que se debe alentar ol pago de las deudas ajustando su monto a criterios realistas y
Justos:

3) Auditorias a fondo v castigo a los responsables: Para detoctar irrcgularidades tanto cn ¢l
otorgamicnto de créditos bancarios como en su traslado a Fobaproa. Espccifican que los créditos
otorgados de mancra y vendidos posteriormetite al Fobaproa no deben ser pagados como deuda
publica. n1 tampoco aqucllos que sirvieron para financiar campaiias politicas:

4) Reformas legales que eviten ol incumplimicnto fraudulento por parte de deudores que si pucden
pagar: Revision del marco legal para cvitar abusos. fraudes. ricsgos y pérdidas para cl sistema
bancario que constituyen costos para la sociedad:

5) Asignacion cquitativa de los costos del problema con apego 2 derecho: Creaciéon de csquemas que
establezcan incentivos de mercado adecuados para maximizar 1a cobranza de la cartera y asignen la
mixinna responsabilidad posibie a los bancos v a los deudores dolosamente cumplidos en la

recuperacion de fos créditos:

E thid. p, 10
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6) Reforma integral al sistema financiero: Se debe establecer un disefio institucional mas sélido cn la
supervision y un mangjo transparente v contable Se pretende dismunuir los margenes de

inermediacton financiera®™ .

La propuesta del Partido de la Revolucion Democritica en 1998 contempl6 7 puntos

1) Rechazo a convertir los 552,000 millones de pesos en deuda piblica, ello debido a que el Ejecutive
viold la Constitucion y fa Ley de Denda Publica Sefiala que los pagarés firmados por el gobierno ¥
que estan en los activos de los bancos se deben recuperar ¥ convertirse en acciones. Los bancos
podrian rescatar ese capital mediante la compra de esas acciones al gobierno. Sc plantea analizar la
situacion de los grandes deudores, precisar el valor de la cartera, establecer reglas para ¢l rescate de
las empresas productivas y familias afectadas a fin de disefiar una politica de quitas y subsidios a la
tasa de interés que les permita pagar su deuda;

2) Se exceptian de la proteccion del Fondo los pasivos provenientes de obligaciones subordinadas.
los quc sean resultado de operaciones ilicitas, irregulares o de mala fe:

3) Sc exceptian de cualqueer trato preferencial los pasivos provenientes de los cerca de 600 grupos
ccondmicos dc mayor solvencia con adeudos de 50 mullones de pesos cn adelante que s¢ han
beneficiado del trato privilegiado recibido por parte de las autoridades:

4) Sc propone la aplicacién de un programa para resolver ¢l problema de los pequeilos y medianos
deudores destinando los recursos necesarios. Depurando los saldos ¢n funcion del precio de mercado
de la deuda o del valor original de la garantia, lo que resulte menor Subsidio 2 la tasa de interés

Establecimiento de un sistema de pago en funcién del ingreso del uswario del orédito;

5} Debe formarse un nucvo organismo que garantice los depdsitos de los ahorros hasta un monto do
250,000 UDIs;

6) Ascgurar que los causantes del descalabro bancario pagucn la responsabilidad penal,
administrativa y politica que les corrgsponde;

7) Para sancar y reformar ¢l sistoma financicro propone: a) Reforzar fa vigilancia v supervision
bancaria; b) Conversion de la CNBV en un organismo piblico descentralizado v autdnomo de la
SHCP y del Banco de México: ¢} Garantias para que la banca sirva al desarrollo nacional mediante
tasas de interés v margenes de intermediacion accesibles y con inversion hacia las actividades
productivas; d) Fortalecimiento de la banca de desarrollo: ¢) Mantenimicnto de las restricciones de la

inversion extranjera en Jos bancos: f) Construccin de una Afore nacional que sushituya a los actuales

" Ihid, pp. 117180
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para canalizar los fondos de pensiones hacia la inversién social y productiva estratégica cn beneficio

de! desarrollo del pais v los pensionados™ .

La propuesta del Partido Revolucionario Institucional se basa en 11 puntos

1) Busca reducir en 30% (unos 165,000 millones de pesos) la deuda publica derivada det Fobaproa
que s¢ tendria que asumr,

2) Un programa de apoyo a deudores de la banca con quitas o descucntos sobre montos de deuda .
cuyo costo seria asumido er parte por los banqueros ¥ el resto financiado con recursos del erario
calculados ¢n unos 10,000 millones de pesos;

3) Aplicar la ley para que aquellos que abusaron, ya fuera funcionanios, banqueros o dendores,
hicicran frente a su responsabihdad.

4) Modrficar ol sistema que regula los bancas;

5) Crecar un Fondo de Garantias Estableccr cn ia ley que el seguro de depdsito bancario sca hasta por
un millon de pesos:

6) Modificacioncs a la Ley dec Quicbras y Suspensiones de Pagos. Propone evitar conductas
inmoralcs de deudorcs quc cn forma maquinada evaden el pago de sus legitimos acrcedores:

7y Scereto bancario. Proponcn modificar ¢l alcance del scercto bancano, por considerar que ¢$
insostenible su aplicacion cuando ¢l incumplimicnto de cbligaciones crediticias ha dade lugar a
rescates con recursos publicos:

%) Fortalecer la supervision bancaria para evitar la recurrencia de las crisis financieras:

9) Instaurar la figura de defensor de los usuvarios de los bancos como uma instancia publica
responsable de prestar servicios de asistencia y defensa 2 todos los interesados:

10) Recuperacion de bicnes. Crear una comision para la recuperacion de bicenes, para recuperar los
recursos en poder del Fobaproa:

11} Fortalecimicnte del Banco Central™ . Es nccesario recalear que mngin plan aborda la raiz del
problema, ninguno menciona que s¢ debe incrementar ¢l ingreso. ni tampoco mencionan come
rcalizarlo. o (nico que se hace ¢s buscar soluciones a corto plazo, pero que acabaran cstallando si no

se emplean medidas radicales.

* Ihid pp 187-18Y
" thid. pp 193196
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Las conversaciones terminaron aprobando una nueva institucion con el objetive de proteger el ahorro,
denominado Instituto para la Proteccion del ahorro Bancario (IPAB), sin embargo, al inicie del mes
de abril de 1999 fos partidos politices no se habian puesto de acuerdo sobre Ja intégrac:én de la junta

de gobrerno de la mstitucién”

Andrés Manuel Lopez Obrador explica que la deuda que se legalizd con ¢l Instituto para la
Proteccion del Ahorro Bancario es de alrededor de los 350 000 millones de pesos, que sumado a la
deuda externa (737 000 millones de pesos) y a la denda interna (550 000 millones de pesos),
representz €l 45.8% del PIB para 1999, por lo tanto, las altermativas son: recortar el gasto,

incrementar los impuestos, aumentar el déficit fiscal o vender bienes de la nacion™

* Vanegas, Rodrigo, "Cercana a 750 mil mulloncs de pesos, fa valuscion de los actives totales quoe
confarmian el Fobaproa™ en K/ Fimanciero, México, 12 de abril de 1999, Adio XVHL N° 5092, p 26a
J“!,,()];;cy. Obrador, Andrds Manuck, Op. Cir., p. 91,
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5.7 SOLUCIONES

El presidente de la repiblica Emesto Zedillo acepté que no habia una solucién factl para cl problema
de la cartera vencida, que ¢l no podia arbitrariamente disponer de los recursos de la banca privada,
porque cllo constituiria una politica confiscatoria, arbitraria y abusiva Prometio que conforme
fucran disminuyendo los margenes financieros se podria ir aplicando soluciones de alivio a la cartera
vencida, Menciond que dicho problema creaba empresas insolventes y que no era 10 que se necesitaba
para ¢l pais™ . Se refiné a que no podia tomar la decision de condonar las deudas porque los recursos
prestados pertenecian a los bancos. Sin embargo, no menciond ninguna medida de fondo para atacar
¢l problema al contrario busco la forma de amedrentar a los poseedores de cartera vencida
privilegiando a los deudorcs al corriente. La mayor parte de los planes hacen énfasis cn la

disninucion de mtereses v de deuda para clientes que hubieran dejade de pagar

Ante la crisis las autondades monetarias instrumentaron fucrtes medidas para aumcentar los margencs
de scguridad de los ercditos: se aplicd un sistema mas estricio de constitucién de reservas para
créditos, Sc exigid a las instituciones la constitucion de rescrvas cquivalentes al 60% dc la cartera
vencida o 4% de la cartera total: sc cxigié mayores niveles de capitalizacidn a los bancos. sc
realizaron medificaciones constitucionales para facilitar ¢l mayor acceso de inversionistas nacionales
v extranjeros y ampliar su participacion ¢n ¢l contro! de los bancos: s¢ controlé la cucnta unica que
las institucioncs de orédito manticnen con ¢l banco central. cstipulando que deben mantener un salde
mavor o igual a cero, de lo contrario la institucion infractora s¢ hace merceedora de una penalizacion,
sdlo podran sobregirarse por ¢l valor dv titelos bancarios v gubcrnamentales que previamente
otorgucn ¢n garantia al banco central, y s¢ cstableeid que las instituctoncs pagaran intereses por cada

MURLLO QUC Su CucHa (nica s¢ encontrara sobregirada™ .

La posicién oficial del gobicrno mexwcano al 11 de agosto de 1995 sobre la solucion de la cartera
vencida tac la siguionts,
“Al scitalar que ¢l problema de la Cartera Vencida no tienc una solucién de corto plazo, ¢l
Secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz Martinez informd que s estan cstudiando

meeanismos adicionales para un arreglo que convenga a todas tas partes snvolucradas,

" Gonsdles. Victor. “No hay sohiciones mégicas a Ia crisis de deudores: EZ” en Ef Financiern, México, 21
de marzo de 1996, Afla XV, N° 4005, p, §,
“'Huerta G.. Anuto, Carteras... tip, Cit. pp. 118-119,
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“El titlar de Hacienda rechazé la propuesta presentada por la Concamun, Canacntra,
Concanaco y Canaco de la Ciudad de México, de ¢rear un fideicomiso come solucidn a los
adeudos vencidos, porque ello implicaria destinar cantidades de recursos que no hay en el
pais.

“La solucién para superar la crisis bancaria depende de tres elementos fundamentales: que
las tasas de interés continien disminuyendo, se recupere la economia y <l factor tiempo
para fortalecer el capital de la banca, sus reservas y su capacidad de absorctén de pérdidas
2295

puntualizd

Sin efnbargo. por influjo del incremento de 12 inflacion han vuelto a aumentar las tasas de interés.

El mismo gobiemo acepta que el problema es de caracter estructural y que este no se va a soluciopar

hasta que no se reactive la economia.

El gobiemo emprendid como solucién la compra de cartera vencida, para de esa forma salvar a la
banca y con ello la intermediacion financiera En junto de 1996 ¢l gobicrno habia adquirido 102 mil

389 millones de posos, de los cuales ¢l 50% correspondian a cartera vencida.

El presio promedio de compra de cartera ascendia a 85 centavos por cada peso vendido. Banamex
adquirié ¢l mejor precio al pagirscle 92 centavos por peso y ¢l precio de cartera mas bajo
correspondié al Banco Obrero con tan sélo 37 centavos por peso,™ Obviamente la diferencia de
precios se basaba en la solvencia de cada banco y de la esperanza de pago que podia ofrecer cada

uno.

El 12 de junio dc 1996 ¢l apoyo que ¢l gobicrno habia otorgado a los bancos para cvitar la quichra
bancaria ascendia a 148 mil millones de pesos. 6.55% del PIB de 1996, Funcionarios d¢ la SHCP
decian que la causa del inceemento de cartera vencida era ¢l cambio de expectativas cconomicas, que

¢l apalancamicnto financicro de las cmpresas (pasivo a capital contablc) paso del 49% en 1991 a

™ Rodrigucz, Leticia, Edgar Amigo. Et. Al “Posicién oficial de la SHCP. en Ef Financiere, México, 11 de
Apose de 1995, Ao XIV, N 37R6, p. 4.
* Salgado. Alicia, “Aumenta en 5 mil 800 mdp la vena de caniera al Fobaproa™ en £f Financiers, Méxica,
S de jumo de 1996, aito XV N" 4076, p. 4
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83% en 1994, Ademas la privatizacidn bancaria extendié considerablemente ¢l otorgammento de

créditos al consumo, hipotecarios y a empresas

Cuadro 34
Costo Fiscal del Programa de Apoyo a Bancos y Deudores
Fecha de Inicio | Programa Costo  Fiscal en| % PIB 1996
mmp

Sept de 1994 Apovos directos Fobaproa/Fameval $48.4 2.14%
Abril de 1995 Programa de Reestructura en UDI'S £216 0 95%
Mayo de 1995 | Programa Carretero $141 0.62%
Jumno de 1995 | Compra de Cartera/Capitalizacion $235 1.04%
Ago. de 1995 Acucrdo de Apoyo a Deudores ADE 5134 0.59%
Junio de 1996 Programa Hipotecario 270 120%
Total $148.0 6.55%

Fuente- Salgado, Alicia, “Fin a la compra de Cartera Bancaria™ en El Financiere, México, 12 do
junio de 1996, afio XV, N" 4083, p. 4,

Sin embargo. por més recursos que ¢l gobierno canalice a la banca no va a lograr sancar a dicho
sector micntras no mejoren fos niveles de rentabilidad, ¢l valor de los activos y si no so frena ¢l
ercermicnto de la deuda sobre bases firmes™ . Mientras no se incremente el mercado. no exista una
revision de la apertura externa ¢ tneremento de la inversion, no se podran gencrar ganancias para

cubrir los adeudos pendicntes.

Arturo Huerta cree que debido a que fa liberalizacion y desregulacion del sector financicro v de la
cconomia han propiciado b crisis ccondmica del pais. sc justificaria la adopcién de politicas de

desregulacion del sector externo y del sector financicro de la ceonomia™

Ils imprescindibic que México reanude su insercion cn ol contexto infernacional y que flexibilice la

politiga monetaria, erediticia y fiscal, porque de lo contrario no habri condiciones para superar la

" Kalgado, Alicia, “Fin a |a compra de Cartern Bancaria” on £f Fimanciere, México, 12 de Jinio de 1996,
afia XV, N* 4083, p. 4.

*Hueria G, Anuro, Carferas... Op. Cit. pp. 127-128

" Huera G.. Arturo, Carferas.. Op. Cit. p. 157,
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mestabihdad ded sector financiero y alcanzar crecimento sostenido de la economia, lo due llevaria a
seguir aumentando la deuda externa y traspasando activos nacionales al capital extramgero'™ . La
insercion en el contexto internacional es imprescindible debido a [a globalizacion de la economia, sin
embargo, esta debe ser con mucha precaucion v en forma gradual para no deteriorar atn mas ruestro
aparato preductivo. También es importante que se flexibilice la politica monetaria, crediticta y fiscal,
porque eflo es lo que puede permitir una reactivacion del mercado, mayor produccion y mayor

empleo

El dirigente de la Barra Nacional de Abogados Ignacio Burgoa dijo que los deudores y los grupos
como “El Barzon” no tienen derecho de suspender totalmente sus pagos, pero si estan autorizadas a
no pagar intereses usurarios. Aclard que los deudores estan obligados solamente a pagar el capital y
los intereses congruentes con él que no transgredan lo sefialado en el Codigo Civil ™ Sin embargo ta
posicion deja de lado el aspecte financiero, no se le puede decir al ahorrador que no le van a
capitalizar sus intereses. porque al deudor no se le pudicron capitalizar los suyos, ademas, si cl
sistema financiero pierde la capacidad de operacion 12 economia no puede funcionar sin circulante.

Por lo tanto cs necesario que los dendores no dejen de pagar sus créditos

El Programa Emergente d¢ Atencién a la Banca no funciond, porque para que Ia iniciativa tuvicra
éxito era neeesana ta climinacion del IVA on los créditos. asi como otorgar plazos de gracia, baja de
tasas dc intcrés v hasta quitas del principal, pero las quitas del principal no ¢ran posibles, porque
entonces ¢l deudor no pagaria ni siquiera ¢l crédito que solicito v de todos modos los bancos sc

encontrartan cn problemas de insolvencia.

Desde octubre de 1994 ¢l presidente de la Asociacién de Bangqueros de Méxice Roberto Hemnandez sc
dio cucnta del problema que representaba la caricra vencida, por cllo insistio ¢n que ¢ra neccsario
eraprender y profundizar algunos cambios fiscales que constituycran una carga adicional en ¢l costo
det dinero como ¢l impuesto del 1.7 por ciento que pagan los bancos sobre los depésitos de ahorro, ¥
la exencion total o parcial de las aportacionces tnbutartas que deben pagar las micro y pequeiias

cmpresas'™ . Desgraciadamente nro era ¢l momento oportuno porque haria disminuir los ingresos

lliﬁ]l

""" Burgoa Orihncla, Ignacio, "Urge una consulta nacional sobre cl problema de Carteras Vencidas™ en Ef
Financiero, México, 31 de julio de 1995, Ao XTIV, N® 3775, p. §.

" Howard, Georgina, Gustava Lomelin y Rogelio Virela “Nueva reguincién 2 ln banca para amarrar sy
honesudad” en Ef Financiere, México, 2t de octubre de 1994, Afie XIV, N° 3499, p_ 4,
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piblicos. v precisamente el aumento def IVA v las tanfas de los scrvicios brmdados por ¢ Estado

respondian a la necesidad del gobierno de incretmentar sus ingresos.

El presidente det Grupo Cicmex-Wefa Abel Beltran del Rie afirmé gue la alternativa del gobierno
mexicano y ka banca ante ¢l problema de cartera vencida era promrogar o condonar las deudas. debido
a quc la cartera vencida se habia vuelto impagable, y podia degenerar en un conflicto de tipo social,
aseverd que el probloma se agravé como resultado de la devaluacion, v advirtié que mientras no
creciora fa cconomia no se podria resolver el problema de la deuda ' Este grupo realizé ademas

algunas proyecciones sobre la economia mexicana:

Cuadro 33
Proyecciones sobre la Economia Mexicana por el Grupo Ciemex-Wefa

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Crecimicnto dei PIB -72%1 28%| 4.5%( 52%| 5.5%| 5.1%
Precios al Consuntdor 520%| 27 7% 20.8% 183%) 174%| 171%
Tipo de cambio 51.2%( 14.4%| 17.3%) 152%) 138%) 134%
Consumo privado -137%]  LI1%] 3.4%] 40%| 4.4%| 4.1%
Inversion privada -27.4% {7.9% 14.6% |15.8% |15.6% |143%
Emplco total 0% |12%  |2.0% [26% [3.0% [2.7%
Gasto publico total en Ctas, Nalcs, 102% |0.7%  |5.1% |5.6% |5.1% |4.8%
Balanza ¢n cucnta cornente 1.6% |27% [-47% |[-8.1% |-11.1% |-11.1%
Balanza en cucnta de capital 21.1% (10.4% [11.6% [14.1% [16.6% [15.6%
Déficit financicro 02% |1.2% [27% [3.0% (2.8% |2.7%
Fuente; Redriguez. Laticia v Gerardo Flores “La banca, entre la cspada v la pared™ en EJ
Financicro, Méxtco, L1 de mavo de 1996, Afio XV, N* 4031, p. 4.

Los problemas de la banca disminuiran en la medida que se inyecte liquidez a la cconomia v se
umpulsen condiciones de crectmiento y mayor rentabilidad en las empresas, para ascgurar cl

reembolso de sus adeudos™

™' Rodrigue,. Lecia y Gerardo Flores “La banca, entre la espadn y Ia pated” en El Financicrn, Ménco, 11
de maye de 1996, Ao XV, N* 4050 p 4.
"' Huerta G, Artura, Carteras... Op. Cis. p. 174
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Para que las perspectivas de ganancias y crecimiento se lleven a cabo es necesaro alemtar la
mversion piblica, e instrumentarse una politica comercial y cambiana apropiadas para garantizar
condiciones de mercado y niveles de competencia favorables para aumentar la produceidn y alcanzar
holgura en el sector externo. En consecuencia las decisiones de inversion estén en funcion de. a) las
perspectivas de crecimiento v rentabilidad del mercado; b) las posibilidades de flexibilizar el gasto
publico; ¢) una politica comercial que garantice condictones de mercado y margenes de ganancias. d)
la tasa de interés: y e} 1as posibilidades de financianmuento intemo vy de las expectativas de colocacion

y emisidn de papel comercial y acciones'™ .

Para que la inversion produzca el ahomo para financiarla tiene que generar altos efectos
multiplicadortes internos sobre el ingreso Es importante que la inversion se dirija a la produccion de
brenes de capital v al desarrollo tecnoldgico. Con ello se beneficiaria el sector financiero nacional que
se veria favorecido por el mayor ahorro, los mayores depésitos y ¢l pago de las deudas Al
incrementarsc el mercado y los niveles de integracion intemnos. se dinamizarian las ganancias de las
cmpresas ¢ ingresos de los individuos, por lo quc mejorarian las condiciones de pago Al ascgurarse
crecimiento v rentabilidad en la csfera productiva v efcctos positivos sobre ¢l scotor externo, se
podria cumplir con ¢ pago del scrvicio de la deuda v se cstablecerian condiciones macrocconbmicas

que algjarian la incertidumbre cambiaria y las presiones inflacionarias sobre la tasa de interés'™

S¢ csperaba que a partir de 1998 ¢l erecinviento fucra superior al 3%, sin embartga, no sc previcron la
caida dc los precios del petrélco, ni la crisis de las bolsas orientales. Adcmas ncecsitamos
incrementar ¢l ahotro y para cllo es necesarie tener crecimicote industrial que permita clevar ¢

ingreso reat

Olra opintén con la que concuerdo ¢s la de Carlos Gutiérrez Ruiz presidento de la Camara Nacional
de la Transformacién (Canacintra). quicn dice:
“Micntras no s¢ do la reactivacién cconémica. ¢l problema de las carteras vencidas seguird
latente y por mis programas de reestructuracion que s¢ claboren no habri solucién,
senteneid cl presidente de la Camara Nacional de la Transformacion (Canacintra) Carlos

Gutiérrez Ruiz.

LI

Ihid.p 179
"™ bid, pp. 180-182
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“El problema de fonde cs que no sc ha dado la reactivacion productiva
“Advirttd quc de ne solucionarse lo mas pronto posible la cuestion de la cartera vencida, en

Miéxico mas que conflictos politicos y sociales habrd un fucrte problema ccondmico™ .

La rcvision del pago del servicio de la deuda externa es esencral para reanudar cl crecimiento, debido
a que reduciria las presiones sobre las finanzas piablicas, el sector externo, la tasa de mnterés v ¢l tipo
de cambio, ¢llo daria oportunidad de flexibilizar la politica fiscal y crediticia, dinamizar la inversién
v la produccién nactonal, mejorar las condiciones de acumulacion interna de capital y encarar los

problemas dc incapacidad de page'™

Es indispensablc la autonomia del capital financiero intemacional. pucs mientras cllo no suceda va a
ser dificil que se defina una politica fiscal y creditica, debido a que debe establecer politicas
contracciomstas de cstabilidad monctana cambiaria. atractivas tasas do interés v acentuar ¢l proceso
de privatizacion y extranjerizacion de activos quc ayuden a crcar condiciones dc confianza v

rentabilidad al capital financicro',

Para que Mcéxice recupere su independencia en politica ccondmica, o sca tener mangjo sobre la tasa
de interds, ¢l crédito, la politica fiscal, la politica comercial, ¢l tipo de cambio, y para que ¢l scetor
agricola ¢ industrial cucnten con las condiciones financicras v de mercado que favorczean fa
mversion productiva. ¢s necesario regular ¢l movimicnto de mercancias v capitales para crear

condiciones de rentabilidad mas atractivas dentro de la esfera productiva''”

Las soluciones cstin en la verdadera concertacidn de las partes invelucradas. Gerardo Lépez
proponia que ¢l gobivmo fuderal utilizara los fondos de desarrollo para proporcionar los recursos a la
banca comercinl y ademas aceptar esquemas de financiamicnto cn los cuales tuvicra que sacrificar

margenes de recuperacion de capital ¢ interés en el corto plazo.

La banca privada deberia disefiar los csquemas cn participacién conjunia con cmpresarios v

representantes de la banca de desarrollo, consciente de que esos esquemas significarian un sacrificio

Beeerril, Isabel, "Atado cl problema de carteras vencidas a [ reactivacion econdnuca” en El Financicro,
México, 13 de mavo de 1996, Afio XV, N" 4053, p, 6,

""Huena G.. Anuro, Carteras.. Op. Cit. p. 16},

*Tloena G . Anuro. Ef Debate... Op. Cit. p, 14,

" Huertn G, Artito, Carteras.. Op, Cit p. 161

1t
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en su margen de intermediacion v de recuperacion de capital & intereses en ¢l corto plazo, por su parte
los empresarios quedarian obligados a realizar los ajustes neccsarios a su empresa a fin de volverla
mas eficiente ¥ competitiva''  Luego entonces la solucion se encuentra en el esfucrzo conjunto que

permita desarrollar al sistema productivo

Para que las empresas puedan desarrollarse tienen que tener un gasto menor a sus ingresos, el cuat
tiene que ser financiado, de ahi la importancia del sector financicro para satisfacer la demanda de
créditos v permitir el gasto deficitario, pero en el contexto de liberalizacion ello no es posible porque

ello mplicaria expectativas inflacionarias y devaluatorias''? .

Para hacer frente a los problemas de iliquidez, cartera vencida, quiebra de empresas y bancos, asi
como para frenar crisis recurrentes y reanudar el crecimiento, la economia debe contar con inflacion
moderada, mayor consumo de productos nacionales en relacién a los importados y evitarse especular
con divisas. Sin embargo ello afectaria los intercses de los US A, y se opondria el capital

financiero''®

Los fondos de pension deben ser regulados a actividades productivas cstratégicas para ascgurar sus
rendimicntos y reembolso, Estos fondos deben contribuir con las condicioncs financieras para otorgar
créditos dc mediano y large plazo. indispensable para cstimular la inversion y proveer ingresos
scguros para ¢l retiro y promover aumento del ahorro, cl crecimicnto ccondmico y la creacion de

empleos''

A mi me parcee que ¢l paso mas importante lo tienc que dar el gobicmo, el cual como primer medida
tiene que rencgociar la deuda externa, sobre todo la de corto plazo y transferirla a large plazo.
ademds las condiciones de dsta deben ser mas benéficas para que ¢l gobicrno tenga un margen
financiero de maniobra que le permita invertir cn la cconomia gencrande nucvos cmpleos. un
crecimicnto de la productividad, mejores salarios reales y con cllo ya sea mayor solvencia para poder

pagar o ¢h su defecto para poder ahorrar ¢ invertir estos aspectos son fundamentales para poder

Lapez Cervantes “Trirresponsabilidad... Op. (i, P. 7A
"I Hyerta G.. Aruro, Carferas.. Op. Cit. p 188,

" rhid. pp 196-197,

" Ibid, p 178
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recuperar €l crecimiento econémico, solo que se tienc que mcentivar mediante el crecimiento

ccondémico

Ademas cada uno de los sectores debe asumir su respensabilidad, por un lado el gobierno tiene que
adquirir parte de la cartera wvencida, porque el principal culpable de los desequilibrios
macrocconomtcos fue €L 1a banca va a tener que disminuir los margenes de intermediacién financicra
y asutr o va a perder parte de su cartera vencida y los deudores definitivamente tiene que pagat,
habria que bacer un estudio de o que se tiene que pagar, que sea accesible a sus ingresos, pero de
ninguna forma sc pucde pensar que la solucion sea no pagar, porque esto restaria liquidez v
credibilidad al mercado, ello no permitiria una eficiente intermedracién. por lo tanto el crecimiento no

podria scr impulsado, ¢ inclusive ¢l pais podria llegar a sufrir un colapso econdmico
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CONCLUSIONES

El sexenio de Miguel de la Madrid fue un sexenio en que el crecimiento econdmico fue muy reducido.
el incremento anual promedio del PIB fue de tan sélo 0 5%, el proceso devaluatorio se acentud, ¢llo
originé clevados niveles de inflacién, heredd a Salinas de Gortari un pais en ¢l que existian graves
prablemas econdmicos, por ello, uno de los objetivos prioritarios de la politica econdmica de
gobiemno de este Gltimo fue ¢l abatimiento del indice Nacional de Precios al Consumidor, para
contenerlo utilizoé el tipo de cambio como factor ancla, como consecuencia permutid gue este sc
sobrevaluara, inicid utilizando un tipo de cambio de deslizamiento controlado, pero ante la gran
afluencia de capitales al pais decidid sustituirlo por un tipo de cambio fijo. cllo lo podia hacer
aumentando la oferta de divisas, para lo cual tenia que utilizar los capitales que ingresaban al pais, al
sobrevaluarse ¢l tipo de cambio la industria nacional perdio competitividad ante la extranjera, cllo
ocasioné que las importaciones fucran mas baratas que los productos nacionales, por lo cual la
balanza comercial sc convirtid e¢n deficitaria. Con el fin de conservar la credibihdad de los
inversionistas extranjeros el gobicrno salinista no procedio a devaluar cl tipo de cambio. quiza porque
cn ¢l momento cn que ompezd a cxistir desconfianza on la economia mexicana cra afio clectoral, o
porque sc tenia miedo de que la inversion cxtranjcra huyera del pais, lo cierto ¢s que los problemas
cstructurales y politicos ocasionaron quc cn diciembre sc devaluara ¢l tipo de cambio cn
aproximadamentc cicn por ciento, s¢ comentaron mucho los crrorcs de diciembre argumentando que
no s¢ debid de realizar una devaluacién violenta. que s¢ debié haber utilizado un régimen de
deslizamiento controlado, lo cierto cs que para cllo cra nccesario contar con rescrvas y ¢l pais va no
cordaba con clias. ¢n lo particular ¢reo gue Ia devaluacién fuc mal hecha sin embargo no cstoy
plenamente convencido de que s¢ hubicra podido realizar de otra forma por ¢l nivel de reservas

internacionales cxistentes,

Las consecnencias de la devaluacion fucron cvidentes un gran aumento del desempleo, el cuat de por
si era grande, puesto que ¢l crecimiento ccondmico no habia sido acorde con el crecimicnto
poblacional, ademas de que ¢l INPC habia crecido en forma acclerada. ¢! sistema financiero tenia
graves problemas, 1a fuga de capitales sc estaba generalizando, Ia tasa de interés cmpezd a aumentar

para retenr las inversiongs,
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Antc tal situacién se aplicaron medidas restrictivas como la contraceion de la oferta monetana v del
gasto pablico, para incrementar Jos igresos se establecieron tasas mas clevadas del IVA v de las
tanifas de los scrvicios prestados por el Estado (como gasolina y luz cléctrica) ademas de que el

incremento de los salarios se realizo en un aivel inferior que el de Yos precios

Pero dicho proceso tient como antecedentes directos la hberalizacion econémica v [a desregulacion
financicra. los cuales sc dieron a nivel nacional e interacional, la idea de la globalizacion sc izo
muy popular durante las tdltimas décadas, los integrantes de csta tondencia opinan que cs
imprescindible a libre movilidad de mercancias y capitales, para lo la primera debia eliminar tasas
arancclarias. México ingresd a dicho proceso por medio del Tratado de Libre Comercio para
Nortcamérica. desgraciadamente la industria nacional no fue capaz de competir con la externa como
consccuencea do que durante fa épeca del Modclo de Sustitucion de Importaciones las empresas al no
tener gompetencia cxterna empezaron a funcionar como oligopohios. por ello no sc preocupd por
moacrizarse of por crecer, cuando tuvicron que competir no pudicron haccrlo eficicntemente,
algunas de cllas qucbraron v otras s¢ tuvieron que transformar en distribuidoras de productos de
importacion. La desregulacion financiera implicaba ¢l libre movimicnto de estos, ¢l proceso ademas
s¢ vio beneficiado por la clectrénica. de tal forma que los reeursos pucden cmigrar de un pais cn
horas, los capitales habian sido atraidos gracias a la clevada tasa do interds ofrecida a los
mversionistas, ademas 12 banca cs un negocio, por lo tanto para otorgar un préstamo debe cobrar un
poreentaje adicional para cllos. ¢ste costo de intermediacion en ocasioncs cra clovado. clle ocastonaba
o que [as empresas no contrataran eréditos o que cstos las cndeudaran a niveles er que ¢l pago de
denda cra muy clevado. ademds les negaron a apertura de nucvos créditos, pucsto que no habian
podido pagar ni los crédites anteriores. ello obligé 2 algunas cmpresas a vender parte de sus
cmpresas 0 a vender acciones en ¢l mercado de valores o a asociarse con grupos industriales o

financicros para poder segurr operando,

L.a desregulacion financiera implict que ka banca pudicra contar con diversos tipos de itermodiarios
financicros. pucsto que cllo debia hacer més eficiente su funcionamicnto, la liberalizacion de las tasas
de merds, debido 2 que ahora [n competencia por captar capitales no cra sélo con la banca nacional,
o con la de los US A sino que se debia ofrecer rendimientos superiores o cquivalentes a los
otorgados por las paises emergentes, esta medida buscaba que los créditos s¢ hicicran mas baratos,

sin cmbargo. las alias tasas de wterds paswas impedian la existencta de tasas activas pequedias,
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debrdo al pran flujo de capital que ingresaba al pais se pensé que ya no se debia contar con los
mismos porcentajes de capital para garantizar los ahorros de los inversiomistas, puesto que cllo
disminuia las posibilidades de mversion, se procedié a eliminar ¢l encaje legal. ello ocasioné que se
expandiera el crédito desmedidamente. sin adecuados estudios de viatnlidad, razén que ayudé a
incrementar la cartera vencida. Ademas los altos rendimientos cn el sector financiero ocasionaron que
sc detuviera la inversion directa, aunade a elio la inflacién hasta 1992 era de dos digitos, ello elevo ¢
costo del financiamicento {porque hay que hacer la diferencia de la tasa nominal y fa real. que resulta
de restar la inflacion a Ya tasa nomanal), estos factores elevaron considerablemente la tasa de interés v

como consecuencia los eréditos se volvieron impagables.

Otro factor que ocasionod el incremento de la cartera vencida fue que [a mayor parte de las empresas
nacionales contaban con un apasivamiento en délares, ello fue consecuencia de la sobrevaluacion del
tipo de cambio que ocasionzba que los créditos resultaran mas baratos en dicha moneda. pero con {a

devaluacién las deudas se incrementaron a niveles impagabics.

Los factores mencionados originaron la perdida de empleos y la disminucion del ingreso real,
consccucntemente no hubo crecimicnto cconomico adecuado v sc frenaron el consumo, ¢l ahorro y la
inversion. cllo ocasiond una disminueion en ¢l poder de pago de empresas y familias, por lo cual sc
incrementd la cartera veneida, ¢l gobicmo y la banca cmpezaron a establecer una scric de programas
que pretendian resolver ¢l problema, pere mientras no sc reactiven Ja produccion, ¢l ingreso. ¢l
consumao, ¢l ahorro, la inversion y disminuya ia inflacién, no va 2 aumentar ¢l poder adquisitivo ¥ de

pago v por Yogica no va a disminmir cl indice de cartera vencida.

El prabloma de la cartera veneida tiene tees partes tmplicadas: la banca. los deudores v ol gobicrno,
este tltimo ha realizado una scrie de compras de cartera vencida, utilizando para cllo ¢l Fobaproa, ¢l
cual s¢ ereé en un momento cn que cra indispensabic ante ¢l ricsgo de que el sistema financicro no
pudicra cumplir con sus compromisos. pero como no se¢ han resuclto los problemas cstructurales de
la coonomia (¢l crecimicnto ccondmico no es aun ¢l adecuado, la inflacion alta, las tasas de interés
clevadas, ¢l tipo de cambio s¢ ha scguide incrementado, ctc.) los eréditos no se han podido pagar, sc
propuso que csta deuda se convirticra cn publica, pero la medida ha sido criticada, porque s¢ ha
hecho mencién de que los créditos no fucron otorgades cficientemente sino por favoritismos

Banqueros v deudores se han enfrascado en un duedo, por dictaminar cuales seran ias condiciones de
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pago. o5 dendores aceptan [a deuda v quieren pagar pero no tienen hquidez, y los bancos necesitan
urgentemente ese capital para reanimar la actividad del sistema financiero, sm embargo. ¢l problema
s que 12 cconomia no ticne los recursos adecuados para generar una mayor actividad econdmuca.
para quc la crisis se resuelva tenemos que esperar el largo plazo, se puede i« sesolviendo conforme
aumente ¢l ingreso. y disminuyan el desempleo, la inflacién y la tasa de interds. para lo cual e

ncecsano que s¢ incremente cl Producto Interno Bruto

La planta productiva vio agravarse su situacién con la devalwacion, puesto que la crisis ocastono
falta dc crédito, altas tasas de interés. elevada inflacién v Ja balanza de comercio negativa, ante ello
sc¢ generaron dos fendmenos: 1) el incremento del desempleo, y 2} la dismunucién del poder de pago,

como consecuencia la cartera vencida se incrementd

Ante la complepdad del problema ¢l gobierno implemento varios programas de roscate de cartera
vencida, pero ¢stos no han dado los resultados esperados, Los Sirccas no estuvicron bien dirigidos,
ademds tuvicron ¢ mmconvenicate de oxigir garantias adicionales. ello no ¢s logico porque ¢l banco
cuando olorga un crédito debe hacer un andlisis de viabilidad ccondmica v desde esc momento saber
si ¢s oportuno otorgar ¢l crédito y solicitar las garantias que putdan hacer recuperar el préstamo on
caso de que ¢l acreditado no pudicra pagar, Este plan s¢ cred para solucionar ¢l problema de cartera
veneida agropecuaria, pucsto que este sector fuc ¢l primero que resintié los estragos de ia crisis, of

plan sc dividié cn 1 v 2 de acucrdo al monto de los adeudos,

Los Bonos Cupon Cero se implementaron para solucionar los problemas crediticios de micros,
pequeiias y medianas empresas, ¢f plan indicaba que Nacional Financicra les otorgaria apovo para
rencgociar, los bencficios eran la reduccidn de intereses moratorios y mayores plazos de pago.

Las UDIS trataron de resolver ¢l problema de Ia captacion de inversion, ofreciendo tasas de intercs
reales positivas., pero ¢l momento en que se introdujeron al mercado la devaluacion cra un proceso
contnuo que ocasionaba que la inflacidn se incrementara, la indexacion de las tasas ern neccsaria,
sobre todo porque fue un condicionante para que legara o México ¢f paquete de reseate aprobado por
los Estados Unidos y ¢i Fondo Monctario Intemacionald. sin embargo. de agosta de 1995 on que
smpezaron a funcionar las UDAS a julio de 1996 o INPC habia aumentado 52% que si ke swmamos
Ia tasa de interés real mensual que se aplicd a cste instrumento, y §a tasa compucsta, en un adio

deuda aumenté en un 70 u $0%, v si b problema no se soluciona pronto las dewdas van a ser
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impagables. ocasionando primero fa msolvenma del sistema fimancere v laoes (U ek b

cconomia

El ADE resulto tener el mismo problema porque teniz como referencia las UDIS v fa aceptacidn de la

capitalizacion de infereses,

Se rcalizaron anuncios que decian que el gobierno estaba atacando el problema de la cartera vencida,
pero fa realidad es que lo que so witentaba era que todos firmatan su convento con ¢l ADE. que
reestructuraran y sc prelendia otorgar nuevos créditos a los deuwdores gue cstaban a2l cortente y

habian reestructurado sus adeudos en UDIS.

El ADE pretendia abarcar a tres niveles de deudores: créditos hipotecarios. tarjetas de crédito y
créditos agropecuarios, a cada uno de ellos ies elabord su propio plan. pero ¢n realidad lo Gnico que
cstablecié fue la disminucion de la cantidad pagada mensualmente a costa de mayorcs plazos de

pago.

Despuéds de la utilizacién de dichos programas cobrd vigeneia ¢l Fobaproa. el cual no os nuevo pucsto
quc sc¢ crea a partir de un decreto del 18 de julio de 1990 en ¢l Diaric Oficial de 12 Federacion, pero
ante la compra de cartera realizada por ¢l Fobaproa v los escasos resultados. se hizo cvidente ¢f alto
costo fiscal dc diche programa, a fines de 1998 sc calculaba que ¢l costo fiscal era de
aproximadamente 550 mil milloncs de pesos. por cllo se propuso que esta s¢ convirticra en deuda

publica, cllo dusald un apasionado debatce entre la sociedad v los partidos politicos.

Los pariidos politicos con mayor representacidn en o) Congreso (PRI, PAN y PRDY realizaron
propuestas cncaminadas a solucionar ei problema, pero cabe mencionar que sus programas cn
términos generales hablan de la formacion de un scguro para proteger ¢! ahorro, auditorias para
detectar a quicnes realizaron actividades fraudulentas y programas dc quitas de intereses, sin
embargo. ninguno ataca ¢l problema desde Ja raiz, al modelo neoliberal que no ofreee las condiciones
para guc se reanime la mdustria y se incrementen ¢l ingreso, [a demanda, ¢l consumo, ka produccion,

¢l zharro y la inversion
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Dichos partidos llegaron a la conclusion dc que era necesanto que sc formara una nucva sstitucton
que sc cncargara de proteger ¢l ahorro, ¢sta s¢ denonmna Instituto para la Protcccion del Aborre

Bancario (IPAB) Con éste sc legalizd una deuda de alrededor de 850 000 millones dc pesos.

La cartcra vencida se incromentd a mayores tasas duranie el periodo de gobierno de Carlos Salinas do
Gortari que cn los sexemos precedentes, las causas de cllo fueron- 1) la disminucion de los ingresos
rcales do las familias y de las cmpresas; 2) la sobrevaluacion del tipo de cambio que abaratd las
mercancias de itnportacion; 3) la reduccidn de tasas arancelarias a los productores extranjeros que
imposibilitaron Ja competencia de las mercancias nacionales, 4) ¢l incremento de tasas de interés v de
margenes de mtermediacion: 5) la contraccién industrial. 6) el aumento dcl desempleo: 7) ¢l
decrecamicnto del consumo que no permitia que se expandiera la produccién: 8) la pérdida del poder
de ahorro interno. que ocasionaba iliquidez monetaria y gue se tuviera que depender del exterior: 9) la

baja gencracion de inversion directa como consecuencia de los factores Sitados.

La cartera veneida abarco a todos los sectores econdmicos. primero cstallé ¢l problerma agropecuario,
cl efecto fue resentido por la industria, ¢l comercio y fa pobilacion laboral. como consecuencia de la
disminucion del ingreso que ocasiond que aminorara cof nivel de empleo. reduccion del poder
adquisitivo v contraceion del consumo, cllo gencrd decrecimicnto del ahorro interno. 1o que se revirtio
en una mengua de' fa inversion que no ha permitido ¢l crecimicnto del PIB al nived que Mdxico

necesita.

La solucion no ¢s sencilla, pero sc tieng que empezar por nivefar algunas variables macrocconomicas,
para ¢llo se debe iniciar por incentivar la inversion directa, que genere crecinmento del PIB, cllo debe
originar aumento del cmpleo. ingreso real. consumo, ahorro ¢ inversidn. porque micntras no se
solucionc ¢l problema estructural de la cconomia dificilmente s¢ va a solucionar ¢l problema de la
cartera vencida, porque Jos micmbros de la cconomia no gencran los ingresos necesarios para pagar

sus dendas,
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