CAPITULO 1

LA BANCA EN MEXICO

Antecedentes

£l Banco de México, que abrid sus puertas el 1 de Septiembre de 1925, fue la
consumacion de una aspiracion largamente acariciada por el pais. Poco
recordado es actualmente el hecho de gue los antecedentes de esta Institucion
se remontan al menos hasta principios del siglo XIX. En fecha tan remota como
1822, durante el reinado de Agustin de lturbide, la historia registra la
presentacién de un proyecto para crear una institucion con la facultad para

emitir billetes que se denominaria "Gran Banca del Imperio Mexicano”.

En Europa, los bancos centrales surgieron a partir de una revolucion
espontanea en que algun bancc comercial fue adquiriendo gradualmente las
funciones que en un contexto moderno corresponden en exclusiva a los
institutos centrales. Algo parecido estuvo proximo a ocurrir en México hacia
1884, pero en un célebre juicio legal celebrado en la capital del pais triunfo la
postura que favorecia la libre concurrencia de los bancos comerciales en cuanto

a la emision de billetes.

Con la destruccion del sistema bancario porfirista durante la Revolucion, la
polémica ya no se centra en la conveniencia del monopolio o la libre
concurrencia en |a emision de moneda, sino en las caracteristicas que deberia
tener el Banco Unico de Emisién, cuyo establecimiento se consagré en el Art.
28 de la Carta Magna promulgada en 1917. La disyuntiva consistia en proponer
el establecimiento de un banco privado, o un banco bajo control gubernamental.

Las Constituyentes reunidos en Querétaro optaron por esta segunda formula,



aunque la Carta Magna sdélo establecid que la emisibn de moneda se
encargaria en exclusiva a un banco que estaria "bajo el control del Gobierno”.

Sin embargo, a pesar del desideratum consagrado en la Constitucion, siete
largos anos demord la fundacion del entonces llamado Banco Unico de
Emision. En ese lapso, se emprendieron varias tentativas para llevar a cabo el
proyecto, que fracasaron por la inflexible penuria del erario. Reiteradamente, la
escasez de fondos publicos fue el obstaculo insuperable para poder integrar el
capital de la Institucion. En el interin, se fue consolidando en el mundo la tesis
sobre la necesidad de que todos los paises contasen con un banceo central. Tal
fue el mensaje de un comunicado emitido en 1920 por la entonces influyente
Sociedad de las Naciones, durante la Conferencia Financiera Iniernacional

celebrada en Bruselas.

Fundacién

El establecimiento del Banco de México no se hace realidad hasta 1925,
gracias a los esfuerzos presupuestarios y de organizacion del Secretario de
Hacienda, Alberto J. Pani, y al apoyo recibido del Presidente Piutarco Elias
Calles. En su momento, alguien llegd a comentar, en tono de broma, que a la
Institucion deberia llamarsele "Banco Amaro", ya que los fondos para integrar el
capital se pudieron reunir finalmente, en virtud de Ilas economias
presupuestales logradas en el Ejército por el entonces Secretario de la Defensa

Nacional, Gral. Joagquin Amaro.

El Banco de México se inauguré en solemne ceremonia el 1 de septiembre de
1925. El acto fue presidido por el primer mandatario, Plutarco Elias Calles, y al
mismo concurrieron [0s personajes mas sobresalientes de la época en la
politica, las finanzas y los negocios. Al recién creado Instituto se [e entregs, en
exclusiva, la facultad de crear moneda, tanto mediante la acufacion de piezas
metalicas como a través de la emision de billetes. Como consecuencia
correlativa de lo anterior, se le encargd la regulacion de la circulacién

monetaria, de los tipos de interés y del cambio sobre el exterior. Asimismo, se



convirtio al nuevo organo en agente, asesor financiero y banquero del Gobierno
Federal, aunque se dejé en libertad a los bancos comerciales para asociarse 0

no con &l Banco de México.

Despegue

El Banco Central nace en momentos de grandes retos y aspiraciones para la
economia del pais. A la necesidad de contar con una institucion de esa
naturaleza la acompanaban ofros imperativos: propiciar el surgimiento de un
nuevo sistema bancario, hacer renacer el crédito en el pais y reconciliar a la
poblacién con el uso del papel moneda. Esta ultima no se presentaba como una
tarea sencilla después de la traumatica experiencia inflacionaria con los
"bilimbiques” del pericdo revolucionario. Segun las crénicas, con ese nombre
bautizd el ingenio popular al papel moneda que emitieron los distintos bandos
revolucionarios y que se deprecid como una exhalacion. Por todo ello, al
flamante Banco de México, ademas de los atributos propios de un banco de
emision, se le otorgaron también facultades para operar como institucion

ordinaria de crédito y descuento.

Durante sus primeros seis afos de vida, el Banco obtuvo un éxitc razonable en
cuanto a promover el renacimiento del crédito en el pais. Sin embargo, las
dificultades que enfrentd en su propésito de consolidarse como banco central
resultaron formidables. Aunque su prestigic crecid y logro avances, la
circulacion de sus billetes fue deébil y pocos bancos comerciales aceptaren

asociarse con €l mediante la compra de sus acciones.

La Recesion del 29 y las subsecuentes

La primera gran reforma en la vida del Banco de Meéxico ocurre hacia 1931 y
1932. En julio de 1931 se promulga una controvertida Ley Monetaria por la cual
se desmonetiza el oro en el pais. En cuanto al Banco de México, dicha Ley
confirid ciertas caracteristicas de moneda a sus billetes, aun cuando se
conservo [a libre aceptacion de los mismos. Sin embargo, tan séle ocho meses

después sobrevienen otras reformas de mayor trascendencia: la de la



mencionada Ley Monetaria y la promulgacion de una nueva Ley Organica para
el Banco de México. Mediante esta dltima reforma se le retiraron al Banco las
facultades para operar como banco comercial, se hizo obligatoria la asociacion
de los bancos con el Instituto Central v se flexibilizaron las reglas para la

emision de billetes.

Cuentan las cronicas que en esta época fue tan grande |a escasez de moneda,
gque se inicid un movimiento nacional en favor de la aceptacion del billete del
Banco de México, hecho que aumento sustancialmente la demanda por dicho
medio de pago. Incluso, algunos empezaron a preferir el billete a las piezas

acufiadas. Ello dio lugar a un movimiento de auge del redescuento.

Asi, una vez expedida la nueva Ley, a la par que se iniciaba un periodo de libre
fluctuacion para que el tipo de cambio tomara su nivel de equilibrio, se autorizd
al Banco a comprar oro a precios de mercado. Con ello, no solo se dio lugar al
aumento de la reserva monetaria, sino que se consoliddé uno de los principales
canales para la emision del billete. Dicha férmula y la recuperacidn de la
economia después de la postraciéon de 1929 y 1930, fue lo que arraigd en

definitiva al papel moneda como el principal instrumento de pagos en el pais.

Una vez conseguida la aceptacidn del billete, se abrid el camino para gue el
Bance pudiera cumplir las funciones sefialadas en su nueva Ley Organica.
Estas fueron las siguientes: regular la circulacidon monetaria, la tasa de interés y
los cambios sobre el exterior; encargarse del servicic de la Tesoreria del
Gobierno Federal; centralizar las reservas bancarias y convertirse en banco de

los bancos y en prestamista de ultima instancia.

La crisis platista

En 1935, se enfrenta una crisis sin precedentes, cuando el precio de la plata se
eleva ininterrumpidamente. Se llega a correr riesgo grave de que el valor
intrinseco de las monedas de ese metal las cuales integraban el grueso de la

moneda fraccionaria o de apoyo supere a su valor facial. El peligro se cierne en



especial sobre las piezas de un peso, que gozaban de gran arraigo entre la
poblacién. La crisis se conjura mediante dos medidas: emitir piezas con menor
contenido de plata, y poner en circulacidn billetes de esa denominacidén que por

largos afios se& conocieron como "camarones”.

En 1936 se promulga una nueva y ortodoxa Ley Organica, la cual responde a la
motivacion de librar a la operacidén del Banco de México de toda "nota
inflacionista". Ello, mediante la adopcion de reglas muy estrictas para la emisiéon
de medios de pago. Particular énfasis se puso en ese ordenamiento en cuanto
a limitar el crédito que el Banco Central pudiese otorgar al gobierno. En la
practica, dicha Ley resulta muy rigida y, en estricto sentido, nunca llega a
ponerse en vigor. Asi, en 1938 se reforman sus disposiciones mas restrictivas.
Ello, tanto en lo referente a los limites del crédito que el Banco pudiese otorgar
al Gobierno, como respecto al tipo de papel que el mismo pudiese adqguirir en

sus operacionas con los bancos comerciales.

Pocos meses antes, como consecuencia del deterioro que venia sufriendo la
balanza de pagos de México desde 1936 y de las fugas de capital causadas por
la expropiacidén petrolera, el Banco de México se habia retirado del mercado vy el
tipo de cambio habia pasado de 3.60 pesos por dolar a niveles superiores al de

5 pesos por dolar.

Bajo el influjo de la guerra

A finales de 1939, el entorno de la economia mexicana se modifica
drasticamente con el inicioc de la Segunda Guerra Mundial. Mexico se ve
inundado con los capitales flotantes o "golondrinos" que buscan refugio
bancario en nuestro pais. Es en este contexto que en junio de 1941 se
promulga un nuevo encuadre legal para las materias bancaria y financiera. De

ahi surgieron una nueva Ley Bancaria, asi como una nueva Ley Organica del
Banco de México.
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E!l periodo bélico que se extendid aproximadamente de 1940 a 1945 fue de gran
trascendencia en la evolucion del Banco de México. Nunca antes desde su
fundacion, el Banco se habia enfrentado al reto de tener que aplicar una politica
de contencion monetaria. En palabras del entonces Director General, Eduardo
Villasefior, hasta ese momento el mecanismo del Banco se asemejaba a la
maguinaria de un reloj en el sentido de que sdlo podia accionarse "hacia
adelante". Fue asi como se inicid una odisea: la de desarrollar los mecanismos
de regulacion apropiados para un Banco Central que operaba en un medio

donde no existian mercados financieros dignos del nombre.

Como se ha dicho, durante el periodo bélico el influjo de capitales hinché la
reserva monetaria del Banco, dando lugar a una acelerada expansién de los
medios de pago, expansion prefiada de un ominoso potencial inflacionario. Para
conjurar esa posibilidad, las autoridades se embarcaron en un proceso de
aproximaciones en el que gradualmente se fueron definiendo las herramientas
mas idéneas para realizar la requerida contencién monetaria. Primeramente se
intentd realizar operaciones de mercado abierto, y se busco también infiuir en la
composicion de las carteras de los bancos para evitar transaccicnes y créditos
especulativos. También se experimentd con la manipulacion de la tasa de
redescuento y la "persuasion moral”, aunque el instrumento que mejores
resultados arrojo fue la elevacion de los "encajes”, o sea, de los depositos
obligatorios que la banca tenia que abonar en el Banco Central. Este recurso se
llevd a un extremo nunca antes experimentado en pais alguno, pues el
coeficiente de encaje se elevo hasta el 50% de los depésitos para los bancos

del Distrito Federal, y hasta el 45% para los bancos de provincia.

Respaldo al desarrollo en la postguerra

Tan probd su eficacia el expediente de elevar el encaje legal que, una vez
concluida la Guerra y durante muchos afios, se recurrid en México a la
manipulacién del requisito de reserva obligatoria, no sélo para fines de

regulacion monetaria, sino también para otros dos objetivos: como método de
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financiamiento para los déficit del Gobierno y para fines de "control selectivo del
crédito". En 1949, al producirse nuevamente una preocupante entrada de
divisas, se reforma la Ley Bancaria y se otorga al Instituto Central la facultad
potestativa de elevar el encaje de la banca comercial hasta el 100% sobre el
crecimiento de sus pasivos. Sin embargo, esta obligaciéon se gradud en funcion
de la forma en que las instituciones integrasen sus carteras de credito o, en
otras pzalabras, de acuerdo a la manera en que canalizaran su financiamiento a

los distintos sectores de la economia.

En 1848 y 1949, México sufre dos severas crisis de balanza de pagos
atribuibles, en muy buena medida, a los reacomodos y ajustes de la economia
mundial tipicos de |la postguerra. Desde una perspectiva historica, para el pais y
para el Banco de México ello puede interpretarse como una comprobacion de
los beneficios que siempre reporta la aplicacion de una politica monetaria

prudente.

En junio de 1944, México habia sido uno de los paises suscriptores del
convenio de Bretton Woods, mediante el cual se acordd, entre otras cosas, un
sistema de tipos de cambio fijos para las monedas del mundo. En 1948, a pesar
de que dicho convenio no aceptaba los tipos de cambio fluctuantes, Meéxico
decidid dejar en flotacién [a tasa de cambio del peso. Sin embargo, en 1949 se
decidié ensayar una nueva paridad al nivel de 8.65. Esta fue |la tasa de cambio
que prevalecid hasta 1954, cuando el pais tuvo que efectuar un nuevo ajuste

cambiario.

El desarroilo estabilizador y sus artifices

En 1952, toma las riendas del Banco de México un hombre que habria de
prestar servicios de inestimable valor a México y que habria de dar lustre y
presiigio a las finanzas mexicanas: Rodrigo Gomez. Don Rodrigo como se le
conocid en vida estuvoc a la cabeza del Banco hasta su muerte, durante 18
largos afios, habiendose manifestado a lo largo de su gestion, tanto en hechos

como en pensamiento, como un enemigo acérrimo de la inflacion. En alguna

13



celebre ocasion sefiald que si "la disyuntiva fuera entre progresar velozmente o
tener una moneda estable, no habria duda sobre la eleccién®. Pero el punto es
que la inflacion no solo tiene efectos negativos sobre la distribucidn del ingreso,

sino que acaba por frenar la inversion y el crecimiento econdémico.

Junto con Antonio Ortiz Mena, quien lo acompaiio durante dos sexenios al
frente de la Secretaria de Hacienda, Don Rodrigo Gomez fue uno de los
artifices de un envidiable periodo de progreso y estabilidad que se extendit de
1954 a 1970, y que se congce como el "desarrollo estabilizador”. La era se
inicié después del ya mencionado ajuste cambiario de 1954, el cual puede ser
considerado como la culminacion de una etapa de crecimiento con inestabilidad

que se extendid por mas de tres lustros.

En el lapso 18954-1970, el producto real crecid a un ritmo muy superior al de la
poblacién, lo cual hizo posible que también crecieran ininterrumpidamente tanto
el ingreso percapita como los salarios reales. En particular, el sector financierc
experimentd un progreso formidable. Todo ello fue, en buena medida, resultado
de la aplicacion, por parte del Banco de México, de una politica monetaria
prudente, la cual coadyuvo a obtener una estabilidad de precios semejante a |1a
de Estados Unidos en igual periodo. De ahi que también pudiese conservarse
un tipo de cambio fijo (12.50 por ddélar) dentro un régimen de irrestricta libertad
cambiaria, y que la reserva monetaria mostrase una tendencia creciente a lo

largo de! periodo.

A la vez, durante el "desarrollo estabilizador" el Banco de México coadyuvd al
progreso de la economia nacional, brindando apoyo a otras estrategias de
promocién mediante un manejo juicioso de la politica de encaje legal. Con ello
no sodlo se colabord a proporcionar crédito no inflacionario a actividades
prioritarias, sino también a compensar las fluctuaciones de la economia mundial
que afectaron durante esos afios a la balanza de pagos. En 1958, a fin de darle
mayor fuerza a ese instrumento de regulacion, se decidid incorporar a las

sociedades financieras al régimen del encaje legal.
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Aportaciones del Banco de México al desarrollo

Durante los afios setentas y parte de los ochentas se extiende una época de
dificultades para el Banco de México. Hasta 1982, los problemas tuvieron su
origen en la aplicacion de politicas econdémicas excesivamente expansivas, y en
la obligacion que se impuso al Banco de extender amplio crédito para financiar
los deficienfes fiscales en que entonces se incurrid. Todo elio dio lugar al
deterioro de la estabilidad de los precios y fue causa de que ocurrieran dos
severas crisis de balanza de pagos en 1976 y 1982. De 1983 en adelante, el
sentido de las acciones ha sido de signo distinto. A partir de ese ano, los
esfuerzos han estado dirigidos, en lo fundamental, a controlar la inflacién, a
corregir los desequilibrios de la economia y a procurar la recuperacion de la

confianza de los agentes econdmicos.

A pesar de todo y en algunos casos a fin de enfrentar los problemas existentes,
durantie las décadas recientes hemos sido testigos de importantes
transformaciones institucionales y de trascendentales aportaciones del Banco
Central a la economia del pais. Una de las iniciativas mas sobresalientes hecha
por el Banco de México fue en cuanto a la creacion en México de la llamada
"banca multiple" en 1976. A continuacién, una vez consumada la conversion de
la banca de especializada en multiple, se promovid un programa de fusiones de
instituciones pequefas orientado a fortalecer su solidez y a procurar una mayor

competitividad en el sistema financiero.

En 1974 se cred en el Banco de México, y se introdujo en la practica, el
concepto de costo porcentual promedio de captacion para la banca multiple
(CPP). Esta tasa promedio, al hacer las veces de tipo de referencia para los
créditos bhancarios, evitd muchas dificultades a los bancos cuando, mas
avanzada esa década, las tasas de interés se empezaron a elevar por efecte de
la inflacién. Entre otras aportaciones memorables del Banco Central, cabe

recordar |la idea de reglamentar |la capitalizacién de los bancos no solo en

15



funcion de su captacidn, sino de ciertos activos y de otros conceptos expuestos
a riesgo. lgualmente merece mencidn la concepcion y el establecimiento de un

sistema de proteccion para los depdsitos dei publico en la banca.

También objeto de orgullo para el Banco Central fue la creacion, en 1978, de
los Certificados de la Tesoreria (Cetes). Estos titulos, previa la promulgacion en
1975 de una nueva Ley Reglamentaria del Mercado de Valores, fueron la base
para el desarrollo en México de un mercado de bonos y valores de renta fija. De
importancia es destacar la trascendencia de dicho logro no s6lo en cuanto a la
evolucion financiera de México, sino también respecto al progreso de la banca
central en este pais. La creacidn y la madurez del mercado de bonos dio lugar a
gque se consoliden en nuestro medio las condiciones para poder llevar a cabo,
en la practica, la regulacion monetaria a través de operaciones del mercado

abiertoc.

A la busqueda de la estabilidad

Ya durante la administracion encabezada por el Presidente Miguel de la Madrid
(1983-1988), una de las acciones mas relevantes fue la creacién del FICORCA
{Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios). Este instrumento no
s6lo permitid que, en su momento, las empresas mexicanas con pasivos
denominados en divisas pudieran renegociar sus adeudos externos sino, a la
vez, que quedasen protegidas contra el riesgo eventual de futuros ajustes del

tipo de cambio.

En 1985 se registra un hito importante en la historia del Banco de México: en
ese afo se expide una nueva Ley Organica para la Institucion. Dicho
ordenamiento se distinguid porgque incorpord en su texto la facultad de fijar
limites adecuados al financiamiento que pudiese otorgar la Institucion. Otras
caracteristicas notables de esa Ley fueron que otorgd al Banco la posibilidad de
emitir titulos de deuda propios para fines de regulacién monetaria, y liberé a la
reserva monetaria de restricciones a fin de que la misma pudiese ser usada sin

cortapisas para los fines que le son propios.
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De 1987 a la fecha de escribirse el presente texto, el Bance de Mexico,
actuando en concierto con otras autoridades, ha desplegado su maximo
esfuerzo en procuracion del abatimiento de la inflacion. La tarea no ha sido facil.
A las dificultades provenientes de un entorno externo que con frecuencia ha
sido desfavorable y a las propias de remover las causas fundamentales de la
inflacién los déficit publicos financiados con crédito primario del Banco México
se han aunado las de vencer lo que se conoce técnicamente como "inercia
inflacionaria”". De este ultim¢ empefio nacid la concertacion social que tan
buenos frutos ha dado a México, ¥ que se ha materializado en ias distintas
etapas deli llamado "Pacto”. Como se sabe, la concertacion parte del principio
de que los distintos grupos de la sociedad gobierno, empresarios, obreros
lleguen a acuerdos operativos, a fin de imponer disciplina a la evoiucion tanto

de los precios, como de los salarios y del tipo de cambio.

Autonomia

La gran transformacion en la historia reciente del Banco de México ocurrid en
1993, con la reforma constitucional mediante la cual se otorgé autonomia a esta
Institucion. La autonomia concedida al Banco de Meéxico explicada en la
Exposicion de Motivos de la reforma constitucional respectiva tiene como
principal objeto construir una salvaguarda contra futuros brotes de inflacion. De
ahi la importancia de que en el texto Constitucional haya quedado precisado el
criterio rector al cual debe sujetarse en todo tiempo la actuacion del Banco de
Meéxico: la procuracién de la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda
nacional.

La autonomia del Banco Central se apoya en tres fundamentos: su
independencia para determinar e! volumen del crédito primario que pueda ser
concedido, la independencia que se ha otorgado a las personas que integren su

Junta de Gaobierno y la independencia administrativa de la Institucion.

Estos tres soportes son fundamentales para garantizar la autcnomia del

Instituto Central, pero el primero de ellos merece comentario especial. En el
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articulo 28 Constitucional ha quedado sefalado que "ninguna autoridad podra
ordenar al Banco conceder financiamiento”. La relevancia de esta medida tiene
su origen en la muy especial relacion que existe entre el credito del Banco
Central y los movimientos del nivel general de precios. Ello, porque el Banco
Central es la Unica entidad que puede aumentar el poder de compra en la
economia, aunque nadie produzca mas. De ahi que exista siempre una relacion
causal muy estrecha entre el crédito del Banco Central y el movimiento del nivel

general de los precios.

La autonomia del Banco Central puede verse como una barrera contra la
ocurrencia de futuras inflaciones. La importancia de que exista este dique
proviene de las multiples males que causa la inflacion, especialmente por lo que
toca a la distribucion del ingreso y a las posibilidades de crecimiento
economico. En epocas de inflacion, los precios crecen mas aceleradamente que
los salarios, a la vez que dicho fendmeno afecta en mayor medida a quienes
tienden a conservar sus recursos en bhilletes y monedas. Y en general, los
individuos en esta ultima sifuacién son los que pertenecen a los estratos mas

desfavorecidos de |la sociedad.

En cuanto al crecimiento, la inflacion tiende a deteriorar los incentivas hacia la
produccién y la inversién, por la incertidumbre y el desconcierto que crea.
Durante la inflacidn, la volatilidad de los precios relativos reduce la eficacia del
mercado como mecanismo para la asignacion de los recursos y falsea el calculo
econdmico, inhibiendo la inversion. Asimismo, el crecimiento acelerado y
desordenado de los precios propicia tasas de interés elevadas, por el premio

que los ahorradores demandan para las inversiones financieras.

La autonomia del Banco Central es un buen dique contra la inflacion en la
medida en que no esta dirigida a paliar sus sintomas, sino a evitar sus causas.
Ello, porque esta encaminada a impedir un uso abusivo del crédito del instituto

emisor, fuente principal del mal a que se alude.
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Colofon

Las instituciones valen por el marco juridico en que se fundamentan, por la
politica que las orienta y por los seres humanos que las integran. Desde su
fundacion, el Banco de México ha sido dotado de marcos legales constituidos
principalmente por sus leyes organicas conducentes y propiciatorios de un
desempeno eficaz en el desarrollo de sus tareas. Pero en este orden debe
destacarse, de manera especial, la reforma que entré en vigor en abril de 1994,
por la cual se dotd de autonomia al Instituto Central de México. Con ellg, se ha
otorgado al Banco de México el status idoneo para cumplir su cometido

fundamental, que es la procuracion de la estabilidad de la moneda nacional.

En esencia, las instituciones no son sus edificios y demas instalaciones y ni
siquiera sus estatutos, sino, anie todo, las personas a ellas vincuiadas. De ahi
la importancia de recordar a quienes han trabajado en el Banco de México a
través de su historia. Y también a quienes, habiéndose formado en la
Institucion, la han dejado para servir a México en otros ambitos. Porque a las
instituciones las impulsan y les dan vida quienes las integran, es que el Banco
de México ha prestado y presta tanta atencién al desarrollo de los recursos

humanos.

Segun se ha dicho, son muchas las aportaciones que a través de su historia ha
hecho el Banco de México a la practica y a los conocimientos de la banca
central. Al combinar la innovacién con la buena técnica y el pragmatismo, se ha
procurado contribuir al progreso de México mediante la creacion de muchos

mecanismaos, algunos de los cuales se mencionan en las paginas precedentes.

El Banco de México ha sido tamhién semillero de no pocas ideas e instituciones
que han dado renombre a la administracion mexicana y han aportado al
progreso de México. Para recordar so6lo algunos casos cabe mencionar al
Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext) fundado en 1937; al Fondo
Nacional para el Turismo (Fonatur), al Centro de Estudios Monetarios
Latincamericanos (CEMLA), y la labor permanente y abierta que han

desplegado el Banco y sus funcionarios en favor del libre comercio.
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« Por todo lo anterior, el Banco de México goza el dia de hoy de un bien
ganado y merecido prestigio. Independientemente de sus facultades legales,
nadie le disputa la rectoria de los sistemas financiero y monstario, y las
funciones regulatorias que en materia monetaria le son propias. De ahi su

indiscutible y ya afigja autoridad intelectual y moral.

ECONOMIA CHILENA

Primeras experiencias con UDI's.

El caso de Chile

En la VI Convencidon del Mercado de Valores, inaugurada el 4 de abril de 1995,
el sefior Andrés Bianchi, presidente del Banco Lyonnais de Chile, presentd una
ponencia en la que hace un magnifico resumen de las unidades de inversion,
que fueron utilizadas por primera vez en ese pais y a las que dencminan
Unidades de Fomento. Se reproduce enseguida el texto, tomado del niumero 5,
afio LV, mayo de 1995, de la revista El Mercado de Valores, que publica

mensualmente Nacional Financiera, S.N.C.

Si consideramos el tema de inflacion e indizacion, es importante partir de que la
indizacidn de ciertas variables econdmicas como los salarios y el tipo de
cambio, Constituye una respuesta natural de los agentes econdémicos y grupos,

sociales a los procesos inflacionarios intensos y prolongados.
En la medida en que, por ejemplo, los salarios y el tipo de cambioc permanezcan

constantes, y mientras los precios suban, el poder de compra de aquellos y la

competitividad de este ultimo, tenderan a disminuir.
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Bajo estas circunstancias, es logico esperar y en verdad es inevitable que
surjan presiones para reajustar, mas o menos periddicamente, el valor nominal
de esas variables, esto es: que sean indizadas respecto de la inflacion.

Tal proceso podria ocurtir de manera espontanea, ser sancionado legalmente o
por decisiones gubernativas. Pero cualquiera que sea la modalidad de la
indizacion, es importante subrayar que responde a los efectos nocivos que la
inflacion tiene sobre el poder adquisitivo de las nominaciones, del valor real del

tipo de cambio, o de otras variables.

Para decirlo directamente, sin inflacion prologada ne hay indizacién vy, por ello,
la manera mas efectiva y definitiva de no tener indizacién es no tener inflacion y
exterminarla. Sin embargo, la proposicion inversa: sin indizacidn no habra
inflacion, es falsa; asi lo demuestra la historia economica de muchos paises,
donde la inflacion ha sido importante y no se han establecido mecanismos de

indizacién.

Dentro del tema de indizacion general, la indizacion de activos financieros
constituye una forma especifica, cuya causa original, al igual que la indizacion
de los salarios o el tipo de cambio, es la inflacidn, pero con un proposito

especifico, diferente y mas exclusivo.

En esencia, lo que la indizacidn financiera pretende es proteger el valor real de
los activos y pasivos financieros de los efectos del proceso inflacionario, y
neutralizar el deterioro que sufre el dinero, como unidad de cuenta, a causa de

la inflacion.

Con esta finalidad es posible crear unidades de cuenta, cuyo valor nominal se
reajusta automética y exactamente en proporcion al aumento del nivel de
precios; y su valor real permanece, por lo tanto, constante a lo largo del tiempo,

cualguiera que sea la velocidad o la duracién del proceso inflacionario.
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La conveniencia de contar con estas unidades financieras reajustabies en un
contexto de inflacién alta resulta evidente cuando se consideran los efectos
negativos que ésta ultima tiende a producir sobre el ahorro financiero,
especialmente el de mediano y largo plazo, sobre el nivel y |a volatilidad de las
tasas reales de interés, asi como en las posibilidades de establecer, consclidar

y desarrollar un mercado de capitales.

Para apreciar las ventajas de la indizacion financiera en un coniexto
inflacionario, puede resultar Util analizar brevemente la forma en que se realizan
las operaciones habituales de ahorro, crédito, endeudamiento e inversion, entre
contextos 0 escenarios diferentes: primero, una economia sin inflacion;
segundo, una economia con inflacion y sin indizacion financiera; y, tercero, una

economia con inflacién y con indizacion financiera.

La indizacidn financiera en Chile

La experiencia chilena en esta materia es la mas antigua, lo cual por supuesto
no constituye ningan titulo para estar precisamente orgulloso, porque refleja que

la inflacidn es antigua y la més persistente en América Latina.

Esta se inicié en forma timida y parcial al comienzo de los afios sesenta, y ha

experimentado desde entonces un proceso de notable ampliacién.
Por su parte, la indicaciéon financiera ha atravesado por tres etapas y, en la
actualidad, su simbolo, la Unidad de Fomento, es de uso muy generalizado en

todo tipo de transacciones.

Los resultados del proceso han sido, a mi juicio, en general favorables v,

especialmente, en los ltimos afos, |a existencia de la indizacién financiera no
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ha impedido un avance sodlido, sostenido y socialmenie costoso en el control de,

la inflacion.

Etapas de indizacion financiera

Las etapas del proceso de indizacion financiera en Chile son basicamente tres:

- Primera etapa, 1959-1964

Las primeras experiencias ccurrieron en el periodo 1959-1964, y como en otros
paises, la indizacion financiera estuvo inicialmente vinculada con el proposito
central de promover el ahorro destinado a financiar la vivienda; ahorro que
habia sido severamente afectado por la situacion de recesion financiera

existente en el pais y, sobre todo, por la inflacion.

Asi, en 1960 se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Eran
instituciones privadas que recibian depdsitos de ahorro y conseguian préstamos
para la construccion, ampliacion y adquisicion de viviendas de hasta 140 metros
cuadrados, y cuycs propositos y préstamos se reajustaban conforme al indice

de precios y salarios.
Este sistema tuvo un gran éxito inicial. El volumen de las captaciones por las
Asociaciones de Ahorro y Préstamo se dio en monedas de poder adquisitivo
constante, que se centuplicd entre 1861 y 1970.

- Segunda etapa.
Periodo posterior a la segunda mitad de los anos 60 Sin embargo, el proceso

de indizacién financiera tuvo, en su segunda etapa, un cambio cualitativo

después de la primera mitad de los afios sesenta, con la llegada al poder del
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presidente Eduardo Frei Montalvo. La estrategia del gobierno de Frei en materia
de control de la inflacion fue gradualista, ya que se pretendid ir reduciendo la
inflacibn  progresivamente y no en forma brusca. Los propdsitos
complementarios de esta accion fueron fortalecer y diversificar sector

exportador chileno y promover el ahorro de largo plazo.

En este contexto surgieron dos mecanismos de indizacion importantes. Uno, el
referente al tipo de cambio. Chile fue el primer pais que utilizé el Crolin Pep "en
América Latina; después fue seguido por Colombia. Y el otro, fue que se
ampliaron considerablemente los mecanismos de indizacion Financiera. A este

respecto, hubo tres modificaciones importantes:

Primera; en 1965 se indizaron las cuentas de ahorro del Banco del Estado,
estableciéndose un rejauste anual, de acuerdo con el indice de Precios al
Consumidor y permitiendo que los ahorrantes de esa cuenta pudieran "girar"
dos veces al afio la deuda. Esta modificacion tuvo gran aceptacion
especialmente en los sectores de ingresos medios bajos, los cuales no tenian,

hasta entonces, otro mecanismo de ahorro que los protegiera de la indizacion.

Una segunda modificacién fue la creacion de los Certificados de Ahorro del
Banco Central, en 1966, con los cuales se realizd financiamiento a la

adquisicion de bienes y capitales nacionales.

Y la tercera, y mas importante, fue la autorizacién en 1967 a los bancos de
fomento e hipotecarios para otorgar préstamos reajustables a los sectores
productivos por un plazo no inferior a tres afos, asi como para que emitieran

bonos reajustables a un plazo minimo de un afio.
Para facilitar las operaciones se cred una unidad de cuenta especial, la Unidad

de Fomento {UF), cuyo valor se ajustaria trimestralmente, de acuerdo con la

variacion que experimentara el indice de Precios al Consumidor.
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Como resultado de estas innovaciones, la importancia de los instrumentos
indizados con respecto al ahorro financiero, se elevé espectacularmente, de
20% en 1964 a mas de 80% en 1965.

- Tercera etapa. 1974-1981

Finalmente, la tercera etapa en esté proceso de ampliacidon progresiva de la
indizacion financiera tuvo lugar entre 1974 y 1981. En efecto, con el
advenimiento del gobiernc militar, se inicié un procesc de profundas reformas
en el sector financiero, tendientes a eliminar la tradicional represion financiera
gue lo habia caracterizado por mucho tiempo, asi como a elevar el monto del

ahorro y mejorar la afinacion de la inversion.

En lo fundamental, estas reformas incluyeron la liberalizacion de las tasas de
interés (hace exactamente 20 afios), la atenuacion de las normas de control v
supervisién bancaria (aspecto en el que se cometieron varios y profundos
errores) y la apertura financiera al exterior, en que también hubo algunos

exXcesas.

El proceso de liberalizacidon financiera fue acompafado de |la generalizacién de
mecanismos bajo responsabilidad del sector financiero, que resultaban
indispensables en atencion al elevadisimo nivel de inflacion existente, asi como
para elevar, en esa circunstancia de alta inflacion, el ahorro financiero a largo

plazo.
Al respecto, cabe recordar que, luego de que la inflacion chilena sobrepasara el

nivel de 600% en 1973, disminuyd muy lentamente en los afios siguientes y

todavia en 1976 era del orden del 200 por ciento.
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Las principales medidas que se adoptaron para hacer frente a esta situacion
fueron la autorizacion a las sociedades anonimas para emitir bonos ajustables
conforme a la variacidon de la UF en 1965, y la autorizacion para que fodas las
operaciones realizadas por los bancos a mas de un afio, pudieran ser

reajustadas conforme a la variacion del INPC.

El plazo de un afo se redujo posteriormente, en 1966, a 90 dias, y se elimind
totalmente en 1981. Ademas, en 1979 se concedié a los bancos |la posibilidad
de abrir cuentas de ahorros ajustables, que hasta entonces era el privilegio

exclusivo del Banco del Estado.

Paralelamente se introdujeron cambios en relacion con la UF en dos aspectos.
En primer lugar, y en atencion a la elevadisima inflacion existente, se cambi6 la
frecuencia de su calculo. Como dije, cuando se cred la UF en 1967, se estimo
que bastaba con el reajuste trimestral. En 1975, siendo la inflacién
extraordinariamente alta, se consideré un reajuste mensual. Y en 1977 se
dispuso su correccion diaria, dado que aun el reajuste mensual era insuficiente

para mantener al dia el vaior real de los créditos y depasitos expresados en UF.

Por otra parte, se ampli¢ también el campo de aplicacion de un megafomento.
Originalmente, como dijimos, se aplicaba solo en los préstamos otorgados por
los bancos de fomento hipotecario. En 1978, en cambio, se autorizé que la UF
fuese utilizada en los préstamas otorgados tanto por los bancos hipotecarios y

de fomento como por los comerciales.

Con estas reformas, sobre todo la discusion en que el valor de la UF se
calculaba en forma diaria de los préstamos de los bancos comerciales, su
utilizacion como unidad de cuenta se extendid de forma considerable. De
hecho, en la actualidad, aproximadamente el 85% del ahorro financiero privado
corresponde a captaciones o depdsitos reajustables.



El Banco Central conduce su politica monetaria mediante la variacion de las
tasas de interés real que paga por sus pagarés reajustables cada 90 dias, y

coloca pagarés expresados en UF en plazos que van desde dos hasta 20 afios,

Las administradoras de fondos de pensiones invierten los muy cuantiosos
recursos de largo plazo de que disponen, basicamente en instrumentos

reajustables, segun la UF y también en acciones.

Por otro lado, cualquier saldc de precio 0 aporte de capital que deba pagarse o
efectuarse a plazo, se expresan habitualmente en UF. En UF se estipula,
asimismo, los arriendos de oficinas y locales comerciales. Y en UF se expresan

los precios de las viviendas, los departamentos y automoviles.

Por ejemplo, si uno va por Santiago y ve un edificio en construccién, el precio
de los departamentos no aparece expresado en pesos, sino en UF. Los planes
anuales de venta de las empresas o los presupuestos de costos también se

estiman en UF.

Un hecho, sin embargo, que es preciso subrayar es que el uso generalizado de
la UF se debe a que ha sido la claridad, simplicidad y estabilidad de la regla de

indizacion.

En efecto, desde su creacion, la UF jamas ha sido alterada o manipulada para
reducir la tasa de inflacién, a pesar de las fuertes presiones ejercidas por los
sectores endeudados por instrumentos indizados, en particular en amplios

periocdos en gue la indizacion se ha acelerado.
Por ultimo, a este respecto, cabe insistir que la Unidad de Fomento €s una

unidad de cuenta, no una moneda vy, por lo tanto, la forma de cumplir con las

obligaciones financieras expresadas en UF es entregando la cantidad de pesos
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que representa en el dia del cumplimiento de la obligacion, asi como la cantidad
de UF que estipula.

Efectos de la indizacién financiera

¢, Cuadles han sido los efectos principales de la indizacion financiera en el campo

chileno? Diria que en general han sido favorahles.

El primer efecto, y més importante, ha sido la contribucién al extracrdinario
crecimiento del ahorro financiero privado y al desarrollo del mercado de
capitales. Entre 1961 (cuando empezaron a operar los primeros instrumentos
indizados) y 1990, la relacion entre el ahorro financiero privado y el Producto
Interno Bruto se multiplicod 16 veces. Y esa relacion ha continuado subiendo en
anhos recientes. Asi, en 1993, los pasivos financieros, excluidas las acciones,
equivalian al 95% del Producto Interno Bruto, y la mayor parte de esos pasivos

estaban en instrumentos indizados.

Cabe seialar, no cbstante, que en este notable desarrollo que ha tenido el
mercado de capitales en Chile han influido otros factores, ademas de la
existencia del activoe financiero indizado. Entre éstos, sin duda, el mas
importante ha sido el nacimiento y desarrollo de los fondos de pensiones,
creados en virtud de la reforma provisional de 1980. Estos fondos, que son
administrados por empresas privadas, valen aproximadamente 40% del
Producto Interno Bruto; se estima que para el afho 2000 esos recursos
equivaldran a 80% del PIB.

Ahora, por su naturaleza, los recursos que maneja la Administradora de Fondos
de Pensiones en invertirse a largo plazo, no con fines especulativos. Sin
embargo, es evidente que esias inversiones de la Administradora no hubieran

sido posibles de no contarse con instrumentos indizados que los protegieran de
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los efectos que la inflacién podria haber causado sobre sus inversiones. Al

respecto se puede decir que ha existido una reciprocidad.
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CAPITULO 2

EL ENTORNO ECONOMICO ACTUAL

México y el mundo han pasado recientemente por un proceso econémico de alta
complejidad, el gue puede traer como consecuencia un elevado costo social,
como resultado del deterioro del nivel de vida de la sociedad en general. En los
ultimos veinte afios, un sin nimero de paises, poderosos y débiles, han pasado
por crisis economicas, sociales y, eventualmente, militares, las cuales han
repercutido directa o indirectamente en el pais. Sin embargo, caracteristicas
particulares de la economia y la politica mexicana, han creado y generado,
conjuntamente con una serie de hechos externos, la realidad economica por la

que atraviesa Mexico.

2.1. PRINCIPALES ANTECEDENTES DE LA CRISIS ECONOMICA (2)

(2) Para mayor profundidad de analisis de los antecedentes de la crisis, ver
Politica Econdémica de México de Enrique Lazcano Espinoza, IMEF, MEXICO
1987.

Dado que el abjetivo de este trabajo no es hacer una resefia econdmica, asi
como tampoco realizar un tratado profundo de economia y politica econémica
del pais, se resaltaran las principales causas del conflicto econémico por el que
atraviesa México, con el Unico objetivo de que sirva como antecedente y base

del estudio financiero contenido en esta obra.

Después de la segunda guerra mundial y hasta finales de la década de los
sesenta, México habia presentado un ritmo sostenido de crecimiento, a tasas
consideradas comc buenas en el ambito mundial. Su inflacion se mantuvo

siempre en cifras de un digito y su deuda externa, tanto absoluta como per-
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capita, no representaba una fuerte carga econémica para las finanzas publicas
nacionales. Durante este periodo se acelerd la industrializacion del pais y se
traté de promover la produccion agricola y ganadera, Los resultados no fueron
exiraordinarios, porque se cometieron algunos errores politicos y economicos,
tales como la pequefia propiedad agricola, improductiva por su limitada
economia de escala, la proteccion excesiva a la industria nacional, la constante
importacion de bienes de capital y tecnologia y la exportacion limitada de bienes
manufacturados y agricolas nacicnales, por mencionar algunos de los mas
relevantes. Aun asi, la economia mexicana crecid, se modernizé y diversificd
durante esta época, en la que tuvo ciclos de crecimiento mas elevado por la
situacion internacional prevaleciente que supo aprovechar. Sin embargo,
algunos vicios econémicos de la época se heredaron hasta nuestros dias, los
cuales se vieron magnificados por los nuevos errores politicos y econdémicos

cometidos por las administraciones posteriores,

A partir de la década de los setenta, las finanzas publicas sufrieron desajustes
importantes, al incrementarse el deficit gubernamental, y cubrirlo con fuertes
empréstitos y emision de papel moneda, lo que generd una alta tasa de
inflacion y la devaluacion del peso en casi 100%, la primera devaluacion desde
principios de |la década de los 50's. La politica del gobierno en turno, era la de
generar crecimiento econdmico y mejorar €l nivel de vida de la poblacion, adn a
pesar de generar altas tasas de inflacidon, mismas que, segun la teoria, serian
abatidas posteriormente por el importante crecimiento economico que se
generaria. Durante la primera mitad de los setenta se vio un importante
crecimiento economico, propiciado principalmente por la derrama econdmica
que hizo el gobierno, sobre todo al incrementar considerablemente su
presupuesto de egresos y al elevar fuertemente la planta burocratica del
gobierno; es decir, la economia se vio impulsada por dinero no productivo,
proveniente de un alto déficit presupuestal cubierto con recursos que no habian
sido generados por actividades productivas dentro de la propia economia.

Durante este proceso inflacionario, el Unico satisfactor que se habia mantenido
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a precios anteriores, es decir, se convirtio en un bien barato, fue el dblar, por lo
gque se presentd inmediatamente una fuga de capitales al exterior por dos rutas,

principalmente:

a) Las clases media y alta mexicanas podian viajar al exterior con menos
dinero que dentro del pais, o que generd un déficit considerable en la balanza

turistica, v;

b) Los fuertes capitales privados encontraron seguridad y rendimiente en las

arcas de bancos extranjeros,

A pesar de los esfuerzos del gobierno por mantener altas tasas de crecimiento
econoémico, éstas fueron similares a las de administraciones anteriores, con la
diferencia de una devaluaciéon de la moneda del 100% en 1976, y tasas de
inflacion de dos digitos, nunca antes sufridas en Mexico desde la segunda
guerra mundial, asi como heredar a la siguiente administracién las arcas

publicas practicamente vacias,

La siguiente administracion se vio caracterizada por continuar con la misma
politica expansiva del gasto publico buscando generar mayores tasas de
crecimiento economico, pero con la diferencia que su posicion negociadora con
el exterior y de perspectivas hacia el interior se vieron reforzadas por los
importantes hallazgos de mantos petrolifercs, con lo que el pais pas6 a ser
sumamente rico y solicitado por otros paises, fundamentalmente por la escasez
y dificultad para conseguir petrolec dado el conflicto bélico y politico del Medio
Oriente y porque el precio del barril de petrdleo rebasaba los 30 ddlares. Ante
una perspectiva de abundancia generada por el petrélec encontrado en el
sureste del pais y la posibilidad de obtener grandes cantidades de divisas por
su altc precio internacional, el gobierno volvid a experimentar un crecimiento
vertiginoso en su gasto publico, que tuvo que financiar con créditos

provenientes de bancos y gobiernos extranjeros que estaban en lista de espera
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para poder prestarle a Meéxico lo que quisiera, pero siempre con la garantia del
petroleo, el cual fue vendido anticipadamente para lograr los empréstitos
requeridos. Se incrementaron las inversiones publicas, sobre todo las que
estaban dirigidas a PEMEX, se subsidiaron infinidad de productos asi como la
gasolina para consumo interno. Fue tal la alucinacion provocada por la rigueza
petrolera que se descuidaron profundamente las demas areas productivas del
pais, con lo que México se cenvirtio en pais monoexportador (el petroleo repre-
sentaba una proporcién enorme de las exportaciones) e importador de gran
cantidad de bienes y productos, tanto de consumo como de capital. Su balanza
comercial fue deficitaria en forma por demas peligrosa. La produccion agricola
del pais fue tan pobre en dicho periodo que, a pesar del PAC (programa
alimentario), se tuvieron que importar alimentos en tal magnitud, que parecia
que el petréleo que se extraia servia exclusivamente para el pago de alimentos,

El pais se estaba "comiehdo" su propio petroleo,

Pero toda luna de miel termina y, para principios de 1980 los precios del
petrdleo tuvieron una abrupta caida (a poco mas de 10 délares por barril), con
o gue la quiebra del pais fue inminente. La deuda habia pasado de unos 5,000
millones de délares en 1968 a mas de 90,000 millones de dolares en 1982, cifra
que incluye la deuda publica y privada al exterior. El servicio de la deuda y |la
deuda misma fueron impagables por lo que tuvieron que ser renegociados. El
pais no tenia nada que exportar, ya aque el mercado internacional estaba
inundado de petrdleo y Meéxico no era productor de casi ningun otro bien
exportable. La inflacion llego al 100% en 1982, el dblar se revalué respecto del
peso llegando a 150 viejos pesos por dblar y subiendo dia con dia, con lo que
provoco la quiebra de empresas que estaban endeudadas en dodlares, La
recesion se hizo presente, asi come inminente la quiebra de las finanzas

publicas.

El gobierno saliente heredaba al entrante un pais en ruinas desde el punto de

vista economico; las clases econdmicamente bajas habian visto como su
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escaso salario se hacia cada vez menor; la iniciativa privada, desconfiada y
temerosa protegid nuevamente su patrimonio en el exterior y la comunidad
internacional quedo recelosa de un México que, por primera vez en su historia,
no habia cumplido con sus compromisos. Durante estas dos administraciones,
a pesar de sus planteamientos en el sentido de favorecer a |as clases menos
pudientes, los pobres fueron mas pobres, los ricos mas ricos, v las clases
medias se vieron mas presionadas por subir 0, cuando menos, por no caer.

Con este panorama sombrio, la administracion del Lic. Migue!l de la Madrid
sube al poder. Su principal objetivo fue el de estabilizar [a economia, devolver la
confianza a la poblacion y darle credibilidad al pais en el extranjero. Los
primeros dos afios de su administracion fueron de austeridad econdmica para
tratar de aliviar un poco la carga deficitaria de las finanzas publicas. La
confianza y estimulo que dio a la iniciativa privada propiciaron que ésta
empezara a voltear al exterior para que sus relaciones comerciales se
reactivaran, con lo que el petrdleo dejé de ser el principal producto de
exportacion. Inicid la apertura comercial adhiriéndose al tratado General de
Aranceles y Comercio (GATT) y evitar con esto el excesivo proteccionismo ala
industria nacional, asi como obligar al nacional a incrementar su calidad vy
productividad y disminuir el precio de los productos manufacturados en México

(todo esto en teoria).

Paralelamente, el precio del petroleo en los mercados internacionales volvid a
subir, con lo que la entrada de divisas al pais crecid, asi como tambign
crecieron las exportaciones de productos manufacturados y disminuyeron las
importaciones, hechos que arrojaron un importante superavit comercial, el cual
dejé un saldo de divisas en las arcas nacionales de casi 15,000 millones de
ddlares a diciembre de 1987, cifra récord en la economia nacional, misma que

se ha logrado sostener e incrementar hasta nuestros dias,

Los esfuerzos de esta administracion no fueron lo suficientemente intensos ni lo

suficientemente prolongados, ya que la inflacion bajé durante los dos primeras
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afios de gestion, pero posteriormente liegd a niveles nunca antes alcanzados
de 160% de inflacion anual para el periodo enero-diciembre de 1987. Este
sexenio (1982-1988) es el primero desde la Revolucidon en que no hubo
crecimiento economico o0 que éste llegd a un raguitico 1% promedio en el
periodo. Ademas, el poder adquisitivo de los salarios siguid disminuyendo en
términos reales:; como consecuencia 16gica de la problematica econdmica, el
pesoc se siguid devaluando a ritmo acelerado (en parte para proteger las
exportaciones y desalentar las importaciones); diversas ramas econdmicas
tuvieron fuertes retrocesos (industria de la construccion y la industria
automovilistica, principalmente); Siguid creciendo el endeudamiento externo
para llegar a mas de 100,000 millones de ddlares en 1987, asi como un
crecimiento vertiginoso de la deuda interna que generé elevadisimas tasas de
interés; la actividad bancaria se limité para evitar mayor derrama de dinero a la
economia via créditos a empresas; las tasas de interés activas llegaron a cifras

record de 170% y las pasivas a 150% anual.

Varios aspectos de la administracién del Lic. de la Madrid han sido relevantes y

de suma importancia para el desarrollo futuro de México:

a) Tuvo la capacidad, serenidad y valor para calmar las fuerzas encontradas de
los distintos sectores econdmicos del pais y para infundirles a ellos su
serenidad asi comg la confianza suficiente, con el objeto de evitar

enfrentamientos sociales de terribles consecuencias.

b) Supo negociar y tranquilizar a los acreedores extranjeros para que éstes

volvieran a confiar en la capacidad de respuesta tradicicnal de Mexico.

c) Aun cuando fue hasta el fin de su mandato, el Lic. Miguel de la Madrid
implantd el Pacto de Solidaridad Econtmica, una especie de plan de choque al
estilo sudamericano, el cual bajoé radicalmente la inflacidn (de mas de 15%

mensual al 20% mensual), quizas en forma artificial mas que real, ya que la
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mayoria de los precios principales de los satisfactores se ha detenido, en
principio, casi por decreto mas que por las leyes de la oferta y la demanda; es
probable que se le reconozca por los resultados obtenidos por el Pacto de
Solidaridad Econdémica implementado en diciembre de 1987 y que termind en
diciembre de 1988,

d) La tibieza con que enfrentd la crisis, siempre le sera reclamada. Se le
sefialara por haber tenido la oportunidad de sacar al pais adelante, y de haberla

desaprovechado.

Posteriormente, se presenta el periodo presidencial del Lic. Carlos Salinas de
Gortari, a quien se le atribuye la autoria del PSE (pacto de solidaridad
economica) aplicado al final del mandatc del Lic. de la Madrid. La época

salinista sobresale, principalmente, por los siguientes factores:

1. Combate directo contra la inflacidn, En una primera etapa, por medio del
control de precios surgido de los pactos”, y por la reduccion de las tasas de

interés, practicamente, por decreto.

2.  Implantacién de la apertura econdémica iniciada con la entrada de México
al GATT, para llevar a cabo un control de precios por medio de |la importacion

de productos manufacturados y de materias primas.

3. Inicio de conversaciones y suscripcion de un tratado de libre comercio
trilateral entre Canada, Estados Unidos y Meéxico, con lo que se dara gran

importancia a la apertura comercial del pais.
4, Adelgazamiento del aparato burocratico, a travées de la venta de las

empresas del gobierno, de las que sobresalen Telmex, las instituciones

bancarias, Sicansa, etc.
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5. Atraccion de capitales externos para nuevas inversiones en el pais;
repatriacion de los capitales nacionales fugados en los sexenios anteriores;
autorizacion a capitales privados para invertir en obras de infraestructura; con

todo esto, se le quitan presiones al presupuesto de egresos y al peso.

6. Capacidad de concertacion entre los distintos sectores econdémicos del
pais, al lograr la ampliacidon del pacto para la estabilidad y crecimiento

econdmico, por mas de 4 afios consecutivos.

7. Esfuerzos para lograr la democratizacién del pais al tratar de tener
comicios transparentes. Estos esfuerzos fructificaron parcialmente, con algunos

sonados fracasos.

8 Pérdida real del valor adquisitivo de los salarios, al no lograr su recu-
peracion a los niveles de 1970.

9. Reduccion del gasto publico por la via de la reduccion de los intereses de

la deuda interna, mas que por una reduccion real del gasto publico,

10. Continuacién del gasto publico programable deficitario, si no se le da
efecto al ingreso extraordinario proveniente de la venta de empresas

paraestatales,

11. Por scbre todos los hechos, por haber impulsado al pais hacia la
modernizacion econémica y por participar en el concierto economico de las

naciones desarrolladas.
12. Fuerte incremento en la carga impositiva de las empresas, como

consecuencia de nuevos impuestos y de la ampliacion de |la base causatoria de

impuestos.
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2.2 PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS NACIONALES

A} INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
BASE 1994

B) TIPO DE CAMBIO DEL DOLAR (A LA VENTA)

C) COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION
* TIP = TASA INTERBANCARIA, PROMEDIO

D) TASA DE INTERES EN PAGARES A UN MES

E) TASA DE INTERES DE CETES A 28 DIAS (% PROMEDIO)

F) UNIDADES DE INVERSION (UDIS)

CONSUMIDOR
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2.3 IMPLICACIONES BASICAS DE LA REALIDAD ECONOMICA ACTUAL

Como se dijo parrafos arriba, la inflacion es una consecuencia de la politica
economica seguida por el gobierno, En términos generales, la inflacion se
presenta cuando hay un exceso de dinera respecto de los bienes y servicios
que se pueden adquirit en una economia dada. El dinero en circulacion
existente en la economia es una cantidad sumamente desproporcionada,
respecto de los bienes y servicios que se ofrecen y estan disponibles en la
economia. Como el dinero es un bien sujeto a un precio segun la oferta y la
demanda del mismo, tal y como sucede con las camisas, zapatos ¢ alimentos, a
mayor cantidad de estos satisfactores en la economia, menor sera su precio
cuando existe mucho dinero en circulacion sin la correlativa parte de
satisfactores a adquirir, su vaior tiende a bajar. No es que el valor de una
camisa se haya elevado de 10 a 90 pesos, es simplemente que el dinere que a
la vez es un satisfactor y una unidad de medida ha disminuido su tamafio y
ahora en lugar de que una camisa "mida" 10 pesos, ahora "mide” 90 pesos.
Cuando esto sucede, quiere decir que existe un exceso de circulante en la
economia, 0 sea, €l dinero en circulacidén es excesivo y los precios aumentan

constantemente.

Por consiguiente, para frenar la inflacion es indispensable retirar dinero de la
economia, lo cual se puede lograr, fundamentalmente y dadas las ca-
racteristicas econdmicas de México, reduciendo el gasto publico y las fuentes
de desequilibrio de las finanzas gubernamentales, por medio de:

a) La reduccion de su gasto corriente en forma radical.

b) Reduccion drastica del servicio de su deuda interna y externa.

c) Reduccion o eliminacién de subsidios a productos con precios controlados

por abajo de su valor real.
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d) Eliminacion de empresas organismos paraestatales improductivos no

prioritarios, entre las formas mas importantes de ajuste.

En el caso del servicio de la deuda interna, se cae en un circulo vicioso, ya que
para reducir la tasa del interés, primero se tiene que bajar la inflacién, ya que el
interés que se paga por el dinero debe cubrir cuando menos el deterioro que
éste sufre como consecuencia de la inflacién, mas un pequefio margen de

utilidad para el acreedor.

Asimismo, si se recuerda que tradicionalmente el gasio publico es un
catalizador o un impulsador de la economia mexicana en particular, es de
resaltar el hecho de que por eliminar parte de las inversiones publicas al re-
cortar el presupuesto de egresos, la economia estara avida de esos recursos

que podrian reactivarla nuevamente.

Por otro lado, la industria mexicana tradicionalmente protegida por impuestos y
derechos a las importaciones, se vera inicialmente atacada y en desventaja
respecto de productos del extranjero, como resultado de |la apertura comercial
del pais a traves del GATT, sifuacion gue se esta manejando por medio de
algunos aranceles que siguen vigentes y por la subvaluacién del peso respecto
de divisas extranjeras, gue le permitid al industrial mexicano tener un margen
adicional de competitividad de alrededor de un 30% en precio, a diciembre de
1987. La calidad y disponibilidad de productos no es medible ni puede ser
protegida. Sin embargo, en un inicio, la apertura comercial ha tenido graves
problemas de desigualdad

Hacia los productores nacionales, ya que al liberar algunos productos (la
mayoria), se llega a la incongruencia de que es mas barato importar un
producto elaborado que fabricarlo en México con materias primas nacionales, 0

bien, es mas barato fabricar un producto en México, pero con materiales de
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importacion restringida. Estos desajustes se tendran que ir corrigiendo, cuanto

antes, mejor.

e) La industria nacional se enfrenta en el momento presente a la obligacion
moral y real de satisfacer las demandas laborales con el objetivo de abtener un
salario real, cuando menos igual al que tenian en 1970, con el peligro de que de
no hacerlo, se llegue a la paralizacion parcial o total del pais, o al rezago

crénico del poder adquisitivo de los salarios.

f) El pais en pleno, se enfrenta al reto de abrir nuevas y bastantes fuentes de
trabajo para reactivar la produccion y demanda de bienes,

g) Independientemente de la solucién de los "nuevos" problemas economicos
generados por la crisis, existe la necesidad de resolver los afiejos problemas
del pais, tales como la crénica improductividad agricola, ganadera vy piscicola;
la centralizacion excesiva de poder politico y econdmico en una zona
sobresaturada del pais {méas del 50% de la actividad econémica y mas del 20%
de la poblacion se asientan en el 0.1% del territorio); la terrible contaminacion
del medio ambiente; la necesidad de crear nuevcs polos de desarrollo
economico y social, lograr la industrializacion del pais v la modernizacion de la

actual planta productiva; etc.,

Se requiere ahora, de la modernizacion del aparaio burocratico y politico del
pais, acorde con la modernizacion de la estructura econdomica nacional, la cual

esta en vias de lograrlo.

Ernesto Zedillo. Boceto de hemiciclo

Si a uno se le pregunta sobre los aspectos de la administracion de Ermesto
Zedillo por los que pueda ser recordado (bien o mal) como Presidente, creo que
lo mas sensato es atender a la divisidon del trabajo. Desde diciembre de 1994, la

parte de los elogios ha sido cubierta, y con abundancia, por el propio doctor
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Zedillo, infatigable en la alabanza de sus grandes aportaciones a la Historia y a
nuestra prosperidad. Aportaciones que no admiten companfia. No en balde
declaré el 23 de agosto de 1999: “Yo quisiera ser la persona que tuviera en sus
manos, de manera exclusiva, la solucion del problema de la UNAM”. Pero si se
busca el lado perfectible de cinco anos de gobierno, anoto tres hechos
memorables: El apego a la ortodoxia en el manegjo de la macroeconomia, que
no llamo neoliberal para que la Secretaria de Hacienda no me acuse de
anacrénico, y que llamo neoliberal para atenerme a la realidad. El cuidado para
no dejar crecer la inflacion {mencion honorifica) se corresponde con el cultivo
muy eficaz de la pobreza y la miseria, como lo exhibe cualquier manejo de

cifras.

La ayuda formidable y generosa a los banqueros, prueba de un temperamento
filantrépico. Tal vez el mayer obstaculo a la amnesia histérica que ocultaria al
doctor Zedillo (y su grupo: el irrenunciable Guillermo Ortiz, el jubilado José
Angel Gurria, el integro Oscar Espinosa Villarreal, etcétera), es Fobaproa, y su
continuidad perfecta: el IPAB. Si, sabemos que ningln gobierno permitiria un
desastre bancario; pero se esta también al tanto del desaseo extremo, por decir
lo menos, que rodeo las privatizaciones, de la impunidad del saqueo bancario, y
de la falsedad de las promesas de recuperacion. En un momento se sofid con
una devoluciéon del 8% de lo perdido. Demasiado candor por lo visto. El régimen
se ha negado —complicidad del PRI y el PAN— a entregar la lista de los
beneficiados, y sdlo se refieren, y de vez en cuando, a tres corruptos
localizados, su cuipabilisima Trinidad: Lankenau, el Divino Rodriguez (libre) y

Carlos Cabal Peniche. Ni uno mas, y digan que ya concedimos.

El anuncio del fin del Tapado, institucion ignominiosa que el PRI y sus
gobernantes han despedido sin la minima autocritica y al que reemplazaron con
un saingte al que llaman “elecciones internas”. Nadie contabilizé los 10 millones
de votos del 10 de noviembre, y hasta la fecha tal afluencia de votantes sigue

siendo un misterio, porque en las ciudades simplemente no se vieron. Lo que si
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se ha tenido es la oportunidad o la inoportunidad de contemplar el reemplazo
del Tapado por un complicado proceso ceremonial, impulsado por al
Presidente, organizado por la Magquinaria (el sindnimo de ta eficacia del Vigjo
PRI), consagrado por la Cargada y, para caer en la anecdota, encumbrado en
la residencia presidencial de Los Pinos por el doctor Zedillo, que reunié al
triunfante Labastida y al perdedor Roberto Madrazo, que en un gesto de
audacia simbdlica se enyesa el brazo para no levantarle la mano a su rival. Y si
no creemos en los 10 millones de votos, gl doctor Zedillo nos describird coma
profesionales del odio y el resentimiento. Para que esto no ocurra, yo se los

creo uno por uno.

En funcién de la desaparicion del Tapado: ;cdmo se produjo el milagro de un
dia a otro? ;Se esclarecieron las mentes ¢ la luz de la historia iluminé un
escritorio en Los Pinos? Y de no darse este milagro, ;seguiriamos pendientes
del Dedazo? ¢ Es tan débil y pasiva la nacion que si una persona en el Sitio Mas

Alto no modifica el rumbo del autoritarismo todo sigue igual

Los cambios del sexenio

Demasiadas situaciones inesperadas, nuevas expectativas y formas de vida. Se
intensifica la violencia urbana, casi se clausura la movilidad social (el proceso
ya venia de lejos, no ensalcemoes en demasia a este gobierno), se profundiza el
desastre en Chiapas y Guerrero (Roberto Albores y Ruben Figueroa son logros
y promociones de Zedillo), se acosa al gobierno perredista de la ciudad de
México, aumentan las resistencias a la alternancia, se vigoriza el horror
inacabable del narcotrafico, se intenta el regreso al tradicionalismo bajo la
creencia de que cada siglo tiene su Edad Media (al respecto los panistas se
llevan la palma, y las “medallas al Mérito” las ganan Vicente Fox con su
estandarte guadalupano, su decalogo a los obispos y su propuesta de
educacion religiosa en escuelas plblicas, “si asi lo deciden las escuelas”, y el

gobierno de Nueve Ledédn con su Oracion Ecumeénica, que al criticarla
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Gobernacion, la quisieron disfrazar de Discurso Universal), la crisis sin
precedentes de la UNAM, Ia triste condicidén de los derechos humanos en el

pais, y asi sucesivamente.

Lo anterior no es por supuesto la obra absoluta del presidente Zedillo. No
quiero sepultar entre laureles a un mandatario. No cred el Sistema, no creod la
derecha, no inventd el capitalismo salvaje, no urdié el neoliberalismo, ni el
clasismo ni el racismo. Es un hombre del Aparato gobernante, con un poder de
decision cada vez mas restringido. Ahora, el Solitario de Palacio debe acordar
con el Coénclave Financiero y con el gobierno norteamericano, asi que esta muy
acompafiado. Algunas cosas si han dependido de €l: la aplicacion tesonera de
su programa economico, la decisiébn de no provocar otro 68, la fe en las
calidades redentoras de Fobaproa, la insensibilidad social y politica tan
manifiesta en su estrategia en Chiapas. El gobiemo confia en el desgaste de la
disidencia indigena, y para ello ha recurrido a la militarizacién, con los

resultados terribles que van de Acteal al agobio dramatico de hoy.

Los seis compromisos del Presidente

a) Bienestar para tu familia.

b) “No utilizaré el Dedo”, que complementa el “Mantendré una sana
distancia con el PRI". Tiene sentido precisar que la “sana distancia”, en la
practica, ha sido una muy efusiva cercania. Y en cuanio al Dedo, ¢por qué
antes de rehusarse teatralmente a cumplir el sino de los Presidentes
autoritarios, no explicé Zedilio su critica al sistema que lo nombro a €l con esos

métodos?

c) Desarrollo sustentable y combate a la pobreza,

Lo primerc no se ha cumplido. Lo segundo es un fracaso sensacional. S€ que el

presidente Zedillo ha insistido, un tanto al margen de los hechos, que la
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pobreza la crearon los gobiernos populistas (Nadie se puso el saco). Pero aun
concediendo que la pobreza es novedosisima en México este gobierno la ha

impulsado con donaire y deuda interna y externa de gran magnitud.

d) “No entregare un pais convulsionado”. (*Yo voto por la paz’) De
seguro, Zedillo no entrego un pais difunto, nadie Io ha hecho. Un pais en orden,
tampoco. Se ha fracasado en las campahas de seguridad publica, se ha
pospuesto con inarticulacion verbal la respuesta gubernamental en Chiapas
(con todo y el incumplimiento de los Acuerdos de San Andrés Larrainzar), se ha
santificado la incertidumbre laboral, se intensifica el desastre agrario, la politica
de salud no alcanza a los sectores mayoritarios. Si no es un pais

convulsionado, dificilmente podria describirsele como pais arménico.

e) No permitireé que por ganarme aplausos momentaneos, se debilite la

ejecucion del programa econdmico.

Nc es facil, luego de Carlos Salinas, que un Presidente gane aplausos,
trascendentes o momentaneos. Concédase que esto es posible y seguira
siendo oscuro el planteamiento. ¢S6lo se concibe la disyuntiva entre un aplauso
inconsciente y un programa implacable e infalibie, que no concede? ;No existe
critica sensata y razonada que el presidente Zedillo pueda considerar? 3i algo
ha distinguido al gobierno es su creencia absolutista: no hay mas ruta que la
nuestra, solo los necics y los analfabetas econdmicos atacan nuestro programa,
privatizar es redimir al pueblo de la carga de poseer bienes gue no necesita.
Para que haya congruencia, seria la conclusion légica, el dinero debe estar en
manaos de los ricos.

Ademas, un problema en lo tocante a las certidumbres del Presidente es la
multiplicacion geométrica del nimero de pobres y de miserables. Ni el
necliberalismo como teoria, ni ei PRI y sus gobiernos como practica de la

justicia social, han logrado aigo distinto a la intensificaciéon del desempleo.



Basta ver el "Nuevo PRI” de Carlos Hank Gonzalez(+), Mario Fabio BReltrones,
Francisco Labastida, Manuel Bartlett y demas, para saber en qué termina la

ortodoxia del régimen.

f) “Los globalifébicos no entienden la realidad que sélo se capta con la
aceptacion del orden mundial’. (No es frase textual, es resumen de la
intervencion de Ermnesto Zedillo en Davos) Intriga la idea misma de
globalifdbicos . Se puede encapsular en un solo vocablo despreciativo la
critica a los procedimientos del FMI y del Banco Mundial? ;Nada mas el
Presidente de la Republica tiene derecho a la verdad y el conocimiento? (Se
garantiza ia libertad de expresion, pero, ya se sabe, es por cortesia con los que
nada saben). En Davos, Zedillo estuvo a la derecha de Clinton, se ofendid ante
la existencia de la critica al neoliberalismo, con el mismo animo con que a los
diputados del PAN y del PRD gue votaron por legalizar los autos “chocolate”,
los calificd de irresponsables a un paso de santificar la violacion y el robo. Si, ya
se sabe que la intemperancia verbal no es por si misma un acto de gobierno,

pero en Zedillo es |a exaitacion de sus actos de gobierno.

Presidente vicente Fox

Dificil le ha tocado al presidente Fox desde su llegada a la presidencia cuando
derroto por primera vez en la historia de México al P.R.l. ya gue llevaba 70 afios
en el poder sin que nadie le quitara el poder; en su llegada a la presidencia se
he topado con una desaceleracién econdmica de Estados Unidos de América y
por lo tanto ha perjudicado la industria mexicana y a la industria maquiladora y
€50 ha generado un crecimiento mucho mas inferior de lo programado de un
8% a un 0%, en la parte que se ha visto muy mal es en la cuestidn fiscal, nunca
se autorizo la propuesta fiscal y su contenidc no tiene ninguin fundamento

como el que recientemente cancelo por un discurso de un escritor hacia el
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grabar los libros con LLV.A., ya gue el mismo se contradice diciendo que la
educacion y la cultura es |la base para el crecimiento y al grabar los libros es
obvio que desalienta la lectura; por otro lado no hay fundamento para grabar las
medicinas ya que la mayor parte de las personas de mayor edad requieren de
por vida tomar medicina y la mayor parte de estas personas son pensionados
que ya no tienen ingreso fijo les afectaria mas su ingreso, definitivamente en
esta materia esta fallando muchao, ne sabe ni que hacer necesita el Lic.
Francisco Gil Diaz rodearse de gente mas profesional para alentar la actividad
economica y beneficiar a la pequefia y mediana empresa ya que es |a mas
dificil de manejar y mis respetos a los directivos de la mediana empresa y
pequefa ya que con poco personal tienen que hacer lo mismo que una

empresa grande pero con la diferencia que lo tienen que hacer todo ellos.
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CAPITULO 3
SURGIMIENTO DE LAS UDI'S

ANTECEDENTES HISTORICOS-CRISIS FINANCIERAS EN MEXICO
(1994-1995)

CRISIS FINANCIERA EN MEXICO (1994-1995)

A solo un ano de haberse firmado el Tratado de Libre Comercio (TLC) entre los
Estados Unidos de América y México, este ultimo pais sufrio una de las mas
severas crisis financieras en su historia contemporanea. La crisis fue
precipitada por problemas sociopoliticos como, el levantamiento del Ejército
Zapatista de Liberacion Nacional (EZLN) y el asesinato de José Francisco Ruiz
Massieu quien fuera secretario del Comité Ejecutivo Nacional (CEN) del Partido
Revolucionario Institucional (PRI), que ahuyentaron a inversionistas de cartera
los cuales ayudaban a financiar el deficit en la cuenta corriente a través de
bonos, denominados Tesobenos, a corto plazo cuyo valor se habias fijado
sobre la base del délar estadounidense, para asi atraer también inversionistas

extranjeros.

La devastadora crisis estallé el 20 de diciembre de 1994 cuando el nuevo
gobierno del presidente Ernesto Zedillo tuvo que devaluar el peso mediante la
ampliacion de la banda de flotacion en un 15.2%. Durante varios afos el
gobierno de Carlos Salinas de Gortari mantuvo el peso dentro de un rango
especifico, 3.5 pesos por ddlar, con respecto al dolar, dejandolo flotar dentro de
dicho rango, permitiendo asi el tener importaciones baratas y una inflacion
controlada. A consecuencia de esto México tenia un peso muy fuerte que no se

justificaba en su poder adquisitivo o en el déficit en la balanza comercial.

Para mediados de 1994 varios expertos decian que era urgente una

devaluacion del peso, entre ellos el Dr. Rudiger Dornbush, ex maestro del Dr.
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Pedro Aspe Armella el entonces Secretario de Hacienda, quien dijo en una
junta ante industriales en la ciudad de Guadalajara que el peso tenia que
devaluarse en un 20%. En la ciudad de México el ahora Secretario de Hacienda
y Crédito Publico {SHCP) Guillermo Ortiz también pedia la devaluacion del
peso. A pesar de estas advertencias el gobierno Salinista mantuvo la paridad
del peso durante sus ultimos meses en el poder y en diciembre de 1994 una
renovada tension politica en Chiapas, hizo que se acelerara la salida de
capitales del pais lo cual redujo el rendimiento de los Tesobonos. Para ese
entonces las reservas del Banco de México ya habian sido considerablemente
mermadas y los esfuerzos por mantener el peso redujeron ias reservas de
$28,000 millones de dolares a finales de 1993 a $17,200 millones de ddlares
para noviembre de 1994 y a menos de $7,000 millones de dolares para
diciembre de 1994, por lo que el gohierno de Zedillo no tuvo otra opcidn mas
que dejar de apoyar al peso, ampliando asi la banda de flotacion y luego
dejandolo flotar libremente, funcionando asi las fuerzas de mercado, para hacer

frente a las especulaciones contra el peso.

La forma en que el presidente Zedillo manejo la devaluacion ha sido
ampliamente criticada. El gobierno tomoé las medidas que habia anunciado no
tomaria y el entonces Secretario de Hacienda y Crédito Publico, el Sr. Jaime
Serra Puche, asegurd ante inversionistas de Wall Street que el peso no seria
devaluado y dos dias después el peso se deprecid considerablemente. Esta
situacion en conjunto con el titubeo del presidente Emesto Zedillo de destituir al
Secretario de Hacienda destruyé la poca confianza en el gobierno que ya para
entonces tenian los inversionistas extranjeros y mexicancs que poseian
Tesobonos, que era la mayor parte de sus inversiones, y que rapidamente se
quieran deshacer de ellos, rehusandose a renovarlos La situacion descrita
anteriormente y una baja en el indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores hizo que el pesc se devaluara aun mas en vez de

ajustarse en una forma ordenada como pretendia el gobierno Zedillista.
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El peso se devalué de una paridad de 3.5 pesos por déblar el 20 de diciembre de
1994 a 6.3 pesos por ddlar ai 13 de febrero de 1995. Lo cual trajo graves
consecuencias para México puesto que las tasas de interés se vieron
seriamente afectadas y subieron a niveles que no se veian desde 1982, la
deuda externa del gobierno se volvié mas cara, asi como toda deuda contraida
en dolares, lo cual amenazd con llevar a la quiebra a los bancos mexicanos,
Banamex y Bancomer, los bancos mas grandes de México, se vieron

seriamente afectados.

Muchos analistas estan de acuerdo que la causa principal de la crisis fue el
déficit comercial que se reflejaba en la balanza de pagos, el cual era de
$28,000 millones de ddlares en 1994 casi un 8% del Producto Nacional Bruto
(PNB). Este déficit fue originado a consecuencia de la estricta politica cambiaria
del presidente Salinas que redujo las exportaciones mexicanas
considerablemente, ya que a causa del peso sobrevaluado éstas eran muy
caras en los mercados infernacionales. A pesar de que los Estados Unidos de
América es el mayor socio comercial de México, éste no fue el responsable del
gigantesco déficit en la balanza comercial, la raiz de la crisis. El excedente
comercial de los Estados Unidos de America con México alcanzé su maximo en
1992 con una cifra de $5,700 millones de dolares y el comercio bilateral estuvo
casi balanceado en 1994, con un excedente comercial de los Estados Unidos
de América de $532 millones de délares. A pesar de que las exportaciones de
los Estados Unidos hacia México aumentaron a $49,100 millones de dolares, un
22%, en el primer afio del TLC, las exportaciones de Meéxico a los Estados

Unidos crecieron mas rapido, un 25.7%, sumando 48,600 millones de ddlares.

Los paises del este de Asia, principalmente China y la Unién Europea fueron

los responsables del gigantesco déficit en la balanza comercial de México.

A) RAZONES DE LAS INICIATIVAS DE REFORMAS FINANCIERAS.
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El pasado mes de marzo del 98, et Ejecutive Federal sometid al H. Congresc de
la Unién, diversas iniciativas de ley relacionadas con el sistema financiero.
Estas iniciativas se inscriben dentrc de la estrategia del Gobierno Federal para
enfrentar la crisis econémica que inicid a finales de 1994, y sus propuestas

constituyen un paso importante para el fortalecimiento de nuestra economia.

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

emprendidas por el Gobierno Federal.

ANTECEDENTES HISTORICOS CRISIS ECONOMICA (1995).
A) LAS ACCIONES EMPRENDIDAS POR EL GOBIERNO FEDERAL.

Como el ahorro de los mexicanos era insuficiente (recuerdese que el
ahorro es la diferencia entre el ingreso y el consumo), las importantes entradas
de capital de esos dias se utilizaron principalmente para cubrir el excesc de
gasto de consumo. En menor medida, se financié inversion productiva. No hay
duda que buena parte de los recursos se canalizaron, principaimente, a un
mayocr consumo de la poblacién, asi como de la ampliacidn de las

importaciones

Sin ese dinero llegado del exterior, no hubiera sido posible cubrir la diferencia
entre los requerimientos y las posibilidades econdémicas de ese momento, ni
tampoco adquirir la maquinaria ni los equipos que reclamaba |la modernizacion

de las empresas nacionales.

147065
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Infortunadamente, la mayor parte de esas entradas de dinero fueron a muy
corto plazo y no en inversiones estables y productivas. Con préstamos que

vuelan a la menor incitacion, no es posible financiar necesidades permanentes.

Otro factor externc que tuvo fuertes repercusiones en la economia nacional fue
el alza de las tasas de, interés que se dio el afio de 1994, y que atrajo los
capitales hacia otros mercados, ocasionando una extrema debilidad para

Meéxico.

Ademas de los factores externos, hay tambien otros de caracter interno que

completan la explicacion de lo sucedido en esos afos.

El incremento del gasto vy la inversion de familias y empresas fue posible,
asimismao, por la disponibilidad de créditos bancarios. Durante mucho tiempo
los préstamos de los bancos habian estado sumamente limitados para la
adquisicion de viviendas, automoviles y demas bienes durables destinados a
los hogares. Las empresas, por su parte, se habian enfrentado a encrmes
dificuitades a fin de obtener el financiamiento necesario para la ampliacion de

su planta productiva.

B) OPCIONES PARA EL MANEJO DE LA CRISIS BANCARIA.

Desde los primeros dias de la crisis, una combinacion de factores, tales como
los slbitos incrementos de las tasas de interés, la pronunciada caida del
ingreso de la poblacidon, la gran cantidad de adeudos con documentacion y
garantias notoriamente deficientes, la cancelacion de los recursos que llegaban
del exterior y una palpable situacidon de incertidumbre y desaliento que
prevalecia en el pais, mostraban claramente a los cjos de tocdo el mundo, el

riesgo inminente de una quiebra generalizada de la banca nacional.



Es muy importante destacar que el dinero que los bancos prestan proviene
principalmente del dinero que les confian los depositantes. En todos los paises
del mundo el dinero que aportan al negocio los accionistas, o sea los duefios de

los bancos, es mucho menor que el total de los recursos que manejan.

Ante las circunstancias que prevalecieron al principio de 1995, el gobierno
enfrentaba dos alternativas: o permitia la quiebra de los bancos o echaba mano

de todos los recursos posibles para mantenerlos en operacion.

a) EL FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO Y LA TRADICION
DE PROTECCION A LOS AHORRADCRES BANCARIOS.

El gobierno llevd a cabo distintas medidas para hacer frente a los problemas
que afectaban a los clientes de la banca y a las propias instituciones. Estos

problemas eran los siguientes:

» Los bancos tenian obligaciones de corto plazo con el exterior, para cuyo

cumplimiento reguerian de un pronto apoyo.

« El capital de los bancos, mermado de tiempo atras, se deterioré més ain a

partir de la ¢risis.

« La necesidad de grandes sumas de capital fresco para hacer frente a las
pérdidas de la banca era imperiosa; sin embargo, en esos momentos su acceso

a los mercados estaba cancelado.

« Una inmensa cantidad de deudores, debido a la devaluacion del peso y al
alza de los intereses, no podia hacer frente a sus deudas con los bancos, los
que a su vez no estaban en posibilidad de resclver a las obligaciones con sus

depositantes.
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« Algunos bancos se encontraban en situacion de insolvencia e inminente
quiebra, ya fuera por administracion deficiente o por operaciones

presuntamente fraudulentas que se habian detectado desde antes de 1995.

La mayoria de las medidas que pusc en marcha el gobierno se llevaron a cabo
a través del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro (al que se conocia como
FOBAPROA) y que actualmente es el IPAB (instituto para la proteccion del
ahorro bancario). Aunque cabe sefialar que son dos organismos diferentes y
que el FOBAPROA sigue vigente en un capitulo por separado mencionaremos
las diferencias. No hay duda de que el elemento fundamental que motiva a
todas las personas para confiar sus ahorros a la institucién bancaria de su
preferencia, es la conviccion plena, la certidumbre absoluta de que éstas estén

seguros y a su disposicion cuando asi lo decida.

La confianza, acrecentada desde el inicio de la banca contemporanea en los
afios treinta y hasta nuestros dias de que los recursos depositados en un banco
no corren riesgo alguno, se sustenta en un hecho palpabile: en Méxice ningun
ahorrador bancario ha sufrido pérdida ni quebranto en su patrimonio, aun
cuando la institucion en la que depositd sus recursos haya resultado insolvente.
Es del conocimiento vy la experiencia publicos que cuando esta situacidén ha
llegado a presentarse, el gobierno ha brindado un respaldo total, destinando los
recursos necesarios a fin de que los ahorradores recuperaran integramente sus

depdsitos.

Asimismo, el gobierno ha procurado que el respaldo al ahorro no descanse
exclusivamente en los recursos publicos, para o cual ha establecido
mecanismos que permiten que los propios bancos contribuyan a proporcionar
esa proteccion. Para elio, en 1981 se modificé la Ley de Instituciones de Crédito
{que como su hombre lo indica, es la que regula las actividades de los bancos),

con objeto de crear un fideicomiso (que es el antecedente mas remoto del
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actual FOBAPROA), que, sin embargo, debido a la expropiacion bancaria de

1982, nunca entrd en operacién.

Por otro lado, es muy importante sefialar, para lo que veremos mas adelante,
gue en la exposicion de motivos de dicha reforma se establecié que el
mecanismo propuesto "era idéneo para atender problemas aislados de un
banco en particular, pero no para resolver problemas generales de liguidez o de

solvencia de la banca".

Durante los afios de ta banca estatizada, funciond en lugar de ese fideicomiso
un mecanismo también similar al FOBAPROA que, para atender sus funciones,
recibia aportacicnes de los bancos, sbélo que, al ser éstos en su mayoria de

propiedad estatal, dichas aportaciones resultaban, de hecho, recursos publicos.

El Fondo Bancario de Proteccidon al Ahorro fue oficialmente creado por el
Gobiernc Federal en 1990, para dar cumplimiento a lo que establece la Ley de
Instituciones de Crédito. El articulo 122 de esta Ley sefiala que le corresponde
al Banco de México administrar este fondo y llevar a cabo las operaciones
necesarias, a fin de evitar que los problemas financieros puedan impedir a las

instituciones bancarias cumplir con sus obligaciones.

De conformidad con el texto legal, el FOBAPROA publica anualmente en el
Diario Oficial de la Federacién el importe maximo de las obligaciones que son
objeto de su proteccidn expresa. Como se sefiald antes, las instituciones
financieras y el publico siempre han operado bajo el supuesto de que los
depositos estan plenamente respaldados. Siguiendo con esa va larga tradicién,
el FOBAPROA ha dado a conocer cada ano que protegera practicamente la
fotalidad de las obligaciones de los bancos. Para el cumplimiento de sus
propésitos, el recibe los recursos que por ley los bancos estan obligados a
aportarle Cabe sefialar que el FOBAPROA fue creado para atender los

problemas financieros de las instituciones en forma aislada, perc no para
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enfrentar una crisis de la magnitud de la de 1995 que rebasd con creces los

recursos aportados por los bancos.

Ante esta insuficiencia, el Gobierno Federal se vio en la necesidad imperiosa de
respaldar al Fondo para la proteccién de los depésitos de los ahorradores
mediante la garantia de la deuda que éste emitid a fin de que estuviera en

posibilidades de cumplir el proposite para el que fue creado.

Legalmente, la garantia otorgada por el Gobierno Federal esta sustentada en la
Ley General de Deuda Publica y, sin lugar a dudas, legitimada por los efectos y
sSuUs consecuencias evidentes que permitieron, en esos dificiles momentos, la

preservacion de la estabilidad econémica y politica del pais.

¢, QUE SON LAS UDI'S ?

Las UDI's son unidades de cuenta

Es posible que la mejor manera de explicar que son las UDI's sea llamandoles
"unidades de cuenta" porque, asi es mas facil visualizar que son, en pocas
palabras, otra manera de asignar un valor. Estamos bien familiarizados con los
nuevos pesos mexicanos, o simplemente pescs, que son una manera de
asignar valor:

% Un automovil vale, o cuesta, $50,000.00

Se pueden comprar acciones de una empresa en el mercado de valores por
$1,000.00

O se pueden hacer depositos a plazo fijo en los bancos por cantidades

especificas de dinero.
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Sin embargo, el valor en moneda que s& maneja en cada caso varia de acuerdo

con [as circunstancias:

Con una devaluacion, por ejemplo, aumenta el costo del automdvil, entre otras
cosas, porgue las partes importadas que se utilizan para fabricarlo aumentan de

precio con la devaluacion.

Las acciones que se utilizan en la Bolsa Mexicana de Valores suben o bajan de
precio segun diversas condiciones: cambios en la oferta o la demanda,

condiciones econdmicas internacionales, etcétera.

Los depodsitos en los bancos aumentan de valor por los intereses que generan.

Las UDI's son otra manera de medir el valor de operaciones financieras pero,
en este caso, los cambios en el valor de las UDI's dependen de la inflacion, es
decir, del aumento de los precios de una canasta basica de productos vy, en
especifico, del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) determinado
guincenalmente por el Banco de México (Banxico) y publicado en el Diario
Oficial de la Federacion (DOF),'

Las unidades de inversion (UDI's), que son unidades de cuenta, fueron creadas
oficialmente el primero de abril de 1995, mediante un decreto que publicd la
Secretaria de Hacienda y Credito Publico en el Diario Oficial de la Federacion.
En &l establecen las obligaciones que pueden ser denominadas en unidades de
inversion y cuyo valor en pesos para cada dia se publica periédicamente en el
DOF.

En el decreto se estabiece también que:

1. Las obligacicnes denominadas en unidades de inversion se deben

solventar (pagar) entregando su equivalente en moneda nacional, y
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2. Que ese valor se determina multiplicando el monto de la obligacidn,
expresado en UDI's, por el valor de la UDI correspondiente al dia en que, se
efectie el pago, y que,

3. Las variaciones del valor de la UD! deben corresponder a las del indice
Nacional de Precios al Consumidor, de acuerdo con un procedimiento que
determing el Banco de México y fue publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de abril de 1995.

De lo anterior se desprende dos puntos importantes para el analisis de las
UDI's:

- Las obligaciones que se pueden denominar en UDIS.

- El procedimiento para el célculo y publicacidn del valor en moneda nacional de

las unidades de inversion.

Obligaciones que es posible denominar en UDI's

El Banco de Meéxico, en su circular telefax 29/95, dirigido a las instituciones de
crédito del pais, establece las operaciones crediticias que esas instituciones
estan autorizadas a denominan en UDIS y que divide en dos tipos: activas y
pasivas.

Las operacicnes pasivas en moneda nacicnal que se pueden denominar en
UDI's son:

- Depésitos retirables con previo aviso.

- Depositos retirables en dias preestablecidos
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El porque de su nacimiento en México

A LOS DEUDORES DE LA BANCA

Como se menciond en el capitulo 2, el 30 de marzo de 1995, la Asociacion de
Banqueros de México presentd el Programa de UDI's, que incluyé planes de
reestructuracion para créditos de empresas, hipotecarios y otros. Los
programas comenzaron a entrar en operaciéon hacia mediados o Fines de abril
de ese afio, con las condiciones originalmente planteadas. Sin embargo, una
vez comenzada la reestructuracion y debido a la deébil respuesta por parte de
los deudores (hacia julioc de 1995, apenas un 20 o 25% de los deudores
elegibles para participar en los programas de UDI’s lo habian hecha), la misma
Asociacion de Banqueros de México, junto con el Gobierno Federal, disefaron
un Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca (ADE), que mejord
en cierta medida las condiciones que se ofrecian a los clientes para resolver
sus problemas de pago. El ADE fue firmado y presentado a los medios de

comunicacion el 23 de agosto de 1995,

El Acuerdo incluyd, por un lado, condiciones mas faverables para los deudores
gue eran, basicamente, menores tasas de interés, plazos mas largos, menores
pagos mensuales y condonacion de intereses moratorios. Y, por otro lado,
implicé condiciones adicionales, como la firma de una Carta de Intencién, a
traves de la cual tanto banqueros como clientes se comprometian a no ejercer
acciones legales en contra de la otra parte.

Ademas, en el Acuerdo se incluyd tanto a los deudores que ya estaban
participando en planes con UDI's como a los que no lo estaban y, de la misma

manera, tanto a deudores al corriente de los pagos como a los morosos.
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Con referencia a las UDI's, vale la pena resaltar que el Acuerdo modific
algunas de las condiciones inicialmente ofrecidas en el Programa de UDI's
presentado el 30 de marzo de 1995 y, adicionalmente, cred otros dos
programas de reestructuracion crediticia en UDI's: el Programa para
Tarjetahabientes en UDI's (para clientes con tarjeta de crédito) y el Programa
para Creditos para la Adquisicion de Bienes de Consumo Duradero y

Personales en UDI's.

Muchas de las condiciones ofrecidas en el ADE eran aplicables para todo tipo
de deudores, independientemente del tipo, de crédito (empresarial, hipotecario,
etc.), e independientemente de su denominacion (en nuevos pesos 0 en UDI's).
Enseguida se revisan esas condiciones generales para, posteriormente,
analizar cada uno de los diferentes programas crediticios en UDI's, en donde se

incluyen ya las nuevas caracteristicas incorporadas con el ADE.

El Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca

Este acuerdo fue firmado el 23 de agosto de 1995 por el Gobierno Federal y la
Asociacion de Banqueros de México y lo constituye un esfuerzo por una sola
vez y sin precedente por parte del Gobierno Federal y de los bancos de
desarrollo y multiples, para aliviar la dificil situacion por la que atraviesan las
personas fisicas y empresas deudoras de la banca. Reconoce, por un lado, que
todos debemos responsabilizarnos de nuestras obligaciones vy, por el ofro,
favorece la existencia de condiciones legales y econémicas apropiadas para el

pago y reestructuracién de las deudas”.
En el acuerdo se establece también que complementa y fortalece los diversos

programas que el Gobierno Federal y la Banca han implementado para la

reestructuracion de adeudos en unidades de inversion (UDI's), ¥ que se dirige
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principalmente a deudores medianos y pequenos, previendo beneficios

especiales para los deudores agropecuarios.

Otro detalle importante del Acuerdo es que se ofrecieron condiciones similares

tanto a deudores que estaban al corriente de sus pagos como a los morosos.

A continuacion, detallamos las caracteristicas generales del Acuerdo.

Beneficiarios

El Acuerdo abarca a todos los deudores de la banca por los adeudos,
denominados en moneda nacional o en UDI's, contraidos con anterioridad al 23

de agosto, por concepto de:

o Depdsitos a plazo fijo

o Préstamos documentados en pagarés con rendimiento liquidable al
vencimiento

o Bonos bancarios

« Obligaciones subordinadas Aceptaciones bancarias

« Papel comercial con aval bancario, y

« Pasivos en moneda naciconal derivados de operaciones interbancarias

Ademas, se establece que, para poder denominar estas operaciones pasivas en
UDI's, su plazo no debe ser inferior a tres meses y que, tratandose de depédsitos
retirables con previo aviso, se debe pactar en el contrato correspondiente que

entre un retiro y otro deberan transcurrir por lo menaos tres meses.
Aungue no se detalla cuales son las operaciones activas que es posible

denominar en UDI's, se entiende que son todos los tipos de crédito que estas

instituciones otorgan.
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Asimismo, se establece que, en los instrumentos juridicos en que se
documenten las operaciones activas y pasivas denominadas en UDl's, se
debera pactar el pago de una sola tasa de interés; es decir, se prohibe el uso de

tasas alternativas como las utilizadas en algunos otros instrumentos financieros.

En el decreto que cred las UDI's se establece también que, en general, se
pueden pactar en dichas unidades, ademas, las obligaciones contraias en

contratos mercantiles u otros actos de comercio.

OPERACION MEDIANTE FIDEICOMISOS

El 30 de marzo de 19995, la Asociacion de Banqueros de Meéxico ofrecido una
conferencia de prensa para explicar en qué consiste el Programa de UDI’s que
la Asociacion propuso a las autoridades financieras. Se habld basicamente de
"Programas de Apoyo" a la planta productiva nacional y a los deudores de
créditos hipotecarios. Ademas de estos programas, existen otros, como un
Acuerdo para fortalecer el programa para la vivienda de interés social tipo FOVI,
y otro programa para reestructurar la totalidad de los créditos otorgados a

gobiernos estatales.

Vamos enseguida a revisar el mecanismo de fideicomiso bajo el cual operan.
Como todos los programas de UDI's funcionan a través de fideicomisos, en esta
segunda parte se ve la forma en la que operan y que les es comun, y en los
capitulos posterigres, que se ocupan de los programas especificos, se revisan
las particularidades de cada uno.

Fideicomisos
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Basicamente, el proceso implica comprometer los créditos reestructurados en
un fideicomiso. En un fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un
fin licito determinado, encomendando la realizacién de ese fin a una instituciéon
fiduciaria, y se denomina fideicomisaric a quien recibe el provechc que el

fideicomiso implica.

Como se trata de diversos programas de apoyo y cada programa particular
tiene diversas alternativas, en realidad se crearon varios fideicomisos pero, en
esencia, el funcionamiento de cada uno de ellos es idéntico; sdlo cambian
algunas caracteristicas. En las secciones siguientes se detallan las

particularidades de cada programa de apoyo.

El funcionamiento de los fideicomisos es el siguiente: la institucidn que genera
la cartera objeto de reestructuracién es la que funge como fideicomitente y
fiduciaria. Es decir, los bancos comprometen (o "afectan”, como ellos mismos
expresan) los créditos reestructurados en el fideicomiso. Estos créditos
representan un bien, en cuanto que son obligaciones de pago a cargo de los
deudores o acreditados, los clientes de los bancos. La banca funge también
como fiduciaria porque es ella misma la encargada de administrar el
fideicomiso, cargando a éste una comisidn por concepto de gastos de
administracion.

Entonces, al reestructurar los créditos de los deudores de la banca, los créditos

reestructurados pasan a formar parte del patrimonio del fideicomisa.

El fideicomisario es el Gebierno Federal, ya que es el que habra de recuperar el
crédito a su favor. Ademas, si a la extincion de los fideicomisos existiera un
diferencial de fondeo, el gobierno también lo recuperaria. Se explica mas

adelante.
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Basicamente, el proceso implica comprometer los créditos reestructurados en
un fideicomiso. En un fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un

fin licito determinado

Los Fideicomisos "fondean", es decir financian, estos activos reestructurados
emitiendo pasivos denominades en UDIl's, a diferentes plazos, segun el
programa de que se trate vy con la tasa real de interés, que también depende del

programa.

Los pasivos que emiten los Fideicomisos son adquiridos por el Gobierno
Federal y aquellos comprometen a pagar determinada tasa de interés sobre

esos documentos (pasivos para los fideicomisos) denominados en UDI's.

A su vez, para obtener los fondos necesarios para adquirir l0s pasivos de los
fideicomisos, el Gobierno Federal emite valores a su cargo, a los mismos plazos
que esos pasivos, $0lo que con una tasa de interés asociada a una tasa de

referencia, que también varia de un programa a otro.

Finalmente, la banca adquiere los valores emitidos por el gobierno y el interés
que éste se compromete a pagar, con lo que es la misma banca la que acaba
financiando, a través de la triangulacion, la reestructuracion de los créditos.

Resumiendo,

Los fideicomisos tienen en su haber (activo) los créditos reestructurados vy

tienen como pasivo (deuda), los valores adquiridos por el gobierno.

El gobierno tiene como activo las deudas de los fideicomisos y como pasivo, los

valores que emite y que los bancos compran.

La banca tiene como activo los valores gubernamentales y como erogacion, las

cantidades pagadas por ellos.
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Desde el punto de vista de los capitales y las tasas de interes:

- Los fideicomisos financian los créditos reestructurados en UDl's, mas una tasa
real de interés que varia segun el programa de apoyo de que se trate. Y, por
otro lado, le pagan al gobierno un capital denominado en UDI's, mas

determinada tasa de interés real.

- El gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos en UDI's, mas el interés real
y, por otro lado, le paga a los bancos la tasa especificada segun el programa

por los fondos invertidos en comprar los valores gubernamentales.

- La banca, por su parte, recibe del gobiemo esa tasa por los fondos invertidos.
Con esto, los bancos se aseguran esa tasa de rendimiento sobre sus fondos,

independientemente del comportamiento de las UDI's.

Los intereses devengados por los pasivos emitidos por los fideicomisos vy los
valores emitidos por el gobierno se capitalizan mensualmente y el capital se

paga al vencimiento del titulo.

Asi, mediante el esquema anterior, el Gobierno Federal no aporta recursos
propios a los programas, sinc que los recursos son proporcionados por los
bancos y cada uno de ellos tiene una participacion proporcional en los

programas, segun se revisa mas adelante.

La tasa de financiamiento (fondeo) y el diferencial en la tasa de fondeo

Los fideicomisos "fondean”, es decir financian, los créditos reestructurados que
constituyen sus activos, emitiendo valores fiduciarios (pasivos) denominados en

UDI's, con interés capitalizable mensualmente, a plazos iguales a los

establecidos para el pago de los créditos. Como es sl gobierno el que adquiere
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estos pasivos, es él gquien debe recibir el pago del interés que hacen los
fideicomisos. La tasa que éstos le pagan al gobierno varia segun el programa
de que se trate y es lo que se conoce como la tasa de fondeo.

Por otro lado, si, durante el plazo de cada fideicomiso, |la tasa real promedio del
Sistema de Ahorro para el Retiro, SAR, es superior al 4%, se debe cubrir al
Gobierno Federal la diferencia entre esa tasa del SAR vy la tasa de fondeo, al
extinguirse el fideicomiso, con los remanentes del mismo. A esta diferencia se

le conoce como el "diferencial de fondeo".

Esa tasa de interés que el gobiernc paga por los depositos gue se hacen al
SAR, aparte de que se utiliza como referencia para el calculo de este diferencial
de fondeo, también aparece, igualmente como referencia, en el procedimiento

para determinar la tasa real de interés que deben pagar los deudores

empresariales al reestructurar sus créditos en UDI's.

FUNDAMENTO LEGAL
Como se ha comentado el 1 de Abril de 1995 se publico en el diario oficial de la
federacién a continuacion le mostramos el texto integro que se publico en el
mencionado (D.O.F.)
(Primera Seccién)

DIARIO OFICIAL

Sabado lo. de abril de 1995
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PODER EJECUTIVO
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

DECRETO por el gue se establecen las obligaciones que podrén denominarse
en unidades de inversion y reforma y adiciona diversas disposiciones del ¢cddigo

fiscal de la federacion y de la Ley de Impuesto sobre la renta.

Al margen un selio con el Escudo Nacional, que dice Estados Unidos

Mexicanos.- Presidencia de la republica

ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON,
Presidente Constitucional de los Estados Unidos Mexicanos.- a sus habitantes

sabed:

Que el H. Congreso de la Union, se he servido

dirigirme el siguiente

DECRETO

“El Congreso de los Estados Unidos Mexicanos Decreta:

Se establecen las obligaciones que podrian
denominarse unidades de inversion y reforma y adiciona diversas disposiciones

del Cdédigo Fiscal de la Federacion y de la Ley del Impuesto sobre la Renta.

ARTICULC PRIMERO.- Las cobligaciones de pago de sumas en moneda
nacional convenidas en las operaciones financieras que celebren los
correspondientes intermediarios, las contenidas en titulos de c¢rédito, salvo en
cheques y en general las pactadas en contratos mercantiles o en otros actos de
comercio podran denominarse en una unidad de cuenta, llamada Unidades de
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Inversién, cuyo valor en pesos para cada dia publicara periédicamente el Banco

de México en el diario Oficial de la Federacion.

Las obligaciones denominadas en unidades de

inversion se consideraran de monto determinado.

ARTICULO SEGUNDO.- Las obligaciones denominadas en unidades de
inversidon se solventaran entregando su equivalente en moneda nacional. Al
efecto, debera de multiplicarse el monto de la obligacion expresado en las
situadas Unidades de Inversion, por el valor de dicha unidad correspondiente al

dia en que se efectue el pago.

ARTICULO TERCERO.- Las variaciones del valor de la unidad de Inversion
deberan corresponder a alas del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de
conformidad con el procedimiento que el Banco de México determine y publiqgue

en el Diario Oficial de la Federacion.

El banco de Mexico calculara el valor de las
Unidades de inversidon de acuerdo con el citado procedimiento. Dicho
procedimiento debera ajustarse a lo dispuesto en el articulo 20 Bis del Cédigo

Fiscal de |la Federacion.

ARTICULO CUARTO.- se adiciona el Articulo 16-B del Cddigo Fiscal de la

Federacion, para quedar como sigue:

*ARTICULQ 16-B.- Se considera como parte del interés el ajuste que a través
de la denominacidn en unidades de inversion, mediante la aplicacion de indices
o factores, o de cualquier otra forma, se haga de los créditos, deudas,
operaciones asi como del importe de los pagos de los contratos de

arrendamiento financiero.”
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ARTICULO QUINTO.- Se reforman los articulos 7-A, cuarto parrafo; 12
antepenuitimo parrafo; 111, antepenultimo parrafo; 125, segundo parrafo;, 126
primero y segundo parrafos; 134, en el ultimo parrafo de su fraccion I; 135,
primero, segundo, tercer parrafos; 154 tercer parrafo y se adicionan los articulos
125, con un penultimo parrafo; 126, con las fracciones | y Il posteriores al
primer parrafo; 134 A, de la Ley de Impuesto Sobre la Renta, para quedar como

sigue:

ART UL 7oA s e e

Cuando los creditos, deudas, operaciones o el
importe de los pagos de los contratos de arrendamiento financiero se ajustan
mediante la aplicacion de indices, factores o de cualquier otra forma, se
considera el ajuste como parte del interés devengado. Tratandose de créditos,
deudas operaciones o el importe de los pagos de los contratos de
arrendamiento financiero que se encuentren denominados en Unidades de
Inversion, no se considera interés el ajuste que se realice al principal por el
hacho de estar denominadas en las citadas unidades y no se les calculara &/
compenente inflacionario previsto en esta ley, siempre que se cumplan con las
condiciones que en su caso establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito

Publico mediante reglas de caractergeneral..............ccocoiiiiiiiiiiiic i

“ARTICULO 12~ . e
= 1 TSN
Los ingresos nominales a que se refiere este
articulo seran los ingresos acumulabies, excepto la ganancia inflacionaria y
considerando los ingresos por intereses y la ganancia cambiaria, sin restarles el
componente inflacionario. Tratendose de créditos u operaciones denominadas
en unidades de inversion, se consideran ingresos nominales, para efectos de

este articulo, los intereses conforme se devenguen incluyendo el ajuste que
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corresponda al principal por estar los créditos u operaciones denominadas en
dichas unidades.
Y & L1 e o

Los ingresos nominales a que se refiere este
articulo seran los ingresos acumulables, excepto la ganancia inflacionaria y
considerando los ingresos por intereses y la ganancia cambiarian, sin restarles
el componente inflacionario. Tratandose de creditos u operaciones
denominados en unidades de inversion, se consideran ingresos nominales, para
efectos de este articulo, los intereses conforme se devenguen, incluyendo el
ajuste que corresponda al principa! por estar los créditos u operaciones

denominadas en dichas unidades.

.........................................................................................................

Se dara tratamiento que este capitulo establece
para los intereses a la ganancia cambiaria que resulte por la fluctuacidn en
moneda extranjera incluyendo la correspondiente a la principal, en ¢l ejercicio
en gue se pague, tratandose en operaciones efectuadas en moneda extranjera
pagaderas en moneda nacional que en términos de este articulo originen el

pago de intereses.

Cuando los créditos, deudas se ajusten mediante la aplicaciéon de indices,
factores o de cualquier otra forma, dicho ajuste se considera como parte del
interés para los efectos de este articulo. Tratandose de créditos, deudas u
operaciones que se encuentren denominadas en unidades de inversion, no se
considera interés para efectos de este Capituio, el ajusie que se realice al
principal por el hacho de estar denominadas en citadas unidades, siempre que
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se cumplan con las condiciones que, es su caso establezca la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de caracter general.

.......................................................................................................

"ARTICULO 126.- Quienes paguen los ingresos sefialados en el articulo

anterior estan obligados a retener el impuesto conforme a lo siguiente:

L- A la. tasa del 20% sobre los diez primeros puntos porcentuales de los
intereses pagados. Se libera de la obligacion de retener a que se refiere esta
fraccion a quienes hagan el pago de intereses sefialados en la fraccién 111 del

articulo 125 de esta Ley.

Tratandose de los, titulos de crédito a que se refiere el - articulo,125, fraccion
111 de esta Ley, que se enajenen con intervencién de casas de bolsa,, el
impuesto se retendra por dichas casas de bolsa y sera del 20% sobre los
primeros diez puntos porcentuales.

Il. A la tasa del 15% sobre los intereses que se paguen, cuando los créditos,
deudas u operaciongs,, de los cuales deriven esién denominados en unidades
de inversion. Se libera de la obligacion de retener a que se refiere esta fraccidn
a. quienes hagan €l pago de intereses sefalados en Ja fraccidn 111 del articulo
125 de esta Ley.

Tratandose de los titulos de crédito a que se refiere el articulo 125: fraccion 1l
de esta Ley denominados en unidades de inversion que se enajenen con
intervencion de casas de bolsa, el impuesto se retendra por dichas casas de

bolsa y sera del 15% sobre los intereses que, se paguen.

Las retenciones que se hagan en los términos de este articulo seran sobre él
total de los intereses a que se refieren sus fracciones, sin deduccidn alguna, y

tendran el caracter de pago definitivo
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“ARTICULO134.-

El monto de los intereses y, la ganancia cambiaria acumulables que se perciban
en los términos de este Capitulo, se podra determinar de conformidad con io
previsto en el articulo 70-B de esta Ley y no serd deducible la pérdida
inflacionaria que, en su caso, se obtenga. Tratandose de créditos, deudas u
operaciones que se encuentren denominados en unidades de inversidon no sera
acumulable, para efectos de este Capitulo, el ajuste que se realice al principal
por el hecho de estar denominados en las citadas unidades, siempre que se
cumplan con las condiciones,

gque en su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Credito Publico

mediante , reglas de caracter general.

ARTICULO 134-A.- Los coniribuyentes que obtengan ingresos de los sefialados
en el articulo 134 de esta ley, en forma periddica o esporadica, efectuaran
pagos provisionales a cuenta del impuesto ,anual aplicando la tarifa del articulo
80 de esta. Ley, a los ingresos obtenidos en el mes, sin deduccién alguna..
Cuando se trate de creditos, deudas u operaciones gue se encuentren
denominados en unidades de inversidn, o cuando los contribuyentes opten por
determinar los intereses y la ganancia cambiaria acumulables, que se perciban
en, los términos de este Capitulo, de conformidad con lo previsto en el articulo
70.B de esta Ley, cubrirdn como pago provisional a cuenta del impuesto anual
el gue resulte de aplicar la tarifa! del referido articulo 80 a los intereses y a la
ganancia cambiaria acumulables obtenidos en el mes ya sea que el ingreso se
haya percibido en forma periddica o esporadica o podran optar por cubrir como
pago provisional el 35% sobre los intereses y la ganancia cambiaria

acumulables siempre que el ingreso se perciba en forma esporadica.
En el supuesto de que los ingresos a que se refiere este articulo los obtengan

los contribuyentes en forma periddica, efectuaran pagos provisionhales

mensuales a cuenta del impuesto anual, a mas tardar el dia 17 del mes
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inmediato posterior a aquél en que corresponda, mediante deciaracion que
presentaran ante las oficinas autorizadas, cuando los ingresos a que se refiere
este articulo los, obtenga el contribuyente en forma esporadica, el pago
provisional se hara mediante declaracion que, presentaran ante las citadas

oficinas dentro de los guince dias siguientes a la obtencion del ingreso.

Cuando los ingrescs a que se refiere este articulo se obtengan por pagos que
efectien las personas morales a que se refieren los titulos Il, I-A vy (1l de esta
Ley, dichas personas deberan retener como pago provisional el 20% sobre el
monto de los mismos sin deduccion alguna. Cuando se trate de créditos,
deudas u operaciones gque se encuentren denominados en unidades de
inversion, o cuando las personas que obtengan los intereses y la ganancia
cambiaria previstos en el articulo 134 de esta Ley les comuniquen a las
personas que les efectien el pago de los mismos que optan por acumularlos de
conformidad con lo previsto en el articulo 70.-B de esta Ley, la retencion se
efectuara aplicandc el 35% sobre el monto de los intereses y la ganancia
cambiaria acumulables que se perciban en los términos de este Capitulo. Las
personas que hagan la retencion en los términos de este parrafo deberan
proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencidon. Dichas
retenciones deberan enterarse, en su caso, conjuntamente con las sefialadas

en el articulo 80 de la propia Ley.

Contra los pagos provisionales. que los contribuyentes determinen conforme a
lo dispuesto por este articulo, podran acreditarse las cantidades retenidas en

los términos del parrafe anterior.”

"ARTICULO 135.- Los contribuyentes gue obtengan en forma esporadica
ingresos de los sefalados en este Capitulo, salva aquellos a que se refiere el
articulo 134 de esta Ley, cubriran como pago provisional a cuenta del impuesto

anual, el 20% del ingreso percibido, sin deduccién alguna. El pago provisional
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se hara mediante declaracién que presentaran ante las oficinas autorizadas

dentro de los 15 dias siguientes a la abtencion del ingreso.

Los contribuyentes que obtengan periédicamente ingresos de los sefialados en
este Capitulo, salvo aquellos a que se refiero el articuio 134 de esta Ley,
efectuaran pagos provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual a mas
tardar el dia, 17 del mes inmediato posterior aquel al que corresponda el pagd,
mediante declaracién que presentaran ante las oficinas autorizadas. El pago
provisional se determinara aplicando la tarifa del articulc 80 de esta Ley a los
ingresos obtenidos en el mes, sin  deduccion alguna, contra dicho pago
podran auditase las cantidades retenidas en los

términos siguiente parrafo.

Cuande los ingresos a que se refiere este Capitulo, salvo aquellos a que se
refiere el articulo134 de esta. Ley, se obtengan por pagos que efectuen las

personas morales a que se refieren los titulos Il, lIA y Ill de esta Ley, dichas
personas deberan retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los
mismos, sin deduccion alguna .debiendo proporcionar a Ios contribuyentes
constancia de la retencion, dichas retenciones deberan enterarse, en su caso

conjuntamente con las sefialadas en el art. 80 de la propia ley.

ARTICULO 154 -

Para los efectos de este articulo se considera intereses cualguiera que sea €l
nombre que se la designe, los rendimientos de créditos de cualiquier clase, con
0 sin garantia hipotecaria y con derecho 0 no a participar en los beneficics; los
rendimientos de deuda publica, de los bonos u obligaciones incluyendo primas
y premios asimilados a los rendimientos de tales valores, asi como descuentos

por la colocacion de titulos valor, bonos u obligaciones; los comisiones o pagos
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qgue se efectuen con motivo de apertura o garantia de créditos; los pagos que
se realicen a un tercero con motivo de la aceptacion de un aval, del
otorgamiento de una garantia o de la responsabilidad de cualquier clase. Asi
mismo se consideran intereses la prima o ganancia que se derive de
enajenaciones a futuro de monedas extranjeras salvo que estén vinculadas con
la exportacion o importacién de bienes tangibles, distintos de moneda
extranjeras, asi como la ganancia que derive de la enajenacion de los
documentos sefialados en la fraccidn 11l del articulo 125 de esta ley. También se
consideran intereses, los ajustes que se realicen mediante la aplicacion de
indices, factores o de cualguier otra forma, inclusive los ajustes o de cualquier
otra forma, inclusive los ajustes que se realicen al principal por el hacho de gue

los créditos u operaciones estén denominadas en unidades de inversion.

TRANSITORIOS
PRIMERO.- El presenie decreto entrara en vigor al ida siguiente de su

publicacion en el Diario Oficial de la Federacion.

SEGUNDO.- A las obligaciones contradigas conforme a las normas previstas en
el articulo primero del presente decreto no les son aplicables las disposiciones

gue se opongan a dichas normas.

México, D.F., 29 de Marzo de 1995.- dip Saul Gonzalez Herrera presidente.-
Sen Juan de Dios Castro Lozano, presidente.- Dip. Yolanda Eugenia Gonzalez

Hernandez.

En cumplimienio de lo dispuesto por la fraccion | del Articulc 89 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos y para su debida
publicacion y observancia expido el presente decreto en la residencia la del
Poder Ejecutivo Federal en la Ciudad de México Distrito Federal a los treinta. y

un dias del Mes de marzo de mil novecientos noventa y cinco.- Ernesto Zedillo
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Ponce de Ledn.- Rubrica.- El secretario de Gobernacion, Esteban Moctezuma

Barragan.- Rubrica.

MECANICA DE CALCULC DEL INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR

El procedimiento para el cdlculo y publicacion del valor en moneda

nacional de la unidad de inversion

El Banco de México publico este procedimiento en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de abril de 1995, Se establece aqui que se deben publicar los
valores diarios (incluyendo sabados, domingos y dias festivos) de las UDI’s, dos
veces al mes, hacia los dias 10 y 25. Por el dia 10 de cada mes se publican los
valores correspondientes a los dias 11 a 25 de ese mes, y hacia el dia 25 de
cada mes se publican los valores correspondientes al periodo del 26 del mes al

dia 10 del mes siguiente.

Se menciona, ademas, que la publicacidon de estos valores se hace coincidir
con la publicacion quincenal del valor del indice Nacional de Precics al
Consumidor. Asi, los valores de las UDI's, que se publican anticipadamente, se
basan en la variacién del INPC de la quincena inmediata anterior a la fecha de
publicaciéon. También se estipula que la variacidén porcentual del valor de las
UD/I’s para cada uno de los dias de la quincena debe ser uniforme. En la tabla
se resumen las fechas en las que se han publicado los valores del indice
Nacional de Precios al Consumidor y que son las mismas fechas de publicacion
de los valores de las UDI's para cada quincena, desde gue aparecieron. En la
tabla aparece la fecha del 4 de abril porque, aunque no se publicaron datos del
INPC, ese dia aparecieron los valores de UDI's para el periode del 4 al 10 de

abril.
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Los valores que aparecen en esa tabla para la tasa de inflacién se calculan
dividiendo valores consecutivos del INPC, mensuales o quincenales, restandole

1 al resultado y Multiplicando por 100 para obtener la tasa porcentual.
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CAPITULO 4

UDIS EN EL MERCADO FINANCIERO.

Como se he comentado, la inesperada crisis en nuestro pais a finales de 1994
con el llamado error de Diciembre, hizo indispensable el estudio e
implementacion de medidas trascendentales que en su conjunto pretenden
encontrar salidas mas viables para disminuir los efectos de la crisis en general,
atenuar el numero de suspensiones de pago, quiebras, desequilibrios

econdmicos y cierres de fuentes de trabajo.

Para estos efectos, el gobierno Mexicano elaboro y aprobd el Acuerdo de
Unidades para superar la emergencia econdmica, cuyo cbjetivo principal fue la
reduccion del déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos por el
financiamiento externo y al mismo tiempo procurar limitar el impacto provocado
por la devaluacion de la moneda frente al délar. Este acuerdo provoco reformas
importantes en las leyes del impuesto sobre la renta y del impuesto al valor

agregado.

Como medida adicional destaca la creacién de un nuevo concepto que
revoluciona los sistemas de inversion, crédito y financiamiento, denominado
Unidades de Inversion (UDIS).

El 1 de Abril de 1995 se publico en el Diario Oficial de la Federacidn, el “Decreto
por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en unidades
de inversion y Reforma y Adiciona Diversas Disposiciones del Cddigo Fiscal de
la Federacidn y de la Ley del Impuesto sobre la Renta” el cual entré en vigor el

3 de Abril y establece lo siguiente:
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3 Las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional convenidas en
operaciones financieras que celebran los intermediarios, las contenidas en
titulos de crédito, salvo en cheques y en general, las pactadas en contratos
mercantiles o en otros actos de comercio podran denominarse en una unidad
de cuenta, llamada Unidad de Inversidn, cuyo valor en pesos cada dia publicara

pericdicamente el Banco de Mexico en el Diario Oficial de la Federacion.

3 Este tipo de obligaciones se solventaran enfregando su equivalente en
moneda nacional. Al efecto, debera multiplicarse el monto de la obligacion,
expresadec en las citadas unidades de inversion, por el valor de dicha unidad

correspondiente al dia en que se efectle el pago.

% Las variaciones en el precio de las Unidades de Inversidn deberan de
corresponder a las del indice General de precios al consumidor, con base al
procedimiento que el Banco de México determine y publique en el Diario Oficial
de la Federacion de conformidad en lo establecido en él articulo 20-bis del

Codigo Fiscal de la Federacion.

» A las obligaciones contraidas en UDIS, no le son aplicables las

disposiciones que se opongan a sus normas.

Antes de la creacion de las UDIS, las disposiciones legales establecian que las
obligaciones de pago por cualquier suma, se denominarian y solventarian en
moneda nacional (Pesos), sehfalandose ciertas reglas especiales para el caso
de obligaciones contraidas en moneda extranjera liquidables en México (Art. 7°,
8°, y 4° transitorio de la Ley Monetaria y disposiciones relativas).

Al establecerse que no seran aplicables las disposiciones que se opongan a las

normas en materia de UDIS, aun cuando subsiste el tratamiento especial antes

referido, en ningun caso podran aplicarse en forma opuesta a estas uitimas.
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La Unidad de Inversion (UDIS) representa una unidad de cuenia, mediante la
cual se pueden denominar ciertas obligaciones de pago de sumas en moneda

nacional.

Las unidades de inversion tienen ciertas caracteristicas que podrian hacer
suponer gque se trata de una nueva moneda, sin embargo, no se esta en
presencia de una nueva moneda o dinero, sino de un instrumento intermedio
entre el importe de las obligaciones de pago pactadas en UDIS y su
solventacion en nuevos pesos mexicangs sin que implique una sustitucién de

estos Ultimos.

Como se senald anteriormente, el valor en moneda nacional de la unidad de
inversion lo determinara diariamente el Banco de México, tomando como base
las variaciones del Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en el

Diario Oficial de la Federacion.

El articulo 1° de la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexicanos, establece
que la unidad del sistema monetario Mexicano es el “peso” (transitoriamente
nuevos pesos durante 1993, 1994, 1995). Al no oponerse esta disposicién al
decreto que permite la denominacion en UDIS  de las obligaciones de pago,

estas se valuaran a su equivalente en pesos.

Inversiones Financieras:

Se reforma el articulo 126 de la ley del ISR para establecer que tratandose de
titulos denominados en UDI'S, los intereses pagados por las instituciones de
crédito, sociedades financieras de objeto limitado, organizaciones auxiliares de
crédito, asi como de los provenientes de titulos valor de los considerados por la
SHCP como colocados entre el gran publico inversionista (incluyendo su
enajenacion), el impuesto a retenerse calculara aplicando la tasa del 15% a los

intereses pagados (sin considerar interés, cuando la obligacidon cumpla con las
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condiciones que establezca la SHCP, el ajuste por la denominacién del crédito
en UDI'S).

La misma tasa sera aplicada tratdndose de casas de bolsa que intervengan en

la enajenacion de los titulos referidos.

Se reforman los articulos 134 y 134-A de la Ley del ISR para sefalar que no
sera ingreso acumulable para las personas fisicas, el ajuste que se realice al
principal en operaciones denominadas en UDI'S, siempre que se cumplan los
requisitos y condiciones que establezca la SHCP mediante reglas de caracter

general.

En los casos en los que el citado ajuste no cumpla con los requisitos
establecidos por la SHCP, el mismo se considerarda ingreso acumulable y
deberan efectuarse pagos provisionales por su obtencion. El pago provisional
serd el que resulte de aplicar la tarifa mensual, ¢ bien, la tasa del 35% al
ingreso obtenido. Cuando sea una persona moral la que efectie el pago a una
perscna fisica, deberd efectuar la retencién del ISR, a cuenta del impuesto
anual, a una tasa del 20% sobre el monto pagado, ¢ a solicitud de la persona
fisica, se debera retener el 35% sobre el monto del ajuste pagado, que en su

caso se considere interés.

Pago de intereses a residentes en el extranjero:

Se adiciona al articulo 154 de la Ley del ISR, una disposicion para establecer
que se considerara interés el ajuste por inversiones en activos financieros
denominados en UDI'S que realicen los residentes en el extranjero, inclusive
cuando la operacidn redna los requisitos que al efecto establezca la SHCP,

aplicandose la retencion del impuesto segun el tipo de crédito y el beneficiario.
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Independientemente de lo anterior, subsisten las exenciones por pago de
intereses estabiecidas por el articulo 154-A de la Ley de ISR, aplicables a las
operaciones que se denominen en UDI'S, por créditos concedidos al Gobierno
Federal, créditos a plazc de tres o mas afos concedidos o garantizados por
entidades financieras del extranjero y créditos concedidos o garantizados por

sociedades extranjeras a personas autorizadas a recibir donativos deducibles.

EJEMPLO DEL CALCULO DE UDI'S

El procedimiento para el calculo y publicacién del valor en moneda

nacional de la unidad de inversién

El Banco de Mexico publico este procedimientc en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de abril de 1995, Se establece aqui que se deben publicar los
valores diarios (incluyendo sabados, domingos y dias festivos) de las UDI's, dos
veces al mes, hacia los dias 10 y 25. Por el dia 10 de cada mes se publican los
valores correspondientes a los dias 11 a 25 de ese mes, hacia el dia 25 de
cada mes se publican los valores correspondientes al periodo del 26 del mes al

dia 10 del mes siguiente.

Se menciona, ademas, que la publicacion de estos valores se hace coincidir
con la publicacion quincenal del valor del indice Nacional de Precios al
Consumidor. Asi, los valores de las UDI's, que se publican anticipadamente, se
basan en la variacion del INPC de la quincena inmediata anterior a la fecha de
publicacion. También se estipula que la variacidon porcentual del valor de las
UDI's para cada uno de los dias de la quincena debe ser uniforme. En la tabla
se resumen las fechas en las que se han publicado los valores del indice
Nacional de Precios al Consumidor y que son las mismas fechas de publicacion
de los valores de las UDI's para cada quincena, desde que aparecieron. En la

tabla aparece la fecha del 4 de abril porque, aungue no se publicaron datos del
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INPC, ese dia aparecieron los valores de UDI's para el periodo del 4 al 10 de

abril.

Los valores que aparecen en esa tabla para la tasa de inflacidn se calculan
dividiendo valores consecutivos del INPC, mensuales o quincenales, restandole
1 al resultado y multiplicando por 100 para obtener la tasa porcentual. Por
ejemplo: necesitamos estar enterados de los Indices de precios al consumidor
publicamos lo siguiente:

ElI1.N.P.C. de Julio del 2001 343.6940 y el .LN.P.C. de junic 342.8830

Entonces:
I.N.P.C. Julio del 2001 3436940 = .00236
I.N.P.C. Junio 2001*100-100 342.8830

y eso se le agrega al ultimo valor de la UDI'S que es 3.05 x (1+.00236)
y esto da 3.0571.

Es una manera sencilla de calcular el valor de la UDI'S todo depende del
ILN.P.C. y este se calcula de |a siguiente manera:

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

En cumplimiento de lo dispuesto por el articulo 20-BIS del Codigo Fiscal de la
Federacion y conforme a lo sefialado en 10s arficulos 8o. y 100. de su
Reglamento Interior, el Banco de México da a conocer, en relacion con el Indice
Nacional de Precios al Consumidor de junio de 2000, publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 10 de este mes, la informacién siguiente:

1. INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR APLICABLE A CADA
CONCEPTO DE CONSUMO FAMILIAR correspondiente a junio de 2000.
BASE 1993=100 BASE 1994=100

a) Alimentos, bebidas y tabaco 349.402 336.328
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b) Ropa, calzado y accesorios 328.725 314.238

¢) Vivienda 318.468 290.754
d) Muebles, aparatos y enseres domésticos 356.058 337.969
e) Salud y cuidado personal 397.763 364.091
f) Transporte 377.110 350.018
g) Educacion y esparcimiento 325.905 285.545
h) Otros servicios 320.705 302.846
2. PRECIOS

Las cotizaciones de los precios correspondientes a los productos y servicios, a
que se refieren las fracciones | vy Il del articulo 20-BIS del Codigo Fiscal de la
Federacion, son las que se contienen en el anexo "A" de esta publicacion.
Dichas cotizaciones se dan a conocer por la clave respectiva, para conocer el
concepto, la unidad y la especificacion del producto que le corresponde a cada
clave, habra de consultarse la publicacién de este Banco de México relativa al
Indice Nacional de Precios al Consumidor dada a conocer en el Diario Oficial de
la Federacion el 29 de abril de 1995.

Las cotizaciones de los precios de alimentos se hicieron como minimo tres
veces duranie el mes de que se trata y las demas se obtuvieron por lo menos

una vez en el propio periodo.

Tales cotizaciones de precios dan lugar a indices de precios relativos, los
cuales ponderados conforme a la formula que se contiene en el punto 4 de esta
publicacion, a su vez, dan por resultado los indices nacionales correspondientes

a los distintos conceptos de consuma familiar.
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3. PONDERACIONES

El Indice Nacional de Precios al Consumidor de cada mes se calcula utilizando

para cada concepto de consumo familiar, las ponderaciones siguientes:

Ponderaciones

Alimentos, bebidas y tabaco

Ropa, calzado y accesorios

Vivienda

Muebles, aparatos y enseres domesticos
Salud y cuidado personal

Transporte

Educacién y esparcimiento

Otros servicios

29.41%

6.75%

22.22%

5.69%

6.78%

15.19%

7.66%

6.30%

Por construccion, estas ponderaciones sélo son relevantes para los subindices

con base 1993=100. Por tanto, el

Indice General

calculado con esas

ponderaciones tendra base 1993=100. Para obtener el Indice General de

cualquier mes con base 1994=100, se dehera multiplicar el correspondiente
indice base 1993=100 por la constante K=0.933712. Ejemplo: el Indice General
base 1993=100 en junio de 2000 es 345.3897; de ahi que el Indice General
base 1994=100 en la misma fecha es (0.933712) x (345.3897) = 322.495.
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Las ponderaciones apuntadas corresponden a la nueva base de calculo del
Indice Nacional de Precios al Consumidor 1993=100, y permaneceran
constantes durante la vigencia de dicha base de calculo. Por definicion la
formula de las peores a que se refiere el punto siguiente, no admite cambio en
sus ponderaciones durante la vigencia de la base de calculo del indice

respectivo.

4. FORMULA DE LAS PRINCIPALES CIUDADES, ESTADGCS, ZONAS
CONURBADAS Y RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

La férmula de Las principales, ciudades, estades, zonas conurbadas y ramas de
actividad econdmica correspondientes, son las que se dieron a conocer en el
Indice Nacional de Precios al Consumidor publicado en el citado Diario Oficial
de la Federacion el 29 de abril de 1995.

5. INFORMACION ADICIONAL

El Banco de Mexico conservara por 6 meses las cotizaciones de precios
utilizadas para calcular el Indice Nacional de Precios al Consumidor del mes de
que se trate, las cuales estaran a disposicion de los interesados que necesiten
consultarlas. Dicha informaciéon asi como cualquier otra relativa al mencionado
Indice podra ser solicitada a la Subgerencia de Precios de este Banco Central.
Mexico, D.F.

INVERSIONES
A partir de entrar en vigor los UDI'S en el mercado financiero, se estipulo que el

gran publico inversionista podria invertir en la manera ftradicional que

conocemos, en CETES (Certificados de la Tesoreria dé la federacién), que sin
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profundizarnos mucho en el tema decimos de manera general en que consisten;
Los cuales fueron creados por un decreto publicado en el diario oficial de la
federacién el lunes 28 de Noviembre de 1977. La primera emision se hizo en
Enero de 1978 y en el decreto que los crec se establece que:

»  Son titulos de crédito. , al portador a cargo del gobierno federal.

%  Amortizables mediante una sola exhibicién.

3 Plazo maximo de un afo.

» No contienen estipulacién de pago de intereses, ya que la SHCP queda
facultada para colocarlos bajo la par {con descuento).

» El banco de México, S.A. es el agente exclusivo del gobierno para su

colocacién y redencién.

En las UDI'S se estipula gue se invierte una cantidad de dinero y se va ha
invertir en UDI'S y como ya se explico las UD!I'S van con la inflacion es decir se
tiene garantizado que no se [a va ha perder a la inflacién como podria suceder
con los esquemas tradicionales de inversidn, con el esquema UDI'S tenemos
garantizada la inflacion mas unos puntos adicionales y es con ello que se me
hace atractivo 1a inversion mediante este esquema siempre voy por encima de

la inflacién es por ello que si se aconseja invertir en UDI'S.
CREDITOS HIPOTECARIOS

En este instrumento fue uno de los que mas impacto, ya que en periodos
anteriores se hablan oforgado muchos créditos a la vivienda los cuales eran
otorgados con garantia hipotecaria fueron demasiadas viviendas que se
quedaron practicamente impagables ya que su valor excedia de su valor de
mercado aungue ya tenian varios afios de estarla pagando entonces fue bueno
gque enfraran al esguema siguiente si el acreditado esta al corriente y, pero
quiere gozar de los beneficios del ADE, debera reestructurar en UDI'S.
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Si no esta al corriente al firmar la carta de intencién, podra reestructurar su
crédito en UDI'S.

La reduccion en tasa esta sujeta a la disponibilidad en UDI'S.

En los créditos reestructurados en UDI'S, los beneficios del ADE operan a partir

de la fecha de reestructura y por la, duracién del contrato.

La reestructuracion esta sujeta a la disponibilidad de UDI'S.

RESTRUCTURACION DE CREDITOS:

Reestructuracion CREDITICIA EN UDI's

El Convenio de Reconocimiento de Adeudo y Reestructuracion en Unidades de
Inversion UDIs Para reestructurar sus créditos en UDl's, las empresas deben
cubrir diversos requisitos, entre los gue se encuentran la presentacion de una

carta solicitando la reestructuracion y anexando su propuesta, que debe incluir:

Plan de pagos, problematica del momento, bases de recuperacién que se
contemplan, consideraciones sobre productos o servicios, mercados,
competencia, expectativas, stcétera, estados financieros, incluyendo analisis
detallados de las principales cuentas, especialmente, las de bancos
proyecciones de fiujo de efectivo, mencionando las premisas en las que se
basan escritura constitutiva, de poderes y uitima protocolizacion y, entre otros

mas, expediente de crédito.
Por otro lado, los promotores de los bancos presentan las propuestas de sus

clientes ante un comité evaluador. En ellas se incluyen las caracteristicas y

condiciones de los programas de reestructuracion, destacando las garantias
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existentes y las garantias adicionales negociadas, la situacion fisica de la
empresa {instalaciones, si esta operando o no, etcétera), el mercado de la
empresa y sus expectativas futuras, principales accionistas, y una evaluacion

de la calidad y confiabilidad de los administradores.

A su vez, el comité evaluador, revisa toda la documentacién para tomar una

decision que se basa, tipicamente en los siguientes factores:

- Moralidad y experiencia administrativa
Mercado y producto

- Potencial de ventas
Pasivos {otales

Capacidad de pago

Una vez aprobada la propuesta de reestructuracion, se procede a formalizar
mediante lo que se denomina Convenio de Reconocimiento de Adeudo vy
Reestructuracion en Unidades de inversion UDI's. Un elemento de este acuerdo
que es muy importante tomar en consideracion es que lo del reconocimiento del
adeudo se refiere a que, al reestructurar, el deudor acepta que le debe al banco
el adeudo original mas los intereses normales, mas los intereses moratorios
causados hasta el momento. Esta aceptacién puede también incluir reconocer

adeudos por comisiones, IVA y otros rubros.

Aqui vale la pena comentar que, en [los casos en que los deudores
empresariales o hipotecarios han demandado a los bancos ante los tribunales,
uno de los argumentos que esgrimen es gue los intereses morateorios son
ilegales, y que por lo tanto, deben quitarse de los adeudos. De hecho, con el
Acuerdo de Apoyo Inmediate a los Deudores de la Banca, las instituciones de
crédito aceptaron quitar parte de los intereses moratorios, 1o cual es sefial de

que, aunque no lo reconozcan oficialmente, son excesivos.
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Asi, al aceptar el adeudo completo, el deudor debe firmar un pagaré por la
cantidad total y es sobre este total que se hace la reestructuracion a UDI's. Se
presenta enseguida un ejemplo del texto mediante el cual se propone la

aceptacion de adeudos:

"Que por diversas causas econdomicas, se encuentra en dificultades para
cumplir con las obligaciones de pago derivadas del Crédito Original, por lo que
a la fecha de Celebracion del presente Convenico de Reconocimienio de
adeudo. EL ACREDITADO reconoce adeudar a EL BANCO las cantidades que

generan Jos siguientes conceptos:

PRESTAMO QUIROGRAFARIO:

SALDO DEL CREDITO ORIGINAL AL DIA X:
CAPITAL VENCIDO

INTERESES ORDINARIOS

INTERESES MORATORIOS

IMPORTE TOTAL (la suma de los anteriores)”

Debe tenerse presente que los intereses moratorios suelen ser

considerablemente supericres a los intereses ordinarios.

Intereses:

Como en todos los contratos crediticios, se pactan tasas de intereses ordinarios
y moratorios. Enseguida se detalla un ejemplo real de un acuerdo firmado a
mediados de agosto de 1995

"La tasa de interés ordinaria se calcula sumandole 10 (diez) puntos a una tasa
de referencia que se calcula como la mayor que resulte de entre el 4% anual y
el promedio de las tasas del Sistema de Ahorro para el Reliro (SAR) en €l
trimestre inmediato anterior. Asi, en caso de que en un trimestre cualquiera la

tasa SAR no fuera superior al 4% anual, se aplicara este porcentaje como tasa
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de referencia y, entonces, la tasa de interés ordinario aplicable segun lo anterior
seria del 14% anual. La tasa por interés moratoric se pactdé como 1.5 veces la

tasa ordinaria por lo que, siguiendo el ejemplo, seria de 14 x 1.5 = 21Y.

Cambio de esquema

Los convenios de reconocimientc de adeudos y reestructuracién en UDI's
contemplan la posibilidad de volver al esquema normal en caso de que el Banco
de México deje de cofizar las UDI's. De ser asi, el cambio de UDI's a pesos se
haria de acuerdo con la equivalencia correspondiente al dia en que se formalice

la conversion,

En casos de cambio de esquema, se modificarian también las tasas de interés,
para usar la que el banco esté aplicando en ese momento para el tipo de crédito
de que se ftrate, y se firmaria un nuevo pagaré para reflejar las nuevas
condiciones.

Otras obligaciones

Tambien se contemplan en el acuerdo diversas obligaciones para el deudor y el

deudor solidario (Fiador) si lo hay. Entre estos compromisos estan:

1.- Proporcionar al banco informes contables periddicos y certificados durante la

vigencia del crédito.
2.-Notificar periddicamente al banco, por escrito, de cualquier suceso que sea
causa de vencimienio anticipado o de cualquier causa, demanda, litigio ©

procedimiento en su contra ¢ de cualquier conflicto 1aboral.

3.- Pagar puntualmente adeudos fiscales.
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4 -Abstenerse de modificar las caracteristicas de la sociedad, tales como

capital, objetivo, etcétera.

Gastos

Todos los gastos generados por el convenio deben ser cubiertos por el deudor.
Entre otros, se causan gastos notaria porque se ulilizan los servicios de un
notario para que dé fe del acuerdo, y gastos de inscripcion en el Registro
Publico de la Propiedad y del Comercio del D.D.F.

Garantias

En el ejemplo que se viene citando, se otorgd una garantia hipotecaria (una
casa) y una garantia prendaria (un automoévil) para un crédito que originalmente

era quirografario (sin garantia fisica).

Un ejemplo adicional

Este caso, que también es de reestructuracion a UDI's, fue igualmente
documentado con un convénio de reconocimientc de adeudo con las
caracteristicas mencionadas antes, En este caso no habia intereses moratorias
y el convenio sélo implicaba la capitalizacion de intereses ordinarios mediante
una clausula que dice: su voluntad (de los deudores) que los intereses
ordinarios generados por los pagarés, la cantidad X, sea capitalizada y se

adicione a la cantidad Y, que corresponde a una parte de la suerte principia V.
Con respecto a los gastos, en este ejemplo el deudor debid pagar gastos de

reestructura, pagaderos a la firma del convenio, equivalentes al 1.15% del

adeudo total, una vez sumados los intereses vencidos.
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Los intereses ordinarios se pactaron como la (tasa) més alta entre el 4% v la
tasa SAR mas 6 puntos”, revisare trimestralmente. Esta forma de calculo de
intereses esta mal redactada porgue, aunque fa tasa SAR fuera de cero (que,
por supuesto, no lo es}, al sumarle 6 puntos siempre sera mayor del 4%, por lo
que este 4% no influye en nada y la tasa realmente pactada es de SAR + B

puntos.

Los intereses moratorios son, al igual que en el ejemplo anterior, de 1.5 veces

los ordinarios.

Finalmente, en este segundo ejemplo de convenio se incluyeron condiciones y

compromisos para €l deudor similares a los del primer ejemplo.

Carta inicial presentada por BANAMEX a sus clientes para reestructuracion de
créditos hipotecarios en UDI'S.

UDI's
UNIDAD HIPOTECARIA MONTERREY

AV. MUNICH 145 Unidad de Inversion
CUAUHTEMOC TEL.: 91(8)318-27-41
MONTERREY, N. L. 66450 91 (8) 318-27-39

Septiembre de 1995.

JAIME RODRIGUEZ AGUILAR
RIGOLETO 6229

PASEO DE LAS MITRAS
MONTERREY

NUEVO LEON 64118
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Estimado cliente :

No. DE CONTRATO: 5479265011
No. DE REGISTRO: E/EX-07734

En razon del Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores ADE, tenemos
nuevamente el gusto de dirigirnos a usted con el propdsito de reiterarle nuestra
invitacion para participar en el Programa de Reestructuracion de Créditos
Hipotecarlos Banamex en UDI's, el cual presenia ventajas adicionales que

consideramos beneficiaran aun mas su economia y patrimonio familiar.

Por ello, le adjuntamos los formatos enviados a usted anteriormente, asi como
un nuevo folleto en el cual explicamos las modificaciones al programa otiginal y
las caracteristicas generales de los esquemas de pago. También, en dicho
folleto usted mismo puede realizar su ejercicio y evaluar las opciones a su
alcance para reestructurar su crédito hipotecario, con lo cual obtendra

beneficios tangibles e inmediatos tales como:

« Aplicacion de una tasa del 6.5% alas primeras 165,000 UDI's
(N$ 200,000.00) durante el primer afio posterior a la reestructura.

» Reduccion inmediata en el pago de su mensualidad.
- Disminucion de la tasa de interes.
» Plazo de pago fijo a elegir entra 20, 25 & 30 afios.

Adicionalmente, si usted reestructura en UDl's, Banamex no cobra comision

alguna por el trdmite y absorbe el 50% de los gastos y honorarios notariales por
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lo que usted soOlo paga la mitad, la cual puede ser financiada acumulandose al

saldo de su credito, si usted asi lo desea.

Programe su cita a la brevedad en la Unidad Hipotecaria que le corresponde,
cuya direccion y teléfono aparecen en el folleto anexo, en donde usted podra
regstructurar su crédito el mismo dia de su cita, a través de un tramite agil y

sencillo.

Lo invitamos a que aproveche esta oporiunidad. No deje pasar mas tiempo,
considere el costo diario de su crédito por no reestructurarlo en UDI's. Unase a
los miles de clientes que ya realizaron su reestructura y estan recibiendo estos

beneficios.
Recuerde que éste es un programa Unico y extraordinario y que los recursos

son limitados. Si ya efectlo su cita al momento de recibir esta carta por favor

haga caso omiso de la misma.
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CREDITO HIPOTECARIO EN PESOS

capital

300000

Periodos

15

tasa

17.00%

periodo

saldo

pago

pago

pago

inicial

capital

interes

periodo

$300,000.00

$5,346.63

$51,000.00

$56,346.63

$294,653.37

$6,255.56

$50,091.07

$56,346.63

$288,397.82

$7,319.00

$49,027.63

$56,346.63

$281,078.82

$8,563.23

$47,783.40

$56,346.63

$272,5156.59

$10,018.98

$46,327.65

$56,346.63

$262,496.61

$11,. 72221

$44,624.42

$56,346.63

|

$250,774.40

$13,714.98

$42,631.65

$56,346.63

$237,0569.42

$16,046.53

$40,300.10

$56,346.63

O ONDHO B WN—

$221,012.90

$18,774.44

$37,572.19

$56,346.63

$202,238.46

$21,966.09

$34,380.54

$56,346.63

$180,272.37

$25,700.33

$30,646.30

$56,346.63

$154,572.04

$30,069.38

$26,277.25

$56,346.63

$124,502.66

$35,181.18

$21,165.45

$56,346.63

$89,321.49

$41,161.98

$15,184.65

$56,346.63

$48,159.51

$48,159.51

$8,187.12

$56,346.63

$300,000.0

$545,199.4

$845,199.43

Amortizacion de un prestamo

$60,000.00

$50,000.00

0 $40,000.00
@ $30,000.00
Q- $20,000.00

$10,000.00

$0.00 e R ok

—— Capital

D s ool
Periodos

___Intereses

Total
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CREDITO HIPOTECARIO EN UDIS

WQQOOO inflacion 7.00%
estimada
anual
‘Periodos |15
tasa 5.00% tasareal [-2.00%
Periodo |saldo pago pago pago valor pago cap pagi int pago per
inicial capital interes periodo udi pesos pesos pesos

1 99,000.00 458789 |4,950.00 |9,537.89 3.030303|%$13,902.69 |$15,000.00 |$28,902.69
2 94,412.11 4,817.28 |4,720.61 9,637.89 3.2424241$15,619.67 [$15,306.21 |$30,925.87
3 89,594.83 5,058.14 447974 |9,537.89 3.469393|%$17,548.70 [$15,541.99 |$33,090.69
4 84,536.69 5311.05 |4,226.83 |9,537.89 3.712251(%$19,715.96 |$15,691.07 |$35,407.03
5 79,225.64 557660 [3,961.28 |9,537.89 3.972109|%22,150.88 |$15,734.64 |$37,885.53
6 73,649.03 5,85543 |3,68245 [9,5637.89 4.250156 |$24,886.52 |$15,651.00 |%$40,537.51
7 67,793.60 6,148.21 3,389.68 [9,537.89 4547667 |$27,960.00 |$15,415.14 |$43,375.14
8 61,645.39 6,455.62 |3,082.27 |9,537.89 4.866004 |$31,413.06 |$14,998.34 |$46,411.40
9 55,189.77 6, 77840 |2,759.49 [9,537.89 5.206624 | $35,292.57 |$14,367.62 |$49,660.20
10 48,411.37 7,117.32 |2,420.57 |9,537.89 5.571088 |$39,651.21 |%$13,485.20 |$53,136.41
11 41,294.06 747318 |2,064.70 [9,537.89 5.961064 $44,548.13 [$12,307.83 |$56,855.96
12 33,820.87 7,846.84 1,691.04 |9,5637.89 6.378339|$50,049.82 |$10,786.05 [$60,835.88
13 25,974.03 8,239.18 |1,298.70 |9,537.89 6.824822 | $56,230.98 |$8,863.41 $65,094.39
14 17,734.85 8,651.14 |886.74 9,537.89 7.302560 | $63,175.50 |$6,475.49 $69,650.99
15 9,083.70 9,083.70 |454.19 9,537.89 7.813739|$70,977.68 |$3,548.88 $74,526.56

$99,000.00 [$44,068.30 ($143,068.30 $533,123.37 [$193,172.86 |$726,296.23
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Programas de reestructuracion crediticia UDI'S con fideicomisos.

Los programas de reestructuracion crediticia con UDI's operan mediante

fideicomisos.

El 30 de marzo de 1995, la Asociacion de Banqueros de México ofrecid una
conferencia de prensa para explicar en que consiste el Programa de UDl's que
la Asociacion propuso a las autoridades financieras. Se hablé basicamente de
"Programas de Apoyo" a la planta productiva nacional y a los deudores de
creditos hipotecarios. Ademas de estos programas, existen otros, como un
Acuerdo para fortalecer el programa para la vivienda de interés social tipo FOVI,
y ofro programa para reestructurar la totalidad de los creditos otorgados a
gobiernos estatales.

Vamos a analizar antes, el mecanismo de fideicomiso bajo el cual operan.
Como todos los programas de UDl's funcionan a través de Fideicomisos, en

esta segunda parte se ve la forma en la que operan y que les es comun.
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Fideicomisos

Basicamente, el proceso implica comprometer los créditos reestructurados en
un fideicomiso. En un fideicomiso, el fideicomitente destina ciertos bienes a un
fin licito determinado, encomendando la realizacién de ese fin a una institucidn
fiduciaria, y se denomina fideicomisario a quien recibe el provecho que el

fideicomiso implica.

Como se trata de diversos programas de apoyo y cada programa particular
tiene diversas alternativas, en realidad se crearon varios fideicomisos pero, en
esencia, el funcionamiento de cada uno de ellos es idéntico, solo cambian
algunas caracteristicas. En las secciones siguientes se detallan las

particularidades de cada programa de apoyo.

El funcionamiento de los fideicomisos es el siguiente: la institucién que genera
la cartera objeto de reestructuracién es la que funge como fideicomitente y
fiduciaria. Es decir, los bancos comprometen (o0 "afectan”, como ellos mismos
expresan) los créditos reestructurados en el fideicomiso. Esios creditos
representan un bien, en cuanto gue son obligaciones de pago a cargo de los
deudores o acreditados, los clientes de los bancos. La banca funge también
como fiduciaria porque es ella misma la encargada de administrar el
fideicomiso, cargando a eéste una comision por concepio de gastos de

administracion.

Entonces, al reestructurar los créditos de los deudores de la banca, los créditos

reestructurados pasan a formar parte del patrimonio del fideicomiso.
El fideicomisario es el Gobierno Federal, ya que es el que habra de recuperar el

crédito a su favor. Ademas, si a la extincion de los fideicomisos existiera un

diferencial de fondeo, el gobierno también lo recuperaria. Se explica mas
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adelante qué es el diferenciar de fondec y por qué hay un crédito a favor del

gobierno.

Los fideicomisos operan como sigue:

1.-Los bancos afectan en fideicomiso los créditos reestructurados.

Los fideicomisos “fondean", es decir financian, estos activos reestructurados
emitiendo pasivos denominadcs en UDIS, a diferentes plazos, segun el
programa de que se trate y con la tasa real de interés, que también depende del

programa.

Los pasivos que emiten los fideicomisos son adquiridos por el Gobierno Federal
y aquellos comprometen a pagar determinada tasa de interés sobre esos

documentos (pasivos para los Fideicomisos) denominados en UD1's.

A su vez, para obtener los fondos necesarios para adquirir los pasivos de los
fideicomisos, el Gobierno Federal emite valores a su cargo, a los mismos plazos
que escs pasives, solo que con una tasa de interés asociada a una {asa de

referancia, que también varia de un programa a otro.

Finalmente, la banca adquiere los valores emitidos por el gobierno v el interes
que éste se compromete a pagar, con lo que es la misma banca la que acaba

financiando, a través de |a triangulacion, la reestructuracion de los créditos.

Resumiendo,

Los Fideicomisos tienen en su haber (activo) los creditos reestructurados y
tienen como pasivo (deuda), los valores adquiridos por el gobierno. El gobierno
tiene como activo las deudas de los Fideicomisos y como pasivo, los valores
que emite y que los bancos compran. La banca tiene como activo los valores

gubernamentales y como erogacion, las cantidades pagadas por ellos.
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Desde el punto de vista de los capitales y las tasas de interés:

Los fideicomisos financian los créditos reestructurados en UDI's, mas una tasa
real de interés que varia segun el programa de apoyo de que se trate. Y, por
otro lado, le pagan al gobierno un capital denominado en UDIl's, mas

determinada tasa de interés real.

El gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos en UDI's, mas el interés real
y, por otro lado, le paga a los bancos la tasa especificada segun el programa

por los fondos invertidos en comprar los valores gubernamentales.

La banca, por su parte, recibe del gobiernc esa tasa por los fondos invertidos.
Con esto, los bancos se aseguran esa tasa de rendimiento sobre sus fondos,

independientemente del comportamiento de las UDlI's.

Los intereses devengadaos por los pasivos emitidos por los Fideicomisos y los
valores emitidos por el gobierno se capitalizan mensualmente vy el capital se

paga al vencimiento del titulo.

Asi, mediante el esquema anterior, el Gobierno Federal no aporta recursos
propios a los programas, sino que los recursos son proporcionados por los
bancos y cada uno de ellos tiene una participacién proporciona en los

programas, segun se revisa mas adelante.
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La tasa de financiamiento (fondeo) y el diferencial en la tasa de fondeo

Los fideicomisos "fondean”, es decir financian, los crédifos reestructurados que
constituyen sus activos, emitiendo valores Fiduciarios (pasivos) denominados
en UDI's, con interés capitalizable mensualmente, a plazos iguales a los
establecidos para el pago de los créditos. Como es el gobierno el que adquiere
estos pasivos, es él quien debe recibir el pago del interés que hacen los
fideicomisos. La tasa que éstos le pagan al gobiemno varia segun el programa

de que se trate y es lo que se concce como la tasa de fondeo.

Por otro lado, si, durante el plazo de cada fideicomiso, la tasa real premedio del
Sistema de Ahorro para el Retiro, SAR, es superior al 4%, se debe cubrir al
Gobierno Federal la diferencia entre esa tasa del SAR y la tasa de fondeo, al
extinguirse el fideicomiso, con los remanentes del mismo. A esta diferencia se

le conoce como el "diferencial de fondeo",

Esa tasa de interés que el gobierno paga por los depdsitos que se hacen al
SAR, aparte de que se utiliza como referencia para el célculo de este diferencial
de fondeo, también aparece, igualmente como referencia, en el procedimiento
para determinar |la tasa real de interés que deben pagar los deudores

empresariales al reestructurar sus créditos en UDI's.
Provisiones en los fideicomisos

Todos los fideicomisos cuentan'con una reserva inicial: al afectar cada crédito
en fideicomisc para reestructurado, se constituye una reserva para asegurar
que la operacién sea financieramente sana. Al igual que con otras
caracteristicas, la magnitud de las reservas iniciales depende del programa de
apoyo de que se frate.
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Ademas de las reservas, la banca debe efectuar aportaciones adicionales a |0s
fideicomisos, en caso de que las reservas bajen de los niveles indicados, vy
debe tambien reservar en los fideicomisos la totalidad de los intereses y de los
pagos de capital que reciban de los acreditados. Esto es con el proposito de

cubrir el pago de los valores comprados por el gobierno.

Las provisiones o reservas iniciales de los fideicomisos se invierten en créditos
denominados en UDI's, mas el margen de intermediacion, y estos créditos
también se reestructuran de acuerdo con alguna de las opciones previstas para

el programa de apoye a las empresas.

Por otro lado, los bancos pueden retirar trimestralmente de los fideicomisos las
provisiones excedentes, siempre y cuando el fideicomiso conserve una
provisidon minima determinada, referida a la que arroje la calificacién de la
cartera, la que resulte mayor, mas la cantidad necesaria para cubrir al gobiernc
federal, en su caso, la diferencia positiva entre la tasa real del SAR vigente en
el periodo respectivo y el 4%. Al retirarse las provisiones se pagaran,
anticipadamente y por cantidades iguales, tanto el pasivo del fideicomiso, como
los valores gubernamentales del programa que se encuentren en el activo de

los bancos.

Comision fiduciaria

(Gastos de administracion del fideicomiso)

Los bancos cargan a cada fideicomiso una comisién, pagadera mensualmente,

sobre saldos insolutos, por concepto de gastos de administracion.
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Extincion de los fideicomisos

Se contempla la extincion de los fideicomisos al cubrirse sus pasivos y, en su
caso, las obligaciones con el fideicomisario. A la extincibn pasan al

fideicomitente (los bancos) los bienes remanentes,

E! indice de capitalizacion de los bancos

De acuerdo con lo planeado, este mecanismo de regeneracion de creditos en
UDI's va a mejorar el indice de capitalizacion de los bancos. De suceder lo
previsto, la banca queda comprometida a no utilizar la mejoria en su indice de
capitalizacion para aumentar activos expuestios a riesgo. Es decir, no se va a
utilizar el sobrante de capital que producirian estas operaciones para otorgar

mas crédito.

El manejo del indice de capitalizacion se desprende de los articulos 49 y 50 de
la Ley de Instituciones de Crédito, los cuales establecen que las instituciones de
crédito deben invertir los recursos que capten del publico y deben realizarlas
operaciones que den origen a su pasivo contingente, en términos que les
permitan mantener condiciones adecuadas de seguridad y liquidez. Se
establece, ademas, que estas instituciones deben tener capital neto por un
monto no menor a la cantidad que resulte de aplicar un porcentaje minimo de
6% a la suma de sus pasivos, de sus operacicnes causantes de pasivo
contingente, y de otras operaciones que determine la SHCP y que estan

expuestas a un riesgo significativo.

Se pretende que este mecanismo de los fideicomisos, con la intervencion del
Gobierno Federal, evite desequilibrios bancarios entre los débitos y los ahorros
denominados en UDI's porque, ademas, los montos y la distribucion en plazos

de los pasivos de los fideicomisos y de los valores gubernamentales deben de
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guardar simetria

reestructurados.

respecto de

los montos y plazos de

los créditos



