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RESUMEN

El principio del trabajo, consiste en evaluar y conocer las implicaciones en el Sector Bancario Mexicano. En
algunas ocasiones provoca gran expectacion por los altos rendimientos que permite obtener a un buen
nimero de inversionistas, mientras que en otras provoca desconcierto por las grandes pérdidas que causa a
quienes participan. El propdsito principal de esta tesis ¢s plantear el andlisis que se le debe seguir a los
bancos para ver si es bueno invertir en ellos con el objeto de tomar las mejores decisiones y de esta manera,
obtener los maximos rendimientos posibles.

Este trabajo va dirigido por lo antes expuesto a todas aquellas personas fisicas y morales que por sus
actividades requicren informacion a efecto de que sus ahorros tengan una garantia de inversion y les
produzca una rentabilidad razonable pero con amplio conocimiento de los riesgos que con lleva toda
inversion, desde el simple ahorro de una libreta bancaria hasta aquellas inversiones en acciones de empresas
de alto riesgo o inversiones en el extranjero. Lo anterior nos indica que este trabajo va dirigido desde el
simple hombre de la calle hasta los grandes inversionistas incluyendo las instituciones de crédito.

La Banca Mexicana ha sufrido grandes cambios durante las ultimas épocas. Desde la Nacionalizacién se han
presentado Regulaciones excesivas, Reprivatizacion, Racionalizacion, etc. Cada etapa marca
transformaciones importantes en la operacidn de los bancos. Hoy nos enfrentamos a un nuevo reto a partir
de la apertura y la globalizacion, la nueva tecnologia y los requerimientos de una clientela que exige la
mejor calidad en servicio. La conformacién de una nueva banca habla precisamente de los retos que tendran
que supcrarse y de las condiciones que permitan su desarrollo para poder invertir con seguridad para su
crecimiento.

Para lograr el objetivo propuesto, se analizd desde un principio como se conforman los estados financieros
del sector bancario y se describe desde 1o mas esencial hasta lo mas complicado a través de los signientes
capitulos.

CAPITULO 1. Se efectia una introduccién al tema, repasando algunas diferencias con otros tipos de
empresa. Dando una base para los siguientes que son la rentabilidad y el riesgo.

CAPITULO 1I. En esta parte se estudia el Sistema Financiero Internacional, Mercados ¢ Instituciones,
necesarios para la toma acertada de decisiones en inversiones.

CAPITULO IIl. Aqui hablaremos y trataremos del andlisis y los elementos que tienen gran importancia en
la determinacién de la rentabilidad en las entidades financieras.

CAPITULO IV. En esta seccién se tratardn los distintos tipos de ricsgo a que pueden estar sujetas las
empresas tanto ¢n su andlisis de este tipo y su control. En ¢! andlisis final se verd la situacién que ha tenido
el Sector Bancario Mexicano desde el periodo 1982 hasta mediados del 1997.

CONCLUSIONES . En esta seccién hare refleccidn personal al presente estudio, para dar algunas
sugerencias en conjunto de un posible desarrollo de la banca mexicana.
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INTRODUCCION A LAS FINANZAS DE INSTITUCIONES
BANCARIAS

En los ultimos afios, la economia mexicana en general y su sistema financiero en particular han sido objeto
de profundas transformaciones, realizadas con el propdsito de incrementar su cficiencia v de lograr una
nueva posicion del pais en la economia internacional. Implicito en este esquema esta el supuesto de que este
preceso permitira que la economia nacional crezca a tasas mas elevadas y que la poblacion logre un mayor
biencstar. Sin embargo, a lo que se¢ reficre al financiamiento de la cconomia, se han presentado por lo
menos tres problemas en estas reformas.

El primero es el de las limitaciones en la oferta de ahorro, tanto del ahorre interno, y en particular el ahorro
privado, que en los ultimos afios ha disminuido sostenidamente, como del ahorro disponible en la economia
internacional, donde se registra una fuerte competencia por dichos fondos debido a las exigencias de
inversién que generan los procesos de ajuste estructural que de una u otra manera se cumplen en todos los
paises.

Estas adversas circunstancias en la oferta de ahorro con que cuenta la cconomia mexicana acrecienla la
necesidad de que los intermediarios financieros nacionales contribuyan a aumentar la capacidad de fondos
para financiar ¢l consumo y la inversién. En general, los intermediarios financicros tienen posibilidades
limitadas de aumentar el ahorro de una economia, pero en cambio tienen la capacidad para incrementar la
captacion del ahorro financiero y realizar una asignacién eficiente de dichos fondos que potencie el
crecimiento de la economia. Sin embargo, en ¢l caso de México luego de la reforma financiera que condujo
a, entre otros casos, la privatizacién de la banca, los nuevos intermediarios mostraron limitaciones para
realizar adecuadamente estas tareas, y en esta medida no han actuado como promotores de¢ la marcha de la
economia nacional durante estos afios.

A lo mencionado se suma un tercer problema surgido de la nueva relacion que México establecié con los
mercados financieros internacionales desde principios de los 90, el que resulta del impacto adverso sobre los
mercados financicros locales que provecd la oferta de capitales internacionales de corto plazo tanto por ¢l
gran volumen de los mismos disponibles en aquellos mercados internacionales como por las bajas tasas de
interés que se pagaba en ellos.

El estudio, cuyos resultados se presentan a la consideracion, tuvo por objeto analizar la problematica del
sector, con el proposito de obtener un diagnostico ordenado de los mismos que contribuya al disefio de
soluciones para potenciar la contribucién de las actividades financieras al crecimiento econémico y el
bienestar de la poblacién.

ALGUNAS CARACTERISTICAS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS

Hasta ahora, si bien muchos de los conceptos que se aplican a las empresas financieras, en general del tipo
industrial o comercial. De esta forma, hemos creido oportuno resefiar algunas de las principales
caracteristicas de las empresas financieras. Las diferencias entre este tipo de empresas y las no financieras
son varias y apreciables. Expongo en esta oportunidad algunas de las mas importantes.

A) MAYOR PRESENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS

Las empresas no financieras tienen una fuerte presencia de activos fisicos como inventarios € inmuebles, tal
¢l caso de empresas industriales.




La proporcién de activos fisicos en relacién a los activos totales se vuelven mucho mis importantes en el
caso de empresas de servicio, por ejemplo ferrocarriles, o de utilidad publica, o en el caso de algunas
empresas comerciales, como puede ser una cadena de supermercados, donde la presencia de inventarios es
notoriamente predominante. Los activos financieros son rasgo mas destacable de la empresa financieras.

En ¢l cuadro que sigue, s¢ exponen estados de situacion tipico de grandes bancos en México { Grupo
Financiero Banamex Accival, 5.A. de C.V.)

BALANCE TiPICO DE BANCO GRANDE

{CIFRAS EN MILES DE PESOS)

ACTIVOS BANCO GRANDE % DEL TOTAL
Inversién ¢n valores 3 11,801 0.056
Deudores diversos 142 0.001
Suma activos circulantes 11,943 0.057
Inversiones en acciones de
empresas subsidiarias
Instituciones de Crédito 19,060,812 90.607
Instituciones de Seguros 95,023 0.452
Arrendadora Financiera 1,001,173 4.759
Factoraje Financiero 85,843 0.408
Casa de Cambio 101,688 0.483
Casa de Bolsa 676,547 3.216
Suma inversiones en subsidiarias 21,021,086 99.926
Cargos diferidos
Otros activos (netos) 3,660 0.017
Suma el activo $ 21,036,689 100.000




CAPITAL Y RESERVAS BANCO GRANDE % DEL TOTAL
Capital social fijo $ 10,902,088 51.824
Capital social variable 40,000,000 190.144
Menos : Capital no suscrito -40,000.000 190.144
Suma el capital sacial pagado 10,902,088 51.824
Reservas 389,115 1.850
Utilidades por aplicar 2,138,914 10.168
Superavit por revaluacién de 4,929,936 23.435
activos de subsidiarias de
ejercicios anteriores
Patrimonial
Utilidad del ejercicio 17,294 0.006
Utilidades (pérdidas) de 2,831,661 13.461
subsidiarias no distribuidas o
aplicadas
Superavit por revaluacion de 46,196 0.220
activos de subsidiarias
Superavit o déficit por valuacidn -525,818 2.500
de l1a cartera de valores de
subsidiarias (neto)

Incremento en otras cuentas 399,695 1.900
de capital contable de

subsidiarias

Resultado patrimonial 2,676,636 12,724

Suma en capital contable 21,036,689 1060.000

Suma el pasivo y capital $21,036,689 100.0060

Sin perjuicio de las diferencias que se aprecian en este banco, tal como la mayor preferencia en las
inversiones en acciones de empresas subsidiarias, lo que aparece como mas destacable es la proporcion
importante de activos financieros y la casi inexistencia de activos fisicos, que representan un porcentaje
ligeramente superior al 0.017 %,

B) MONTOS SUSTANTIVOS DE FINANCIAMIENTO DE CORTO PLAZO

En las empresas financieras las fuentes de financiamiento tienen un fuerte componente de corto plazo, , dado
basicamente por depositos, algunos a la vista, otros en caja de ahorros y otros como depésito a plazo, cuyo
término medio varia scgin los paises, pero que puede ser, por ¢jemplo 28 dias. Se trata de un punto
diferencial apreciable con las empresas no financieras, que normalmente cuentan, al menos en una mayor
proporcién con financiamientos a mds largo plazo.




Esta caracteristica de las empresas financieras acarrea varias connotaciones propias.

Una primera s que, por lo general, ¢lla aumenta ¢ riesgo. En particular esto es claro cuando el mangjo de la
liquidez se hace a través de pasivos, asi como que también incrementa el retorno esperado.

Un segundo comentario vinculado a ello sobreviene del cuidado especial que requiere la liquidez en las
empresas financicras, que hace que sea como se verd mas adelante uno de los aspectos mds cruciales de la
administracion financiera en este tipo de empresas.

C) APALANCAMIENTO FINANCIERO ALTO

Un rasgo bien definido de las empresas financieras es la alta proporcidn de activos con respecto al capital de
la institucion. La razén conocida como multiplicador del capital (MC) viene definida de la siguiente manera:

Activos promedios
MC =

Capital promedio

En las empresas financieras la citada razén toma a menudo cifras del orden de 15 a 20, en tanto que en las
empresas no financieras, 2 o 3, pueden ser valores muy comunes,

De esta forma las empresas financieras muestran un alto grado de apalancamiento financiero, lo que
incrementa el riesgo a la vez que también ¢l retorno esperado.

Las normas bancocentralistas de los distintos paises establecen, por lo comun, limites a ese multiplicador.
Recientemente a partir de las recomendaciones de la Comisién Nacional Bancaria de valor, ha tomado
incremento ia posicién de valorar la calidad de los activos, en base a su riesgo, fijado de este modo el valor
del citado indicador en forma individual para cada empresa financiera.

Anteriormente, se establecia un dnico multiplicador limite, sin prestar atencién a la calidad, en términos del
riesgo que tenian los activos. Las recomendaciones de la Comisién Nacional Bancaria de valores, de clara
légica, han sido incorporadas a algunas normas positivas en varios paises.

D) COMPOSICION DE LOS RESULTADOS
La presentacion de un estado de resultados tipicos de una empresa no financiera comienza exponiendo los
ingresos por ventas, deduciendo en costos y asi sucesivamente. En una aproximacién mds elaborada se

puede, en ciertos casos, vincular los retornos y costos con los activos y pasivos que los generan,

Por el contrario, en el caso de las empresas financieras esa vinculacién es directa en los principales rubros
que integran el estado de resultados, tal como se aprecia en el cuadro que continga.




FORMATO TIPICO DE UN ESTADO DE RESULTADOS DE UNA EMPRESA FINANCIERA

1. Intereses activos (R)

2. Intereses pasivos { C)

3. Ingresos netos provenicnies de intereses (R -C)

4. Previsidn para malos créditos ( PPP )

5. Ingresos netos por intercses después de previsiones (3 -4)
6. Ingresos no provenientes de intereses (F )

7. Egresos no provenientes de intereses { O )

8. Ingresos netos no provenientes de intereses (6-7),(F-0)
9. Resultados antes de impuestos (5-8) ,(R-C)-PPP+(F-0)
10. Impuesto a la renta ( t )

11.Ganancianeta (9-10), { (R-C)-PPP+(F-0)-t}

Ganancianeta: (GN)={ (R-C)-PPP+(F-0)-T}

En definitiva los componenles basicos de un estado de resultado de una entidad financiera son:

=»> Margen o sobretasa. como diferencia entre ingresos o egresos de intereses (R -C)

= Prevision para préstamos malos

=> Ingreso neto no proveniente de interés, que como muy a menudo es negativo se llama “carga”, (F-0)
= Impuestos

E) RIESGOS

Cualquier negocio o inversion entrafia por lo comun ricsgos. Sin embargo, los riesgos en las empresas
financieras son no solamente mayores en tipo, sino en importancia crucial para la supervivencia del negocio.
Se podrd decir que las empresas financieras lienen en sus funciones normales un mayor nivel de riesgo.
Estos son muchos, pero entre cllos podemos citar. los riesgos propios del manejo de los activos, como son los
riesgos crediticios (no debcmos olvidar que los créditos forman, como se ha visto parte importante del
activo), el riesgo de liquidez. csto es de no poder atender las necesidades financieras en forma oportuna, el
ricsgo de tasa de interés, derivado de brechas que pudicran existir entre los activos y pasivos, el riesgo de
tipo de¢ cambio ( en base a la posicion cambiaria que tenga el banco), el riesgo de endeudamiento, esto es de
poder atender ¢l servicio de la deuda asi como el riesgo de adecuacion de capital cuando se pone ¢n
consideracton el riesgo de los activos, el riesgo tecnoldgico que es derivado del riesgo de mercado de
eficiencia operativa.

Es csta parte, mds adelante, haremos una referencia mas detallada a los riesgos de las instituciones
financieras. Estos riesgos son motivo de un marco regulatorio muy especial por parte de las autoridades, al
que por ciento no estAn sometidos otros tipos de negocios.




Habiendo repasado algunas caracteristicas propias de los estados financieros de las instituciones financieras,
veremos los objetivos de las mismas.

LOS OBJETIVOS FINANCIEROS DE UNA INSTITUCION FINANCIERA
El objetivo basico y primario como empresa, de una institucién financiera es la bisqueda de la maximizacion
del patrimonio neto. Esto implica que la maximizacién del patrimonio suponc la maximizacion del flujo

neto de beneficios de la institucion financiera que toma la forma de

B' Bl + ..+__.&L.....

4B " (L4k)? T (14+A)"
donde:
B,= [(RJ‘CJ)"PPP;'"(F:'OJ)‘ Tf]
donde:
R; = Ingresos por intereses
C, = Egresos por interés
( R;~ ' j) = Ingresos neto de intereses (sobretasa o margenes).
PPP; = Previsién para malos créditos
F; = Ingresos no provenientes de intereses
0 ; = Egresos no provenientes de intereses (elevados)
T, = Impuestos
k = Tasa de descuento que incorpora €l premio por ¢l riesgo

Las variables antes expuestas acusan una cierta independencia, que es preciso tomar ¢n consideracion para
las decisiones tendientes a maximizar la riqueza de los accionistas. Cabe sefialar que no se han efectuado los
ajustes por depreciaciones, por razones de simplificacién dada su habitual escasa entidad.

RIESGO Y RETORNO EN INSTITUCIONES FINANCIERAS
Consideraciones Generales

En el caso de las instituciones financieras, las relaciones entre riesgo y retorno operan en forma similar, esto
es, existen retornos esperados sobre los activos que tienen asociado un cierto nivel de riesgo, tal como se ve
en el cuadro siguiente.

Es importante, sin ¢mbargo, en el caso de las instituciones financieras hacer algunas precisiones propias de
esa rama de negocios.



a)

b}
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En primer término, las caracteristicas de las inversiones dc una institucidén financiera, como son los
bancos comerciales estan restringidas a ciertos niveles, y son asimismo controladas buscando evitar altos
riesgos. En suma, la estructuracién del portafolio de activos est4 sujeta a numerosas restricciones, Dentro
de ellas operan las relaciones ya conocidas de riesgo y retorno.

Los negocios bancarios que puedan autorizarse al sector, contribuyen habitualmente a mayores retornos y
a la vez que al provocar mayor diversificacion pueden disminuir su riesgo. Esto puede aparecer como una
contradiccion, que en realidad no o es, en una industria tan regulada como la financiera, que puede
sufrir expansién de sus actividades al serle autorizados nuevos tipos de operaciones. Lo que se produce es
un corrimiento de la frontera de eficiencia. Suponiendo que un banco opera en la frontera XOC y que
dentro de ella su punto de operaciones es A, 1a autorizacidn de efectuar nuevas actividades, hace correr la
curva a YY’ por ejemplo, y el banco situarse en ¢l punto B, que como se¢ ve, tiene mayor retorno, a la vez
que menor riesgo.




Retorno

Riesgo

En realidad como sabemos, el banco se situard en donde las preferencias de riesgo y retorno lo determinen,
Podria de esta forma ubicarse en ¢l punto C, que tiene el mismo riesgo, y mayor retorno que A o, en
cualquiera de las otras posibilidades.

Lo interesante es pues scfialar, que las caracteristicas de alta regulacién de la actividad financiera, lievan a
que nuevas posibilidades de operacion por parte de las autoridades o de la capacidad innovativa de la
administracién llevan en ¢l caso de la industria financiera a cambios amplios de la frontera de eficiencia, que
puedan llevar a mejorar el rendimiento del negocio en forma mucho mas sorprendente que otras ramas de
actividad,
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SISTEMA FINANCIZERO INTERNACIONAL
CONCEPTO

Conjunto de organismos e instituciones extranjeras que regulan, supervisan y controlan el sistema crediticio,
finanzas y garantias, asi como la definicién y ejecucién de la politica monetaria, bancaria, valores y seguros
en general del mercado mundial.

CARACTERISTICAS

Conjunto de organismos e instituciones extranjeras; que actian como reguladoras, supervisoras y
controladoras; del sistema crediticio, fianzas y garantias; definen y ejecutan la politica monetaria extranjera,
politica bancaria extranjera y la politica de valores y seguros; del mercado mundial.

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES,

1.- Mercado de Dinero de Nueva York

a) Conjunto de oferentes y demandantes de fondos a plazo menor de un afio representando por valores de
endeudamiento, denominado por los principales bancos de Estados Unidos, con sede en la ciudad de
Nueva York.

b} Representa el mercado de dinero mas grande del mundo

¢) Principales operaciones e instrumentos:

Centificados de Deposito Negociable
Certificados de Participacién
Certificados de Tesoreria
Bonos de Tesoreria

Federal Funds

Call Money

Descuentos en ¢l Banco Central
Papel Comercial

Préstamos a Brokers
Aceptaciones Bancarias
Contratos d¢ Recompra
Préstamos a Dealers; etc.

Centificados de Depésito Negociables. Instrumento de captacién a corto plazo de excedentes transitorios de
tesoreria, con vencimiento ajustable a las necesidades de los inversionistas con rendimientos atractivos y
fuerte mercado secundario,

Préstamos a Brokers. Son préstamos a la vista o a plazo muy corto a tasas sujetas a variaciones diarias del
Call Money. originados por la necesidad de facilitar a los clientes la compra de acciones con margen, se
garantizan con las propias acciones dejadas con el cliente en el Broker

Préstamos a Dealers. Préstamos garantizados con acciones del gobiemo de Estados Unidos, sirve para
financiar inventarios propios de Ia actividad del solicitante, como formadores del mercado para estos y otros
valores.




2.- Mercado de Eurodélares
a) Mercado de délares que surgié y se desarrollo inicialmente en Londres, Inglaterra
b) Esta fuera de la jurisprudencia del Banco Central Norteamericano (Federal Reserve Board)

) No esta sujeto al Encaje Legal ni a ningin otro tipo de control
d) Ha cobrado muche impulso en lugases como:

* Las Bahamas
* Las Antillas Holandesas
¢ Las Islas Caimén

¢) Se le denomina también Offshore Bankin.

Se crea un Euroddlar, cuando se deposita a plazo un délar US, en un banco que no sea de Estados Unidos.
Las empresas norteamericanas y de todo el mundo piden crédito en el Mercado de Eurodolares.

3.- Mercado de Capitales de Nueva York

Conjunto de oferentes y demandantes de recursos a largo plazo, representado por instrumentos de devda
acciones, bonos etc., corporativas, con sede en la ciudad de Nueva York.

4.- Mercado Primario de Nucva York

Representado por la Bolsa de Valores de Nueva York, maneja instrumentos de deuda, acciones y bonos
nuevos de las corporaciones mas grandes de Estados Unidos y del mundo, operados por primera vez.

5.- Mercado Secundario de Nueva York

Representado por la Bolsa de Valores de Nueva York, maneja instrumentos de deuda, acciones y bonos
usados, existentes y en circulacién, operados por segunda o mas veces.

6.- Mercado de Activos Financieros de Nueva York

Es en donde sc operan instrumentos como pagarés, acciones, hipotecas y otros derechos sobre los activos de
una empresa; mercado con sede en la ciudad de Nueva York.

7.- Mercado Actual o Inmediato de Nueva York

Ahi se operan instrumentos para entregarse en forma inmediata; es decir, la compraventa de instrumentos ¢s
a dos o tres dias habiles.

8.- Mercado a Futuros de Nueva York.

Ahi se operan instrumentos para entregarse en forma inmediata, es decir, 1a compraventa de instrumentos es
generalmente de 31 a 365 dias.

9.- Mercado de Créditos a Consumidores de Nueva York

Es en donde se otorgan préstamos a sujetos de crédito para la compra de muebles, hogar, automéviles,
vacaciones, educacién superior, etc. con sede en Nueva York.
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10.- Mercado de Hipotecas de Nueva York

Es en donde se otorgan préstamos a sujetos de crédito sobre bienes inmuebles tales como casas, terrenos, efc.
de personas fisicas o morales, comercios, industrias, financieros, etc. con sede en Nueva York.

11.- Mercado de Activos Reales de Nueva York

Es en donde se operan instrumentos sobre bienes tangibles tales como mercancias, activos fijos como
maquinaria, equipo de reparto, equipo de computo, bienes raices, etc., con sede en Nueva York. (Existen
también en otras ciudades de Estados Unidos y del Mundo)

12.- Mercado Organizado de Acciones de Nueva York

Mercado secundario en donde se operan acciones, se establece su precio, y por ende ¢l valor de las empresas
emisarias. Mercado con sede en la Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange), en la
Bolsa Americana de Valores (American Stock Extrange).

En las Bolsas de Valores las casas de banca de inversiones’ tienen departamentos de corretaje con equipos
sofisticados para comunicarse con sus oficinas de todo el mundo y facilitar las operaciones entre oferentes y
demandantes de acciones.

Los miembros de las Bolsas de Valorcs que reciben érdenes de venta de acciones las ofrecen en subasta;
asimismo, reciben ofcrtas de los micmbros que tienen 6rdencs de compra, de tal manera que los precios de
ofrecimientos y solicitado se mantenga a niveles de inventario en equilibrio; es decir, si hay muchas érdenes
de compra y de venta, los especialistas de la Bolsa aumentardn o disminuiran los precios de las acciones, y
asi equilibrar la oferta y demanda de éstas,

13.- Mercado de Bonos de Nueva York

Es en donde los instrumentos negociados son bonos corporativos o del gobierno de Estados Unidos, con sede
en la Bolsa de Valores de Nueva York,

14.- Mercado de ventas sobre ¢l Mostrador

Es en donde las transacciones de valores se llevan a cabo fuera de la Bolsa de Valores es decir, se llevan a
efecto las transacciones de valores en un mercado no organizade que no publica sus operaciongs.

15.- Mercados Extranjeros Eficientes

Cuando los mercados extranjeros son eficaces, activos y dgiles en tiempo y costo reducidos.

16.- Mercado Extranjero Deficientes

Cuando los mercados extranjeros no son eficaces ni activos ni dgiles, y son generalmente de costo elevado
17.- Mercado Extranjero al Alza (Bull Market)

Cuando un mercado extranjero determinado pasa por una etapa en la cual la demanda predomina sobre la
oferta, pudiendo ser diario, semanal, mensual, etc.

" Como Merril Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., etc.
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MERCADO BURSATIL INTERNACIONAL

Conjunto de oferentes y demandantes de instrumentos de inversién cotizados en la Bolsa como un todo; de
acciones en particular.

Los mas importantes del mundo son los siguientes;

MERCADOS indice
Bolsa Internacional

Alemania DAX-30
Canada TSE 300
Espaiia Madrid SE
Estados Unidos Dow Jones
Estados Unidos S&P 500
Francia CAC - 40
Gran Bretaiia FT - 100
Italia Mibtel
Japén Nikkei - 225
Suiza Credit Suisse

América Latina
Argentina General
Brasil Bovespa
Chile IGPA
México IPC
Venezuela BVC

Asia, Sur y Este

Hong Kong Hang Seng
Malasia Kise Composite
Singapur Straight Times
Tailandia SET

Taiwan Tse Average

Europa. M. Oriente y Africa

Grecia ASE General
Hungria BSE
Nigeria NSE General
Portugal BancoT & A
Turquia ISE

EMISION DE ACCIONES MEXICANAS EN MERCADOS INTERNACIONALES
Objetivo
a) Captacion de fondos y recursos

b) Captacién de Divisas
c) Tener menores costos financieros
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Requisitos y mecanica

a) Solicitud y autorizacion del Gobierno Federal Mexicano y del pais en donde se har4 1a colocacion.
b) Visto bueno de la Bolsa de Valores del extranjero en donde se hard la colocacion, fundamentada en
relacién con la empresa emisora:

* Andlisis financiero
* Historia
Solvencia
Liquidez
* Productividad financiera
e  Mercados
¢ Dividendos
Planeacién financiera
® Curriculum de accionistas y functonarios

¢) Contrataciéon de Brokers (para estudio técnicos de factivilidad):

Moanto de la emisién
Precio de emisién

Costo de financiamiento
Forma de emision
Riesgos a incurrir
Fecha de emisién

Fecha de lanzamiento

d} Definir monto, precio y fecha de la emisién
¢) Promocion de la oferta pablica de acciones
f) Lanzamiento de la oferta pablica de acciones

En algunos casos de¢ emisiones de acciones mexicanas en Estados Unidos, se utilizan los Certificados de
Depdsito Americanos (ADR’s) que tienen un valor igual al valor de cotizacién de 1a accidén, proporcionando
al tenedor los derechos patrimoniales al cobro de dividendos, limitados al derecho de voto.

Los centificados (ADR's) se emplean cuando los gobiernos controlan la inversién extranjera. Los (ADR's) de
acciones respaldadas por acciones mexicanas aumentan cuando:

Sube el precio del petroleo

Baja la tasa Libor

Sube la disponibilidad de divisas
Aumentan las utilidades

Sube la cotizacidn peso/délar americano
Bajan las tasas en pesos

Etc.

TR e
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Los (ADR 's) de acciones respaldadas por acciones alemanas aumentan cuando:

Sube el marco Aleman

Baja ¢l délar Americano

Sube el Producto Interno Bruto de Alemania
Baja la Inflacion en Alemania

Baja la tasa Libor

Etc.

Sna N -

Los (ADR's) de acciones respaldadas por acciones inglesas aumentan cuando:

Sube el precio del petréleo

Baja la cotizacién del délar americano
Sube la libra esterlina

Baja la tasa libor

Baja el déficit fiscal

Baja el déficit comercial

IS S

INSTITUCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES
1.- Casas de banca de inversiones internacionales:

Cuando ia transferencia de valores es indirecta, a través de una intermediaria o casa de banca de inversiongs,
como el Merril Lynch, Pierce, Fenner & Smith, que facilitan la emisién de valores.

- - - - b
DEMANDANTE | YALORES 1 o Lynent] —— 2R, | OFERENTES
EMPRESAS PIERCE INVERSIONISTAS
oA FENNER & SMITH| g AN
DOLARES | g - - - - . - - DOLARES )

2.- Intermediarios financieros internacionales:

Cuando la transferencia de valores es a través de un banco, fondo mutualista, etc., quienes obtienen fondos
de los inversionistas, emiticndo sus propios valores a cambio.

VALORES 5 VALORES
pEMaNDANTE | DEEMPRESAS [~~~ -~~~ B} DEEMPRESAS | oppppnres
EMPRESAS ey INVERSIONISTAS
(FALTANTES DE BANCO (EXCEDENTES
B ——
DOLAR) DOLARES | g - - -~ - - - DOLARES | DPFEPOLAR)

A. Bancos comerciales internacionales: Intermediarios en crédito que atienden a un gran nimero de
inversionistas-ahorradores y demandantes de fondos. Se les denominan tiendas financieras

departameniales.

B. Banco o asociaciones de ahorro y préstamos internacionales: Intermediarios en el credito que obtienen
fondos de pequefios ahorradores y los prestan a prestatarios, compradores de inmuebles, etc.
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. Bancos de ahorro mutualistas internacionales: intermediarias en el crédito, reciben ahorros de muchos
individuos y prestan a largo plazo a compradores de inmuebles y a consumidores de toda clase.

. Uniones de crédito internacionales: Cooperativas en la cual cada cooperativista ticnen un bono comun,
los ahorros se prestan a otros miembros para compras de muebles del hogar, automéviles, mejoras a
inmuebles, etc.

. Compafiias de seguros de vida internacionales: Aquellas que reciben fondos bajo la forma de primas de
seguros, los que invierten en acciones, bonos, inmuebles, hipotecas, etc. efectuando los pagos
correspondientes a la suma asegurada, a la muerte del asegurado.

. Fondos de pensién internacionales: Planes de retiro financiados por el gobierno o empresas para sus
trabajadores, administradores en el fideicomiso de los bancos comerciales o compafiias de scguros de
vida, invirtiendo los fondos de pensién en acciones, bonos, bienes inmuebles, etc.

. Fondos mutualistas internacionales. Empresas que reciben fondos de inversionistas-ahorradores,
posteriormente mancomunan los fondos diversificando la inversién en valores ¢ instrumentos a corto,
mediano y largo plazo, de tal manera que se integren fondos de bonos sin riesgo; fondos de acciones de
alto riesgo; fondos del mercado de dinero, fondos usados como cuentas de cheques que causan intereses,
etc.

. Banco Mundial. Banco Internacional para la Reconstruccién y el Desarrollo, es propiedad de 125 paises
miembros, los cuales aportan capital para su operacién; el banco concede préstamos a largo plazo a los
gobicrnos asociados para el desarrollo de proyectos de presas productoras de electricidad, sistemas de
salud publica, etcétera, teniendo un integrante, Internacional Finance Corporation (IFC) que fomenta la
investigacién en empresas privadas productiva. Se han creado otros bancos de desarrollo regionales tales
como:

= Banco Interamericano de Desarrollo
= Banco Asidtico de Desarrollo, etc.

. Fondo Monetario Internacional. Organizacién que proporciona préstamos a corto plazo a los paises
asociados con dificultades temporales a su balanza de pagos y auxiliares en Ia solucién de sus problemas
monetarios

Adopté los 1lamados Derechos Especiales de Giro (DEG), que son reservas no sujetas al oro de reciente
produccidn minera o al empleo de moncdas como el délar, libra esterlina, etc. para constituir las reservas
internacionales.

. Banco exportacién-importador (EXIMBANK). Banco que se ofrece incentivos mediante el otorgamiento
de garantias parciales a bancos comerciales, para financiar las exportaciones norteamericanas de bienes
de capital; también otorga préstamos a paises extranjeros para que puedan importar productos
norteamericanos

. Agencia para el Desarrollo Internacional (ADI). Institucidén que por medio de subvenciones, préstamos,

aprovisionamiento directo de alimentos, equipo agricola y asistencia técnica, ayudan ccondémicamente a
los paises en vias de desarrollo.
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RIESGOS DE LA INVERSION EXTRANJERA

El clima de inversiones incluye:

* & o @

Riesgo de tasa de cambio:

= Motivado por la fluctuacion de los tipos de cambio del pais de origen de quien invierte y del pais en
donde se invierte.

Riesgo soberano:

=» Motivado por la posibilidad de expropiacién de los bicnes muebles ¢ inmucbles de la empresa que
invierte en el extranjero.

Riesgo de estabilidad y prondsticos de mercados, de mercancias y productos

Riesgo de 1a oferta y demanda de salarios y mano de obra.

Riesgo de regulaciones del gobierno en donde se efectiia la inversién.

Riesgo de conflictos internos:

=» Motivado por la situacién politica, social y econdémico del pais en donde se hace la inversion.

Riesgo de desastres, terremotos, etc., del pais en donde se hace la inversion.

GRAFICA DEL CLIMA DE INVERSIONES

OTROS
RIESGOS

DESASTRES,
TERREMOTOS,
ETCETERA

SOBERANO

STABILIDAD Y PRONOS-
TICABILIDAD DE ME
CADOS DE MER-

CONFLICTOS
INTERNOS

REGULACION
DEL GOBIERNO

RIESGOS

La Nikkei Business cataloga los riesgos de la inversion extranjera por paises en orden descendente de AAA
a la B, y por el clima sociopolitico y de inversiones, como sigue:
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CUADRO DE RIESGOS DE LA INVERSION EXTRANJERA

Clima sociopolitico y de Clasificacién de riesgo
inversiones

Alemania Occidental 94 AAA
Estados Unidos 95 AAA
Canada 91 AA
Francia 20 AA
Australia 83 AA
Suecia 290 AA
Holanda 90 AA
Chile 88 AA
México 84 AA
Arabia Saudita 83 AA
Bélgica 94 A
Espaiia 83 A
Gran Bretafia 87 A
Nueva Zelanda 83 A
Italia 78 A
Singapur 80 A
Portugal 79 EBB
Brasil 77 BBB
Malasia 64 BBB
Indonesia 65 BBB
Filipinas 68 BEB
Argentina 70 BB
K¢nia 72 BB
Pakistin 63 BB
Corca del Sur 54 BB
Peri 60 BB
Tailandia 54 BB
Egipto 30 BB
India 23 B

Fuente: Nikkei Business.

INVERSION EXTRANJERA EN INVESTIGACION Y DESARROLLO

Paises % pert. de empresas en la investigacion y desarrollo toial
inversion total como porcentaje del PIB
México 0.9 0.58
Brasil 19.8 0.38
Corea 819 1.83
Taiwan 478 1.31
Tailandia 46.9 0.21
Indonesia - 0.24
Grecia 28.2 0.38
Turguia 84 0.14
Portugal 263 0.45
Hungria 558 1.88
OCDE miximo 78.0 2.91
OCDE minimo 8.4 0.14

Nota: Elaborado con los dates de The Competitivencss Report.
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OPCION RESPETO A LA CALIDAD DE LOS EJECUTIVOS Y LOS PRODUCTOS (%)

Capacidad  Tecnologia  Administra.  Calidad del Disefioestilo  Segurided  Servicio  Mercadotecnia

empresarinl  informacién cibny producto yempaque  del producto  posventa
gerencial derecho

México 63 57 60 54 46 48 43 56
Brasil 66 56 57 48 52 45 45 54
Corea 12 58 53 55 50 55 65 65
Taiwan 17 70 51 54 52 45 49 59
Malasia 67 61 69 63 62 55 56 62
Tailandia 72 61 55 59 54 45 50 67
Indonesia 65 63 51 52 48 44 46 56
Grecia 64 55 57 54 52 48 47 55
Turgquia 67 60 63 57 51 46 51 57
Portugal 61 56 63 56 44 51 44 49
Hungria 58 50 53 48 34 53 37 50
OECD mix 72 76 83 95 85 85 89 82
OECD paises inferiores a México
Finlandia 56 41
Ttalia 59 55
Nueva 60 49
Zelanda
Noruega 52 59 51 42 54
Espafia 56

Fuente: Analisis Econémicos de la OECD-México
EL LUGAR QUE OCUPAN LAS BOLSAS EN EL MUNDO

Valor del mercado de la negociacién de acciones (en millones de doblares)

i Nueva York 2°283,389.6
2 Londres 857,330.9
3 Tokio 792,976.7
4 Alemania 594,943.1
5 Taiwan 3526544
6 Corea 211,968.4
7 Suiza 209,884.5
8 Paris 171,780.1
9 Kuala Lampur 145,528.8
10 Hong Kong 132,286.6
11 Osaka 131,998.8
12 Toronto 113,795.0
13 Chicago 99,623.0
14 Tailandia 83,8428
15 Singapur 83,5294
16 Australia 67,791.8
17 Amsterdam 67,019.7
18 Italia 66,035.7
19 México 63,733.1
20 Amex 56,736.6
2] Buenos Aires 49,6903
22 Estocolmo 42,753.4
23 Madrid 42,4684
24 Tel-Aviv 29,979.6
24 Copenhague 27,030.4

Fuente; Federacion Internacional de Bolsas de Valores
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LUGARES QUE OCUPAN LAS BOLSAS ACCIONARIAS DE ESTADOS UNIDOS

Segun cl valor en ddlares de las acciones negociadas

1 Nueva York 2°283,389.6
2 Chicago 99.623.1
3 Pacific 60,086.8
4 American 56,736.6
5 Filadelfia 37,308.6
6 Boston 35,142.0
7 Cincinnati 32.903.6

PRINCIPALES INDICES INTERNACIONALES

INDICE

Dow Jones Industrial
S&P 100 Index

S&P 500 Index

Amex Composite
Composite Index
Dow Jones Composite
NYSE Compositc
FT-SE 100 Index

PAIS

Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
tstados Unidos dc Norteamérica
Estados Unidos de Norteamérica
Gran Bretafia

Eorotrack 100 Gran Bretafia
Eorotrack 200 Gran Bretafia
Nikkei 225 Index Japon
Nikkei/Se 50 Japén

SPI General Suiza

Swiss Weighted Suiza

Ibex 35 Index Espaiia
Madrid Se Index Espafia

Ams Eo¢ Index Holanda
Eurotrop 100 Ndx Holanda

Cac 40 Index Francia
Decutschet Aktien Alemania
Hang Seng index Hong Kong
Straits Times In Singapur
Athens General Grecia
Mitbel Idx Italia
Helsinki Hex Gen Finlandia
indice Nacional Continuo Bulgaria
Indice de Precios y Cotizaciones México
Mishinim Index Israel

NZ Top 40 Cap Nueva Zelanda
Oslo Total Index Noruega
Stockholm General Suecia
Taiwan Weighted Taiwan
Thatlan Set Tailandia

19




PIRAMIDE MONETARIA Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA MEXICANA

(CIFRA EN MILLONES) PESOS % DEL PIB DOLARES
Costo del Proafi 11 1,900 0.08 235
Unibonos en poder del pablico (31-Ene-97) 5,357 0.21 664
Crédito interno neto 8,222 0.33 1,019
Programa de Capitalizacién Permanente 15,191 0.61 1,882
Ajustabonos en poder del piblico (31-Ene-97) 26,252 1.05 3,253
Costo fiscal de programas financieros (31-Ene-97) 54,900 2.20 6,803
Cetes en poder del pablico (31-Ene-97) 54,149 .37 7.329
Bondes en poder del piblico (31-Ene-97) 59,523 2.39 7.376
Activos internacionales netos Banxico (31-Ene-97) 68,499 2.75 8,488
Base monetaria dic 1997* 104,600 397 12,263
Activos bancos extranjeros 1996 106,107 426 13,148
Estimacién de inversidn externa 1997* 106,625 4.05 12,500
Cartera vencida de la banca 1996 107,600 432 13,333
Crédito de la banca de fomento 1997* 152,465 579 17.874
Reservas internacionales brutas (3 1-Ene-97) 159,602 6.40 19,777
Inversién extranjera en mercado de valores 1996 282,453 1133 35,000
Compras de Fobaproa 1997 332,000 1332 41,140
Valor del mercado accionario 1996 814,223 32,67 100,895
Activos bancos nacionales 1996 1'122,416 45,03 139,085
PIB estimado 1996 2°492,600 160.00 308,872
PIB estimado 1997* 3°096,300 117.52 362,989

Elaborado con datos de los criterios de Politica Econémica para 1997 SHCP, Banco de México, BMV y
CNBV

Andlisis hecho en Enero 1997
Los calculos se hicieron con base en tipo de cambio de 8.07

* Se usO un tipo de cambio de B.53

20




LA CALIDAD NO ES UN ACCIDENTE,
ES PRODUCTO DE NUESTRO TRABAIO,
ESFUERZO Y DEDICACION




LA RENTABILIDAD EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

INTRODUCCION
Este capitulo est4 dedicado a reparar algunos de los principales aspectos que hacen a la rentabilidad de las
empresas financieras, exponiendo en primer término el modelo de retorno sobre el capital, para pasar luego
a una aproximacién a los diferentes factores que afectan ¢l mismo.

UN MODELO DE RETORNO SOBRE EL CAPITAL

El modelo de retorno sobre el capital ( RC ), puede comenzar a desarrollarse de la siguiente forma:

Ganancia neta
RC=
Capital promedio

de donde:

Retorno sobre capital = Retorno sobre activos * Multiplicador del capital
0 sea

RC=RA * MC (1)
donde:

Retorno sobre activos = Margen de ganancia * Utilizacion de activos

RA=MG *UA (2)
o sea que:

Retorno sobre el capital = Margen de ganancia # Utilizacién de activos * Multiplicador
del capital

es decir, combinando (1 )y (2), se llega a:
RC=MG * UA *MC (3)

Una forma mas detallada, que puede ser de utilidad seria exponer ( 3 } de la siguiente forma:

Utilizacién
de activos
G N IT AP
RC= + *
IT AP CP
Margen de Multiplicador
ganancias del capital
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donde:

G N= Ganancia neta

I T= Ingresos totales
AP = Activos promedios
CP = Capital promedio

Asi por ejemplo, supongamos que el margen de ganancia es el 10 %, 0 sea GN /I T = 0.1; la utilizacién de
activos | T/ AP =0.12 y; el multiplicador del capital M C, 17.2.

Tenemos que:

RC=0.1 *0.12 * 172 = 0.2064
de donde ¢l retorno sobre el capital es el 20.64%.
Esta presentacion permite algunas utilizaciones como ser;

a) Para proptsitos de analisis, apreciar con respecto a presupuestaciones el origen de las variaciones que
pudieran haber ocurrido y ensayar politicas de mejoramiento si fuera el caso. De pronto con términos de
un modelo sistematizado no se llega a saber si, por gjemplo, un problema de menor R. A. es un problema
de los activos o st ¢s de ganancia ncta, y si ese fuera ¢l caso a que se deben de los gastos, o si hay un tema
de ingresos, etc. En suma es normalmente de utilidad ir apreciando la presupuestacidén y la realidad en
términos de un modelo sistematizado.

b) Para propésitos de toma de decisiones puede tener igualmente suma utilidad. Cuando s¢ quieren obtener,
por ejemplo, metas mds ambiciosas de R C, se pueden hacer diferentes consideraciones que afecten R A,
MC, I T, etc. y que en definitiva puedan impulsar nuevas politicas que sean consistentes y realistas en
cuanto a sus resultados.
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El modelo, puede desagregarse més de la siguiente forma:

. —1 Préstamos
Ingresos por interes Inversiones
Intereses pasivos (C)
+ —
dei .
N on W Ingresos no ? intereses (F) Sueldos y s:alar'los
Egresos no de intereses (O7] g:gz :: ale::l;ficws
Otros
Provisiones L
—{ MG [ % Impuesto a la renta (T)
(Margen de
Ganancias) .
— I T
(Ingreso Ingresos provenientes
total) de intereses
RA +
Retorno Ingresos no provenientes
S/ Activos de interes
— I T
{Ingreso
total)
— UA P %
(Utilizacion Caja + Bancos
de activos) +
Inversiones Agropecuarios
— AP + Industriales
Préstamos | Comerciales
Activos + Personales
promedio Otros Otros

Este tipo de presentacion sigue en lineas generales, la aproximacion conocida en finanzas como analisis de
Dupont
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LOS ELEMENTOS DE LA RENTABILIDAD

La obtencién de la maximizacién del Retorno sobre el Capital, deriva basicamente del mangjo de varios
elementos que son:

Administracién del margen neto de no interés o sobretasa y de los ingresos por servicios.
Administracién de los costos de no intereses elevados

Administracion de la liquidez

Administracién de la capitalizacién

e & o &

En las siguientes secciones se veran con cierto detalle cstos aspectos.

ADMINISTRACION DEL MARGEN NETO DE INTERES O SOBRETASAS Y DE LOS INGRESOS
POR SERVICIOS

INGRESOS

Definicién. Una de las definiciones de margen neto de interés o sobretasa mis difundida, y que mis
utilizamos, ¢s:

Ingresos de interés impositivamente afectados - Costo de interés
MNI =

Activos rentables

Esto ¢s la diferencia de intereses en un periodo de tiempo, comparada con los activos que producen los
intereses activos. Cabe sefialar algunas diferencias u omisiones que se aprecian en la practica y a vecesen la
literatura,

a) En primer lugar, es bastante comun }a omisién de computar los ingresos teniendo en cuenta que algunos
estan exentos de impuestos, en tanto que otros no.
Hay, a veces, inversiones en las instituciones financieras que no pagan impuestos. En este caso, no
pueden sumarse directamente con las que pagan impuestos que por lo comin son la mayoria. Asi pues, si
una ¢mpresa financiera tiene un ingreso bruto por interés de $ 15,000 como suma de $ 10,000 que estan
gravados fiscalmente y § 5,000 que estan exentos de impuestos, y suponiendo que ¢l impuesto a la renta
sea de 35%, el computo debe ser:

5,000
Interés a considerar = 10,000 + ——-rrem———eneeeee = 17,690
(1-0.35)

b) Un segundo aspecto, ticne relacién con el concepto de ex-ante de los intereses, Es como muy comin
proyectar una existencia de activos y pasivos y aplicarle a los mismos la tasa efectiva de interés de cada
uno. Debemos recordar que la tasa efectiva, suponc la oportunidad de reinversién de los fondos a Ia
misma tasa. Este no es por cierto el caso de las instituciones financieras. Los ingresos por interés que se
van cobrando se van utilizando para pagar intereses pasivos asi como otros gastos, de forma que s6lo
puede reinvertirse una parte menor. Por este motivo es aconsejable utilizar tasas nominales en vez de
tasas efectivas para calcular los montos de interés.

c) En tercer lugar, existen diferencias en los activos a tomar como denominador. He optado por aquellos
que son rentables, no obstante en algunos casos se utilizan los activos de riesgo (que restan a los activos
totales la caja y los bancos), o en su lugar los activos totales. Ms alld que en algunas oportunidad es su
utilidad sea de significacién, habitualmente consideramos que la sobretasa de los activos rentables, es un
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indicador Gtil y de amplia utilizacién, en buena medida por ser ellos los que proveen los ingresos, Se
definen normalmente como activos totales menos caja y banco, activos fijos y otros activos.

Juntamente con la definicién de margen neto de interés (M N 1 ). es importante establecer el concepto de
margen neto de ingresos provenientes de no intereses (M N N 1 ). Este es:

Ingresos provenientes de no interés ( F ) - Gastos provenientes de no interés (O)
MNNI=

Activos rentzbles

Cada vez toma mds interés este indicador, en buena medida por haberse reducido en muchos campos de
actividad el M N 1. Los bancos y otras instituciones financieras buscan obtener cada vez mas recursos de tipo
F y bajar los gastos de tipo O, como elementos importantes de su estrategia.

ELEMENTOS DE SOBRETASA
El ¢énfasis estd puesto sobre tres conceptos fundamentales que son:

a) Retorno sobre activos
b) Costo de los pasivos
¢) Elemento tiempo.

Si bien es cierto que cuando se habla de sobretasa, habitualmente se considera mas deseable cuanto mayor
s¢a el término,

Esto es en general admitido, sin embargo creemos importante hacer algunas precisiones:

a) En primer término, deciamos que la sobretasa debe ser positivo sobre el tiempo. No todas las empresas
financieras estdn dispucstas a tener activos financieros de corto plazo y pasivos a largo plazo. Lo mismo
puede ocurrir, tener activos a largo plazo y pasivos a corto plazo. en estos casos, pueden darme resultados
negativos durante la vida de los activos (en el iltimo caso). Este tema va a ser tratado mas detenidamente
en la seccidn que sigue:

b) En segundo lugar, la bisqueda de la maximizacién de la sobretasa puede traer, por la forma en que se
busca obtener R y C, efectos sobre los costos no provenientes de intereses (O) y sobre el riesgo (o) que no
pueden ser ignorados.

De esta forma una agresiva politica de préstamos personales puede traer beneficios en una primera
instancia en términos de una mayor sobretasa, pero por ¢l contrario puede ser ello contrarrestado con un
mayor costo (O) y un incremento en el riesgo (o).

EJEMPLO DE CALCULO DE SOBRETASA O DIFERENCIAL DE INTERESES

A continuacién presentamos un ejemplo, necesariamente simplificado, que corresponde a un periodo
mensual, tomando volumen promedios llevados a pesos mexicanos, que se considera en este caso la moneda
de ajuste global de la contabilidad de 1a empresa.

También debemos sefialar que los retornos y/o costos por actividad que alli se incluyan también se expresan
en términos de pesos, y corresponden a las registraciones contables, es decir, que se hace abstraccién del
término de tasas anuales efectivas en tanto la registraciéon contable se lleva por medio de tasas nominales de
interés, en ¢l sentido de tasas no efectivas.

Los volumenes se incluyen en miles de pesos, al igual que los retornos y/o costos.
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Los cuadros de existencias de activos y pasivos se determinan por moneda. Estos representan el
agrupamiento de la existencia registrada contablemente en determinados rubros, y cuya variacién con
respecto a iguales periodos anteriores reflejan en dltima instancia el flujo de caja de ja empresa.

No todos los activos y pasivos ingresan en la consideracién. Asi por ejemplo, debemos pensar en que la
contabilizacién que se realiza en una feria rural impone la creacién de un Activo por deudores de negocios
rurales, que corresponde fundamentalmente al plazo de financiacién que le otorga el vendedor al comprador
de la hacienda garantizado por el Banco, quien en el acto de la venta se compromete a que cumplido el plazo
de la financiacion si la obligacién no es cancelada por el deudor, en su lugar lo hard el Banco, para lo que
hace firmar al comprador un titulo ejecutivo, el cual si bien se registra como Activo se tornard rcalmente en
un derecho sélo en caso de vencimiento de la obligacién e incumplimiento del comprador. Evidentemente
éste es el caso de un Activo que no corresponde a un Uso financiero de fondos y, por lo tanto, no debe
incluirse dentro del cuadro respectivo. Lo mismo podriamos expresar en cuanto a la contabilizacion de
deudores por aceptaciones, en €l caso de negocios con el exterior, donde el deudor se convierte en un
verdadero Uso de fondos en ¢l momento en que el Banco realiza el pago al Corresponsal, pero en el
intraperiodo se trata de un Activo transitorio offsetcado con el rubro de aceptaciones pendientes con
Corresponsales.

La posicién de cambio (posicién neta en moneda extranjera) se considera en términos del cuadro de
existencia de activos y pasivos por su neto, es decir la suma algebraica de activos (incluyendo compra no
liquidas) y pasivos (incluyendo ventas no liquidas), lo que puede hacerse para cada una de las monedas
extranjeras de la institucién cn cuestion y el total arbitrado de las mismas.

La posicién neta de cambio asf definida, puede ser sobrecomprada o sobrevendida, segan sean mayores 0
menores, los activos en moneda extranjera con respecto a los activos en moneda extranjera. Lo cual hace que
al solo efecto del cierre del cuadro sea un activo en moneda nacional o un pasivo en moneda nacional
respectivamente. Es clare que la posicién de cambio tienc su contrapartida por igual monto pero con signo
inverso en otra moneda.

Se trabajara en moneda local para exponer al final el consolidado.

26




En el cuadro que sigue, se exponen estados de situacién tipico de grandes bancos en México ( Grupo
Financiero Banamex Accival, S.A. de C.V)

BALANCE TIPICO DE BANCO GRANDE

{CIFRAS EN MILES DE PESOS)

ACTIVOS BANCO GRANDE % DEL TOTAL
Inversién en valores 3 11,801 0.056
Deudores diversos 142 0.001
Suma activos circulantes 11,943 0.057
Inversiones en acciones de
empresas subsidiarias
Instituciones de Crédito 19,060,812 90.607
Instituciones de Seguros 95,023 0.452
Arrendadora Financiera 1,001,173 4.759
Factoraje Financiero 25,843 0.408
Casa de Cambio 101,688 0.483
Casa de Bolsa 676,547 3.216
Suma inversiones en subsidiarias 21,021,086 99.926
Cargos diferidos
Otros activos (netos) 3,660 0.017
Suma el activo $ 21,036,689 100.000
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CAPITAL Y RESERVAS BANCO GRANDE % DEL TOTAL
Capital social fijo $ 10,902,088 51.824
Capital social variable 40,000,000 190.144
Menos : Capital no suscrito -40,000.000 190.144
Suma e] capital social pagado 10,902,088 51.824
Reservas 389,115 1.850
Utilidades por aplicar 2,138,914 10.168
Superdvit por revaluacién de 4,929,936 23.435
activos de subsidiarias de
ejercicios anteriores
Patrimonial
Utilidad del ejercicio 17,294 0.006
Utilidades (pérdidas) de 2,831,661 13.461
subsidiarias no distribuidas o
aplicadas
Superévit por revaluacion de -46,196 0.220
activos de subsidiarias
Superavit o déficit por valuacién -525,818 2.500
de la cartera de valores de
subsidiarias (neto)

Incremento en otras cuentas de 399,695 1.900
capital contable de subsidiarias

Resuitado patrimenial 2,676,636 12.724
Suma en capital centable 21,036,689 100.600
Suma el pasive y capital $ 21,036,689 149.000

Sin perjuicio de las diferencias que se aprecian en este banco, tal como la mayor preferencia en las
inversiones en acciones de empresas subsidiarias, lo que aparece como mas destacable es la proposicién
importante de activos financieros y la casi inexistencia de activos fisicos, que representan un porcentaje
ligeramente superior al 0.017 %.

Para el cilculo del spread en moneda nacional se procede de la signiente forma:
Total de ingresos netos 2°'676,636.00

, que -meeme—e———e = (1272
Activos rentables 21°036,689.00

de donde la sobretasa en moneda nacional es 12.72 % anual.

28




Con respecto al cuadro precedente, realizamos los siguientes comentarios adicionales.

= Como se observa, se han incluido Activos y Pasivos de generacién espontinea, ante el supuesto de una
empresa quc lleva contabilidad sobre base de lo devengade y no de lo percibido.

= No se ha considerado en el ejemplo los activos fijos, los cuales también debicran ser incluidos como
Activos sin retorno.

ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS
INTRODUCCION

Cuando se habla de Rentabilidad y dentro de ella del margen neto de interés o sobretasa no se puede omitir
un comentario sobre la administracion de activos y pasivos (AAP). Este parte de un enfoque general que s
la estructura de los activos y la composicién global de las fuentes que financian las empresas. A un nivel mas
detallado incluye. la administracién de las reservas, liquidez, préstamos, inversiones y activos fijos, asi como
la administracion conjunta de préstamos y fuentcs de financiamiento,

La esencia de la AAP es el Proceso de planificacién, direccién y control de los niveles, cambios y mezclas de
las diversas partidas que componen un estado de situacién.

Si bien es cierto y que la localizacién basica de AAP es la sobretasa y su variabilidad, no pueden perderse de
vista los objetivos generales de maximizar ¢l retorno sobre el capital, a la vez que minimizan las variacioncs
del mismo.

Como se aprecia la AAP, cubre una amplia gama de actividades que desbordan ubicarla como si fuese un
punto exclusivo en esta seccién,

Dos palabras sobre la evolucién histérica pueden arrojarnos mas luz para entender la experiencia que tiene
para los bancos hoy en dia. En los afios 40 y 50, el énfasis fue de Administracién de Activos, para lo que
contribuyé en forma decisiva los importantes volimenes de fuentes de fondos a bajo costo, en forma de
depdsitos a la vista o caja de ahorro. El problema era pues, qué hacer con esos fondos “baratos”.

En los afios 60 y principios de los setenta, las mejoras en la administracién de las disponibilidades por parte
de los gerentes financieros economizando saldos impreductivos, la prosperidad que tuvieron algunos paises
llevé a que sc incrementara seriamente la demanda de crédito y por tanto el énfasis se puso en la
Administracién de los Pasivos, es decir, en como y dénde comprar dinero para satisfacer una demanda de
crédito. Al tener que comprar y vender los fondos, se fue popularizando el término de Administracién de la
sgbretasa.

Durante los afios 70, comenzaron problemas de inestabilidad de las tasas de interés, inflacién y
enlentecimiento de la demanda de crédito. La atencion se concentra en ambos aspectos: en los activos y en
los pasivos, dando asi paso a la Administracién de Activos y Pasivos, que toma a la Institucién y los dos
componentes como un tedo y no por partes.

Durante los afios 80, los problemas que dicron origen al nacimiento del AAP crecieron y con ello la
profundizacién de su tratamiento. Asi, se fue evolucionando de hacer un partido de activos y pasivos a través
de distintos horizontes de tiempo, a utilizar técnicas mas refinadas, como la Administracion de las brechas,
utilizacion de tasas de interés variables, futuros de tasa y tipo de cambio, opciones y canjes.

Sin perjuicio del apreciable desarrollo tenido por ¢l AAP en la ultima década se esta lejos de un dominio

amplio del tema, por lo que el lector apreciard las mds variadas politicas de AAP en los bancos. En esta
seccidn vamos a ver algunos fundamentos de esta administracion,
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ADMINISTRACION DE LAS BRECHAS Y LA SENSIBILIDAD DE LA TASA DE INTERES

La sobretasa que hemos venido considerando en esta seccién es una funcién de las tasas, los voliumenes
involucrados de activos y pasivos, asi como de ta mezcla de los mismos.

Esto es:
Sobretasa = f (tasa, voliimenes, mezcla)

El punto central de la AAP es controlar la brecha entre los activos sensitivos a la tasa (AST) y los pasivos
sensitivos a la tasa (PST).

La brecha, en términos monetarios, se define en un banco como:
Brecha = AST - PST
Cuando AST = PST, 1a brecha es cero y la posicién se supone neutral. Ello se puede exponer ¢omo una

razon, es decir:

AST
Razdn de brecha = -~=em-mm-
PST

que ¢n este caso es 1.
Si bien en un primer momento puede pasar que una brecha o, riesgos de tasa de interés sea neutral, un
analisis un poco mas detenido pone de manifiesto que siempre existen rezagos propios de los mercados en la

fijacion de nuevos precios que hacen que la coherencia pueda no ser todo lo buena que es de esperar.

Si no hubiera esos rezagos y se representara graficamente tendriamos:

Sobretasa
AST
10%) ....... - l
PST
| 1 | 1
| 1 ] !
5 15 Tasa de Interés

10 20

La brecha se hace positiva cuando:

AST - PST > 0
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0 sea:

AST
————— > ]

PST

Aqui los activos que cambian de precio son de mayor volumen que los pasivos. Este tipo de brecha es en
general adecuada cuando la curva de tasas de interés en funcién del plazo toma una forma negativa.
Grificamente la representamos:

Sobretasa

Tasa de Interés

Finalmente, una brecha negativa se da cuando:

AST - PST < 0,
0 sea:

AST

—— <]

PST

Este tipo de brecha, suclen ser probleméticas en pericdos de subidas de interés. En América Latina y
también en los paises industrializados han existido experiencias penosas, en particular con los bancos
Hipotecarios, que compraban a corto y vendian a largo.

Cuando sobreviene la inflacién y con ¢lla aumentos en la tasa nominal de interds, ¢l intervalo negativo lleva

a fucrtes perjuicios y de hecho en muchos casos a la bancarrota, al menos técnica. Graficamente la situacién
seria:
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Sobretasa

AST

I— |

PST

Tasa de Retorno

ALGUNOS ELEMENTOS BASICOS PARA UNA ESTRATEGIA DE AAP

Se ha sefialado que las estrategias de AAP suelen diferir entre los bancos por diversas razones. Sin embargo,
se pueden detectar algunos elementos basicos que pueden tener una utilizacién generalizada, que son:

a) Determinacién de la brecha
b) Pronéstico de tasa de interés
c) Pronéstico de los resultados
d) Sensibilidad de los resultados
¢) La estrategia en el ciclo

La determinacién del voliimen de la brecha, es un elemento fundamental para el disefio de la estrategia de
AAP. dos comentarios, es itil de realizar ¢n este aspecto:

a) Es basico determinar del monto total de la brecha, pues ésto influye en los riesgos de tasa de interés y de
liquidez, y sin embargo es preciso, en un andlisis de razonable técnica.

b) Hacer un detalle de 1a distribuci6n de 1a brecha por tramos o franjas de vencimiento efectivo de activos y
pasivos

En posicién de estos dos elementos se puede continuar mas acuciosamente el ejercicio.

Los pronésticos de las tasas de interés, son el elemento que sigue para el disefio de la cstrategia en la
secuencia elegida. El mismo se debe hacer para los distintos plazos y monedas previstas por los trabajos de la
etapa anterior. Un monitoreo del presupuesto, y la adopcién de medidas para corregir desviaciones no
deseadas en la sobretasa, s¢ ve facilitado por estos prondsticos.

El pronéstico de los resultados, surge por lo comin ficilmente, una vez completadas las dos etapas
anteriores. En posesion de los volimenes y de los precios (en este caso los intereses) se puede monitorear los
resultados provenientes de la sobretasa.

Luego, aparece el andlisis de sensibilidad de los resultados ante diversos movimientos de las tasas de interés,

de los volimenes, de las mezclas de fuentes y usos de fondos asi como de la brecha. Aqui, ya nos alejamos de
los elementos fundamentalmente necesarios, para ingresar en la parte de “arte” que tiene la AAP, que es
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mucha. La habilidad en elegir las preguntas: ;qué panaria si? se hace esencial para la posterior
interpretacién de la realidad, las desviaciones y prever estrategias de cobertura.

Para finalizar esta seccion sobre AAP, efectuaremos algunos comentarios sobre las estrategias basicas en el
ciclo.

E: :n contexto de certidumbre, s¢ pueden disefiar las siguientes tres estrategias, cuyo elementos son:

a) Forma que adopte la curva de tasa de interés

b) La estrategia “ideal”

¢} Labrecha en volamenes

La politica con una curva en forma, aconsejaria tomar fondos a corto y prestar a largo, por lo que la brecha
seria negativa,

Si la evolucion de la curva de tasa de interés es negativa, la estrategia debera ser tomar fondos a largo y
prestar a corto, siendo positiva la brecha.

Si la curva es plana, con tendencia a hacerse negativa o positiva, se deberia hacer un calce de los
vencimientos y por tanto, la brecha seria cero.

Se dijo al comienzo de estas politicas que se hacian en una base de certidumbre. La realidad es, por el
contrario incierta. Por lo que 1a flexibilidad de las partidas activas y pasivas asumen una importancia inicial
para la implementacion y ajuste de las politicas de AAP.

Finalmente la decisién no es otra que hemos visto hasta este momento, que es donde estin involucrados
riesgos y retornos, y en donde ingresan, como se ha visto, las preferencias subjetivas de quienes tienen que
tomar la decistén.

CONSIDERACIONES SOBRE LOS COSTOS DE NO INTERESES

La administracién y por ende el control de los costos de no intereses, frecuentemente denominados elevados
e un punto que merece una especial atencion.

Pueden hacerse varias consideraciones, dos de las cuales nos parecen las mas relevantes, y que son:

a) La existencia de costos fijos altos suelen ser un factor importante en los problemas de muchos bancos, en
particular ante la sensibilidad de los ingresos provenientes de un mayor o menor nivel de actividad de los
mismos. En cste sentido ¢s 1til, no séle flexibilizar lo miximo posible los costos de no intereses del
banco, sino también ejercitar los niveles criticos de baja de actividad o de comportamiento adversos en
los flujos de fondos del mismo, en su relacidn con este tipo de costos.

b) En segundo lugar, debemos repetir lo ya sefialado en el sentido, de observar cuidadosamente las
oportunidades de incrementos de ingresos en su repercusion sobre los costos de no interés en general,
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LIQUIDEZ
DEFINICION

La administracién de la liquidez de una institucion financiera es estructurar su portafolio de activos y de
pasivos, que resulten en un proceso de generacién de fondos que haga posible cumplir con todas las
obligaciones financieras, ya sean por ej. derivadas de préstamos o de depdsitos, a precios adecuados con los
retornos requeridos en todo tiempo.

No se trata de tener fondos suficientes para cumplir con las obligaciones. La definicién apunta a dos aspectos
que ¢s preciso resaltar, como son atender a esas obligaciones a un precio compatible con los retornos
requeridos y no en un instante sino extendido en el tiempo.

La administracién de la liquidez tiene notorias repercusiones en la rentabilidad y, por tanto ella debe
contribuir a maximizar el diferencial de intereses o sobretasas en los niveles de riesgo que esta dispuesto a
asumiy.

ENFOQUES DE LA ADMINISTRACION DE LA LIQUIDEZ DE UNA INSTITUCION FINANCIERA

Basicamente, existen dos grandes aproximaciones para la administracién de la liquidez, que en la practica,
pueden no aparecer tan nitidas como opciones separadas.

Eslas aproximaciones son:

a) Inventariar liquidez en inversiones que pueden hacerse efectivo rapidamente, o en efectivo propiamente,
o depdsitos.

b) La administracién de pasivos en vez de inventariar liquidez ¢n el balance. Tuvo un comicnzo sobre la
década de los 60’ con el desarrollo de los certificados de depésito. La idea es que la liquidez no tiene
porqué manejarse manteniendo activos liquidos, sino que las necesidades de liquidez se pueden
satisfacer administrando adecuadamente los pasivos, comprando fondos a la tasa prevalecientes en el
mercado.

Un andlisis de la evidencia empirica revela que la administracién de la liquidez a través de los pasivos
aparece mas concentrada en grandes bancos, en los cuales ¢l acceso a2 los mercados monetarios se ve mucho
mas facilitado.

En este enfoque, las crecientes necesidades de liquidez provenientes de nuevos préstamos se van cubriendo
comprando fondos, procurando mantener un spread requerido.

Es preciso sin embargo seflalar que existen zafralidades de demanda crediticia que satisfacerla se hace mas
costoso por otra parte estd restringido a los mejores bancos, asi como pueden haber ciertos limites a los
cuales un banco esté dispuesto a tomar fondos.

El manejo de la liquidez a través de activos es mds frecuente observarlo en bancos medianos y pequeiios asi
como bancos regionales, complementéndola con el otro enfoque en épocas de zafralidades importantes en
cuanto al crédito ¢ a otras demandas de fondos.

En realidad, debemos asumir que en la mayoria de los bancos, la liquidez recae sobre los activos y los
pasivos, en los primeros en la mayor parte sin perjuicio de sefialar que ésto debe relativizarse en alguna
medida a 1a luz de elementos como el comportamiento esperado de los flujos de fondos (por ¢jemplo si se
esperan superdvits financieros apreciables por la forma en que estin estimados los vencimientos de los
activos con respecto al de los pasivos), el proceso inflacionario que sufra el pais (que haga depreciar los
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activos), o el acceso que el propio banco pueda tener a los mercados financieros, asi como el riesgo crediticio
en sus activos.

En sintesis, el centro del manejo de la liquidez es como posiciones frente a las posibles pérdidas tempranas
de ingresos (por ¢jemplo por hacer menos colocaciones) si se mantienen saldos liquidos mas importantes con
los mayores costos de tener que acudir a los pasivos en las etapas de mayor demanda.

En este escenario, la liquidez -pucde ser manejada a través de una igualacién de vencimientos, esto es,
buscando coincidencia de vencimientos de activos y pasivos. Esta posicion es la mas confortable desde el
angulo de la liquidez, pero implica una determinada postura ante el riesgo y la rentabilidad.

Otras politicas de liquidez, trabajan sobre una brecha siendo ésta negativa cuando los activos vencen mas
tarde que los pasivos ¢ positiva ¢l caso inverso, cuando los actives vencen antes que los pasivos.

En medio de tasas cambiantes, una posicién partida implica que no se oblenga todos los beneficios que se
presentan, puesto que puede ser una buena decision activa o pasiva pero no ambas a la vez.

Otra posicidén como la de brecha negativa, puede contribuir a un mayor retorno esperado, a la vez que
incrementa el riesgo de liquidez, por lo que debe ser administrado por gente experimentada y seguido muy
de cerca.

Sobre el andlisis y control del riesgo de liquidez en el caso de brecha negativa, se verd en el capitulo
siguiente, algunos desarrollos.

Asimismo, puede relacionarse estos conceptos de brecha con los que vimos alguna seccién mds atras.

Sin embargo, no siempre los elementos de las brechas de liquidez coinciden con los de las brechas de tasas
de interés,

Los riesgos de liquidez y de tasa de interés a menudo van en la misma direccién. Por ejemplo en una brecha
negativa de tasas de interés existe un riesgo de éste si la tasa sube, puesto que los pasivos deben ajustar su
precio antes que los activos y asimismo si la tasa de interés crece se puede producir una desintermediacién y
con ello un problema de liquidez {como puede ser algin tipo de corrida).

Pero no siempre como en el caso de activos y/o pasivos con tasa de interés indizada, la direccion es idéntica.
ALGUNAS MEDICIONES VINCULADAS A LA LIQUIDEZ

Una de las mediciones en torno a la liquidez es sobre la determinacién de las necesidades de la misma y otra
sobre la situacion de liquidez.

NECESIDADES DE LIQUIDEZ

Un primer camine simplificado que busca dar una respuesta ripida aunque no muy precisa, es ¢l que
establece que las necesidades de liquidez se determinan por la diferencia entre el incremento de préstamos y
¢l crecimiento de los depdsitos.

El pronéstico de crecimiento de los préstamos debe tener en cuenta, la evolucién estacional de los mismos,
asi como sus ciclos mas seculares. El estado de la economia también debe tenerse en cuenta, tal el caso de
procesos recesivos en donde se reducen las demandas de crédito y viceversa cuando la actividad econémica
esta en pleno crecimiento.

Del lado de los depositos también existen estacionalidades y vinculaciones con los ciclos de la economia. De

esta forma, los depositos a la vista tienden a incrementarse en periodos de disminucidén de la actividad
econdmica.
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Esta forma de medir las necesidades de liquidez, més alls de su cardcter primario, ha mostrado en su amplio
uso, ser atil para arrojar una primera idea de la variable que busca medir.

Un segundo camino, en la misma linea, aunque més elaborado es la proyeccién de un flujo de fondos en
donde se efectien prondsticos de:

a) Seguimiento de préstamos, los niveles de depdsitos y los cambios que puedan existir en la evolucion y
preferencias de ambos.

b) Pron6stico de las tasas de interés y su repercusion financiera.
¢) Evolucion de los ingresos y costos de no intereses

d) Estimacion de los niveles de seguridad a adoptar a efectos de trabajar adecuadamente en un marco de
incertidumbre.

Este método también muy usado, da una aproximacion méis refinada que ¢l anterior aunque, muestra una
mayor complicacioén en su elaboracién.

SITUACION DE LIQUIDEZ

Hasta ahora los comentarios se centraron ¢n las necesidades de liquidez de la institucién. Es ademds, atil
conocer la situacion de liquidez de ia misma en un momento determinado.

Como se ha visto anteriormente, dos grandes aproximaciones se perfilan en ¢l manejo de la liquidez:
inventarios, activos liquidos o manejo a través de pasivos. Ello nos lleva a ensayar dos medidas de situacién
de liquidez segiin se tenga una u otra politica de manejo de la misma.

En el caso de manejo de la liquidez a través de pasivos, la situacién se puede investigar a través de un
analisis de la capacidad de endeudamiento de la instituci6n, ya sea ésta en exceso o en defecto.

Si un banco que s¢ maneja con pasivos para administrar su liquidez tiene una buena reputacidn, es un buen

sujeto de crédito y tiene un tamario adecuado, su margen o defecto de endeudamiento puede ser un indicador
adecuado.

Sin embargo, no debe perderse de vista el riesgo de trabajar con este tipo de politicas. La proporcion de
dependencia de fondos comprados RDFC puede dar una idea del riesgo a quc estd sometida la empresa.

Se puede definir la mencionada razén como:

Fondos comprados - Inversiones temporarias
RDFC =

Activos rentables - Inversiones temporarias
Como los fondos comprados son de corto plazo y son de tasa de interés sensible, el riesgo de liquidez puede
crecer junto con la proporcion. En los grandes bancos (no puede usarse csta cifra en los pequeiios} es
frecuente mostrar una razén del 50 %.

Se ha sugerido que esta proporcion se combine con el de margen de interés o sobretasa para una apreciacion
relativa del mismo.

Las situaciones mds riesgosas se dan cuando coinciden altas razones de RDFC y alta volatilidad de la
sobretasa.
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Una variacién de este proporcién, conocida como razén de liquidez, es un horizonte temporal, por ejemplo
uno o tres afios s¢ expresa de la siguiente forma.

Nucvos fondos a ser comprados

Razén de liquidez =
Total de fondos requeridos a ser invertidos con interés sensible

El resultado permita medir, en una visién en el tiempo, 1a dependencia de los nuevos fondos requeridos de
los fondos a ser comprados, esto es, no contando otras fuentes de financiamiento de cardcter mis estable.

En la medicién de la situacién de liquidez, basada en términos de inventarios activos, algunas de las razones
MAs comunes son: ’

1.-
Activos liquidos

Total de depositos
2-
Inversiones Temporarias
Total de depositos
3.-
Inversiones Temporarias
Total de Activos
4.-
Préstamos
Depositos
5.-
Préstamos
Activos
6.-
Depésitos volatiles
Activos
7.-

Depositos comprados

Total de depésitos

Estos, que son algunos de las razones mds conocidas para medir la situacién de liquidez de los bancos,
pueden ser objeto de un andlisis critico.
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Asi, la proporcién 1, en ¢l numerador sitia activos que muy probablemente no puedan ser usados en casos
normales (son encajes en Banco Central, etc), aunque si en casos de emergencia.

La proporcién 2, pretende levantar esta debilidad incluyendo las inversiones temporarias, comparandolas
con los depésitos.

La proporcién 3, busca medir ¢l grado de liquidez de los activos, como clemento para cuantificar la
Capacidad de los mismos para hacer frente a las necesidades que puedan ser inmediatos.

Cuando se observa la proporcién 4, que es uno de los mas utilizados en los bancos, cuando mayor es la
Proporcién, menor se asume la liquidez.

Por muchas razones, este tipo de afirmaciones tienen una mayor perspectiva en el tiempo. La apreciacion en
términos de necesidades no pueden extracrse de este indice.

La proporcién S, bha tenido mas significacién en el proceso previo a la aseguracion. Una mayor razén
indicaria habitualmente una menor liquidez. Sigue siendo considerado uno de los mas utilizados.

La proporcién 6 y 7 muestran asimismo de dependencia de la institucién en cuando a depositos volatiles y
Ppor tanto a los riesgos de liquidez involucrados.

ADMINISTRACION DEL CAPITAL

Constituyen la otra 4rea que afecta la rentabilidad de las instituciones financieras. A este efectos puede
seflalarse.

a) Bajos niveles de capital, permiten hacer un uso mis intenso de las ventajas que otorga el efecto del
apalancamiento. Este mayor retorno esperado va acompafiado de un mayor riesgo.

b) No aparece adecuado hablar de capitalizacién de una institucién financiera en forma separada de los
otros comportamientos muy importantes dentro de la misma. En especial, esto es claro en el caso de la
administracién de la liquidez. Instituciones con mejor manejo de la liquidez tienen habitualmente
menores requerimientos de capitalizacion,

c) Por otra parte, el crecimiento de las instituciones financieras, tanto sea en sus activos como en sus
pasivos dependen, en muchas oportunidades, de la capitalizacién de la misma. En muchos paises,
diversas instituciones tienen dificultades, de diversa indole, para ampliar su capital y por tanto asegurar
su crecimiento. Referencias sobre la solvencia de las instituciones asi como sobre su riesgo se consideran
en el capitulo siguiente,
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LOS RIESGOS EN INSTITUCIONES FINANCIERAS
INTRODUCCION
Hasta ahora, se ha expuesto es esta tesis el concepto de riesgo, que es inherente a las distintas
manifestaciones de la actividad econdmica. La actividad bancaria, es una de las cuales la administracion de
los riesgos inherentes a la misma, toma especial significacién. Los riesgos son mas importantes no sélo en

nimero y heterogeneidad, sino en sus repercusiones en la vida de las instituciones.

Los concepios y principios que se han expuesto con anterioridad sobre riesgo y retorno son aplicables a la
actividad financiera.

Este capitulo, en definitiva, completa al anterior, donde se trat6 el retorno.

De esta forma, la frontera de eficiencia, como lo muestra la figura siguiente, s perfectamente aplicable a la
actividad financiera.

Retorno
esperado

B* B
Al
A
Riesgo Riesgo
maximo

Los bancos por ejemplo mas innovativos pueden preducir un desplazamiento de la frontera, desde AB, hacia
A’ B’ pasando de un ricsgo maximo B* a otro B'™*.
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UNA PRESENTACION GENERAL DE LOS RIESGOS EN INSTITUCIONES FINANCIERAS

El cuadro que continta representa la performance final de una institucién en una asociacién de riesgos y
retornos. Este capitulo est4 dedicado basicamente a los riesgos de las instituciones financieras.

Crédito
— Liquidez
De balance Intereses
Cambiarios
~ Regulaciones Fraude
[~ Capitalizacion
| Riesgos || Eficiencia operativa
| Prestacion de Tecnolégico
servicios Afiliacion
Estrategia de mercado
Eendimiento |
' L Fuera de Balance
Retorno

Se han clasificado y podria hacerse de otra manera como los siguientes riesgos de balance:

a) Riesgos crediticios

b) De liquidez

c) De intereses

d) Cambiarios

e) De fraude

Otra categoria de riesgo son los de regulaciones provenientes de cambios en las normas que rigen a las
instituciones financieras. La capitalizacién constituye otro ricsgo, ya sea por el apalancamiento que deben
maniener las instituciones financicras, como por el riesgo de insolvencia que puedan acusar.

Los ricsgos de prestaciones de servicios son:

a) El riesgo tecnoldgico que puede transformar a las formas existentes de preduccidn y prestacion de
servicios en obsoletos, y por lo tanto no alcanza los niveles de ganancia y de capitalizacién necesarios

b) Riegos de eficiencia operativa, que son basicamente con qué eficiencia los servicios del banco son
conducidos

¢) De afiliacién que devienen de la expansion que presentan algunas instituciones financieras
d) De estrategia de mercado
Se incluyen también los riesgos de fuera de balance que no aparecen en €1, pero surgen en el caso de una

demanda con él;, por ejemplo, compromisos de créditos, cartas de créditos y swaps de tasas de interés.
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En el resto de! capitulo se desarrollan estos riesgos, poniendo un mayor énfasis en los que tienen vinculacién
con los riesgos de finanzas de instituciones financieras.

RIESGO CREDITICIO

La calidad del portafolio de préstamos de una institucién financicra es el riesgo crediticio, que depende
basicamente de dos grupos de factores que son:

a) Factores internos, en los cuales la administracion tiene en cierta forma amplias posibilidades de
actuacion

b) Factores externos, no dependientes de la administracién, tales como la inflacién, depreciaciones no
previstas de la moneda local, desastres climaticos, etc.

Frecuentemente, este riesgo se mide por las pérdidas netas de créditos. Entre los factores internos mas
importantes estAn:

a) Volumen de créditos. Manteniéndose las demas variables incambiable es explicable que a mayor
volumen de crédito, mayores serfan las pérdidas por los mismos

b) Politica de créditos. Son muchos los factores que pesan es esta politica, algunos de los cuales se veran
mas adelante. En términos generalcs, cuanto mds agresiva es la politica crediticia, mayor es ¢l riesgo
crediticio, manteniéndose iguales las demas cosas

¢) Mezcla de créditos. En este caso toma especial importancia la composicion del portafolio crediticio.
Cuanto mis concentracion crediticia existe por empresas o sectores, mayor es el riesgo que se estd
asumiendo. Las autoridades encargadas de la supervisién bancaria suelen dictar normas que evitan la
concentracién. Normalmente éstas son con respecto al patrimonio neto. Por ¢jemplo gue ningun sujeto
econémico o grupo econdmico puede llegar a tener més de 10 a 15 % del patrimonio neto.

Dentro de los factores exdgenos, aparece como importante ¢l estado de los equilibrios basicos
macroeconémicos que comprometan la capacidad de pago de los prestatarios; en particular, la inestabilidad
monetaria de la economia con fuertes y zigzagueantes procesos inflacionarios y de depreciacién fuerte de la
moneda, en especial en economias con alta sustitucién de monedas. Se debe tencr presente que, por cjemplo
en muchos paises una parte importante de los activos y paiscs estin denominados ¢n monedas de otro pais
(d6lar, marco alemén, etc.)

Dentro de los factores exégenos aparcce asimismo el nivel de actividad tanto sea de la economia en su
conjunto como a nivel sectorial.

CREDITOS Y TEORIA DE LA AGENCIA

El proceso crediticio se puede apreciar también desde la oplica de la teoria de la agencia. Los créditos
pueden tener mis o menos formalidades, pero implican en todo caso una relacién de agencia, entre ¢l
principal que es el prestamista y el agente que es el prestatario. Dado que el principal, tiene como motivo de
preocupacion el seguimiento del prestatario en términos del cumplimiento de sus obligaciones, los costos de
supervision, se transforman en costos de agencia.

Basicamente, en materia crediticia los problemas de agencia sobrevienen por tres factores fundamentales,
que son:

a) Diferentes objetivos y metas, que pueden tener prestamista y prestatario
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b) Asimetria de informacion. Habitualmente, los prestatarios tienen mucha mayor informacién sobre sus
negocios, por lo que el prestamista debe ingresar en costos para poder acceder a algunos de ellos.

¢) Deshonestidad, que puede aparecer de cualquiera de las partes, aunque la mayoria de las veces surge de
los prestatarios.

RETORNO A LOS BASICOS

Los ultimos afios han mostrado un serio y peligroso alejamiento de algunos principios basicos de crédito
bancario, que en buena medida explican la gravedad de muchas de las crisis de algunos paises, en particular
en América Latina. De alli que sc considera muy importante mostrar algunos basicos en el otorgamiento de
créditos que deben estar previstos, mas all4 de las diferencias que puedan haber entre los distintos tipos de
préstamos.

Entre ellos se encuentran:

a) Propoésito del crédito

b) Anilisis crediticio

c) Repago del crédito

En cuanto al propésito del crédito, con el correr del tiempo se han ido desdibujando preguntas basicas a

hacer, tales como: ;Para qué es el crédito? A clla se le han antepuesto respuestas vagas o de escaso
profesionalismo tales como: “para financiar capitat de trabajo”.

En realidad, muchas instituciones prestaban fondos sin saber para qué lo hacian. Un principio basico en
banca es el propésito del crédito, esto es, especificar claramente para que s¢ van a utilizar los fondos. La
respuesta del ejemplo anterior “financiar capital de trabajo”, es justamente un ejemplo de como se¢ ha ido
perdiendo calidad en la administracién crediticia. Para poder evaluar un crédito hay que conocer con la
mayor exactitud posible cudles son los planes de la firma, para qué se va a utilizar el crédito, etc. slo asi
puede tener un buen comienzo de evaluacién.

El anslisis crediticio consta de por lo menos dos etapas més o menos definidas.

Una primera que consiste en evaluar los riesgos que presenta ¢l sujeto de crédito, tales como su evolucién
financiera, su administracién, sus antecedentes. Muy a menudo se¢ mencionan las cinco C del crédito, es
decir: caricter (la voluntad comprobada de pagar), capacidad (el potencial de su flujo de fondos para
cumplir), capital (éste es su patrimonio neto para responder).colateral (que serian las garantias) y
condiciones (bdsicamente econémicas, en especial la vulnerabilidad a caidas de los niveles de actividad).

Una segunda que consiste habitualmente en un andlisis de la operacién planteada propiamente dicha. Es
claro que ambas estan interrelacionadas,

Para el andlisis crediticio se utilizan varias técnicas que van desde ratios, flujos de caja, estados de fuentes y
usos de fondos, hasta modelos econométricos y multivariantes. Creemos de utilidad, exponer aunque sea
sintéticamente aquellas que tienen mds especificidad o son mds actuales. Estas son:

Algunos anlisis estadisticos con ratios

Técnicas multivariantes,

Con respecto a la primera es decir al anlisis de ratios en el marco de técnicas estadisticas, existen algunos

hallazgos que consideramos Gtil su exposicidn.
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ANALISIS DE LIBBY (1975)

Desarrollando un andlisis para determinar si los ratios son un instrumento util para predecir quiebras de
empresas, luego de estudios estadisticos, y utilizando las opciones de oficiales de préstamos de bancos de
diferente tamatio, distinta edad e inclusive experiencias, y contrastando sus resultados con l1a realidad. Libby
distingue, cinco dimensiones y los cinco ratios que mejor predicen dentro de una tendencia de los tres afios
anteriores al problema. Ellos son: '

| Dimensién Ratios
1) Rentabilidad Ganancia neta / Total de activos
2) Actividad Activos corrientes / Ventas
3) Liquidez Activos corrientes / Pasivos corrientes
4) Activos Activos corrientes / Total de activos
5) Posicién de caja Caja y disponibilidad / Total de activos

Los hallazgos de Libby llevan a la conclusién que sus ratios son un buen elemento predictor de serios
problemas financieros en sus empresas.

MODELO DE ALTMAN (1968)
El profesor Edward Altman de la Universidad de Nueva York, ha sido el pionero en utilizar el andlisis
discriminante multiple (una técnica estadistica que busca el juego de variables que mejor discriminan entre

dos o m4s grupos) a la ramas econémicas financieras.

En el caso de Altman, las empresas se distribuyen en dos juegos: las que quebraron y las que no quebraron.
El modelo de Altman {1968) ¢s:

z=12x +14x, +33x, +0.6x, +1.0x,

donde
X, = Capital de trabajo / Activos totales
X, = Utilidades retenidas / Activos totales
X, = Ganancias antes de impuestos y de intereses / Activos totales
X, = Valor de mercado del capital / Valor de libros de la deuda total
X = Ventas / Activos totales
La regla de clasificacion hallada es:
Z < 2,675 asignar al gripo de bancarrota
Z > 2.675 asignar al grupo de no bancarrota

Zona de ignorancia, Z opera entre 1.81 y 2.89.

El éxito del modelo de Altman y su porcentaje de respuesta correcta ha sido muy grande particularmente en
los dos afios previos a la quicbra. Este éxito ha provecado que se realizaran estudios para otras ramas (el de
Altman es para la industria americana), asi como en otros paises, como el que s¢ vera seguidamente.
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MODELO DE PASCALE (1988)

Este modelo también busca predecir bancarrota de empresas en el contexto latinoamericano, con alta
inestabilidad.

Trabajando para la industria manufacturera uruguaya, el modelo, usado ¢l analisis discriminante multiple es:

=-3,70992 + 0.99418x, + 6.55340x, + 5.51253x,
donde

X, = Ventas/ Deudas totales

x, = Ganancias ajustadas por inflacién / Activo total
X, =Deudas a largo plazo / Deuda total

Valor critico: z=0

Zona de ignorancia -1.05 <z <04

En las distintas prucbas de significacion, la clasificacién result6 correcta en un 92 % para un affo anterior a
la quiebra y de un 81 o 82 % para dos o tres afios antes de la quiebra.

Utilizando un modelo como ¢l de Altman para USA o de Pascale para paises de América Latina (Uruguay),
los resultados deben interpretarse en ¢l sentido siguiente. En el segundo de ellos, si reporta un valor Z
superior a 0, la empresa es clasificada teniendo caracteristicas similares a firmas que no han presentado
serios problemas financieros y, aquellas que tienen un Z menor que cero como presentando caracteristicas
similares a las empresas que han tenido serios problemas financieros.

CLINICA Y PARACLINICA FINANCIERA

Se han visto algunos instrumentos de analisis. Ellos configuran parte de la paraclinica financiera, asi como
en las ciencias médicas integran la paraclinica una radiografia de torax, o un analisis de sangre.

En el analisis financiero vemos usar peligrosamente la paraclinica financiera. Esto es, a partir de los datos
de modelos se llegan a conclusiones a menudo terminantes, sin haber siquiera amalizado la clinica
financiera. Esto es si la empresa tiene un buen equipo de administracién en sus productos, su posicion en el
mercado, su vulnerabilidad, su regulacitn, su competencia, etc.

La paraclinica financiera ha avanzado mucho y eso €s muy bueno, pero no debe sustituir a la clinica
financiera, Por el contrario, una se apoya en la otra, para llegar a diagnosticar mis certeros. En caso de
contradiccién entre ambas, 1a ¢linica, suele primar.

REPAGO DEL CREDITO

Existen dos tipos de repago del préstamo que son:

a) Primera salida, que es la natural la que deriva de su flujo de caja, en donde el propésito del préstamo
asume especial importancia

b) Segunda salida que estd compuesta por las garantias.
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Se cree muy (til enfatizar, vista ]a amplia experiencia de muchos paises, que los préstamos se otorgan para
ser recuperados en las primeras salidas. Los bancos no tienen como fin habitual vender casas, campos,
equipos o apartamentos. Ello es 1a segunda salida, de emergencia.

La gran experiencia de muchos paises es que los créditos se han otorgado pensando en las garantias, sin
mirar el propdsito y mucho menos I2 primera salida, que hubiera sido lo sano y normat, y con lo que se
hubiera ahorrado los paises gran parte del déficit fiscal (o para fiscal como suele denominarse) que hoy
soporta.

Por tanto, la concentracién de aqui en adelante es en la primera salida, que se aprecia bisicamente a través
del flujo de caja o circulante.

Una aproximacion aconsejable, es efectuar una proyeccién del fluir de caja de la empresa con ¢l préstamo y
sin ¢l préstamo, utilizando un modelo como el que sigue.

TOTAL
I} CAJA INICIAL

Crédito por ventas
Ventas contado
Ventas crédito

II) TOTAL INGRESOS OPERATIVOS
Proveedores

Compras

Mo. y Gtos. Fab.

Costos fijos

G. Adm. ¥ Ventas

Cuotas IVA

Interés

1) TOTAL EGRESOS OPERATIVOS

Compra Bienes de Uso
Interés Vplazo

IV) TOTAL EGRESOS NO OPERATIVOS
V) FLUJO NETO DE CAJA
VI) SALDO PRIMARIO DE CAJA

Aporte (Préstamo a c/p)
Devolucion aportes (devolucidn Prest. a ¢/p)

VII) SALDO FINAL DE CAJA

En los libros introductorios de finanzas se sucle definir el flujo de caja, adicionando a la ganancia neta
aquellas partidas que no implican egresos financieros, como son las depreciaciones.
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Sin embargo, esta definicién no conforma a los analistas crediticios, quienes ademas de utilizar modelos del
fluir de caja, en muchos casos prefieren utilizar la siguiente definicidn de circulante.

Ganancia neta

) Depreciacion

) Incremento de cuentas a cobrar
) Incremento de inventarios

(+) Incremento de cuentas a pagar

=) Circulante

Esta definicién ha tenido cicrta aceptacidn debido a la importancia de las partidas de cuentas por cobrar ¢
inventarios en ¢l éxito o fracaso financiero de !a firma,

Si a esta presentacion se agregan las variaciones de las demds partidas del balance, se llega al estado de
fuentes y usos de fondos, en donde s¢ exponen todos los usos y fuentes de caja para apreciar la evolucién de
ésta ultima,

RIESGO DE LIQUIDEZ
Ya se ha hecho mencién al tema de 1a liquidez en instituciones financieras. Ahora, el analisis apunta hacia
¢l riesgo de liquidez. Este se produce cuando la institucion no tiene habilidad o posibilidad de atender a sus
necesidades financieras derivadas de su actividad (retiro de depositos, préstamos, etc.) con la excepcion de
hacerlo a un costo muy alto, superior al “normal”.
En los hechos, y més particularmente en la historia bancaria y financiera en general, el riesgo de liquidez
sobreviene principaimente cuando no sc pueden atender las demandas de los depositantes. Esto es, cuando se
esta frentc a una “corrida” bancaria, que se da cuando los depositantes masivamente desean retirar sus saldos
tan pronto sea posible.

En estos casos, los bancos buscan atraer fondos para financiar la corrida a altos precios ya sea comprando
fondos caros 0 “quemando activos”.

Persistencias del fenémeno de 1a corrida pueden acarrear una insolvencia de la institucion. Una institucién
financiera se considera que es insolvente cuando el valor presente a la tasa de retorno requerida (o de
mercado) de sus deudas iguala o supera al de los activos, medidos de igual forma.

En los casos de “corridas”, los bancos suelen hechar mano a un conjunto de fuentes como ser:

a) Disponibilidad propias del banco.

b) Ventas de activos a bajos costos de transaccién, como ¢s el caso de valores del Estado

c) Venta de parte o de toda la cartera de préstamos

d) Préstamos de bancos corresponsales

¢) Préstamos de la Autoridad Monetaria




f) Préstamos de instituciones de depositos.

En muchos paises no existe esta Glitima categoria. Por lo general los bancos utilizan sus disponibilidades y la
venta de activos, tipo valores del Estado. Como frecuentemente ambas categorias tienen alguna normativa
Banco Centralista, que el banco en dificultades deja de cumplir, por lo comin este tipo de fuentes se utilizan
con conocimicnto del Banco Central y/o de la Comisién Bancaria de Valores segiin el pais que se trate.

La venta de cartera, es un instrumento utilizado, aunque en la historia financiera reciente de bancos de
diversos paises de América Latina, su uso ha estado destinado sobre todo a cubrir pérdidas de bancos que
habian ingresado en estado de insolvencia.

Los préstamos de corresponsales, utilizado sus lineas de crédito son de un uso frecuente en estas situaciones,
aunque sobre todo en los comienzos de un fendémeno de corrida.

Por Ultimo, queda el prestamista de tltima instancia que son los Bancos Centrales, quienes tienen entre sus
funciones basicamente mantener la estabilidad de la plaza financiera y salvaguardar cl sistema de pagos
interno y externo. De esta forma, suelen solucionar diversas variedades de asistencia financiera.

Si la crisis de la institucién se sigue profundizando, muy a menudo sobreviene la intervencién, asi como la
liquidacion de la misma, que acarrea diversos tipos de costos y pueden asumir distintas formas.

En el capitulo anterior ya sc habia desarrollado la idea de las diversas formas de administrar la liquidez, que
van cquiparando vencimientos o mediante el mantenimiento de brechas, esto s, cuando los vencimientos de
los activos son de menor duracidn que los de los pasivos o viceversa,

Una posicién de brecha como la planteada en iiltimo término, es decir que los pasivos tienen un vencimiento
menor que los activos, bajo ciertas condiciones, puede contribuir a la rentabilidad asi como también
acrecienta ¢l riesgo de liquidez de Ia institucién.

Este tipo de situaciones, en linea con la teoria financiera, esto es a mayor riesgo mayor retorno esperado,
toma en el caso de las entidades financieras una importancia especial, por la posibilidad de incurrir en
riesgos a menudo dificiles de manejar.

Este tipo de brecha deben ser controladas muy acuciosamente, para lo cual es importante medir ¢l tamaiio de
la brecha.

Supongamos, una desagregacion de los aclivos y pasivos de un banco, por plazo de vencimiento de los
mismos,

VENCIMIENTOQ ACTIVOS PASIVOS DIFERENCIA DIFERENCIA
ACT-PAS ACUMULADA
Vista 150 250 -100 -100
Menor de 30 dias 400 500 -100 =200
Mis de 30 dias y menos de 90 500 700 <200 -400
dias
Mis de 90 dias y menos de 6 300 200 100 -300
meses
Mis de 6 meses y menos de 1 afio 250 200 50 -250
1 a 4 afios 400 400 150
Patrimonio neto 150 -150 0
200 200 0

El control del riesgo de liquidez se puede efectuar midiendo el tamafio de 1a brecha y su duracién.
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En el ejemplo, por cierto simplificado, el punto mis alto de la brecha es de 400, y de la misma forma puede
medir la duracién.

Las autoridades de la institucién deben controlar el riesgo de la liquidez, en su tamafio y duracion,
procurando que no salga de situaciones mangjables. Para ello deben trabajar con existencia de activos y
pasivos, y con sus vencimientos. Cominmente, menores riesgos tracn mais costos y, NOS encontramos
nuevamente ante una tipica decisidn financiera.

RIESGO DE TASA DE INTERES

En el capitulo anterior se ha hecho referencia a la presencia de brechas positivas y negativas en cuanto a
tasas de interés.

El riesgo de tasa de interés ha venido creciendo a medida que fue consoliddndose un proceso de sensibilidad
y de volatilidad de tasas de interés, que comenzé en los paises desarrollados hacia 1966, para hacerse mas
evidente a partir de 1979.

Este tipo de riesgo se ha apreciado con caracteristicas delicadas en las instituciones financieras que prestan a
largo (a tasas fijas) y toman fondos a corto (a tasas variables).

Los problemas sobrevicnen ante cambios no anticipados en las tasas, que afectan los flujos de fondos, asi
como el patrimonio neto de las instituciones. Asi como, la tasa esperada de interés estd incorporada en el
diferencial calculado, el riesgo de tasa de interés sobrevicne por la existencia de cambios no anticipados en
las tasas.

Como estos cambios no pueden predecirse adecuadamente, se han desarrollado varias técnicas para cubrirse
de estos riesgos. La cobertura sobrevienc para protegerse de pérdidas por un contrabalanceo de
transacciones.

La cobertura puede ser de una operacion en particular en cuyo caso estamos en presencia de una micro
cobertura o s¢ puede intentar hacer una cobertura de todo ¢l ricsgo del balance, y estamos frente a una
macrocobertura.

Las técnicas que se presentan son cuatro, aunque en la realidad existen mas. Ellas son:

a) Analisis de duracidn

by SWAPS de tasas de interés

<) Futuros de tasas de interés

d) Opciones de tasas de interés

ANALISIS DE DURACION

La definicién mas habitual de duracion, ¢s ¢l promedio {efectivo) de tiempo de vencimiento de una serie de
flujos de caja fijo. Para los propésitos de riesgos de tasas de interés se hace mds importante introducir el
concepto de refijacion de precios. Por tanto duracion es el tiempo efectivo de refijacion de intereses.

A efectos de riesgos el concepto de duracién tienen interés. En una institucién financiera, cuando los activos
financieros tienen mayor duracidn que los pasives, ante un incremento (descenso) no esperado en las tasas,

que causa que los activos descienden (crecen) de valor mis ripido que los pasivos, el valor neto de mercado
de una empresa, en este caso crece o decrece seglin decrezcan las tasas de interés.
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El tema de la duracién de precios de intereses pueden analizarse desde varios dngulos, siendo los mas
utilizados:

a) Flujo de caja
b) Modclos de duracién
Se puede efectuar un ejemplo simplificado, del efecto de duracién en el caso de los flujos de caja.

Supongamos un activo de 100,000 con vencimiento de un afio al 10% de interés anual. Por tanto sc va a
recibir 110,000 al cabo del afio. Este activo es financiado, por dos certificados de depésito de 50,000 cada
uno. Uno de ellos al 6 % de interés y el otro al 7 %. El costo de ambos CD sera: Para ¢l primero, 50,000 *
1.06 = 53,068 y para el otro 50,000 * 1.07 = 53,592, por lo que el valor de los pasivos al cabo del afio sera
106,660, y por lo tanto, bajo ciertos supuestos, como eliminar costos de transacciones, el flujo neto de fondos
anticipado es 110,000 - 106,660 = 3,340,

La influencia de la duracién se aprecia cuando se produce cambios en la fijacion de tasas de interés dentro
del pericdo del afio. de esta forma, supongamos que en el primer C.D. cuyos intereses s¢ pagan
trimestralmente cambian a partir del tercer trimestre, esto s, ¢l primero y segundo se mantienen igual a los
anteriores, en tanto que en los ultimos dos serd del 7 %.

Para el caso del segundo C.D., 1a tasa serd en el segundo trimestre del 8 %.
Por lo tanto los ingresos brutos serdn en ambos casos 110,000 pero los flujos netos de fondos tienen
diferencias. En el primer caso sin modificacion de tasa de interés el flujo neto de fondos llega a 3,340 y en el

segundo caso ¢s 2,815.

Estado de fuentes y usos de fondos sin cambio de tasas.

0 3 6 9 12
Fuentes 100,000 110,000
Usos 106,660
CD1 50,000 50,750 51,511 52,283 53,068
(6)
CD2 50,000 51,765 53,592
@
Flujo neto de fondos 3,340

Estado de fuentes y usos de fondos con cambio de tasas.

0 3 6 9 12
Fuentes 100,000 110,000
Usos 107,185
CDh1 50,000 50,750 51,511 52,412 53,329
CD?2 50,000 51,765 53,856
Flujo neto de fondos 2,815

Como se aprecia los flujos de caja dan una idea de la sensibilidad ante distintos escenarios.
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ANALISIS DE DURACION

Supongan que se tiene un portafolio formado por un activo (1) de 20,000 con un afio de duracién al 10 % y
otro activo (2) de 30,000 con dos aitos de duracion también al 10 %. El valor presente es:

ACTIVO 1
20,000
e = 18,181
1.10
ACTIVO 2
30,000
e = 24,793
(L.10y*
42,974

El promedio ponderado de vencimiento del portafolio formado por los dos activos es:
1 afio * VP (1) /V + 2 afios VP (2) / V = Duracién

en este €aso es:
I #0423 +2*0.577=1.577 afios

A este punto puede definirse la duracién de sus activos financieros con flujos de caja intermedios como el
promedio ponderado de un portafolio equivalente de activos descontados.

Una férmula general de la duracion (D) seria:
D=1*Wq, +2* W, +3* W, +.... n*w

donde:

n = Los flujos intermedios, cada uno con valor presente VP (i ).

W = La fraccion del valor presente constituido por el flujo de caja en €l periodo 1, por lo que
W, = VP, /V.

Para tratar el problema de la duracién se puede ir por ¢l camino de los flujos de fondos o del anilisis de
duracioén. Este ltimo tiene notoriamente mayor versatilidad, es mas concreto, y permite ver efectos de
cambios en los valores de la duracidn, y la magnitud de los cambios en la tasa de interés.

En la estrategia para reducir riesgos, la duracton y su acompasamicnto han tomado hoy un rol muy
importante,
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SWAPS FINANCIEROS

Dentro de los swaps financieros los més utilizados son los de monedas y los de tasas de interés.

El swaps es una transaccion financiera en la cual dos o mds partes intercambian o “swapean” instrumentos
en la misma o en diferentes monedas a vencimientos y precios predeterminados. El tipo de swaps de tasa de
interés, surge tal como se le conoce hoy en la década de los 80, y dentro de los mas utilizados estén los
instrumentos de tasa de interés variable que son motivo de swaps por otro de tasa de interds fijo.

Es comiin que una empresa en buenas condiciones acceda al mercado de tasas flotantes con més ventajas de
lo que lo haria en el de tasas fijas.

Asimismo, un banco de primera linea puede acceder al mercado de tasas fijas en condiciones superiores de lo
que podria hacerlo una empresa.

En los swaps mis habituales el objetivo de la empresa es tener tasas fijas, y el banco tasas variables.

El punto basico del swaps, es que ambas partes obtengan beneficios de la operacion. Estos serdn en total, lo
que s¢ conoce como arbitraje potencial, que son las sumas de las diferencias de la sobretasa absoluta.

Un gjemplo puede ser de utilidad:

Empresa Banco Ventaja
Objetivo Tasa fija Tasa variable
Tasa fija 13 % 10% 3%
Tasa variable Libor +0.75 Libor + 0.25 0.50
Arbitraje potencial 3.50

El arbitraje potencial es, pues 3.50 %, que en definitiva son los beneficios a distribuirse entre ¢l banco y la
empresa (en la realidad existen otros intermediarios que offecen garantias, etc. ), y que se concretan en
menores costos para ambos participantes.

Un tipico swaps seria por ejemplo el intercambio con vencimientos semestrales durante cinco afios, de
instrumentos a tasas fijas del banco por instrumentos de tasa variable de la empresa. Como todo contrato, de
la negociacion surgird en que forma se reparte el arbitraje potencial entre las distintas partes involucradas. Y
por tanto, los swaps de tasas de interés son una forma de cobertura ante este riesgo, que ha sido significativa
en la globalizacién de los mercados.

FUTUROS Y OPCIONES

Como va se sefialara existen otras técnicas, tal es el caso de los futuros y las opciones, cuyo tratamiento
extenderian mas alld de lo necesario esta seccion y que, facilmente se pueden deducir operaciones de
cobertura, de tasas de interés.

RIESGO DE TIPQ DE CAMBIO

El riesgo de tipo de cambio deriva basicamente de posiciones sobrevendidas de los bancos; esto es, cuando
los actives en moneda extranjera son menores que los pasives en moneda extranjera.

Con el riesgo del tipo de cambio, también pueden verse afectados otros activos, 1o que formaria parte, a estos
efectos, del riesgo crediticio.
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Durante mucho tiempo una politica muy extendida en los bancos ha sido mantener una posicion
sobrecomprada. Esto fue particularmente claro cuando habian techos en las tasas de interés en moneda local,
o ellas por diversos factores no reflejaban el riesgo de inflacion y cambiario.

Posteriormente, se ha apreciado que los bancos asumen riesgos de posiciones sobrevendidas, si pueden
utilizar los fondos con mayor retorno esperado. Esto es hoy una practica bastante extendida.

Este tipo de riesgo, puede ser cubierto mediante distintas técnicas. Ya hemos visto en éste algunas de ellas.
Para ¢l caso del riesgo de tipo de cambio las m4s utilizadas son mercados a término, swaps, futuros, opciones
asi como combinaciones de ellos.

RIESGOS DE FRAUDE

Los riesgos provenientes de fraudes, han sido siempre, en particular en la industria financiera, de los mas
importantes.

Tanto sea para depositantes como para empresas de seguros, en aquellos paises que existen los fraudes, las
violaciones a las normas de supervisién bancaria constituyen una de las causas mas importantes de quiebras
bancarias.

Las formas en que los fraudes son cometidos son muy amplias pero algunas de ellas aparecen con cierta
repeticion, por ejemplo inflar valores de empresas afiliadas. Ello ha hecho que se prohibieran préstamos a
empresas. Asimismo la compra de bienes a empresas asociadas.

En cualquier caso los fraudes son una de las causas mais importantes de problemas bancarios y la
acentuacion aparece en todo caso como una medida muy entendible.

RIESGOS REGULATORIOS

Muchas ramas de actividad estin sujetas a regulaciones. Muy pocas, sin embargo, lo estin bajo ta! cantidad
de leyes y otras regulaciones como la industrial financiera. Por este motivo, la influencia de las mismas en la
actividad de este tipo de empresa es muy importante y, por tanto deviene un factor de riesgo adicional, asi
como peculiar en esta rama.

La prohibicién por parte del Banco Central o de 1a Comision Nacional Bancaria de Valores de una operacién
que realizaba un banco puede hacer variar seriamente su rentabilidad. Lo mismo la autorizacién de algin
nucvo tipo de operativa.

En algunos paises existen topes sobre las tasas de interés, lo cual puede restringir su actividad. La
eliminacion de los mismos cambia el escenario en el cual s¢ maneja la institucién.

Se podria asi continuar ¢jemplificando sobre regulaciones y su influencia.

Quizi, para dar un ¢jemple adicional, puede bastar un cambio de la normativa de determinacién de las
previsiones sobre los préstamos que deben efectuar los bancos, asi como su clasificacién en categorias
(vigentes, vencidos en gestién, etc.) para tambi¢n producir un cambio en los resuitados de la gestion.

La importancia del marco regulatorio en las instituciones ¢s, a veces de tal magnitud que, pese a la normal
prudencia con que los Bancos Centrales manejan ¢l mismo, es claro que cambios drasticos en las normas,
por lo comun van o precedidas de anuncios a los interesados o s¢ introducen en forma escalonada en el
tiempo.

En cualquier caso, el riesgo regulatorio en banca es significativo.
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RIESGO DE CAPITALIZACION

En un sentido coplexivo el riesgo de capitalizacién es la probabilidad que una empresa financiera pierda su
patrimonio neto. Esto significa que los costos derivados de sus riesgos, equiparen o superen el monto del
patrimonio neto.

En realidad los riesgos vinculados a la capitalizacion, a efectos de esta exposicion s¢ pueden dividir en:
a) Riesgos de adecuacion del capital
b) Riesgo de apalancamiento

Ambas estan, claramente vinculados, pero centrandonos en ¢l primero, se destaca, por parte, la preocupacion
de los Bancos Centrales o de 1a Comisién Nacional de Bancos de Valores, segin sea el caso, por regular
estrictamente los aspectos concernientes a la capitalizacién de un banco y, por otra parte, la evolucién que ha
tenido el pensamiento y la practica en este aspecto.

En efecto, hasta hace algunos aflos (y todavia estd vigente en muchos paises) las normas prudenciales ¢n
materia de capitalizacién consistian en fijar un monto minimo de patrimonio neto (que varia segun e tipo de
institucién), y por otra parte fijar un tope que los depésitos o los pasivos o a veces se buscaba por el lado del
activo, podian tener con respecto ai capital. Asi normas de endeudamiento maximas llegaban y llegana 150
20 veces el patrimonio neto.

Las ideas a este respecto han cambiado mucho y, en gran medida en base a las recomendaciones del Comite.
De esta forma sc ha ido observando que lo que mas interesaba no era que el banco estuviera o no muy
endeudado. Asi pues, bancos con endeudamiento de 18 veces eran mas probleméticos que otros de 12 veces.
El problema radicaba en el riesgo de los activos y, por tanto, ¢l riesgo de capitalizacion en funcion de ellos.
de esta forma no hay un endeudamiento maximo Gnico. El capital debe estar fundamentalmente acorde con
el resgo que tienen los activos. Algunos paises en América ya tienen instaurado este procedimiento, que
viene mostrando resultados mas satisfactorios que las viejas précticas que hacian caso omiso al riesgo de los
activos.

La existencia de normas regidas de deuda - patrimonio neto, por ejemplo, llevan a los bancos a detener el
crecimiento de sus activos, en buena medida, acotado por ¢l crecimiento de su patrimonio neto. En este caso,
muchos paises d¢ América y también del mundo desarrollado han mostrado que la fuente més natural de
mejorar su patrimonio neto ¢s a través de las utilidades retenidas. En alguna forma sc ha abogado, y a veces
se ha tomado en cuenta, que la capitalizacién de un banco no sélo estd compuesta por el patrimonio neto
sino también por deuda a largo plazo.

En esta linea de pensamiento también s¢ ha establecido que si se agregan fuertes requerimientos de capital a
los bancos, el retorno por necesidad de capital es menor, y en los mercados de capitales, las acciones de los
bances no serian uno de los activos financieros m4s atractivos y por tanto, s¢ reduciria la posibilidad de ellos
de tener exitosos lanzamientos de acciones para ampliar su capital,

En el manejo del riesgo de capitalizacion, es dtil resaltar sus vinculaciones con la liquidez. En este sentido se
debe remarcar que un mejor manejo de la liquidez permite a los bancos trabajar con menor capital.

Finalmente, en esta breve resefia de algunos temas de riesgos de capitalizacion, se debe recordar dos aspectos
a nuestro juicio importantes:

a) El capital adecuado para una institucién financiera depende substancialmente de riesgo que la misma
asuma.
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b) La liquidez, es importante en términos de la capitalizacién y, el crecimiento y la supervivencia de un
banco dependen crucialmente de la forma en que se manejen las interrelaciones entre capitalizacion y
liquidez.

RIEGOS EN LA PRESTACION DE SERVICIOS

Los riesgos de la prestacién de servicios se pueden dividir a efectos de su exposicion en varios tipos, como
ser;

a) De eficiencia operativa
b) Tecnolégicos

¢) De afiliacién

d) De¢ estrategia de mercado

En el caso de cficiencia operativa, puede en un sentido amplio incluirse, los riesgos de crédito, de tasa de
interés, de tipo de cambio, etc. No se va a tomar esa aceptacion ¢n este caso, sino basicamente la de la
eficiencia con que las actividades del banco son conducidas.

El componente principal apunta a la minimizacién de los costos. Algunos bancos que han quebrado en
distintos paises explican en buena parte su mala performance en los altos costos operativos, por la existencia
de red de sucursales ineficientes, etc., que en definitiva reducen la corriente de ganancias o hacen mas
riesgosa a la institucién ante caidas en los ingresos.

Hoy dia, el riesgo operativo se ha vuelto mis complejo debido a que algunos servicios, como el
procesamiento de informacién, y ciertas redes de comunicaciones se contratan fuera del banco o se brindan
fuera del mismo.

En este caso se adicionan al riesgo operativo propio del banco del rendimiento de los suministradores de
estos servicios contratados o suministrados por terceros.

La parte de riesgo tecnoldgico, es uno de los més evidentes en los cambios muy significativos que viene
tomando la industria financiera en los Gltimos afios. Este riesgo sobrevienc del avance de la electronica, las
telecomunicaciones y la autorizacién de las actividades financieras. Estructuras organizacionales poco
flexibles hacen mis expuesta a la institucion al riesgo tecnolégico.

Fl riesgo de afiliacién, sobreviene de la expansion que presentan algunas instituciones financieras. Las dreas
de cambio que influyen en este riesgo son entre otras, la expansion geografica, ¢l crecimiento de productos,
etc.

Asimismo, debe efectuarse alguna mencién al riesgo de estrategia de mercado. Un aspecto muy importante a
este respecto esta constituido por el reconocimiento por parte de las instituciones que ellas operan en el
mercado de servicios financieros y no en la industria bancaria. No reconocer esta realidad, de tener que
satisfacer nuevas necesidades puede llegar a la institucion a quedar fuera del mercado, bajar sus ingresos y,
asi incrementar sus riesgos de supervivencia y crecimiento.

RIESGO DE ACTIVIDADES FUERA DEL BALANCE
Las actividades fuera del balance, entre las que se encuentran préstamos en garantia, transacciones de

mercado a términos o swaps de tasas de interés, facilitan y aumentan, en términos de rentabilidad, el retorno
sobre activos y el retorno sobre el capital, desde que no agregan cargas a los margenes de endeudamiento.
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Dos aspectos son destacables de este tipo de actividades, cada vez desarrolladas con mayor intensidad. En
Primer lugar, aquellas que generan honorarios para las instituciones, que vienen a reducir la carga de no
intereses y en segundo término, estan las que no afectan la contabilidad de la institucién y que, no pesa sobre
los multiplicados del capital que, como se ha visto es casi siempre agotado,

Los riesgos subyacen en la medida que son créditos o compromisos contingentes que la institucién financiera
mantiene.

En el primer momento el banco no aporta dinero o capital financiero, si no bisicamente su “capital de
reputacién”,

S6lo cuando las facilidades crediticias o ¢n general las operaciones realizadas dejan de ser una contingencia
para transformarse en una operacién que involucra un flujo de fondos, aparecen los ricsgos de liquidez, de
tasa de interés y de crédito va tratados.

ANALISIS

La liberacién financiera se realizd como un proceso relativamente tardio (a partir de 1988) dentro de la
reforma neoliberal d¢ la economia mexicana. Hasta entonces, el sistema bancario mexicano se desarrollaba
bajo un régimen de controles y rcgulaciones - instituido durantc las seis décadas precedentes a la estatizacién
bancaria decretada en septiembre de 1982- que tendian a cuidar la solvencia de los bancos, a proteger ¢l
ahorro financicro de los mexicanos y a vigilar su canalizacion selectiva hacia las actividades econémicas
consideradas prioritarias,

Un primer instrumento fundamental de control y regulacion de la banca comercial era el sistema de encaje
legal o reservas obligatorias depositadas por los bancos comerciales en el Banco Central, que fue instituido
desde 1924 con el propésito expreso de proteger los depésitos de los ahorradores y garantizar la solvencia del
sistema bancario; ademas de ser utilizado por el Banco Central como instrumento de politica monetaria, para
regular el circulante y el volumen agregado de crédito en la economia. Al momento de la estatizacién
bancaria, la banca comercial debia depositar el 39.2 % de los pasivos invertibles en moneda nacional
{cuentas y ahorro de cheques, depdsitos a plazo o retirables dias preestablecidos y otros pasivos con empresas
o particulares} en el Banco Central; en tanto que los pasivos invertibles en moneda extranjera, el 70 % debia
depositarse en ¢l Banco Central. Sobre estos depésitos, el Banco de México pagaba a los Bancos
Ccmerciales una tasa de 2.5 %, mis el costo financiero promedio de captacidn, tratindose del encaje en
moneda nacional; y de 1.82 % mis del costo de captacion, para el encaje en dolares.

El segundo instrumento fundamental de control y regulacion era el sistema de cajones de asignacion
crediticia, que estipulaban porcentajes obligatorios del ahorro captado por la Banca Comercial que ésta debia
canalizar hacia actividades -del Sector Privado o Social- consideradas prioritarias dentro de la estatizacién
bancaria, el 34.1 % dc la captacion bancaria en moneda nacional debia canalizarse a las actividades
prioritarias: 25.7% hacia actividades productivas (1.8% para produccién de articulos bésicos; 3.5% para la
industria pequefia y mediana; 4.7% al Sector Agropecuario mas 0.7 % para ejidatarios y campesinos de bajos
recursos; y 15% hacia créditos o valores destinados a actividades de fomento econémico estipuladas por el
Banco Central); 7.8% en préstamos para vivienda de interés social y 0.6% en créditos a agentes bursatiles y
en titulos accionarios especificados. Desde luego, el resto de la captacién bancaria podia ser canalizada
libremente a créditos o valores de cualquier tipo, aunque sujetindose a las disposiciones resumidas mas
adelante orientadas a diversos riesgos, a evitar la concentracion del crédito y a asegurar la solvencia de los
bancos.

El tercer instrumento fundamental de la rectoria gubernamental sobre ¢l sistema bancario era la regulacién
de las tasas de interés. Desdc los afios 50, las tasas de interés -tanto las activas (o de préstamo) como las
pasivas {0 de depdsito) se hallaban sujetas, en su mayor parte, a controles cuantitativos, El Banco de México
fijaba las tasas que los bancos debian pagar a los diversos tipos de depésito; asi como las tasas de interés de
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los préstamos elegibles dentro de los cajones de asignacién selectiva del crédito, que generalmente eran
inferiores a las tasas de mercado. Para el resto de los préstamos, los bancos fijaban libremente sus tasas de
interés,

Ademais, otras regulaciones especificas tendfan a asegurar tanto la solvencia del sistema bancario como ¢l
buen resguardo y utilizacién del ahorro financiero de los mexicanos bajo la estricta supervision del Banco de
Meéxico, de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros y de la Secretaria de Hacienda, la Banca Comercial
estaba sujeta a restricciones para su fondeo en el exterior; a la obligacién de equilibrar sus operacioanes
diarias de compra y venta de monedas extranjeras; a obervar techos porcentuales maximos de pasivos de un
banco por cada acreedor; a limites de participacion accionaria mixima de una persona fisica o moral en el
capital pagado de una entidad bancaria; a la exclusién de personas fisicas o morales extranjeras en la
propiedad de los bancos; a maximos de crédito que cada banco podia otorgar a una sola persona fisica o
moral como porcentaje del capital neto del respectivo banco, etc.

Bajo este régimen, el sistema bancario mexicano se desarroll6 hasta aumentar su penetracion en la economia
desde el 5.5% del PIB (valor global de los instrumentos de ahorro monetario, o sea M4 sin billetes y
monedas) al comenzar los afios 40 hasta el 10.9% del PIB en 1960 y el 22% del PIB al inicio de 1980,
acompailando el crecimiento sostenido de la economia mexicana que alcanzé una tasa anual media del 6.2%
durante casi 50 afios, desde 1934 hasta 1981. Aun después del colapso financiero de 1982, la fortaleza del
sistema bancario permitio absorver los efectos financieros internos de la crisis de la deuda externa, de
manera que no se presentd un desastre bancario como el observado en 1995-96. No es casual ¢l
reconocimiento internacional gue merecia ¢l sistema bancario mexicano, que era considerado por diversos
organismos internacionales (CEPAL y BID en particular) como ejemplo a seguir para los paiscs en
desarrollo. Se trataba, por cierto del mismo género de rectoria gubernamental sobre la esfera financiera -con
su filosofia inherente del interés superior de la esfera real de la economia- aplicado en paises como Japén,
Corea del Sur, etc., donde el sistema de controles y regulaciones de la e¢sfera financiera ha sido, antes y
después de las respectivas liberaciones, mayor que en México.

En 1982, el presidente Lic. Lopez Portillo decretd la estatizacidon de la Banca Comercial, ulilizindola como
chivo expiatorio de la crisis de la deuda externa. Sin embargo, no se introdujeron cambios en el régimen de
operacion de la banca, de manera que siendo propiedad del gobierno la banca se desenvolvio, en lo esencial,
bajo el mismo marco regulatorio precedente, hasta que en 1988, bajo la conducta del Lic. Pedro Aspe como
Secretario de Hacienda, se inicio el acelerado proceso de liberacion.

Durante un brevisimo lapso de 14 meses, entre 1988 y 1989, se realizaron a marchas forzadas los procesos
basicos de liberacion bancaria en sus tres vertientes fundamentales; La desregulacién de las tasas de interés,
la supresion de los cajones de asignacioén selectiva del crédito y la eliminacion del sistema de ancajes legales.
Simultineamente, se suprimieron y flexibilizaron otras restricciones o regulaciones operativas a fin de
otorgar mayor autonomia de gestion a la banca. Posteriormente se realizé la reprivatizacion de la banca
comercial (entre 1991 y 1992) y se emprendid -vinculada a las negociaciones del TLC- l1a apertura gradual
del sistema bancario a la inversion extranjera.

Mediante la reforma neoliberal del sistema bancario, la tecnocracia se propusc construir un sistema
financiero “amplio, diversificado y sobre todo, moderno, de forma tal que sea capaz de apoyar y promover la
productividad y competitividad de la economia nacional”, “permitiéndo una mayor canalizaciéon de los
recursos y una intermediacion mas eficiente del ahorro” {véase Lic. Guillermo Ortiz, la Reforma Financicra
y la Desincorporacion Bancaria, FCE, México, 1994).

Pero lo que en reatidad se consiguié fue aumentar la ineficiencia bancaria, como s¢ muestra en el cuadro
final. (Cabe aclarar que la informacion correspondicnte al periodo 1993 - 1997 no es exactamantc
comparable con los afios previos, porque la CNBV excluy6 de los balances agregados del sistema bancario a
los bancos sucesivamente intervenidos por Fobaproa: Unién, Cremi, Banpais, Oriente, Obrero, Interestatal,
Inverlat y Bancentro. De incluirse cstos bancos, los indicadores de eficiencia serian mucho peores en el
periodo 1993 - 1996).
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Como se observa en e segmento superior del cuadro, mientras ¢l margen real de intermediacién bancaria
(medido como la diferencia entre el promedio de las tasas reales de depdsito y ¢l promedio de las tasas reales
de préstamo, oscilo entre 4.59 % y 10.25 % durante el periodo 1983 - 1987, en el lapso 1988 - 1996 dicho
margen aumenté hasta un rango de 10.68 % a 17.14 %. A su vez, mientras que en el periodo 1983 - 1987,
el margen financiero general {medido como la relacion utilidad financiera bruta / costo financiero bruto)
vario entre 8.8 % y 12.4 %, durante el periodo 1988 - 1996 dicho margen aumentd hasta un rango de 15.6%
2464 %,

Con relacién a los indicadores directos de la productividad bancaria, éstos tampoco mejoraron despues de la
liberacién financiera y la reprivatizacién, como esperaba la ortedoxia. Mientras en el lapso 1983 - 1987 la
relacién costo de operacién/activos totales oscilo entre 3.61 % y 4.25 %; en el periodo 1988 - 1996 dicha
relaci6n aumentd hasta un rango de 3.47 % a 6.02 %. Asimismo, la relacion costo de operacién/ingreso
financiero bruto, que en el primer periodo registrd una variacién del 10.44 % al 13.57 %, en ¢l lapso 1988 -
1996 aument6 hasta un rango de 10.57 % a 27.87 %.

Como resultado, no obstante la desbordante usura bancaria, Ia rentabilidad del capital (ROE, definida como
utilidad neta / capital contable sin revaluaciones) no aumentd. Mientras durante el periodo 1983 - 1987 la
rentabilidad promedio (ROE) fue de 42.53 % anual, en el lapso 1988 - 1994 la ROE arrcjo un promedio de
34.41 % anual, con la particularidad de que mientras entre 1983 - 1987 la rentabilidad present6 una definida
tendencia a la alza, durante el lapso 1988 - 1994 la rentabilidad bancaria registro una tendencia a la baja,
hasta volverse negativa en 1996.

Asimismo, los indicadores de solvencia bancaria también empeoraron dramdticamente después de la
liberacién financiera. La relacién cartera vencida/cartera crediticia total, que en 1982 - 1983 habia crecido
hasta 4.05 % y 4.84 % como resultado de la crisis de la deuda que estall6 en agosto de 1982 y la de presion
econdmica subsecuente, pero que ya en 1984 y hasta 1987 habia disminuido drasticamente (det 2.55 % al
0.55 %), se elevO drasticamente a partir de 1988 y , sobre tedo a partir de 1991, cuando el indice de
morosidad (cartera vencida / cartera crediticia total) rebasa los limites considerados aceptables en las
pricticas bancarias internacionales y, especificamente, en los Acuerdos de Basilea que establecen un indice
de 3.5% como maximo aceptable, mientras que en México el indice de morosidad pasaba del 3.56 % en
1991 al 839 % en 1994, En 1995 y 1994, el indice de morosidad, no obstante las ventas de cartera vencida
a Fobaproa, se mantiene en 8.67 % y 8.62 %, para saltar a 18.51 % en 1997, al sustituirse la metodologia
tradicional mexicana (CNBV) por la metodologia bancaria internacional (USGAAP) que considera como
cartera vencida no solo los documentos impagos después de tres meses, sino el crédito completo del que tales
documentos forman parte.

Como resultado, la relacién cartera vencida / capital contable, con revaluaciones, que al inicio de la
liberacién financiera ascendia al 7.71 %, salté al 93.06 % en 1994, al 131 85 % en 1995 y al 127.53 % en
1997, sin considerar las carteras vencidas a Fobaproa, Si s¢ incluyen las ventas de cartera a Fobaproa (véase
segmento medio inferior del cuadro) resulta que la cartera vencida casi duplicaria la suma del capital
contable mas las provisiones preventivas acumuladas, configurando una situacioén de quiebra técnica de la
banca, precisamente rescatada por Fobaproa mediante a compra de carteras chatarras.

Por altimo, los indicadores de liquidez bancaria sc deterioraron significativamente como resultado de la
liberacion financiera. La relacién disponibilidad mas cartera de valores / captacidén directa, que durante €l
periodo 1983 - 1987 habia oscilado entre 43.17 % y 73.26 % con un promedio de 58.35 %, descendié
drasticamente a un rango de 33.06 % a 52,45 % entre 1988 y 1994, con un promedio de 43.21 %, para
mantenerse en 44.46 %y 44.36 % en 1995 y 1996. De esta manera disminuyé el porcentaje de liquidez para
hacer frente a los retiros de los ahorradores o al deterioro de la cartera crediticia,
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Asimismo, la relacién cartera crediticia total incluidos redescuentos / captacién directa mas redescuentos,
que entre 1983 y 1987 se mantuvo por debajo de 1a unidad (excepto en 1987, cuando ascendi6 a 100.7 %)
presentando un promedio de 89.52 % (lo que indica un sano sobrante de captacién respecto al crédito
otorgado): Durante el periodo 1988 - 1994 dicha relacién se disparo hasta un promedio de 98.7 % con una
variacion ascendente de 88.93 % hasta 114.37 % en 1994, 125.84 % en 1995 y 108.12 % en 1996, es decir,
los créditos otorgados superaron la captacion directa mas redescuentos.

De esta manera, la reforma neoliberal de los mercados financieros produjo efectos exactamente contrarios a
los esperados por la tecnocracia.

Lo peor es que los mismos resultados adversos habian sido observados en los paises del Cono Sur de
América Latina, previamente utilizados como conejillos de indias de los experimentos neoliberales.

Desde luego después de haber conducido el sistema financiero al fondo del abismo, la tecnocracia neoliberal
tiene ahora la necesidad de sacarlo a flote. Pero no obstante el enorme costo de los programas de rescate
bancario (mas el doble de lo que el gobierno cobré al vender los bancos) ain no se logra ¢l saneamiento
financiero del sistema. E! problema mayor estriba en que el énfasis ha sido puesto en el salvamento de los
bancos, en vez de privilegiar el salvamento de los deudores y de la planta productiva.
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La expectacion publica acerca de los cambios en la politica econémica que la mayoria opositora de la
Camara de Diputados puede realizar en uso de sus facultades constitucionales, presenta multiples aristas ¢
incertidumbres. Por el lado del Presupuesto de Egresos cuya formulacién definitiva y aprobacién ¢s
atribucién constitucional de la Cimara de Diputados, una importante interrogante estriba en si esa mayoria
opositora heterogénea, pero con coincidencias casuisticas en relevantes temas de la problematica econémica
nacional, mantendra los actuales programas de rescate bancario con su costo descomunal para los
contribuyentes v su marcada orientaciéon en favor de los banqueros o si, por el contrario, recortard o
reorientard la asignacion de estos recursos al salvamento de los deuwdores (es decir de las empresas
Productivas y las familias hundidas en deudas impagables) como pieza nodal de un programa coherente de
saneamiento y reordenacién integral del sistema financiero.

No es una hipdtesis vana : Después de las elecciones del 6 de julio, el legislador panista Sr. Jorge Ocejo
Moreno “sefialé que los recursos canalizados al Fobaproa deben servir para beneficiar a los deudores”,
calificando como “injusto para los contribuyentes” el hecho de que “el gobierno canaliza gran parte del
superavit fiscal al rescate de los bancos”. (El Universal, 23/VII/97). Queda por verse si esta idea
companida por numerosos diputados panistas y perredistas miembros de la actual legislatura, entre los
cuales se encuentran los dirigentes barzonistas, quedara plasmado como mandato en ¢l presupuesio de
Egresos para 1998 que ejercera el Poder Ejecutivo,

Recuérdese que la decision de las autoridades hacendarias de rescatar a los bancos a costa de los
contribuyentes, quedo claramente arunciada en el decumento Mexico's Monetary Policy 1995, dado a
conocer en Washington por el Banco de México hacia marzo de 1995 : “Cost of bank's rescue operation will
be absorbed by fiscal policy”; y mas tarde fue ratificada en el Memorindum de Politicas Econdmicas para
1996 dirigido al Fondo Monetario Internacional, donde se establecié que “si la recuperacidn s¢ atrasa o si las
tasas de interés disminuyen mas lentamente de lo programado, las autoridades consideraran apoyos
adicionales a los bancos”.

No obstante, en su propaganda interior las autoridades hacendarias han negado sistemdticamente estar
rescatando a los banqueros. Todavia en su reciente comparecencia en la Cdmara de Diputados “el titular de
Hacienda repiti6 ¢l argumento gubernamental de que esos apoyos fueron destinados a los ahorradores y no a
los banqueros™ (La Jornada, 12/1X/97). Previamente, desde la mas alta tribuna nacional, durante su scgundo
informe de gobieno, el presidente Zedillo habia sefialado : “Los apoyos canalizados a través del sistema
bancario (.....) no son para respaldar a los accionistas de los bancos. Son para proteger la integridad de los
recursos depositados por las personas, las familias y las empresas en la banca, asi como auxiliar a los
deudores a fin de que participen y contribuyan en la recuperacién de la economia”,

Negar el respaldo a los banqueros es para decirlo suavemente incongruente con la realidad.

El mas oneroso de los programas fiscales de rescate bancario ha sido hasta ahora el de compras de cartera
vencida por Fobaproa a los bancos no intervenidos. Ahora bien : Estas adquisiciones de adeudos chatarra
que ascendié a 236,220.6 millones de pesos al cierre de junio de 1997 constituyen, precisamente, un
inccultable instrumento de subsidio a los banqueros. “Fobaproa se indicoé en los Criterios Generales de
Politica Econdmica para 1996, compra cartera de los bancos por medio de un pagaré capitalizable a un plazo
de 10 afios, financiando por las mismas instituciones financieras y avalado por la Federacién “, “ el costo
fiscal de este programa surge por €l compromiso de absorver 80 % (735 % en algunos casos) de la diferencia
que en su caso hubiera entre ¢l monto del! pagaré y el valor de la cartera adquirida por Fobaproa al final de
los 10 afios”. Ahora bien, los Propios Criterios indicaron que las compras realizadas por Fobaproa
comprenden “cartera debidamente provisionada”. Sin embargo, las provisiones preventivas de la cartera
bruta adquirida por Fobaproa apenas representaron 14.8 % de su valor nominal, mientras que la totalidad de
dichas carteras son carteras vencidas segin las reglas de contabilidad bancaria vigentes, las cuales deberian
haber estado provisionadas de acuerdo con las actuales reglas contables de la CNBVY, por 1o menos con 45 %
de su monto.

60




Mas ain : El provisionamiento de las carteras vencidas a Fobaproa debi6 ser mayor de 45 %, puesto que es
dudoso que las recuperaciones alcancen 55 % del valor nominal de las carteras. D¢ hecho, las recientes
subastas de créditos en poder de Fobaproa, que comprendi6 un paquete de adeudos industriales y comerciales
con un valor nominal de 135 millones, solo pudo ser vendido en 66.8 millones (El Financiero, 12/VII/97) es
decir, 49.5 % de su valor nominal, no obstante las relativamente atractivas calificaciones de riesgo (“A” y
“B") de los créditos incluidos en este paquete, que se integrd precisamente con vista a obtener buenos precios
de venta en la subasta inicial. No es casual que corredurias como Bear Stearns y Salomon Brothers hayan
estimado que “cuando mucho”, se recuperara 30 % del valor nominal de las carteras vencidas (El Universal,
26/1X/97).

Si el gobierno a través de Fobaproa no hubiera comprado las carteras chatarra, el sistema de bancos no
intervenidos habria caido en quicbra técnica (independientemente de la salvacién de uno que otro banco
pequeiio o mediano), puesto que las carteras vencidas representarian 189.5% de la suma del capital contable
y las provisiones preventivas gencradas por los bancos (incluidas las transferencias a Fobaproa). En
consecuencia, sin la ayuda del gobierno a través de éstas oncrosas compras, los banqueros habrian pérdido su
capital ya lo habia observado en marzo de 1996 don Manuel Espinosa Yglesias: “Es inocente decir que no
s¢ ayuda a los banqueros. La compra de cartera vencida es ridicula, ya que es cartera pérdida y eso ayuda a
los bancos™.

Ahora bien, mientras las compras de cartera han salvado a los banqueros; los deudores entrampados en
deudas impagables no han sido salvades. Mas alin, han quedado a merced de vidos compradores de
carteras vencidas, incluso los “fondos buitres” extranjeros y los despachos buitres mexicanos que pueden
participar sin restricciones en las subastas de créditos vencidos.

Asi, las descomunales pérdidas a costa de los contribuyentes en que incurrird Fobaproa en sus operaciones
de compraventa de carteras, en vez de ayudar a los deudores a reducir dristicamente sus deudas, haciéndolas
pagables, solo sirven para salvar a los banqueros y para fomentar un suculento mercado especulativo, mas
bien parecido a un mercado de esclavos sobrevolado por buitres. Porque la materia real de este mercado no
son los papeles crediticios, que en si nada valen, sino los cientos de miles de deudores de carne y hueso
amenazados en su patrimonio, su honor y su sobrevivencia empresarial o familiar con agobiantes deudas
impagables.
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QUIEBRA TECNICA DEL SISTEMA BANCARIO
BANCOS NO INTERVENIDOS {1)
Millones de pesos y porcentajes

Cartera vencida / Capital

contable més grovisiones

Aflo Cepitel  Utilidad neta Provisiones Provisiones  Cartera cartera Sin incluir  incluyendo
preventivas proventivas  vencida en

. vendida a ventas a ventas a
en poder de transferidad poder de los
contable los bancos __a Fobaproa  bancos Fobaproa Fobabroa (2} Fobaproa (3)

Resultados al mes de diciembre de cada afo. Reglas de contabilidad bancaria anterior (vigente hasta 1996)

1988 7,573.50 1,937.66 0.00 0.00 584.00 0.00 n 7.7
1988 10,416.00 2,126.90 0.00 0.00 1,325.00 0.c0 12.72 12.72
1860 16,352.00 3,019.27 310.00 0.00 3,321.00 0.00 19.93 19.93
1991 21,885.10 3,852.46 2,757.60 0.00 7,631.20 0.00 31.65 3165
1992 30,324.80 6,273.89 9,453.60 0.00 19,590.00 0.00 49.25 49.25
1993 33,711.60 778480 11,314.90 0.00 26,441.30 0.00 56.78 56.72
1894 39,509.40 3,426.80 18,091.00 0.00 37.254.70 0.00 64.68 64.68
1995 63,741.50 3,080.8t 33,751.20 9,383.57 46,326.40 6851620 47,52 107.44
1996 70,743.20 -7,820.15 5384140 1047823 47503.20 166,806.60 36.14 148.86

Resultado al mes indicado. Reglas de contabilidad bancaria vigente (a partir de enero de 1997)

1997 (e)
Marzo 78,663.01 395.00 56,508.49  33,144.10 100,322.14 22379543 74.22 192.57
Junio 8564506  1,766.54 5883595 34,084.28 103,207.36 236,220.63 71.43 189.13

(e). Estimado con base en la refaci6n provisiones preventivas transferidas a Fobaproa/Cartera vencida a Fobaproa, reportada
hasta 1996 y durante el primer trimestre de 1957.

(1). No incluye los bancos sucesivamente intervenidos: Inverlat, Unién, Cremi, Centro, Banpais, Orienta, Obrero, Interestatal,
Sureste, Capital, Promotor det Norte y Anahuac.

{2). No incluye ventas de cartera a Fobaproa ni provisiones proventivas transferidas con esas ventas.
(3). Incluye las ventas de cartera a Fobaproa y las provisiones preventivas transferidas a Fobaproa.

FUENTE: Elaboracién propia .
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PIRAMIDE DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO.
{Cifras en millones, primer semestre de 1997)

PESOS % DEL P.I.B. DE DOLARES
1997.

203 Utilidades de Bancos Extranjeros 0.0065 25
1,226 Captacién por Cuentas de Ahorro 0.0395 152
1,767 Resultados del Ejercicio 0.0570 219
7,376 Bienes Adjudicados 0.2382 914

12,431 Crédito en Tarjetas de Crédito 0.4014 1,540
15,073 Crédito al Consumo 0.4868 1,868
22,094 Cartera Clasificada como de Alto Riesgo 0.7135 2,738
31,000 Préstamos para Vivienda 1.0011 3,841
58,836 Provisiones para Riesgos Crediticios 1.9002 7,291
73,679 Pasivos de Bancos Extranjeros 2.3795 9,130
82,466 Capital Contable 2.6333 10,219
83,441 Activos de Bancos Extranjeros 2.6948 10,340
94,240 Inversiones de los Fondos del SAR. 3.0436 11,678
103,207 Cartera Vencida 3.3332 12,789
140,224 Cartera Reestructurada 4.5287 17,376
185,045 Depositos a la Vista 5.9763 22,930
236,220 Venta de Cartera a Fobaproa 7.6291 29,271
292,134 Captacion en el Distrito Federal 9.4349 36,200
367,278 Cartera de Crédito al Distrito Federal 11.8618 45511
508,239 Depositos a Plazo 16.4143 62,979
784,847 Cartera de Crédito Vigente 25.3478 97,255
895,027 Captacion Directa 28.9063 110,910
936,466 Pasivos Totales 30.3409 116,415
17022,122 Activos Totales 33.0107 126,656
3°093,300 PIB estimado para 1997 383,680

FUENTE. Con datos de los criterios de la Politica Economica para 1997 y CNBV
Los calculos se hicieron con base a un tipo de cambio de 8.07 pesos por unidad.

* No incluye las cifras de : Banco Inverlat, Unién Cremi, Centro, Banpais, Oriente, Obrero, Interestatal,
Sureste, Capital, Promotor del Norte y Andhuac.
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Hoy dia podemos caracterizar al Sistema Financiero Mexicano por ser mixto en su propiedad y prestacion de
los servicios financieros; podemos sefialar que los Intermediarios Financieros tienen una orientacion de
carécter universal en la prestacién de los mismos; que se cuenta con una regulacion y supervisién prudencial
muy avanzada en el papel. Aspectos que sintetizan la orientacién de las Reformas Financieras en México,
pero que no han resuelto ¢l problema de estimular la creacidn de ahorro interno y su asignacion eficiente;
por lo que no se han cumplido los objetivos por clla planteada de tener un Sistema Financiero Mexicano
mederno y eficiente.

Por tanto, cabe sefialar que una exitosa reforma financiera tiene que ser vista como un paquete de medidas
que no comienza ni termina con la simple liberacién de las tasas de interés (como sefiala la teoria de la
Liberacién Financiera Tradicional), sino que en primer lugar, debe implementarse en un entorno
macroecondmico ajustado y en segundo lugar, al interior del propio sistema financiero, deben generarse
entre otras las siguientes condiciones.

1. Un marco regulador que estimule las pricticas de competencia dentro de las sanas pricticas financieras y
no que las inhiba (como fue el caso de la asignacién de los bancos privatizados), en aras de la supucsta
obtencién de economia de escala, que no hacen mas que propiciar la concentracién de los recursos en
unos cuantos Intermediarios Financieros y beneficiarios, la que esta muy lejos de lograr una eficiente
asignacion de los mismos.

2. Medidas para respaldar la creacion de nuevos instrumentos financieros y ain de nuevos Intermediarios
Financieros, los cuales surjan por la maduracién de los mercados y no por decreto y que conformen una
competencia real y no que se coludan, repartiendo segmentos de mercado.

3. Redefinir el pape! de los bancos de desarrollo y en este sentido asumir la cxistencia de imperfecciones en
los mercados.

4, Mejorar las politicas de Regulacién y Supervision Prudenciales que aseguren sanas pricticas financieras
y terminen con la discrecionalidad en su aplicacién y esto debe hacerse efectivo y no solo quedarse en el

papel.

Por otra parte, al hacer un breve examen de los acontecimientos que desembocaron en la crisis de 1982,
1987 y 1994 en términos de mercados financieros, se puede concluir que ni las pricticas llamadas por el
discurso neoliberal de Represién Financiera, ni las implementadas para destrabar los controles cuantitativos
y cualitativos impuestos por éstas; es decir, las de Liberacién o Reforma Financiera han resuelto €l problema
de un sano y eficiente financiamiento de modelo econdmico en turno. Por tanto, s¢ ha llegado a la
conclusién por una parte, que los controles cuantitativos de crédito estuvieran muy ligados al proceso en el
que ocurrian simultineamente fuga de capitales privados y endeudamiento privado en los meses anteriores a
las devaluaciones. Los bancos se veian obligados a racionar el crédito sin la intermediacién gubernamental
(por que mucha gente retiraba su dinero para colocarlo ¢n el exterior) en un ambiente de dolarizacion y las
empresas tenian que endeudarse en el exterior para poder seguir operando, y por la otra, que las medidas de
liberacién financiera promovidas desde finales de los afios 80 condujeron a la Fragilidad del Sistema
Financiero Mexicano y de la banca comercial en particular y provocaron las mismas situaciones de
sobreendeudamiento interno y externo, asi como précticas alejadas de la competencia que distorsionaron las
tasas de interés internas y s¢ guiaron por una logica de rentismo y especulacion parasitatias que no
incrementaron los niveles de ahorro interno de 1a economia, ni su eficiente asignacién (sino que propiciaron,
junto con el tipo de ajuste instrumentado, que se promoviera el uso de ahorro externo); objetivo que
pretendia (al menos en el discurso) 1a Reforma Financiera, pero que en los hechos para el caso mexicano, asi
como para las experiencias liberalizantes que le antecedieron a principios de los aiios 70 en el Cono Sur,
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desembocaron en problemas de Crisis Financiera y quiebra del sistema bancario, que ironicamente
devolvicron al Estado un papel de suma importancia para evitar la crisis generalizada de sus sistemas de
pagos.

En conclusién, podemos sefialar que tanto a principios de la década de los 80, en un entorno de Sistema
Financiero reprimido y de manera similar a principios de los 90, en uno de Sistemas Financieros
liberalizados fue evidente que el sistera financiero ha contribuido a generar un ambiente de inestabilidad
financiera y que los intermediarios financieros sc habian debilitado debido tanto al incumplimiento de las
regulaciones financieras, producto de pricticas financieras sumamente rentistas y riesgosas, como a las
condiciones macroecondémicas de inestabilidad, lo cual s¢ ha cumplido con los objetivos que planteo dicha
reforma.
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BALANCE CONDENSADO

[Saldes Cornentes en mitares do pesos)

r CONCEPTO | I 1981 1982 ]
DiC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV 0:C ]
ACTIVO
Caja 1,201,544 1,420528 1,528,085 1,862,141 1,396,017 1,758,142 1.609 463 1513375 1,742,868 1,862,031 1.589,268 2,370,000 1,625,994
Deopésito en Bance do México, S A 17.085 047 16,089 939 22634.412 12,679,608 13,723,805 9,374,013 30,867 634 20,627 855 24,219,664 39,973,607 44,648,612 52,302,310 62,980,061
Bancos dol Pals y del Extrameno 10,377,057 7.003,655 6,771,773 9514609 9041727 10,287,437 16,870,343 12,859,454 15,191,538 13,386,959 8.514.470 9,700,795 14,729,706
Otras Dispenibiidades 2767674 2.716,863 3216802 3,691,712 3997273 4,185,167 8228471 4,601,644 3,588,164 7,215,792 11,408,567 9,472,633 5,764,048]
Valores Gubernamentales 4,565,235 4,280,877 3,858,218 8,104,718 10.892.274 3,252,857 5853 416 6,352,376 17,153,462 5,513,592 8,260,075 8,160,153 5,057,847
Acciones 34,528,019 33,142,881 38,586,514 38,976,433 38,754 953 38,865 549 58029121 54,397 117 54 540,539 54,584,971 54,749,767 55,434,423 57,841,741
[Valores de Renta Fija 4977479 £,498,201 10,015,923 7,941,912 11,853, 447 9,771,885 8,139,270 10.403,127 17,715,488 19,732,564 13,809,820 16,002,840 13,983,962
Incremento por Rovaluze:én de Valores 354,530 354,530 354 530 44B,589 448,589 448,589 448 589 448,589 448,589 448 580 448,589 445 589 $39,327
Manos - Estimacién por Baja do Valores -1.742.829 -1,742,824 -1,719,328 -1,719,328 -1,685,748 1,857,243 -2.215,632 -2,215,632 2,218,350 2,218,348 2,218,350 1,732,288 1,736,332
WDescuenhos 2,093,189 2,094,454 3952697 3,669,020 4.033,021 3,801,480 382400 3,230,816 3,082,591 4,070,361 3,759,703 3,967,688 3,274,377
Préstames Quirogrificos y Prendarios 637,449,437 647.228,1568 1,036.801.426 1,043,179.084 1101922739 1161,709.275 1144575213 1,162,828074 1347225110 1338266756 1.327,995584 1,343,204,100 1,593,923 211
Préstamos con Gerantia do Unidades
Induystriakes 578,672 558,501 612,732 506,465 927,353 944,007 1,028,056 1,033,688 1,172,047 1,243 841 1,184,838 1,371,433 850,841
Préstamos da Habdlitzcidn o Avio 70,579,365 70,518,408 70,848,813 70,673,662 72,142,119 76,416,575 79,152.2¢8 80,470,072 87,806,820 88,130,320 92,154,678 97438823 101,015,018
Prdstamos Refaccionarios 88,160,739 875BBST2 102558672 104852206 108843007 111683502 121766584 126668773 135,522,140 136863854 137325586 140,762,199 161032715
Préstamos con Garantia inmebiliaria 46,221,050 46,514,458 48,055 970 479711 115 47,307,202 47,520,711 48,259,102 49,037,394 51,762,158 52,650,444 55,587,719 62,002,454 65,332,331
Préstamos Consolidados 2,885,171 2,980,827 3,004,139 3,187,211 3297748 3,238,582 3,328,752 3,434,057 4,083,949 4,309,468 4,593,563 4,792,256 5,104,494|
Deudores por Reporto 113,700 113,700 113,700 113,700 13,700 113,700 13700 113,700 90,960 90,960 90,950 90,860 90,950
'Valores a Recibir por Reportos 131,300 133,200 232,500 221,700 231,850 235,850 240,250 244,650 200,000 200,000 200,000 280,000 285,600
Operaciones Especializedas 10,358,214 8,323,364 10,858,288 14,167,057 12,702,247 13,433,724 14,105,976 14,146,095 15,220,353 15,023,775 15,412,842 15.788,600 16,229.722
Inmuables Urbanos para Habitacién Papular]
(nato) 81,161 55,658 55,658 55,858 55,650 55,658 55,658 55658 53,075 58,431 63,432 104,636 428,728
|lamuebles Vendidos con Reservas do
Dominio 91,687 91,147 85,056 90,443 84,280 76,659 79,654 76,246 68,677 74,654 70,777 77,264 55,013
{Ctras Opar Responsabilidad
lsubemnamentales ' 19,714,941 20,786,150 73,241,061 74,315.150 71920808 72457110 61733295 68743821 113372859 109104582  67,382360 68318824 127,689,058
Amortizaciones y Crédites Vencides (neto)
14,235,152 14,424,156 17,289,284 18,301,649 17.777,785 18,775,705 19,617,269 18,600,181 19,693,094 22,046,252 23,490,823 19,847,017 17,601,804
Deudores Diversos (netn) 24,854,070 24,862,828 100,884,428 104,233,008 110,687.607 121,680,149 113,447 283 123,082,946 142,084,142 145,510,206 150,139,665 151,798,079 210,111,835
[Valores, Muebles & Inmuebies Adjudicados
816,367 814,312 813,634 821,531 827,037 270.509 7.125 323,489 27872 320,542 335,240 355,158 372,629
Otras inversiones {neta} 5,790,004 5917088 6,002,869 6,247,650 6,386,775 6,538,520 6.457 541 6,792,008 6,850,463 7.387.495 8,075,534 8,390,158 9,508,430
Inobianio y Equipa (neso) 1,242,386 1,263,679 1,281,729 1,296,100 1,328,932 1,349,039 1,392,328 1.448,088 1,472,708 1,484,243 1.496,289 1,445,291 1,472,797
|Accionos do Empresas da Servicios
(Comptementanos {nato) 249678 249,649 249,689 249,889 251,149 251,164 251,164 251.184 251,184 251,184 268,989 270,989 270,913
Incr to por Revalorizecitn de Acci
de Empresas d¢ Servicios
Complementarios 2,303 23.038 22,303 22,303 22,303 22,303 22,303 22,303 22203 23m 22,303 22,303 47,310
|Inmugbles Destinados o Oficinas (neto) 1,063,455 1,106,589 1,155,820 1,153,557 1,153,378 1,176,872 1,202,588 1,197,035 1,200,198 1,203,698 1,212,087 1,856,833 1,924,870
Ctros Inmusbles (neto) 362,703 362,825 362,605 364,339 368,041 481,740 478,788 479,105 478,191 478,799 484 737 484,722 485 697
Cargos Diferidos 3331076 3,041,204 3,402,273 3,389,208 3713698 3,928,765 15640T1 3,688,580 3,616,928 3512784 3,287,754 3070925 3,050,362
1,004 549,276  1,008,814,889 1.568,145,141 1,577,450.493 1,654,527,769 1,724057,114 1,746,695054 1,774948,676 2069.052.735 2.072,784 247 2035824660 2,077,6$9,307 2481,463,170
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BALANCE CONDENSADO

CONCEPTO 981 1882 —]
r ] oc ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV oc__|
PASIVO
Depdsito 2 la Vista 18702329 15057044  14.437.7T1 15324126 14,820,552 14509389 14612085 15514753 15250165 17.927.248 16850528 21,868,130 22320644
Dapositos do Ahorme 1,849,787 1,636.521 1,727,453 1,741,179 1,6802.712 1844513 1,801,501 1,917,850 1,603,779 1,760,382 1.872,051 2,234,084 2,276,604
Otras Obligaciones & la Vista 74106206 69081186  B7.097.751 101031775 105332879 113183612 121184102 122576918 170395328 152426333 142338814  163,248733  188,939.403
Fondo de Ahorro 1,160,714 1,220,434 1.261.756 1,300,725 1,317,058 1,330,890 1,454.233 1,498 BO4 1,519,997 1,531,208 1,559,280 1,603,622 1.615,767
Fondo de Trabajo 1,030,839 1,078,180 1,110,5M 1,276,637 1,246,187 1,222,488 1.718.838 1,705,621 1,700,918 1,683,097 1,754,683 1,813,085 1,658,427
Fondo da Garantia 140.006 141,740 143,994 147,195 150,291 153,310 155.238 158,648 161,055 163,732 167,374 170,441 174,428
Bonos Hipotecaries en Circulacion 7,209,750 1217747 7.233,308 7,423,880 7,457,278 7.483 5T 7,384,891 7,399,744 7,427,847 7.420,182 7,472,324 7,485,180 7.423,026]
Bonos y Titulos en Circulacién 2,472,678 2,141,742 3,952,782 3,637,412 3,936,952 3,812,515 3,840,420 3,971,887 4.251,366 3,978,734 4070523 4,065,264 4,145,933
'vatores o Titules en Circulacion en el
Extraniero 34625933 35007652 61933979 63479205  TAE66 74419575  T2sB1762 72050882 77887976  7/818ME 7 2tesa 75312584 92518077
Depésitos o Plazo 110030315 116211784 184836138 143,137,836  150.627.934 153060416 16202922t 174084708 200845256 228,233,582 229580982 2M476317 24715125
Préstames do Empreses y Perticulares 32310768 33058348  33TI6282  31,884080 26440603 25184926 2301808 20733881 18667827 20528592 2705216 25004072 24554747
Préstamos de Organismos Oficiates 71249926 74534805 69216460 02764548 93808751 95311130 096685542 106,182047  41,939523 3312382 41,733695 47618043 44474482
Gobiomos Fedarales 7,495,563 1,800,847 3617623 1,892,279 3386585 2,005,222 2,018,222 4427018 81856517 88,154,141 89,832485 59989655 91,652,781
Otras Obligacionos & Plazo 2,280,611 2,022,607 2,818,401 2,069,471 1,981,394 2,316,888 2,255,073 3,144,096 5,535,570 6,319,239 6,129,698 5,026,004 5,691,468|
|Bancos y Correspansates 149,319 576,956 1.381.686 1,434,837 565,095 547,029 880,318 318,825 1,501,856 1,444,974 844,087 1,183,179 2,155,001
IPrastamos de Bancos 587556725 591213672 1054997761 1048867450 1.105727.870 1164305843 1,163857,824 1165129564 1361650511 1.347.679,028 1,320,128,999 1.317931,857 1667,31317§
[Préstamos do Casa de Belsa 415,000 480,000 775,000 670,000 270,000
Ctros Créditos de Entidades no Bancanas
det Extranjero 1,053,178 1,068,418 1,864,919 1583718 1,627,856 1,650,950 1,681.750 1,957,205 1,650,005 1,650.005 1,400,005 1,500,005 2,142,007
Futuros a Entrogar 215,053 233,089 379,059 433,915 439,212 594,458 470,017 a19.231 433,587 £09 B85 421,324 245,828 327,987
Acroodoras por Roporta 131,300 133,200 232500 227,700 231,850 235,850 240,250 244,850 200,000 200,000 200,000 260,000 285,600
Veloros a Entregar por Reporta 113,700 113,700 113,700 113,700 113,700 113,700 113,700 113,70t 90,960 90,860 0,960 80,950 90,960
Otros Oepdsitos y Chiigacionas 1,192,375 1,119,813 1,102,112 1,524,215 1,428,518 1,867,430 1,849,104 2,670,336 2,210,646 2,011,067 1,883,649 2,710,083 2,057.370
Resorvas y Provisiones para Obligaciones
Diversas 10,920,095 12060672 13237463 14143804 14675466 14634625 15,901,134 16,779,148 18,469,857 19095842 20,693,470 17,842,528 17,593,885
Crédins Diferidos 1,569,120 1,652,645 1,857,437 1,880,203 2,220,705 1,846922 8201480 8,365,768 8,255,035 8,038,715 7,835,514 8,048,788 7,928 474
BALANCE CONDENSADO
— {Saidos Cotrientes en mitlares de pasos) —
r CONCEPTO I I 1581 1982 ]
Dic _ENE FEB MAR ABR WAY JUN JuL AGO SEP (i NOV [E3 |
CAPITAL
Capitat Sociat 30450679 35450679 38450679 38450679 38450679 39450679 39450679 39450679 39450679 39450679 39450679 44450670 49.450.679I
Menos. Cepital Social no Exhibido 2476557 12459210 12446655 12446655 12446855 12446845 12446645 12446848 12446645 12446645 12448645 16663270 21645093
Resorva Legal y Otras Reservas 11,853,051 11,853,051 11,587,312 11,891,565 12210835 12286373 13356525 13514025 14,308,827 14,308,827 14,560,819 15,470,117 18,742,019
Utiidades por Apficar 8In 67.042 67,042 67,042 67.042 67,042 67,042 67.042 67,042 67,042 67,042 43,124 162,815
[Menos. Pérdida de Ejercicias Anteriores 1,409,880 1,007,713 152,217 A57.217 -1,218,804 1,248,662 -1,207.061 41,213,501 -£97,976 896611 896,611 843,348 805,473
Utitdad en of Ejoreicio do 1961 134,430 1,854,989 1,833,409 1,703,565 1,778,314 838,726 841,257 2,587,082 2588,183 2,588,183 2,588,182 840,238 168,238
[Manas: Pérdida en el Ejercicio do 1881 e -940.497 -§36,832 * 186,798 +1246,797 146,797 -145,792 45,792 51,715 51,688
Superavit por Rovaluacién do Cartera 470,892 470,892 480,249 448,589 448,589 448,589 448589 448,608 448,609 448,609 448,609 448,609 939,347
Superavit por Revaluacion de Acciones do ’
Emprests do Servicios Complementarios 9,357 9357 91552 22302 22,302 22,302 22,302 2302 22,302 22,302 22302 22,302 47,310
Superavit por Revaluacién da Inmuebles 13,417 13.117 13,117 22.474 22,474 2474 22474 22,474 2474 2474 1474 550 844 990,383
IResultado del Ejorcicio en Curss 2,383,303 1,170,444 835,250 1,289,284 1,645,051 2015895 24684179 705.832 1,351.745 1610120 1,830,315 2971.876 2291222
1.004,551,257 §,008.816671 1,568,145141 1577,430,493 1654527.769 1724057114 1746695054 1774848676 2,069,052.735 2,072.784,247 2035824660 2.077.699.307 _2,481,463,170

67



L

C RN,
LA SATIS
3 U M

EL UNICCG CAMINO QUE NOS ASEGURA EL EXITO ES
NUESTRA DETERMINACION POR HACER LO QUE
DESEAMOS HACER



BALANCE CONDENSADO

(Saldes Cormiantes en mifares da peses)
CONCEPTO 1582 1983 — i
[ J [n5 ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV DiC I
ACTIVO
Caia 1,625,994 2,255,140 2,246,852 2,157,252 2,362,637 2,467,170 2,331,013 2,165,424 2,418,055 2,112,200 2,631,693 2,875,755 2,446,035
Depésito en Benco de México, S A 52,990,061 64,452592 T2 460 42,859,975 97.714 674 38,734,659 £0.553.319 30,425,381 71,835,281 25,184,788 48,683 520 31,143,236 78,136,378,
Bances dof Pals y del Extranjera 14,729,708 20,899,551 14,622.072 39,277,337 34,147,246 60.710.937 40,370,659 31,589,831 38875473 32,001,291 33,286,264 35993675 50,094,274,
Ctras Disponibilidades 5.764,049 7.729,143 5,354,493 13,025.716 19,737,593 7,885,028 10,544,356 21322035 30,231,511 26,049,703 18,569,710 31,169,652 4172123
Valores Gubemamentales 5,057,847 4,005,182 7652484 14,020,017 13,197,563 6,451,603 12,620.730 7,628,608 23,442 441 21,971,733 34,336,775 34,217,607 36,018,199
Acciones £7.8a1 741 58,739,054 58,358,015 59,677,848 58,767 £03 59,269,618 82,076,768 £0,874,497 61,751,746 82,952,979 65,820,148 65,101,188 67,761,861
Valores de Renta Fija 13,983,962 19,861,952 19,577,483 22910728 24,119,344 22,805,741 29,497 589 29,466,259 33,163 281 30,849,370 32,389,427 34,893,962 37.798,0831
Incremento por Revaluacion do Valores 939,327 987,141 §67.141 867,141 967,141 987 141 987,141 820389 880,389 880,389 880,390 880,389 847,668
IMcnes  Estmacién por Baja de Valores -1,736,332 -2,16€,283 2,163,383 2,167,389 -1,734.780 -1,737.369 -3,73%.608 -3,754,888 3,755,886 3,754,687 -3,754,868 -3,754,858 5,500,287
Descucnios 3274377 2,737,997 2530714 3088970 2,964,753 2948747 3597 548 3,488,603 3,298,188 4,958,390 6,610,697 6,584,652 6,660,816
Préstamas Quiregrifices y Prondarias 1,593923.211 1,918.898,692 1,969,254,391 2254255337 2327290612 2412812663 2521782147 2616385768 2714854179 2843844798 2971101641 3,059,391,176 3,214,733,756)
Préstamas con Garantia do Unidades
(ndustnales 830,841 1,322 875 1,380,368 1,330,035 1,136,998 1,178,477 1,191,834 1,218,308 1,250,409 1,409,014 1,512,332 1,543,608 1,515,888
Préstamoes do Habilitacién o Avio 101,045,018 59,704,082 83,805.172 8,740,188  103.484392 104,562,271 103,073,871 110271646 118756142 127,906,789 130678653 140274567  146.831.750
Préstamos Refeccionarios 161032715 166502788 169,369,228 172895623 180007645 183722130 162.730.487 194758,764 202,871,275 210178057 21401821 223,713,758 22331683
Priéstamos ¢on Garantia Inmobiliaria 65,332,334 68,155,556 68,293,431 75,891 547 75,559.389 71,763,774 73,674,658 73,290,562 73,300,860 66,329,998 68,208,031 70,011,048 69,835,571
{Préstamos Consofidades 5,104,454 5,082,397 6,069,897 7,174,100 7,469,085 7,020,832 7,344,832 7.489,421 8,174,610 10,739,978 10,665,042 10,484,289 11,058,279
Futuros a Recibir 5,486,469 7.285,230 6,432,014 6,985,820 T.921,485 7,934,295 14,024 641 14,393,329 16,195,015 9,324,165
Deudores por Reporto $0,960 1,401,368 58.220 68,220 68,220 68,220 68,200 63,220 45 480 45,280 45,480 45,480 45,480
'alores a Recibir por Reportos 255,600 402,240 312,800 324,300 336,000 348,480 380,180 371450 256,240 264,040 272,100 274,900 287 440
Operaciones Especialzadas 16,229.722 5,707,138 5,607,880 5,013,384 6,918,463 8,132,102 8,935,355 7,666,342 7,601,835 7,625,447 6,770,303 6,530,977 448,294,093
Inmughbics Urbanos para Habitncién Popular]
(neto} 428728 428,728 430728 430,728 430,704 430713 430,713 430713 430,713 430,713 430,713 430,713 707.574
[lnmuablos Vend:dos con Reservas do
Dlom:nio 55,013 53,741 53,279 468,854 38618 39,503 30,711 30,415 18,054 18,059 15,868 2,280 73,654
Ctras Operaciones y Responsablidades
Gubemomentaics 127,689,056 135,021,697 143004730 186218048  189,796675 183880720 158846907 1758559 166,367,622 378,634,286  380,384545 405521888  212,120559
[Armortizack y Croditos Yencidos (noto)
17,601,504 15,100,548 17,082,458 19 487,82% 23113732 23,532,880 27,104,885 25,101,918 25,126,128 25,889,450 26,053,817 30,039,215 28,886,903
Deudores Diversos (neto) 210.111,835 251,727,486 290,114,603 381088450 <04,442619 398322207 407484645  430,556320 427,437,146  222,199749  230,483559 248982360 97,772,747
Valores, Mucbies e Inmusbles Adjudicados
372629 331,718 331,355 329,558 327,821 305,018 310,359 313038 337,586 73839 401,952 434,001 445 838
Otras Inversioncs (nato) 9,505,430 9,749,205 9,915,992 10,041,778 10,408,111 10,678,733 11,345,180 14,842,052 12,564,457 13,002,048 14,438,522 15,181,620 17.822, 360/
Mobiliaria y Equipe {neto) 1472797 1,412,205 1,407,124 1,405,727 1,380,775 1,382,223 1,347,434 1331132 1,479,320 1,463,200 1,453,181 1,444 076 1,435424
Acciones do Empresas de Servicios
| Comptementarios (noto) 270,913 217,954 217,954 431,538 431,538 431,538 464,038 464.038 464,200 484,290 464,280 464,680 504,680,
incremento por Revalorizacitn do Acciones
de Empresas de Servicies
Complementancs 47,310 47,310 47,310 47,310 47,310 47.310 47,310 134 062 134,061 134,081 134,081 134,061 374,438
finmuebles Destinados a Oficinas (peto) 1,924 870 1,937,498 1,971,091 1,968,751 1,946,435 1,952,803 1,966 572 3888816 3,879,308 3,887,290 3,855,343 3,845,261 5,670,672
Otros Inmueblas (neto) 485 597 382,940 404,188 410,388 410,239 409,603 413,766 654,472 663,662 665,432 £64,834 666,134 1,720,638
Cargos Diferidos 3,050,382 3,507,084 3772304 3,892,863 4113 597 4,261,256 4,154,563 4,050,973 4,101,550 4,054,965 3,830,570 3,823,477 5,561,732
2,481,463,170 2,866,587,226 276,638,755 3424792748 3695498253 3,623,279.752 3741361765 3.858,345251 4,050,337,711 4136471618 4,320711,420 4489642991 4773609612
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BALANCE CONDENSADO

[Saldos Corriartss e riltares de pesas)
CONCEPTO 1882 — 1983 _ 1
l DIC ENE FEB MAR ABR WAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV oc |
PASIVO
Depésito a la Vista 22,329,644 17,930,780 23,557,289 16,782,142 19,080,186 18,687,116 21,519,606 20,711,742 21899726 21,542,787 22,992 685 25,237,289 29317955
Dopésitos do AhofTo 2,276,604 2,116,913 2,066.386 2150122 212031 2,202,051 2,437,357 2,502,838 2,440,455 2415459 2,470,554 2,759.935 3,253,588
Otras Obligaciones a la Vista 198939403 248813646 229579684 268586803 200382855 261485589 271,033,303 274 E02661 303820681  283038,178  321,730.626  342750,189 346,448,172
Fondo do Ahorro 1,615,767 1,653,987 1,687,943 1,806,180 1,829,229 1,264,658 207,00 239,086 2,185,032 2,227,110 2271170 2,313,930 2,608,540
|Fondo de Trebajo 1,868,427 1,841,754 1,809 852 2207737 2,238 527 2,411,455 2730793 2.751,484 3033812 3076954 3073688 3,101,510 4,049 410
Fondo da Garariia 174,428 178,646 184 829 191,088 194,444 199,848 205 586 211,244 215,047 221,360 226,769 231,774 237,008
Bonos Hipotstarios on Circulacién 7.423,026 7,398.105 7413354 7,560,448 7.582,756 7,548 805 71520208 7526218 7365738 7,029,204 7,054,408 7.043 618 7,084,853
Bonos y Titulos en Circulacidn 4,145,393 4,414 691 4631137 6,272,924 6,489,211 8,740,602 6,502,620 6,708,757 6,937,429 7,112,287 7,288,568 7,492,184 7,694,007
fvalores o Titulos en Circutacsén en of
Extrenjerc 92,518,077 118,478,171 123,277,083 138,258,250 142,916,120 147,308,277 152,547,616 148,350,948 153,640,829 156,182,939 162,740,534 166,797,832 165,448,302
Depésitos a Plare 24775125 234,402,080 249,350,077 269,5%1,302 308,718,689 309,520,829 322,742 680 333,855,923 375,306,018 384,079,252 406,627,833 415,717,76% 429,170,227
Préstamos do Empresas y Partculares 24 554 747 22,817,450 21,624,444 20,295,882 19,283 803 18,538,688 18,054.720 17,556,329 17,028,752 12,869 840 11,046,078 12,238 567 21029576
Préstamos do Organismos Oficiales 44,474,462 50,318,510 49,979,781 51,478,701 36620420 28,163,050 28,163,069 28,108,207 28,499,035 27,599,318 23,089,785 23,168,564 27648917
Gotiarnos Federales 91,852,781 94,357,984 94,711,851 94,831,431 110,200,186 110,587,251 115,485,271 116,075,210 116,729,235 123,864,551 124,822,632 144,370,072 180,958,081
Ctros Obligaciones o Plazo 5,691,468 1,857,020 1,805,784 2,202,573 2178531 2,574,107 2.235 681 1,727 621 3,067,687 3,719,342 4244243 4 808, 841 13,259,927
Bancas y Comesponsales 2,155,001 2213837 435703 2,180,871 184151 1,754,260 9,200,404 8,135,055 10,040,749 11,760,516 10,879,491 7,922,843 7,583,511
Préstamos do Bancos 1,667,313,175 1,980,881,234 2087285058 2462534138 2547489521 2613556508 2,686,158,549 2,788570,782 2888011,080 2680320485 3,107,764,809 3,208,328,442 3,293,716,665|
|Préstames de Casa do Bolsa 270,000 1,240,000 1,200,000 1,170,000 1,170,000 1,170,600 1,170.030 1,170,000 1,170,000 3,500,000
Otros Crédiles do Entidedes no Bancartas
del Extranjero 2,142,007 3,018,610 3,126,010 2702511 2800011 2,804 012 3,001,512 3,095,763 3,203,013 2,840,413 271,013 2,799,014 2,874,414
Futuros a Entregar 327,987 531,676 549,275 7,835,579 8,967,928 7,523,293 8,695,151 8,532,280 14,756,429 15,481,362 18,824,977 10,477,185
Acrpedores por Reporto 285,600 402,240 312,630 324,300 335,000 348,460 350,180 371,490 256,240 264,040 272,100 279,900
[Valores a Entregar por Roporto 90,960 1,401,368 68,220 68220 68,220 68,220 63,220 68,220 45,480 45,480 45,480 45 480
Operationes Espetializadas
Otros Oepdsios y Obligaciones 2,057,310 3,540,806 2,209,850 2,452,598 2,450,422 3176538 3,202,049 4,426,308 3,483,077 3,413,597 4,930,320 6,055,503
Reservas y Provisiones para Oblgaciones
Diversas 17893885 18003838 20373151 21031860 22960471 24438141 26116112 26352246 28807995 30249790 32256210 34964302
IO s Subordinadas on Circulacidn
Créditos Difendes 7,693,474 7,770,147 8,083,375 8,338,880 8,526,070 7,766,178 799338_3_ 8,056,974 8,080,161 8,522 947 9,575 695 $.481,810
BALANCE CCNDENSADO
{Sa'dos Comientes en minares ds pesos)
l CONCEPTO 1582 T T 7583 1
[+Xe] En E FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocCT NCV DiC 1
CAPITAL
Copital Socsal 49450679 48800679  4BBDOGTO  4BB00S7Y  48.650,000 48,650,000 48850000 48650000 48550000 48,650,000 48650000 43650000 48,650,000
Aportaciones do Cepital Pendienta de
Formaitzar 12,500,000
[Menos' Capttal Social no Exhibido -21,645,093 -21,645,094 -21,645,093 -21,645,004 -21.645,094 21,633,887 -41,633,987 -21.633,987 -21,632,987 -21,633,987 -21,633,987 -21.633,587 -20.530,222
Reschva Legal y Oiras Reservas 16.742.019 10,335,599 10,335,692 10,335,611 10,316,580 10,400,814 10,504,338 10,504 338 10,504,338 10,504,334 11,576,162 11,576,185 1?,731:275
Ltilidades por Aplicar 162,815 162,815 162,815 162,815 161,152 161,152 161,152 161,152 161,152 161,152 161,152 161,152 ar3iss
Mencs: Pérdida de Ejercicios Anteriores -B06,473 -721,389 -721,389 -T21,389 -1,527:939
Utiidad an el Ejorcicio de 1?31 168,238 1,937,288 1,937,288 185111 1,813,010 1,201,234 1,127,110 3449534 3,449,534 3,445,534 127,10 1.127.710
Menos: Pérdida on of Ejercicio de 1981 -51,688 -744,514 744,514 744,514 576343 -576943 976943 1496564 1488584 1496564 1527889  -1527.969
Superawit por Ravaluzcitn de Cartora 939,347 987,161 967,161 367,185 $67,165 867,165 957,165 880,414 880,414 880,414 880,414 880,414 1,222,133
Superavit por Rova'uacién de Acc:ones do ' o
Empresas do Sorvicios Complementarias 41,310 47310 47310 47.310 47,310 47310 47,310 134,061 134,061 134,081 134,081 134,081 4,492,653
Superavit por Revaluacién de Inmusbios 990383 1005768 1005768  1CO5Bad 990,769 50,769 980770 3020018 3020021 3019841 3019642 3019643  1559.808
Resuitedo del Ejereicio on Cureo 29122 761841 1079326 1395089 2632088 3270428 3447345 2117080 2850183 3,350,841 3995603 5403082 4901550
2481463170 2.866.587.226 2,076,638,7556 3,424.792,748 3,595498,253 3623279.752 3,741,361.765 3858345?_5_1 4050337711 4136471618 4,329.711,129 4485642981 4773809612
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BALANCE CONDENSADO

[Saldos Comentes en mitares de pesos)

CONCEPTO 1063 655
I ' I DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGOD SEP ocT NOV DiC 1
ACTIVO
Caja 2,448,035 3,123,580 2,888,711 2,508,651 3,941,803 3115078 3,091,950 3,540,413 2,859,360 3,187,428 3,623,873 3,811,885 2,873,540
Depisito en Banco do México, S.A. 76,138,378 67,431,375 84,843,712 83,084,412 70,858,862 108,157,111 92,681,481 72,034,957 75,917,254 72,382,659 87,472,469 T3.047,106 1,802 904
‘Bancw del Pofs y del Exiranjero 50,004,274 33,384,097 34,056,133 42,668,603 47,827,601 43,621,269 44,821,094 20,260,001 51,948,052 63,570,093 65,649,050 62,615,551 85,753,202
Otros Disponibilidades 41712123 11,087,788 6,003,682 8,440,540 4,097,027 544261 1. 7146M 5,843,139 5,163,887 8,785,035 4,749,602 9,239,631 8083622
Valores Gubemnamentales 36,018,189 28,268,507 50,703,530 29171 T 77,709,682 251808 30,687,045 13,073,383 20,968,555 7,716,668 35,588,320 43,713,492 19,547,178
Acciones §7,781,68% 85,256,134 55,465,180 68,487,501 67,388,485 87620518 83,122,155 70,888,322 72,509,468 73,470,592 74,510,045 74,691,531 78,858,090
{Valores da Renta Fifa 37,783,083 35,890,870 39,653,024 42,458,020 41,715,744 45,974,004 58,228,278 52,217,509 56,200,892 50,273,197 63,234 341 84,260,351 80,309,551
Incremento por Revaluacién de Valores 847,688 1,200,413 1.280, 4138 1,200,778 1,280,488 1.20.587 1,280,487 1,250,488 1,087,348 1,087,348 1,087,348 1,087 348 2,470,743
1Menos Estimacién por Baga de Vatores -5,500,287 5,489 952 5,499,852 -5,312,867 5,312,838 5,312,633 5312288 -5,313,440 5,312,838 5,312,988 5,312,888 5,312,038 -7,654,954
Dezcusnios 0,680,018 9,240,195 8,589,839 10,350,478 9,604,260 12,548,587 11020112 15,354,148 17511217 20,817,182 21,454,433 24,057,659 26,847,020
Pré Quirogréficos y Prondari 3214733756 3484188494 3580626,578 3730035002 2883114874 4020080407 4108805717 4213784088 4,280700.818 4,203,355887 4,288,823 085 4,380,334,407 4,538,480,579
Présta ¢an Gartantfa de Unidad
industnzies 1,515,858 1,582,071 1,723,801 1.779,568 1,840,726 1,707,030 1,749,032 3,528,342 3823895 3,811,885 3,861,380 3,641,830 3,979,210
Préstamos do Habiitacién o Avio 146,631,750 138,179,408 138,528,160 120,422,425 133,057,085 127.812072 113,221 849 138,257,505 151,393,478 168,211,281 188,241,431 202,742,272 218,704,184,
Préstames Refaccionarios 222 331,833 223,887,983 220228778 231,499,084 231,199,260 232,374,130 244,768,030 253,687,653 266,125,042 275,742,605 204,587,201 309,782 482 324,277,657
Préctamos ¢on Garantfa inmobiliana 9,835,571 £9,857,778 £9,783.805 68,451,577 70.125,568 70,448,280 71,000,203 71,485,028 73,889,058 76,538,840 79,688,780 78,852,049 80,359,075
Pristamos Consolidadas 11,058,276 11,227,726 13,180,341 13,288,497 13,588,275 14,020,448 138926 14,068,607 14,370,073 15,054,673 18,247,143 16,484,458 19,341,184,
Futuros o Recibir 9,324,165 10,663,164 10,676,011 13,248,058 15,239,613 8,641,040 86915:4 6,085,044 7,901,200 7,612,483 23,470,511 28,448.728 6,289.655
Deudores por Roporto 45,480 254256 2,797.400 718,178 2,789,974 4,453,725 1,644,222 3,693,703 2,181,851 1,084,880 972,510 322,510
Valores o Recibir por Reportos 287,440 208,020 303,560 311,350 319,420 377,480 335,230 343,320 351,400
Operaciones Especializadas 448,204,093 873,656,188 886,672,482 731,650,489 772,339,559 822,241,469 858,438,611 880,650,055 892,303,905 803,773,320 $18,505,385 642,552,430 687,764,268
N rtn Lies par Habitoes
Popular {neto) 707,571 707,571 707,571 708,378 708,376 708,376 703,378 708,378 78,887 78,867 76,867 78,687 | 108,566
Inmuebles Vendidos can Resetvas de
Deminio 73854 72,971 72,113 72,337 71947 71,618 €9,633 €9,735 £9,488 66,114 68,873 88,571 59,483
Otrza Operaciones y Responsabiidades
Gubemamentaies 212122,55% 50,044,635 5230658 58,543,593 22,185,583 21,881,140 12,368,018 12,368,918 15,359 857 15,342,024 1534111 6,489,513 4,065,239,
Amortizack y Créditos Vencidos (netn)
28,889,603 31,205,031 32,590,739 37,060,155 36843013 39,508,633 A7,117,Im 18,279,904 40,245,850 42,652,711 45,838,572 48,871,714 39,603,058
Deudores Dvercas (neto) 91,772,147 105,669,924 120,134,254 93015118 135,783,377 111,334,622 128,108,601 133,618,281 118,099,683 121,432 191 151,648,003 147 365,658 146,269,384
Valores, Muebles o Inmuebles
{Adjudicados 445838 468,000 517433 518,673 519,187 551,098 553,765 567,434 589 844 504,450 584,884 588,529 452,865
COues Inverciones {neto) 17,622,350 18,018,283 18,340,670 16,301,788 18,448,172 21,089,820 20,851,603 21,941,859 22,408,561 22,607,185 23,456,401 24049745 24,504,404
Mobitario y Equipo (neto) 1,438,424 1,439,122 1,423,814 1,453,075 1,431,048 1414170 1,429,354 1,435,681 1,460,065 1,470,718 1,508,303 1,612,308 2,993,065
|Acciones de Empresas de Servicios -
Complamentanos (neto) ¢ 504,030 504,688 504,680 504,910 824018 824,018 824,918 824918 824,984 824,684 824,008 824,857 954,895
U o por Rovalorizecion da
Acch de Empr de Servici
Complementarios 374,438 374,438 374.4%8 375,354 75,354 374,438 74,438 374,438 587,577 567,577 587,577 587,577 859,512
Inmuebies Destinados a Oficinas (neto) 5,870,872 5,682,053 5,629,650 5,704,550 5,715,007 5,731,603 5,732,3% 5688918 §,653,567 5,834 590 5,821,651 5,917,977 £,229,438,
Clrog Inmucbles (neto} 1,720,839 1,733,530 1,719,184 1,718,967 1,719,580 1,718,151 1.7W, 7S 1,723,888 2,358,807 2,390,757 2,390,638 2,202,701 3,203,881
(Cargos Diferidos 5,551,732 3,620,038 3,703,105 4,220863 4737172 5,841,097 5,335,468 5,408,640 5,535,197 8,284,541 5837118 10,844,014 8,751,781
4773000612 5.093.987082 §257,162,014  5.426.448213  5,653,070,391  5.838,541,001 5944130444 6,058,189,131 6,214,216 246 6,163,481,576 6,431,984,100 6,588,181,840 8,757,892,013
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BALANCE CONDENSADO

___{Sados Comentes on millafes 0 pesos) oo
SORCEFTO - 1653 ]
| DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGOQ SEP oCT NOV DiC 1
PASIVO
Depdaito a ka Vista 20,317 955 27,304,882 32,983,554 31,527.939 20,446,087 40,195,912 43,683,621 35,235,859 34,485,340 37,683,824 47,373,132 44,747,590 58,204 474,
Depbsitos de Ahomo 3,253,568 3,070,762 3,114,042 3,141,909 3,285,139 3,429,009 3,829,494 3,289,095 3,873,275 3,857,552 4,060,310 4,287,054 5122213
Otras Obligaciones a ka Vista 348,448,172 341,830,761 368,045,883 258,622,143 444 684 567 453,633,827 458,155,519 417,658,553 420,151,078 372,889,883 397,748,678 400,109,038 388,154,714
Fondo de Ahorro 2,808 540 2,640,848 2,670,413 2,757,685 2818522 2,853,224 3,098.542 317408 4,254 602 4,208,691 4,342,955 4431114 5,134,521
Fondo de Trebajo 4040410 4,018,143 4,010,350 4,652,824 4,633,047 4,641,427 4,917.054 5,921,347 8,114,540 9,094,381 9,175.221 ,269,503 12,782,760
Fando de Garnedia 237,038 241,808 248,837 258,679 282,885 723K 2085 477 283,007 31210 322441 333,585 341,920 349,222
Bonos Hipotecarios en Circulacion 7,084,063 711819 7,126,648 8,900,936 6,820,683 6,699,508 8,876,541 7.002,4E0 7,018,857 6,988,222 7,075,253 7074740 7,102,393
Bonts y Titrlos en Circulzcidn 7,694,007 7923871 8033623 8,301 589 8518488 8,731,358 8,839,553 0,145,688 0,360,365 0,367,962 9593615 0,602,474 10,070,627
'Valorces o Titulos en Circulacién on ef
LExtranjero 168,448,302 163,872,473 1€3,652,277 175,432,605 178,569,842 182,978,020 184 677 413 187,758,159 182,116,149 184,005,802 188,688,551 192,423,252 194,848 604,
Dapésitos a Plazo 420170227 447,508,555 462,415.215 469,691,674 497,065,203 498,003,083 457,535.441 425,707,258 415,531,504 409,950,458 440,634 618 418,504,072 417,133,321
|Préstamos de Empresas y Poaiculares 21,020,578 28,143,154 325621417 32,358,877 38,673,691 54,974,155 102409830 158,479,378 206 435 638 223,618,957 231,869,169 262113120 267,322,703
Préstamos de Organizmos Oficiales 27,845,017 22916,014 22,933,080 22,799,383 22,755,238 47,635,851 54,828,775 41,414,515 28,124,014 28438110 33,470,703 38,207,617 75,630,390
Gobiermos Fedorales 180,658,081 328,300,185 311,705,312 312,327,148 313,023,720 332,678,348 346,225,034 387,513,088 351,098,594 279,819,613 265,135,014 283,071,288 286,473,208
Owas Obligacionss a Plazo 13,259.027 12,884,422 12,231,763 13,084,504 13,858,945 14,033,633 14,183,470 11,285,582 13,520,757 25,069,183 25,251,888 47,584,011 47,629,207
Aancos y Comesponsales 7,583,511 97,327 3,011,797 1,808,761 1.222380 1,456,781 3T 8,200,677 7217317 5,182,801 4,588,534 8,803,303 1,370,511
Préstamos de Bancos 3203718608 3,397,024733 3515400674 3640,620088 3768033572 3881797 A28 3.920,754,553 4040E33515 41681 08915 42468386577  4,376345.327 4,468,607,003  4,594,602268
Préstamos de Casa do Bolsa 3,500,000 3,500,000 3,500,000
Otros Criditos de Entidzdes no Bancarias
dol Extranjera 2,674,414 2,860,145 3,035,615 23518 2,395,658 2,456,118 2514617 2575037 2835517 1,786,016 1,836,318 1,875,318 1626919
Futuros a Entregar 10,177,185 11,620,127 11,445,581 14,251,107 16,195,408 9,539,104 9,704,838 10,284,558 ,040,282 9.216,644 24,708,100 28,057,917 6,348,122
Acrecdores por Reporto 287,440 206,020 303560 311,350 319,420 327,480 335,20 343,340 351,400
Volores o Entregar per Reporto 45,480 237,819 28808720 7181718 2,766,974 4,453 725 1,6844.22 369,70 2,191,851 1,084,880 472,510 Ins
|Opemciones Especializadas 80,713,374 118,739,783 116,691,651 116,611,828 127,530,039 130,213,809 130,888,359 131,084,572 116,962,061 118,952,961 118,052,061 118,052,061 116,852,981
Otros Depdsitos y Obligaciones 4,313,039 5,038,772 4,125.483 3,603,704 8,527,233 5,955,297 4817323 6,608,235 4,108,174 4,426,823 8,483,158 4,751 078 4,008,397
Rescrvas y Provisiones para Obligaciones
Diverzas 30,438,348 32,813,012 34,678,333 37,467,338 38,678,135 40,855,831 42,459,632 43339076 44,765,384 47,382,425 £9,991,805 53,302,683 52,373,604
Obligaciones Subordinadas en Circulacidn
26,428,026 2.17822 27,011,094 23620272 20,369,358 30,110,420 30,827,617 3,568,701 32,309,785 33,026,883 33,768,047 34, 485,226 58,583,353
Créditos Diferidos 10.152.1764_&0&54 25,605,104 28,594,008 27,839,143 30,278,822 3038271 30,916,660 31,205,749 38,160,739 39,930,652 42,003,575 40,827,778
BALANCE CONDENSADO
SSa‘.ttm Comicntes en moares da Ec_.'n]
r CONCEPTO l [ 1983 1684 |
[ oc EN_E FEB MAR A_BR MAY JUN SUL AGO SEP OoCT ROV 5 1
CAPITAL
Capital Social 48,650,000 48,650,000 48,850.000 48,650,000 48,650,000 48,850,000 48,650,000 48,650,000 48,850,000 48,650,000 48,850,000 48,850,600 67,650,000
ﬂMems Capital Sociz! no Extibide 2083022 1550222 1553022 15530222 18530222 15468404 A 4804850  -14,76D.478 9,760,478 9,760,478 0,760,478 £692477 20220504
Apartacianes do Capital Pendienta do
Formalizar 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,630 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,000 12,500,000 21,500,000
Reserva Legal y Otes Reseras 12,131,275 12731.274 12731274 121,273 14,384 370 14,384,371 16,140,545 16,148.545 16,038,347 16,026,503 16,038,502 16,144,270 12,347,594,
Utilidades por Aplicar 37385 3TN 373155 37155 73,155 373,155 373,155 3731585 373155 372008 372,008 ar29e8 412,026
Menos Pérdida da Ej A 4,527,689 -2,240,089 3,163,738 2163, 738 -3,169,738 -3,169,738 3,163,733 3153738 -1,677.850 -1,877,850 -1,877,850 -1,677.650 -1,841,770
Litilidad on ol Ejercicio de 1983 5,407,858 5.407 858 5.070.524 2,162,500 2.162,500 3238 312,284 320,728 324,839 324,089 216613
Menas Pérdida en el Ejercic)
Supemvit por Revaluacién de Canzra 1,222,133 1,854,875 1,634,875 1,654,837 1,654,038 1,854,937 1,654,825 1,401,733 1,481,788 1,401,768 1,481,768 1,087,350 3,470,760
Supemvit por Revaluacian de Accianes de
Empresas de Servicios Complementarios 4,492 653 193129 163,139 195139 193,139 587 577 959 512
{Superavit por Revaluncion do Inmuebies +,859 808 8,152,462 6152401 8 248,286 6,248,268 6,244,832 6,248 287 8222443 6,222, 443 6,482,959 6,482,659 6,482,098 9,200,478
Resuitado del Ejercicio en Curso 4,801,559 683,534 1,464,392 2408278 3 222,487 4,165 188 5,000.824 5,841,710 5,806,208 7.911,701 8,712,754 10,202,152 12,603,038
4,772,500 612 5093,887,992  5,257,162,014  5,426,445213 5653,079,291  5,838,541,501  5044.130,444  6,058,109.131 6,214,516,248  8,183,401,576  6,431.884,100 8,566,1581,849  6,757.862.813

n



BALANCE CONDENSADO

{Sa'dos Corrisntes en mckw —
CONCEPTO |__1esa 1884 —1
| e ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV [ 1
CUENTAS DE ORDEN
Titulos Descontados con Banco Nacionzl 71,009,955 72,255.602 768,314,148 71,643,702 80,631,934 84,043,401 84,021,555 80,445 883 91,272,380
Avates Oorgadas 404,358 034 399.051,450 400,710,850 400,281,070 412,831,583 415,822,100 432,794,653 426,838,356 457,041,039
Apertutt de Cred.tos Irevecables 38,855,592 34,083,653 16206227 57,837,111 50,505,167 76,188,504 75,197,307 81,721,237 71,497,291
Otras Obligacioncs Contingontes 16,397.477 16.403 381 16,503,715 17,319,357 17,740,049 17,353,888 16,257,233 18,048,237 15,200,708

Bignos en Fideicomiso o Mandate
Bienss cn Custodia o en Adminisiracidn

7.384.621,720 742,883,502 748,643,080 769,093,871 791 554,998 820,540,607 848,657,639 873,411,780 897,049,620
1.891.343 631  1882,673.270 2076322527 2409602138 2403571858 2387881914 2,830,203.602 2,884 801971  2993.281,255
11.125,505,188 12.638,376,668 13,112705.050 13.850,239,452 13,107,545,882 13,308,576,580 13,768,435 243 13,0875,267,247 15,635,688,830

Cuontes do Regictro
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ANEXO (1985)

EL PODER DE UNA VISION

HABIA UNA VEZ UN SABIO, QUE SOLIA IR A LA PLAYA A ESCRIBIR, TENIA LA COSTUMBRE DE
CAMINAR EN LA PLAYA ANTES DE COMENZAR SU TRABAJO.

UN DIA MIENTRAS CAMINABA JUNTO AL MAR, OBSERVO UNA FIGURA HUMANA EN LA PLAYA
QUE SE MOVIA COMO UN BAILARIN. APRESURO EL PASO Y SE ACERCO Y VIO QUE SE TRATABA
DE UN JOVEN QUE NO BAILABA, SI NO QUE SE AGACHABA PARA RECOGER ALGO Y SUAVIEMENTE
LANZARLO AL MAR.

A MEDIDA QUE SE ACERCABA {SALUDO! ;QUE ESTAS HACIENDO? EL JOVEN HIZO UNA PAUSA Y
RESPONDIO, ARROJANDO ESTRELLAS DE MAR AL OCEANO. ¢POR QUE ARROJAS ESTRELLAS DE MAR
AL OCEANO? HAY SOL Y LA MAREA ESTA BAJANDO; SI NO LAS ARROJO AL MAR MORIRAN,
PERO NO TE DAS CUENTA QUE HAY KILOMETROS Y KILOMETROS DE PLAYAS Y MILES DE ESTRELLAS,
REALMENTE PIENSAS QUE TU ESFUERZC TIENE SENTIDO.

[l JOVEN ESCUCHO RESPETUOSAMENTE Y LUEGO SE AGACHO RECOGIO OTRA ESTRELLA DE MAR
Y LA ARROJO AL AGUA MAS ALLA DE LAS OLAS -PARA AQUELLA TUVO SENTIDO- LA RESPUESTA
SORPRENDIO AL HOMBRE, NO SUPC QUE CONTESTAR, DIO MEDIA VUELTA Y REGRESO. DURANTE
TODO EL DIA MIENTRAS ESCRIBIA LA IMAGEN DEL JOVEN LO PERSEGUIA, INTENTO IGNORARILO
PERO LA IMAGEN PERSISTIA. FINALMENTE AL CAER LA TARDE SE DIO CUENTA DE QUE EL,

El. CIENTIFICO, EL; EL POETA, SE LE HABIA ESCAPADO LA NATURALEZA DE LA ESENCIA DE LA
ACCION DEL JOVEN. SE DIO CUENTA QUL EL JOVEN HARBIA ELEGIDO NO SOLO SER OBSERVADOR
EN ESTE UNIVERSO; QUE PASARAN LAS COSAS POR SUS 0JOS, St NO QUE ELEGIA PARTICIPAR
ACTIVAMENTE Y DEJAR SU ITUELLA EN EL. SE SINTIO AVERGONZADO Y SE FUE A DORMIR.

PREOCUPADO A LA MANANA SIGUIENTE SE DESPERTO SABIENDO QUE DEBIA HACER ALGO,
FUE A LA PLAYA Y ENCONTRO AL JOVEN Y JUNTO A EL PASO EL RESTO DE LA MANANA,
ARROJANDO ESTRELLAS DE MAR AL OCEANO.



BALANCE CONDENSADO

[Saldos Comientes en millares do pesos)

CONCEPTO 1684 1835 |
I ] DiC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV [+T J)
RCTIVC
ICaja 2973580 4,247,108 4,805.037 4,879,568 4.632,839 4714738 4,820,414 5755.524 4,872,008 58121863 §,360.683 8,052,883 0,847,151
Dopésita on Banco da Maxico,5.A 01,802,804 80,285,542 78,055,679 76,637,658 78,833,733 56,524,488 25,543,231 83,431,303 76,368,522 104,368,687 115,761,000 122,410,176 12917171
{Bancos del Pais y del Extranjera 55,753,292 42,683,532 37,394,807 31,318,688 39,523,003 54,447,472 62,366,583 54 £58.601 65,804,594 80,615,708 111,838,677 81,581,101 78,283,353
Otres Dispenibiidades 6,083,622 4 830,384 5,452,013 7,830,758 1607823 831,650 9,376,631 7.630 382 10.018.288 841,174 8,051,057 17.925.019 4371608
Vealares Gubernamentzies 19,547,178 31687512 9,672.204 22,564 587 20,332,323 24,128,257 39,350,280 41,618,004 24720 845 46,789,521 28,023,812 47,417,100 56,404,162
Acciones 78,868,080 76,535,710 77,203,854 77,840,620 78,250,045 74,210,779 74,829.607 78,409 003 78,708,957 78,243,601 78115772 84,242 343 87,380 482
Velores de Renta Fija 80,309,551 70,333,440 73,437682 74,2207 63,220.775 71,868,818 €3,550,654 84 627,655 89,842,554 93,833,681 104,684,143 112,869,010 117,511,485
Incremento por Revaluacion de Valores 3,470,748 346914 5,848,657 5.923,503 8,149,845 8,373,041 8,373,041 8,373,042 6,888,157 0,888,158 0.869,157 0,858,157 8,635,005
Wenas  Estimacidn por Bxja de Valores -7,634,854 7,695,634 -7.623,81 -7 658,069 1,674,757 -7.675,016 7875017 7675018 -7,665,007 -7,665,007 -7.665,007 -7,665,007 -7.629,768
Descuentos 28,847,020 20,047,862 32,773,653 33,955,128 38,341,573 2,828,028 4,468,899 382871 4711174 6,873,538 8,220,585 8,475,753 6.824.017
Préstames Quirogrificos y Prendarios 4,538, 490,570 4,670,578,057 4773338392 4045514426 SI22513.028 5345237220 5532678069 €,644718221 6843670021 7302985763 7605525507 6.030,652873 8,851.239.893
Préstamos con Garantfa do Unidades
Industnzles 3,879,310 4,071,353 4,281,625 4,709,482 4,697,874 5,022,755 2,368,268 2,163,639 2195843 2,203,702 2314103 2,588,038 2,507,550
Préstames de Habilitacion o Avio 216,704,184 215114348 215,109,059 219571895 234,128,539 240,230,137 287,203,831 302,282,683 330,562,758 350,273,171 385,783,339 423028018 433,720,039
Préstomos Refaccionarnios 324277657 331,754,237 339,784,604 354.303.057 365,109.059 377.297.310 392,208,633 444 470 632 459,600,804 490,135,448 515,284,264 557,547,677 588,049,884
Préstamos con Garantfa Inmaebilaria 80,359,075 79,698,201 84,521,938 £3.459.660 £8,168,029 91,327,137 63,685,625 103,579,839 111,368,881 117,678,140 122,485,820 127,935,848 138,473.1I
Préstamos Conzolidados 19,341,184 19,755,844 22,077 659 23,605,212 25,183,707 31,678,705 32,238,751 33,705,850 33,874,849 34,393,462 38,170,014 39,740,842 43,650,920
Futuroa a Recibir 8,288,855 8,211,920 8,181,602 5,470.013 5015 417 5,888,004 4,848,384 8,867,627 9,490,596 17,007,272 28,340,911 18,109,438 14,768,603,
Deudares por Reporn 32510 1,840,408 AR50 322,510 3 sto 322510
Volores a Recibir por Reportos
Operaciones Espesizlizadas £67,784 268 938,135,059 1015552656 1052687360 1085076809 1,109403677 1,133,479611 1,263.289.248 1,437,441,026 1,505,501,207 584,687,214 1,665,648380 1,825,764,583
inmushbles Urbanos para Habitacién
Popular (netn) 108,558 108,550 103.558 103,557 103,556 103.588 108 555 103 557 103,557 103,556 103,558 103,558 130,019
Inmuebles Vendides con Reservas do
Dominio 59,482 50,744 50,243 45,789 49,150 45,868 48,653 48,431 43,088 47,905 47,743 47,418 33,704
Otras Operaciones y Responsabilidades
Gubemamentales 4,085,239 3,741,700 3,294,553 17,880,754 17,680,754 17,850,754 17109220 17.103.220 17,207,621 17,208,311 13,280,485 561181 18,737,180
[Arnortizac y Criditos Vencidos (neto)
39,603,059 43,113,333 §2,756 604 52222573 53,027 070 52,879,434 49,974,781 81,118,424 81,473,428 60,527,150 67,251,032 64,087 470 82,546,369
Deudores Diversas {neto) 148,209,384 147,848,544 131,847,751 137,885,701 152,148,885 150,041,200 148,485 064 153,691,878 163,385,626 164,189,911 188,610,601 168,253,620 138,706,440
Valores, Musbles & Inmuebles
|Adjud.cados 652 BE5 655,761 762,602 82,175 753627 758,848 ™,287 817,479 811,43 797,759 828,138 838,93 805,320
Otras Inversiones (neto} 24,594,404 25,620,601 25,829,148 28,745,500 21101659 29,648,768 23,133,472 28,460,033 29,382,020 28,813,538 31,274,478 34,131,482 39,682,415
Mabiliano y Equipe (neto) 2,893,065 2,974 205 2,022,849 2,922,741 2,820,738 2,920,581 2,658,150 3,765.2M 3,781,487 3,739,013 3,860,420 4,031,684 4,467 781
Acciones de Empresas do Senvicios
Complementarios (neto} 954 BS5 954,894 954 504 954,894 954,804 1,240,538 1,346,813 1,328,813 1,348,813 1,346,813 1,348,813 1,348,814 4,004,250,
N o por R H
Acciones da Empresas de Servicios
Complcmentarios. 855,512 959,512 859,512 955,512 859,512 859,512 859,512 £55,512 937,523 937,523 = 1 < 7.5 864,845
Inmusbles Destinados a Oficnas (nets) 8,220,438 8,221,696 8.363.476 6,577,039 5,403,005 8,385 653 8,288,684 8,434,352 8,424,765 8,450,711 8,885,230 6,888,445 11,673,592
Ctros Inmuebles (nato) 3,203,681 3,210,275 3325808 3,328,544 3,924,365 3313384 32006810 3,365,308 3,385,527 3,311,622 3,243,244 3,235,355 s.ut.ssew
Cargos Difendos B,751,781 7,888,245 0,874,445 8,444,885 7,652,518 12,163,354 12,620,838 14,813,734 25,976,457 25,805,475 22,003,454 20,184,304 24,018,238
5,757,992,613 6,607,020,020 7,019.356871 7,231,207408 7,542,232 213 7.785,500.450 B0 617680 9659@589 9=997.W1 838 10,575,030,088 11,082,091,702 11,726,534,057 12,681,450,740
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BALANCE CONDENSADO

_ {Sa!dos Comientes en millanes de peses)
CONCEPTO L___1g24 |
I_ ] | DiC ENE FEB MAR __ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV 5] 1
PASIVO
Depdzito a la Vista 58,204,474 49,848,484 53,263,092 50,250,097 49 918,453 51,410,538 58,874,237 50,058,427 47,084,238 52,650,247 50,154.923 54,654,683 72,442,797
Dapositns do Aharmo 542,213 5,002,850 5,069,038 5,088,272 5,077,687 5,277.3i4 5,698,600 §.6801.01 5,569,508 5,483,225 5,423,030 5,770,758 6,742,108
Otras Obligationes a la Vista 388,154,714 358,288 011 Re01214 379,604,031 393,072,094 438,738,213 484,200,600 498,623,639 480,104,021 590,458,022 570,735 344 634,824,395 578,047,548
Foada do Ahomo 6134521 5,217,638 5,280,608 5,012,072 5,685,840 5,838,574 5,837,002 6,037,892 8,805,708 6.882,228 6,942313 T.078,928 7,544,381
Fondo de Treba;o 12,782,780 12,817,368 12,762,527 13,254,211 13,284,781 13,291,138 12,916,353 12,9¢8877 14,020,450 17,477,078 17,584,335 17,824,842 21.032.262)
Fondo do Garantia 349,222 362,808 383,581 405,570 425884 447,958 482 288 479,623 497,078 514,345 532,609 558 527 885,538
Bonos Bancarios en Circulacién 1,851,040 1,951,940 331,160 23,803,211
Bonas Hipotecarios en Cicutacisn 7,102,293 720108 7,333,283 7.200,657 T.173,557 7,059,541 7,006,043 6,050.029 6922879 6,838,703 882,159 6,695,418 8,616,654
Bonoa y Titulos en Circulacién 10,070,627 10,344,008 10,584,748 10,880,300 11,218572 11,557,787 11,858,039 14,559,253 15,131,090 15,708,623 16,555,628 17,539,084
Valotes o Tiu'as on Circulacin on el
Extranjero 164,646,604 186,233, 944 189,583,512 105,603,633 183,431,639 204,814,782 210,341,302 249,694,304 255,670,387 268,020,865 276,022 075 287.931,010 323,272,005
Oepdsitos o Plazo 417,133,321 422,179,527 405,201,297 408,121,583 413,244,118 401,702,355 400,864,488 447 857,727 474,273,008 518,980,645 530,671,141 529,081,340 400,281,445
Préstarmas do Empresas y Particulares 2087 32703 263,559,086 207,704,618 303,519,122 332,885,354 359 114 937 254,889,636 383,468,148 368,102,100 397,653,787 42272342 438,812,540 473,608,325
Préstomos do Ompanismos Oficiales 75,830,380 74,629,868 84,768,287 81,431,054 82820784 85,620,783 88,079,057 92,632 351 101,322,395 103,752,505 103,095,622 109,850,215 71,278,762
lGobiernos Foderales 288,473,209 285,050,887 268,723,659 318,587,814 330,097,685 273,618,300 264,360,832 312,150,437 321,486,344 324,081,189 328,400,820 381,847,254 378,766,564
Otras Obligaciones a Plaze 47,699,287 48,479,085 58,723,050 €0,895,281 80,775,231 81,184,803 885,289,620 £0,322.026 139,210,880 139,418,809 142,480,872 141,314,809 165,924,423
Bancos y Comosponsales 1,370,511 5,553,465 7,692,103 3,827,934 4,356,335 12,465,503 5,848,653 9,252.378 3,697,759 30,608,018 42,607,141 28,845,656 18,450,201
Préstamos de Bancos 4504802260 4745043331 4888482551 5018731489 5204024117 5341322120 5524540268 6733355827 7175855305 7,524,334,083 7020582765 8,471,580,20% ©,332.406,806
Préstamos do Casa de Bolsa 2,430,000 451,500 9,089,000 3,600,000 4,100,000
Otros Crédtos do Entidades no Bancaras
dol Extranjero 1926619 1,979,320 13,046,053 12,410,287 12784377 13,170,837 13,235,553 18,209,595 18,561,835 15,673,788 16,520,698 17,502,544 18,521,828
Futuros o Entregar 8348122 8,251.918 £,192,294 5,230,028 5,858,651 5,784,309 4,847 384 8,714,388 9,491,223 15,609,838 25,668,762 17879317 14,311,821
Acreadares por Repasto
Valores & Entregar por Reporto 222,510 1,640,408 322510 a2 510 322,510 322,510
Operaciones Espotializadas 118,852,881 116,952,861 116,952,881 116,952,881 116.952.981 118,952,881 116,952,881 118,852,861 116,952,881 118,952,881 116,852,881 118,952 116,852,881
Otros Dopésitos y Obligaciones 4,008,397 0,544,858 3,699,208 4,040,208 6,347 676 9,255,463 8,204,234 14,833 602 9,114,074 15,015,401 10,879,813 9,448,420 10,082,265
Reservas y Provisiones para Obligaciones
Diversas 52,373,804 52,348,482 52,573,742 58,351,181 58019078 62,384,345 65,487,658 70,080.818 72,676,470 75,539,828 20,807,182 88,104,520 77,242,335
Onligacs Subordinadas en Circuiacid
58,583,353 80,207,012 81,655,117 63,557,959 85,401,379 47,471 878 66,371,668 85,500,682 88,844,810 92,301,494 97,200,764 103,071,016 175,345,595
Créditos Diferidos 40,827,778 41,351,578 42,568,001 45,187,639 49,133,708 58,709 972 53,159,185 56,235,023 54,814,858 55,553,608 56,005.761 57,840,353 62,315,898
BALANKCE CONDENSADO
— {Saldos Corrientes en millares da anl
l CONCEPTO I | 1684 1953 1
I Oic ENE FEB _ LAAR ABR MAY SN JUL AGO SEP oCT NOV D:C 1
CAPITAL
Capital Social 67,850,000 87,650,000 87,850,000 87,650,000 67,850,000 62,826,000 92,825,000 92,825,000 92,825,000 92,825,000 92,825,000 2,825,000 9,104,000
|M=nos: Capital Social no Exhibide -20,229,804 20,229,804 -20,22.804 -20,220 804 -20,220,804 39,267,209 -39,267.209 -29.297.209 39,267,209 -39,267,209 39,244 843 -39,244,843 -20,542,633
Aportaciones de Capital Pendients de
Formalizar 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,560,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 21,500,000 25,000,000
Reserva Legal y Oiras Resenvas 12,347 584 12,347,593 12,579,893 12,579,693 12.570.893 78,848,949 76,843,949 76,848,980 76,848,650 76,845,048 78,871,314 768,871,316 97,352,280
Utlidades por Aplicar 412,026 412,026 412,028 12,020 412,026 274,40 274,431 274,431 274,431 274,43 27460 274,431 504,003
Menos. Pérdida do Ejercicios Artariores -1,841.770 -2.814,075 4,088,023 -4,068,033 -4,088,033 -2,458,114 -2,456,114 -2,209,264 -2,208,284 -2,209.264 -2,206,264 -2,288204 -2,200,203
Utilidad en el Ejercicio ds 1084 13,588,133 13,640,222 13273842 13,317,084 3,751,818 3,751,718 3,751,720 3,751,718 3751719 3,751,720 3,782,855 463,183
Mencs Péntida en ef Ejercicios antedores
Superavit pot Revaluacidn da Cantara 3,470,760 3,469.226 5.048.869 §.926,508 8,149 846 8,373,040 8,373,041 8,373 o041 6,688,158 8,838,158 0,889,158 8,888,157 8,635,004
Superavit por Revaluacidn da Acconss do
Empresas do Semcios Complementarics 956,512 950,512 $50,512 #59.824 959 524 950,524 958,524 856,524 937 835 937,535 937,535 937,535 864,857
Suparavit por Reva'uacién da Inmucbles 9,200,478 9,200,477 9,530,754 9.530 755 9,583,053 0,554,205 §.519,008 9,524,132 9.524,132 9,508,416 9,688,457 9,681,818 14,271,489
|Resultado del Ejercicio en Curso 12.603,038 1,343,819 2,547 327 5,857,677 5,225,793 6,712,308 7.769,578 6,281,643 10,618,762 11,688,801 14 381,347 16,501,880 18,487,237
8,757,882,613 8,807,820020 7.019356,671 7281207408 7542232213 7788580400 8034617880 ©.450,033.855 0.697.001.088 10,575.030,008 11,082,091,702 11,728,534,057 12.681,450.749
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BALANCE CONDENSADO

— — [Szidos Comicntes en millares de pesos)
CONCEPTO | T 1885 [)
J [ D ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV o:c ]
CUENTAS DE ORDEN

Titulos Descontados con Banco Nacionat 91,272,360 93,016,853 95,173,225 90,883,639 102,718,487 143,158,097 135,883 328 128,324,336 134,003,152 128,888,288 131,849 841 123,001,638 107,274,530
JAvales Otorgades 457,041,039 487,380,443 47T3.432€33 483,460,335 461,018,607 501,311.3 513,530,218 837,821,710 650,850,833 590,355,718 709,212,513 752,026,001 758,881,432
|Aperturn de Creditos Imevocables 71,407,281 59,283,787 70,844 778 61,658,091 68,654,817 81,788,397 72314625 62 821,543 88,789,256 102,867,700 91,279,482 84,603,431 114,507 288
Otras Obligaciones Contngenics 15,209,708 18,380,321 16,293,163 18,403,527 11,280,501 11.260.287 11,1£0,484 11,182,205 11,182,691 11,183,072 11,183,838 11,184,288 11,185,300
Biones en Fideicomiso o Mandato £97,848,820 918,327 376 969,075,280 £91.042,369 1163831503 1243202601 1318774642 1369033483 1,468,522778 1602726845 1657316369 1675285635 2160.879.435
Bienzs on Custodia o en Admunistmendn 2998201255 3085880608 3032302687 3.165766,601 3,359,107,054 37810485605 3441531629 2834143693 4176447043  4,303509,588 4428255754 4402081200 4,707,284.385

Cuonins de Registro

15,635,668,830 15,660,960,070 15841,102,098 16,072,423,717 16,488,482,157 17.011,125,823 18,458,740,568 20,603,855 563 21.151,800.714 21,780,852,840 22,582,100,785 23,358,188.381 25.477,124,510
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BALANCE CONDENSADO

{So'dos Comentss on milares do pese)

12,681,450,749 13,867 273,310 14,702,883,605 15754,457.747 17.031.920,607 18,037,469,727 10.200,888,235 21,028.453.189 23,127,310,719 24641339313 20.755.800.710 28 527,744,619 31024.081.713
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CONCEPTO 19885 1836 1
| J i ENE __FEB IMAR ASR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT ROV x|
ACTIVO
Caja 9,847,151 6,793,388 6,685,183 8985,243 6924858 8,895 182 8,859,271 7,778,391 7,169,048 9,214,559 1,772,085 9,315,545 10,983,217
Depizite on Banco do México S A 12,3711 75,585,638 85,220,408 87.716,882 135,110,039 119,113,481 104,840,034 144,831,602 124,554, 585 149,785.5M1 168,880,012 122,313,927 39810477
‘Bam:oa del Pais y dol Extranjoro 78,283,353 115,385,189 139,413,438 103,634,011 108,831,108 109,149,618 128,563,694 136,016,122 161,568,754 195,708,489 181,808,381 243,892,701 203,607,625|
Otras Disponibilidades 4371808 20,872,065 15,808,588 12.881,144 14,849,503 14,278,753 11,280,458 12,882,530 14,484,857 8,753,880 16,851,348 17,732,181 8,494,699
Velores Gubemamentales 54,404 162 48,328,115 20,841,183 19,605,029 37,824.611 50,745,650 44,077,047 44,877,742 83,055,547 101,195,803 94,529,575 112,861,812 143,840,708
iong: 87,380 482 88,050,728 £3,514,438 99,123 607 103,263,200 107.633,182 100,727, 848 109,813,575 113,688,753 112,582,471 118,289,260 124,151,865 126,256,521
Volores do Renta Fia 117,511,488 125,143,432 136,707 568 144,330,317 155,840,514 187.824.623 114,383,503 137,844,955 214,555,595 213,282,749 207 141,971 222,270,359 257,631,210
neroments par Revaluacién de Valores 8,885,005 8,532,043 8,532,043 08,621,837 8,825,435 8,625,434 8,625,434 8,623,024 86230 8,651,864 8,651,663 8,845,124 14,527,465
Mcnos  Estimacién por Baja de Volores -7.639,786 -7,639,764 -7,841,604 -1,629,843 -7.639,842 -7,830,280 -7.830,201 -8,530,205 8,530,205 8,520,632 8,520,531 8,541,865 8,774,115
| Descuentos 6,824,017 8,082,863 5,860,357 5055658 4,049,179 3,323,524 3623,418 12806804 3,619,580 8,102,201 0,428,714 490,160 783,550
Préstamos Quirogrifices y Prendznios 8,851.2319,693 9,626,173 083 10510.557,243 11233485242 12,185863,125 12,880,407.561 13,842053,149 15187.250.233 18,651,016,732 17.927,249,535 19,311,737,524 20,740,385.465 22761862203
Préstamos con Gamanta ds Unidadaa
Industnales 2.507,550 2,435,482 2,620,250 2752523 2,585,399 3,003,275 3,018,620 3nz2em 11,684,118 12,007,528 13,740,083 14,294,563 18,632,875/
Préstnmos do Habilitacidn o Avio 433,720,009 441,128,489 412,584,038 380,944 471 393,284,307 408,033,037 451,925,278 499,038,078 549,577,256 619,528,621 882,139,234 719,309,811 704,533,103
Préztamos Refeocionanas 586,649,064 826,832 858 660,576,878 685,670,478 726,069,387 758,715,488 802,360,083 852,692,817 21,372,673 985,084,723 1,033530,808 1126326882 1 .139,825,617[
|Prést con Garanta Inmobiliaria 128,473,182 141,974,385 148,388,233 153817247 159,165,728 182,447,873 171,781,575 177,024,282 188,059,705 173,757,285 176,735,748 184,207,350 160,270.895
Préztamaos Consol.dados 43,650,920 43,538,693 42,880,023 45,472,760 50,440,973 541700 65,253,620 55,644,517 82,678,112 62,200,230 63,288,100 87,811,831 80,056,434
Futuros a Recibir 14,769,693 16,275,842 18,651,259 10,181,854 24,224,482 1,284,695 23,850,744 28,160,785 5,693,008 34,714 457 59,941,885 30,742,152 85,078,712
Deudores pof Reporto 1,507 383 1,415,353 3,867,762 1421 614,210 914,210 3,410,658,
Valores a Recibir per Roportos
Oporacs Especializad 4,825, 764,583 1,083320,830 2142147083 2.325870,800 2,483,483,848 2,626,401,018 2,830,757.173 3008,397,357 3305445286 2616002763 2964438218 4210422148 4,535,568,573
I blea Urbanos para Habitackdn
Popular (neto) 130,019 120,019 130,049 130,019 120,018 130,019 130,019 130018 130,019 130019 130,019 130,019 155.476;
i bles Vendides con R; deo
Dominic 33,704 33,432 33273 33,183 33,044 32,624 32,462 31,088 n77 31,852 31,378 30,529 28,777
Otras Oparacionss ¥ Responsabilidades
Gubemamentzles 18,737,180 9,201,045 8,201,045 8260811 23,683,407 16,050,125 18,732,034 18,732,034 18,732,084 16,879,517 168,670,517 18,467,160 2,695,682
Amatizae y Cridilos Vencidos (neta) [
62,940,389 74,303,924 83,2100 102 781,161 105,048,463 109,601,337 117,202,414 114,006,241 117,383,681 130,273,637 123,912,057 128,278,144 104,679,797
Deuderes Diverses (neo) 138,788,440 142,013,968 160,344,818 18013717 254 560,772 301,791,634 341,760,655 363,492,820 431,170,843 448,309,303 360,507,881 282,012,555 250,601,603
Valores, Muebles o Inmucblea
Adjudicados 808,320 816,000 438,745 850,882 888,502 1,097,164 1,232,524 1,250,483 1,257972 1,912,125 2,116,353 2,188,401 2,448,361
Ctras inverciones (neto) 39,682,415 33,657,612 37,113,381 42507140 44,885,465 43,733,427 408,343.634 49,605,817 51,020,538 53,071,343 50,310,649 82,342 468 67,410,633
I:%nb;::ano y Equipo {nco} 4,487,781 8,209,097 8,174,125 6,350,039 8,319,355 8374578 8,294,050 8.329,857 8,201,878 8,446,822 8,502934 63836n 8,158,874
3 de Emp da Sarvict
[Complermentanius (neto) 4,004 250 4,004,248 4,004,250 4,004 250 4,004,250 3994638 7474623 4,852,413 4,052,413 4,852,413 4,952,413 4,952,413 4,982,285
|incromento por Rovalofizacitn de ’
Acci de Emp do S £
Comptementanias 004,845 684,845 284,845 £84,848 084,845 84,844 £54,845 637,258 687,256 957,257 067,256 842,553 5,674,857
hinmuebles Destinades a Cficinas (neto) 11,673,592 12,094,841 12,011,637 11,831,233 11,899,280 11,699,163 12,845,112 13,303,087 13,307,601 13,745,840 14.21,717 14259738 22,630,771
Otros Inuebles (nato) 5,441,358 5620517 5820 523 5910032 5939819 §,908,420 5008838 5,658,548 5,692,184 5,850,131 5,840,718 5,911,205 8,028,933
Cargos Diferidos 21,016,288 22,205,640 16,398,845 12,733,457 26,857,405 25,141,613 20,423,283 23,005,842 28415708 27,804,507 42,608,543 39,854,548 26,723,752



BALANCE CONDENSADO

[Soldos Comsnies en mitares de pezos)

CONCEPTO 1885 1986 1
r J DiC ENE FEB MAR ASR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV oic |
~ PASIVO
Dapdsito a la Vists 72,442,797 61,723,880 51,845.372 53,486,282 52,852,452 58,523,280 57,728.927 58,269 343 $9,320,204 83,667.734 69,542,221 87,831,089 89,569,047
Depdaoites de Ahofro 8,742,108 8,531,109 6,485 088 8,809,406 8.704,781 6768854 1,015,867 T.034,864 6749521 8,470,044 6,591,242 8,973,568 8.161,182
Otras Obligacionos & b Vista £78,047 548 582961411 862,313,421 722,353,154 860,988 410 917750848 1023075634 1143822843 1355204067 1443685344 498613235 1,457,435218  1.222.641,180
Fondo deo Ahormo 7,544,381 7,206,676 7,431,272 7,564,081 7,708,774 7,851,018 8,220,848 8,405,024 9,285,885 0,268,430 9,445,452 9.750,285 10,524,500
Fondo do Trabajo 21,032,262 21,059 826 21,085,234 21,055,181 117722 20,704,051 21,534,175 22,127,143 24,243,485 27,713,805 27,072,580 28,843,070 33,911,850
Fondo de Garantia 885.538 719,871 780,305 785741 840,090 882,603 818,624 558,294 903,530 851,102 1,008,708 1,051,550 1,052,204
Bonos Bareanos on Circulzcidn 23,898,211 11,400,528 11,385,503 4,837 160 4837,1€0 7.837.160 7837160 7837160 7,837,160 7.837.160 7.837.160 7.837,1680 7.837,160
l2onos Hipotocarios en Gireulacién 8,616,654 B.454,404 8,453,125 6.387.737 8,202.665 6,250,753 6,252,131 6,142,132 8,139,862 8074878 8010112
Bonos y Titeles en Circulacdn 20,370,342 21,437 344 73,134,037 24 638,437 20,148,475 21,551,551 23,581 872 26,028,571 28,159,587 20,224 435 30,149,038 31,651,469
Aceptaciones Bancarias on Circulzién 413.309,734 443,724,746 468,714,370 451,223,247 450 703,258 491,210,844 525,418,509 545,891,134 538,533,260 818,767 334
Valores o Titules en Circulackén en ef
FExtranjoro 323,272,005 352,434,570 387,287,577 581.175.821 844,132,932 663,095,233 748 875,843 £29,030,774 932,742,741 £88,040,893 877,384,846 1,045237,835 1,071,147.252
Dopésitos o Plazo 490,281,445 539,079,069 586,168,840 488,283,760 503,175,893 483,515,824 485,185,375 505.412 577 504,121,926 507,877,811 538,132,083 580,078,782 842,821,311
Préstemos da Empresas y Particulares 473,688,325 487,758,841 488,239,078 112953,771 176,625,221 232 800,683 237538151 241 £03.103 270,281,732 202,074,285 268,508,419 210,142,382 169,068,541
Préstzmos do Organismos Oficsales 71,276,732 69,639,762 74,140,235 79476817 £0,44B 763 88,612,2¢8 21,111,584 £0.831,584 103,580,783 109,141,085 108,700,245 108,780,245 70,834,038
|Gobiemos Federzles 378,788 564 384,129,210 393,859,710 471,301,611 4739715241 392379941 329,468,848 253971,042 280.521.689 316,650,733 332 505,095 333,805,149 285,.145.775
Otras Obligaciones a Plazo 185,024,423 151,355,174 188,643 817 38 600,106 €0.888.897 18,041,011 41,622,812 53,183,579 62,193,842 55,159,581 42,035,653 30,589,254 42004421
Bancos y Comesponsales 18,450,281 27,034,033 38,043,760 32,180,108 30,355,841 27,120,839 14,595,974 30,497,747 20,309,448 11018573 7820048 4,108,180 3,004,886
{Préstamaoa do Bancos 9,332,488.808 10,209,203,718 11,127.007,409 11015808,707 12,840,420,463 13,667.185,785 14,746,488037 1G,163.847,282 17,808,380,726 19,483.831,341 21,072,587 853 22,747,887,823 25,181,126,109
Préstamos do Casa da Bolsa 4100000 1,500,000 2,308,600 260,000 27,260,000 29,500,000 3,310,000 680,000 400,000 1,115,433 400,433
Otroo Créd;2es do Entidades no Bancarias
daol Extranjers 18,521,828 20,217,084 21,323,573 23,022,052 24549025 28,144 516 2718993 23,728.165 31,823,130 34,500,700 37.010,335 39,524,033 41,058,684
Futuras o Entregar 14,311,621 18,429 2568 17.394,762 18.326,213 22.379,301 1,703,024 28,758,770 25,009,748 5,420,289 34,185,924 60,178,013 29,763,872 64,148,651
Acroodores por Reporto
Valores o Entregar por Roporto 1,507,383 1.4153683 3,887,782 14,210 914210 914210 3,410,658
Operaciones Espectalizadas 118,852,831 118,952 881 116,952,981 118.852 881 118,052,661 110,852,681 118,952,680 118,652,881 118,952,881 116,952,981 116,052,881 118,652 261 149,323,391
Ctros Depdaitos y Oblgaciones 10,092,238 12,357 940 11.840,922 14 436,978 12,237,687 17,541 497 21,248,130 25,345,637 20,768,810 27,401.584 21,499,540 22,014078 21,855,830
Rezervas y Provisiones para Obligaciones
Diversss 71,242,395 71,453,983 72324499 E0.172,84% 00,120,265 91,410.883 #3.747.923 04,609,655 103,228,758 115,835,049 128,533,410 151,228, 12 149,324,658
Obligaciones Subordinadas en Circulacidn
175,345,595 161,384,338 207,585,945 224.015,685 238,873,847 254,398,742 272,114,268 297,612,604 328,642,029 355,548 872 301,312,379 407,314,197 481,547,376
Créditos Dxferidos 52,315,838 85,335,184 §7 834,005 67,810,003 72,308,710 78,860,805 81,425,034 84,011,724 90,507,843 98,703,368 102,688,2¢8 108,377,090 85,308,541
BALANCE CONDENSADO
- {Saldes Corfientes en mitares do pesos) N
[ CONCEPTO l [[—s8s 1888 |
DiC ENE FEB WAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP QCT NOV [ |
CAPITAL
Capital Social 99,194,000 97,080,220 97,080,220 97,080,220 97,060,220 97,060,220 97,060,220 175,335,000 175,335,000 175,335,000 175,335,000 175,335,000 175,335,000
{Meno:: Copital Social ne Exhibido -26,542 893 -20,542 863 -20,542,095 20,542,860 -20,542,653 20,542,893 -29,481 311 -T7.898.212 17,868,312 -77,606,212 .76,708,312 -78,719,529 -56,007.578
Aportac de Capital Pondi
Formatizar 25,000,000 25,000,000 25,000,000 25,000,060 25,000.000 188,437,302 185,037,302 155,849,302 155,047 522 155,947 522 155.047,522 155,047,522 205,047,522
Reserva Legal y Oras Reservas 97,352,260 91,678,678 #1,878875 91,678,675 61,727,004 34,352,079 44122 671 44122870 44,122,670 44,239,037 47,658,463 47,639,233 86,664,819
Utifidades por Aplicar 504,800 598,098 893,033 75,428 727108 727,109 TZT 03 727,109 727,109 TITA08 721108 609,558 1,348,697
IMenos: Pérdida de Ejercicios Antericres. 2,206,263 5,421,025 58397173 5,431,625 5,431,925 3,043,301 -3,043,301 3,135,681 -3.135.601 -3,135,681
Litiidad en ol Ejercicio do 1685 483,183 19,875,675 10,661,687 19,680,184 19,778,539 19,857,754 5,653,202 5,853,202 5,953,202 5,836,834 1,530,187 1,505,097 817,534
1Manu: Pdrdida en el Ejercicios anteriotes
<3,135,681 -3,135,651 3,135,660
JSuperavit por Revaluacién de Cartara 8,865,004 8,532,043 8,532,043 8821637 8,625,435 8,625,424 8,625,434 8,625,435 8,625,445 8,654,087 8,651,884 6,847 635 14,547,604
P 1 por Revaluacién do A de
Emp de Servicios Complementarios 984,857 ©84,857 10,565,687 984,857 684 857 64,858 84,867 284,857 88,847 £56,847 887.288 840,154 5 665,437
'Superawit pof Rovaluzcidn do inmuables 14,271,489 15,212,825 S 611,988 15,313,554 15,235,603 15,235,802 15,688,432 18,885,209 18,810,892 18,641,195 16,450,367 17,070,824 25,373,280
Resultado del Ejercicio on Curse 18,467,237 1,808,746 4,093,639 6,336,825 9,133,454 11,850,878 15,478,515 18,001,281 20,818,073 23,214,080 26,174,029 28,610,886 34 743,682
12,681.450,749 13.807.273310 14,79&8&,805 15.754.457,747 17,031,920 867 18.037.466.727 19203008735 21028453189 23127.310,718 24 841.338.313 26,755,609,710 28,527 744,616 31,024,081,713
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BALANCE CONDENSADO

— {Saldos Comentas e mitlanss de pesos)
CONCEPTOD 1835 1828 1
I il ENE FEB_ MAR __ABR MAY JUN JUL AGO SEP [==1] NOV DiC i
CUENTAS DE ORDEN

Tituios Doscontndes con Banco Nacional 107,274,530 118,928,879 235,243,310 253,581,023 279,774,858 303,000,168 324,027,772 350,143,528 380,400,710 397,611,388 437,608,274 458,088,489 544,325,944
Avales Otorgados 758,881,432 843,561 928 §88.615137 1048127876 1132622857 1,188,404,287 1,278,632,458 1403701870 1540615527 1658845604 1665449728 1,857,100,544 1,982,112,508
Apertura do Credites lmevocables 194,507,288 116,887,158 114,692,001 100,237,287 89,877,853 112,768,425 204,180,682 204,653,671 224,285 008 28,459,080 208,780,373 202 749,403 150,599,847
Crras Obligaciones Contingentes 11,185,300 11,988,458 11,187.627 11,188,813 11,185,806 11,191,007 11,182,285 11,194,118 11,198,368 11,417,125 11,200,168 11,202,045 11,264,101
fianes en Fideicomiso o Mandzto 2160,870.435 2120603038 2221804653 2257980802 2740037701 2879230523 3,145337,656 3 3V2457.340 3466048205 3,808,409,702 4085010728 4,343,088,308 5,207,663,830
Biencs on Cuztodia © en Administracidn 4707264385 4574573057 5257520684 5272182809 5374081168 6811988826 7.140.134658 7,680,178.271 8,252,353 668 8,840,050, 827 9.485409,880 10,287,738,928 10,037,157 567
Cusntas de Registro 25.477.124.510 28,797.930,373 20,340,659,425 20,805505,068 32.715,015,240 34,780,108,040 36,231.478.825 33.839,734,550 41,683.145,739 44,844 234,362 47,848,135,685 51,108,302,087 57,765,832,522
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ANEXO (1987)

EL ASIMILAR QUE EL TODO SER HUMANO SE
CONVIERTE EN EXTRAORDINARIO CUANDO SE
ENFRENTA A RETOS EXTRAORDINARIOS, CUANDO
MAS DIFICIL. SEA LA BATALLA, MAS LEGITIMA
SERA LA VICTORIA



BALANCE CONDENSADO
{Saldos Comientss on millarcs de cosos)

CONCEPTO 1586 1887 |
I [ D ENE FER MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DiC 1
ACTIVO
Cajn 10883217 10,434,549 11,880,263 17,685,163 12,811,843 15,379,470 16,187.450 14,245,758 21,280,149 17,223,350 17,135,670 37,908,748 25,301,455
Depésito on Banco de México, S A 213,910,477 209,348,350 139,463,617 352,383,720 381,875,387 429,043,421 265,145,286 495,424,583 352,319,085 671,755,767 580113868 502,408,322 527,098,751
Bancos del Peis y del Extraniero 203,607 625 238,052,608 189,407 634 158,843,243 234,552,828 220784 008 195,897,922 280,813,973 307,908.358 337,104,252 241,266,607 346,722,403 a7.211.927
Ctres Disponibilidades 8,454,685 10,779,438 13822.748 26875528 20,630,225 15,100 C50 81,142,234 78,385,248 84,089,553 69,038,851 18,747,442 25,185,708 21,268,144
Vaolores Gubernamentales 143,840,708 135,255,080 262,309,368 225,935,604 175,877.020 250,265 185 553302189 465,012,439 423677514 422,889,039 409,177,677 808,504,172 854,699,239
Acclones 128,258 821 132,344,824 139,403,617 145,313.105 147,432.003 159,763,203 165,183,871 175,594,747 180,100,241 203,807 848 223,762,348 312,928,869 465,018,783
‘Valores do Renta Fija 257 8,210 169,459,038 320,501,460 203,252,148 260,021 558 372,281,086 320,327,252 401,923,742 570,131,265 478,670,631 373,085,845 346,361,255 639,855,722
Increments por Revaluacién da Valores 14,527,465 14,527,484 14,527 433 15,150,530 15,150,529 18,218,548 18,250,834 18,154,170 16,481,123 16,481,123 18,481,123 16,481,123 38,1 60,607
Menos  Estimacitn por Baja de Vetores 8,774,115 8,774,118 6,782,520 8,702,519 -8,782,520 8,782,520 -8.786,237 4,768,010 8,766,337 -8,750,337 -8,720323 6,720,323 -14,838,182
Descuentos 783,550 693,020 1175717 1,241,974 1,897,127 £81,540 4028751 3,330,350 3,524,710 4,690,539 15,699,820 10,524,280 11,421,082
Préstamos Quiregréficos y Prendarios 22.761,982,20% 24,552,005651 26,300,314, 970 23,142,897,797 20626,260,256 31941885518 34,339.595.275 38,460,340,381 38,449,469,169 40,144,135610 42,686,055460 45.888,138,087 50,148,653,760
Préctames con Garantia de Unidades
industriales 18,832 875 18,873,653 16,704,203 18,512,888 20,011,759 21,339,491 2,017,878 22,667,959 23,513,828 23,850,859 17,769,650 16,037 585 19,697,772
Préstarmos do Habilitacién o Avio 704,533,108 707,021,184 884,343,331 861,202,047 717,382,628 793,571,229 883,703.013 BRO.601,808 1092904253 1,247338820 1454684034 1,589,308,038  1,646,838,500
Préstamos Refaccionaros 1189825617 1,258277. M0 1,325210.325 1.407.300193 1465897030 1539647439 1530308670 1,554,230,013 1,695280,033 1,834837,642 1086428140 2179693752 2,493,640,605)
Préstamos con Garantia inmobiliaria 180,270,895 180,852,324 187,458,849 164,025,785 201,740,670 204,403,225 202,395,540 202,888,720 216,858,605 226,712,883 240,319,115 288,274,451 306,858,320
Préstamos Censolidados 80,058 434 82,392,422 87,571,603 88,605,820 88,591,711 85,010,057 84,972,829 84,847 129 104,377 487 102,429,623 100,025,433 111,826,137 137,740,224
Futuros o Reciby 65,078,712 40,335,281 24,530 420 40,958 479 44 252993 33,135,480 72,691,343 153,815,378 66,688,766 187,767,350 287 047,457 135,621,449 189,845,195
‘Cobertura Cambiarias a Recibir 3,885,890 4,718,920 9,474,780 11,832,857 18,513,239 30,775,555 2,748,260 2434 415 1,291,185 1,625,880 1,004,975 4,269,818
Deudores por Repaste 34100568
Cperaciones Especializodas 45355688573 4,742,188,587 4994,3668,589 5334154898 5747782185 6003380347 6429031184 @708102773 7160614871 7646167118 50153282188 8579284760 10,888,240,638
Inmuch!cs Urbancs para Habitacid:
Popular {nato) 155478 155,478 155,476 155,476 155478 155,476 155,478 74770 74,779 T 74,779 15470 14,888
inmucbles Vend.dos con Rescrvas da
Domenio 2,777 28,488 28,330 7,073 25,525 28,159 26,13 28,004 25,883 25,177 25,143 2500 23,612
Ctras Op es ¥ Resp bilidad
Gubemamentzles 2,695,882 268778 26877.81 27,634,782 27,591,028 27,569,518 20,289,220 27,752,008 25,479,258 23,682,284 20,784,607 17,572,607 2,392,607,
Amortizaci y Créditos Vencidos {neto}
104,678,767 123,155,748 153,704,171 158.023,173 179,163.013 161,545,384 187,037,228 191,824,103 198,720,379 263,878,051 259,507,436 248,030,638 205,083,009
Deudores Diversos (neto) 256,901,803 274,249 401 337,752,891 382,374,608 04,723,287 488,140,097 368,201,830 354,080,440 401,082,884 471,708,470 418,234,437 469,399,934 505,840,150
Valores, Muebles a Inmushiss
Adiudicados 2,448,381 2,800,378 2,816,589 2614384 4,507,601 3,884,542 3915520 4,017,807 4,125,518 4178922 4,330,622 8,210,389 7,180,238
Giras Inversiones (hetn) 67,410,833 70,147,074 74,443,742 75,670,876 82,183,041 61,103,697 $5,834,827 113599112 114289895 125251681 148450235 148,448,430 181,814,040
[Mobiitario y Equipe (neto) 8,156,874 7.813,049 8,484,183 1,650,019 8,001,531 8,368,350 8,603,140 8,751,760 9,131,505 10,400,658 10,487,908 11,131,174 18,895,460
Acciones do Empresas do Servicios
(Complamentarnias (nato) 4,562 285 4,962,285 4,882,045 4,892,845 18,163,501 18,168,531 17,391,165 17,295,854 186,838,221 16,883,221 2111821 n.601,21 28,372,309
Incremento por Revalorizacidn de
Acch do Emp da Servici
Complementarion 5,874,957 5,874,957 5,674,957 5,874,056 8,102,574 8,102,574 4,326,240 4320240 4,183,561 4,153,551 4,153,551 4,153,551 24,802,109
Inmuebles Dostinados a Oficinas {(heto) 22.838,771 22,822,182 22,659,395 22,634,728 22,674,384 2212683 22,185,388 22,192,800 24,450,431 25,490,939 26,373,779 30,621,526
Oiros Inmucbles {neto) 8,036,633 6,038,317 8,041,287 8,018,456 6,048,511 8,048,847 6,045, 852 442021 4,571,550 5,108,068 5,235,141 5,553,403
YCargos Difaridos 25223752 26183775 19,578,127 27578523 34,444,022 23,488,087 31,460,403 35157.208 21,867 692 30,181,083 31,358,183 39,849,184
31.024001.743 33.076,838,171_35352,626,638 37,878,851,575 40,238,309.089 43,000.463,385 46,010,201,170 45,078,205,628 51,503,583,688 54,620,097,068 57,653,113,372 Bg‘mamssa
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1Saldns Camentes en millares do pesos)

: | T 1887 |
CONCEPTO I I 1&%8 ENE FEB MAR ABR MAY JUN SUh AGO SEP OCT NOV DiC |
PASIVO
Depésito a la Vista 89,569,047 73,381,018 79,441,141 78,735,629 87,248221 69,692 545 112,643,635 3,088,753 112,269,085 185,800,390 125,934 838 154,568,857 181 867,080
Depdsiins de Ahomo 8,161,162 7,575,379 300416285 7,687,042 8 060.737 8,928,035 9,319 260 9,470.368 9,621,881 9,838,622 10,250,487 11,515,484 13,753.7385,
Otras Chligaciones o la Vista 1222641160 1308921427 1087142881 1518910185 1873780877 1755605.603 1884624488 2188200685 2358242620 2170.172,436 2,188 427,387 2,252,938,024 2475577429
Fondo do Ahoro 10,524,500 10,728,035 10,878,180 11,218,392 11,583,268 12,174,083 13,043,223 13355978 13.882.958 14,078,754 14,583,735 15,669,256 18,921,711
Fondo do Trabojo 33,611,850 33,973,397 33,748,249 34,127,308 35,377 243 37,098,188 42,122,528 42,441 840 43 987,983 44373538 44,300 880 48,837 790 47 588,588
Fondo de Garantia 1,082,204 1.126.853 1,178,483 1,281,142 1,356,403 1.433,880 1.515793 1.611.050 1,874,056 1,782,839 1,880.384 1,089,551 2,093,071
Banos Bascacios en Circu'acién 7,037,160 7,837 160 7.837,1€0 7.340.180 7,349,180 7,009,330 8,827,820 8,627,680 6,627,880 8,130,800 8,139,850 5,050,080 4,668,580
Bonga Hipotecanas on Circutacion 8,010,112 5,932,018 5,930,328 5812177 5,798,682 5,758,403 5,870,020 5,587,029 5,574,043 5,535,449 5,515,303 5,462,620 5,304,263,
Bonos y Titulos en Circulacion 31,891,469 33,875,832 36,055,648 38,603,397 40,892,226 43,570,038 48,433 575 48,754 333 51,264,000 53,004.000 £8,358.000 80,403,000 76,087,705
Aceptacionces Bancasas en Chroulacion 618,767,334 658.543,258 675,507,261 710,741,807 708,018 049 747,201,533 792,371 075 821,413 811 858,093,082 481,097,584 922,683,394 880,650,413  1,074,562,322
Valores o Titu'es en Circulncidn en el
Extranjero 1,071,147,262  1.185,178,272 1,307,248,463 1.337931773 1323318330 1,431353,383 1.410,038031 1463601404 1,509,598582 1,673,205.008  1,665,485,020 1,568,656,434  1,835.520,584,
Dopécitos a Plazo 642,821,311 £36,261,818 T4T. 422,056 819,652,309 954,380,272  1,121,531.564 1285814461 1.4£0478324 1,480057.492 1,505846,668 1,686,950,081 1,884,872242 2,227.888,538
Préstamos do Empresas y Particutzres 189,066,541 131.567.048 124,518,377 120452837 1,788,374 1,493,588
Aceptnct B its en Circud 35,557.375 40,010,547 81,501,778 48 550,855 32,618,579 33,252,039
Préstamos de Organismos Oficizles 70,034,038 70534008 78,133,038 120,603,435 230,632,779 264,208,979 348.053,310 372,001 507 400,475,759 384,610,320 379,808,910 88,000,000 78,000,000
(Gobiornos Federales 285,145,775 270,214,524 300595328 202,856,892 269,847,178 264,414 073 262,198,358 204,721 542 236,128,812 481,026,242 507,557.001  1,353.284079 1.029.662,238
Otras Obligacienes a Plazo 42,804,411 35,427 302 21.719.675 44,338 £03 38,353,245 23614683 32,591,759 918.1C9 978.000 1,030,000 1,075,000 1,135,600 1,188,077
|Bancos y Corresponsties 3,804,638 11,144,228 7,417,510 560,053 2,793,142 12,497.217 600,243 1.362,004 1,588,086 2620430 | 1137473 5148187 1.272.811
Priéstzmeos do Bancos 25,181,126.103 28.869,560,862 28,838,752,016 310<3.625003 33,103,070.235 35467.653,911 37757220728 33£25763,692 42,263,270,780 44.439,088,859 47.085.073.077 50.659416L03 65732435883
Préstomos de Caza do Bolsa 400,433 5,803,433 18.787.847 2 400,432 7,234 1,404,638
Otros Créditos de Entidades no Bancarias
del Extraniern 41,056,634 43,898,689 45565578 43,771,787 51,684,770 55,058 044 58,834.923 £3 875692 60,720.000 63,848,000 €3,789,009 71,544,000 87,123,750
Fuiures o Entregar 84,148,631 40,627,712 24503134 £0.752,200 48,433,359 35,832,979 73,750.654 185,178,631 68,745,109 189,052 964 263,516,213 133,088,375 198,004,224
Coberturas Cambiaras a Entrogar 3701950 4835965 9,827,714 94540158 18,401,638 20,042,589 3,480,208 4,204,249 3,831,505 5372822 5,739,747 16,189,331
Vzlores a Entregar por Reparto 3,410,958
Oporaciones Especichiodas 149,323,391 144,447 747 144,503,111 116,252,831 116,852,881 116,852,881 118952831 116,862,631 116,952,081 116,852,881 116,952,881 118,852,601 118,756,597
Otras Depdsitos y Obligacionos 21,655,830 35,278,783 31,134,945 47,717,089 36,040,428 39,869,572 38,501,854 54,623,735 57,187,149 53,074,628 48,980,282 51,170,414 47,084,688
R y Provi parn Oblig:
Diversas 149,324,688 149,815,788 154,604,940 164,503,041 162,114,602 225,677,152 252,478,332 265,314,197 334,199,800 419,807,975 542,227 688 30,780,698 S$77.101,480
Obligaciones Subordinadas on Circulacidn
481,547,379 514,857 344 551.163.785 583949 477 624,643,358 €55,8638.813 709,812,784 745,080,247 783,442,000 823,803,000 851,744,000 923,102,000 1,804 738,681
Créditos Difordos 95,306,541 100,123,254 105,233,893 107,454,368 73,980,343 51,782,415 97,000,553 104,184,618 61,177,230 87 866,687 80,907,225 90,133,127 04,548,32¢
BALANCE CCNDENSADO
— — {Saldos Corrientes en millares de pesos) —_—
[ CONCERTO 1 1888 1237 1
1 Dic ENE FEB MAR ABR MAY JUN SuL AGO SEP OCT NOV D:iC 1
CAPITAL
Capital Social . 175,335,000 175,335,000 176,521,000 176,521,000 176,521,000 176,521,000 178,521,000 178,521 000 176,521,000 178,521,000 177,486,000 177,498,000 357,486,000
Wenoa Capitnl Sociat no Extvbido 58,007,578 56,007,578 -56.003,4 56,003,394 56,008,394 £8,003,394 56,003,335 58,008,394 56,007,635 -§3,573,935 -54,015,935 54,015,935 -154,015.874
Aportociones de Capital Pendionte do
Formalizar 205,047,522 205947522 205947522  205947,522 205847522 205847522 205847522 205947522 205847522 412158577 412,158,577 412,158,577 532,418,783
Reserya Logal y Otras Reservas 83864819 98,873,338 ©8,669,257 84,712,418 83,712,418 98.712.419 8,712,419 109,803,483 160,801,122 248,784 438 265,703,119 278,407.120 251,657,881
Utilidadas por Aplicar 1,345,697 2,045,240 882,025 £82,025 882,025 882.025 860,258 880,258 860,258 880,258 234,578 234578 1.715819
Manos Pérdida de Ejercicios Antariores
Utidad on el Ejercicio do 1885 817,534 36,441,033 36,300,788 19,533,287 19,533,268 19,533,268 19.539.632 8,139,108 8,139,105 2,118,850 2,118,650 2,118,850 768,157
Menes Pérdida en ol Ejercicios antorioren
-3,135,460 4,925,669 4,925 e59 -4,625 853 4,025,869 -4,925.66% 4925969 -4.925.653 -4.825,668 1,780,308 -1,807.710 -1,807.719 -1,807,710
Superavit por Revaluac:on do Cartera 14,547 604 14,547 004 14,545,492 55,170,659 15,588,565 18,858,602 16,860,924 10,602,228 16,929,179 18,929,179 16,920,179 16.926.179 39,698,621
Superovit por Revaluacién do Acciones de
Empresas do Senvicios Complementarios 5,665,437 5,654,530 5.656,842 5,655,437 5685437 5,654 530 3898212 1878,1€3 3,705,507 3,708,507 3,705 507 3,705,507 23.084.107
Superovit por Revaluacion do Inmuebies 25,373,200 25,384,168 25434 772 25411123 25411123 24,973,034 24,973,034 23,249,721 25,539,920 27110918 27,980,398 32,384,204 53,764 068|
Resuitado ded Ejercicio en Cumno 34,743,682 4714217 40,302 872 17,915 895 24617939 30.284.492 39,692,531 50417 048 58,883,449 66,416,923 75,780 594 82,999.741 98 458 503
31,024.081,713 33,076,835,171 35352,856,638 37,870,051,575 40,238,309.0886 43.090,493,3858 48.010,201,179 48978,205626 51,583,803.888 54,629,607 868 57,653,113,372 62,002,303,58¢ 78,861,037.800
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BALANCE CONDENSADO
[Saldos Comentes en milares de peaos)

[ CONCEPTO l { 1848 1687 1
I oc ENE FEB MAR ABR MAY JUN Jul AGO SEP oCY NOV QiC |
CUENTAS DE ORDEN
Titulos Doscontodas con Bancs Nacienal 544,325 044 573,524,539 630,028,120 692,343 174 767,150,388 701,503,583 821,082,557 853,158,971 795,123,677 848,056, 476 838,971,022 907,670,150  1,118,511,369
Avaios Clorgades 1982112508 2158110488 2205739183 2394624235 2520870247 2682444428 2709489458 2805793439 2588118745 3080522218 3373724645 1664,180,452 4,550.162,688
Apartura do Creditos Imovocables 159,509,647 184,283,185 245,479,168 261,074,104 201 883,704 280,345 578 307,674,691 255,464 448 387,837,242 380,540,205 380,314,941 377,840,667 844,211,047
Otras Obligaciones Contingentes 11,204 101 11,208,277 11,202,849 11,211,183 11.213,489 11,216,150 11,219,001 11.221,318 11,223,042 11,226,042 11,228,642 11232642 25,185,701
Bienes on Fideicomiso o Mandato 52076336869 5531,048,363 5819033,573 6,305,268058 B,879,160,208 7816202140 6753654721 0480484015 10279 113,003 11323782852 11,640,538,032 11575572185 15,934 632 335
{Operaciones do Banca do Inversion por
Cuenta do Terceros 112,764,120 68,669,872 50,123,255
Biones en Custodia o en Adminiztracidn 10,037,157,567  11,369,020,878 12, 212,605,045 12,097.240,316 14,023,107.850 12514850014 13178390,591 14,188, 702,025 14,852 323195 159173165789 15691,555823 16,620,634,938 10,707,380,397
Cuentas do Registro | | 57.769.832.522 50,001,442630 84,152,331,564 67,603.763,127 71,692,124.203 75704,423,580 80,316,566,507 04,570,302.358 88419.220,182 63,114,881,504 ©7,482.026 014 104,877,285.178 124,171.052.101
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BALANCE CONDENSADO

{Sakdos en Mittnes do pesos) —
| CONCEPTO 687 1885
l | DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP ocT NOV [T~ R |
ACTIVO

Caja 25,301,455 27,301 37.780 34,867 som2 a5,7n 39,242 354808 41,653 35260 50,204 40,304 40,680
|Cepdsito en Banco do Mdxico,S.A. 527,006,751 565,208 489,080 765,124 1,019,182 1,352,630 874,842 478,678 862,687 884,804 £20,850 656,752 53381
Bancos del Pals y dof Extranjere 41721927 457,778 €07.807 369,893 458,208 552,163 348,283 344 503 354,054 444 547 .7 540,658 396,402
Otras Disponibilidades 21,268,144 129,435 195,262 ass e 319,599 41,469 40,636 53,385 49610 41,108 38,503 47,004 17,357
Valores Gubemamentzles 954 629,239 04,140 1,057,728 1,374,783 1,327, 19 1,183,688 537 182 1.017,352 1,265,38% 1,792,719 1,768,639 1,268 583 1,189,501
Acciones 365,018,783 389,744 380,655 535,016 586 942 852,305 1,161,120 1,163,384 1,072,823 1,052,945 1,051,688 1,082,785 1,127,256
Valores de Reata Fija 809 885,722 430,584 504,235 533,586 765,911 802,781 855,71 81,425 1,034,218 1,052205 1,104,838 3,835,374 2553410
nerementn por Revaluacisn de Valsres 38,160,607 38,161 38,187 38187 4,083 32681 41,283 42,588 42,588 43,108 43,148 aBm7 £9,199
Menas Estimacion por Baja de Volores -14,833,182 -14,838 -14.270 -14,270 -13,830 -13,038 -13,923 -13.819 -13,819 -13,818 13,771 -13,88% -20,307
Descuenters 11,421,082 18,511 4,542 10,842 9,054 17,382 19,21 23548 31,347 3zt 38,418 43,168 65,451
Pré Crrogrih Prend: 59,149,653,760 59,423,800 61,475,363 81,707,418 61,483,115 £0,233,709 59,344,458 59,018,684 58,280,847 58,195,108 59,421 303 60,502,687 61,694,053,
Préstamos con Garantia da Unidades

Industriales 19,697,712 20,187 20010 20,707 24223 487 21,320 1,275 nres o 23,575 22,255 20,488
Préstames do Habilitacian o Avio 1,844,588,500 1,575,759 1,512,368 127131 1,716,339 1,681,378 2,405,172 2,705,919 3012388 3,221,445 3,522,505 3,721,830 3,762,888
Préstzmas Refaccionarios 2,403,640,883 252310 2,684,812 2787924 2,825,310 2,698,223 2,654,773 2,754,090 2,850,301 2853558 - 2815785 297627 3112725
Préstamos con Gamntia Inmobiltaria 308,858,320 325,857 334,418 345,262 350,374 335,724 348,652 344,200 367,426 380,601 401,283 407,330 453,815
Préstamos Consolidados 137,740,224 153,342 184,852 197,230 180,101 213,324 205,637 205,760 202,681 213,848 215875 221,059 260,959
Futuros o Recibir 199,845,195 £90,813 1,552,663 1,761,769 1,631,834 1,844,335 3,765,553 4579074 2,149,313 1,641,909 1.652.212 1,382,519 1.227.107
Cobertura Cambiarias a Recibir 4,269,918 231 0,224 2,808 2482 913 421 135

Deudoras por Reporto

Op £ E: il 10,888,240,938 10,812,022 11,191,482 11,300,888 11,083,050 10,388,292 10,378,443 10,216,080 10,934,138 10,755,808 10,810,960 10,778,257 10,194,812
Inmucbles Urbanos para Habitacion

Populzr {nen) 14,085 15 15 15 1% 15 15 15 15 1% 15 15 15
Inmuebles Vendidas con Reservas da

Dominio 812 M 33 3 ] 3 a3 33 32 3 n n 30
Otras Operach ¥ Resp tidades

Gubemamcnmlescréd 2,363,807 2,384 2384 2,384 3,788 2,852 2,852 2,852 2,690 2,880 2590 2,537 2,816
Y b v o "

(nato) 205,093,009 284 040 324,787 76,742 419,844 410,795 410,365 432,701 402,004 500,210 486,859 48313 443,176
Doudores Diversos {neto) 505,840,150 543,609 874171 835,582 057,839 2,168,853 1,597,739 1,675,103 1,205,260 1,744,520 1,469,410 1,660,465 1,673,760
Valores, Muebles @ Inmueblas

Adjudicados 7,160,238 7.093 7.100 8,674 71,538 7,842 8,233 8,358 11,423 11,098 10,430 9,882 11,813
Otras Inversiones (neto) 181,814,040 163,04 238,593 220,884 32,048 28,202 306,182 278,303 341,407 288,216 Mn3en 32560 346,525
|Mobiliario y Equipo (neto) 16,885,460 17,704 17.513 17.815 17,988 10,645 19,633 20881 8% 2,735 24,880 28,679 35,688
Acci da Emp do ich

Compiementarios (neto) 28,372 30% 28,372 34,234 34877 34,880 47112 4710 50,038 50,037 55,192 55,193 57,044 57,008
Incremento por Revalofizocién de

Acci de Emp da Senvici

Complementarios 24,962,1 24,902 24,002 24,802 24,803 24,902 24,802 24002 24 902 24,902 24902 24,900

I bies Destinados a Oficinas (neta) 48,826,675 48,811 49.734 48605 50,739 57470 60,022 81,052 82,947 63,003 65,893 74928

Otres inmusbles (neta) 6,359,284 9,353 8,573 0,57 9,084 0,22 8,615 0,629 9,894 8510 10,611 13397

Cargos Diferides 20,267 580 40818 48,777 61,008 71,055 67,352 84,451 £8,818 69,108 58,555 83,150 59,473

78,861.037.900 79,623,562 83,726,765 £5,218,835 85,957,188 85,643,118 55,835,577 £8,507.978 84,852,632 88 758,137 88,350,884 00,205,187
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{Saldas Comrientes en rmillares de pesas) v

83

CONCEPTO [ sa7 EET I |
I_ I Dic ENE . FEB MAR ABR. MAY JUN JU AGO SEP [} KOV [“E< 2 |
PASIVO
|Depdsito a la Vista 161,867,060 151,086 164,083 154,495 187,889 208,225 p=Rri) 222854 218,248 211,095 271,558 201,744 267,048
|Oepésitos da Ahorro 13,753,738 12,327 12,560 14,710 18,189 19,31 H,760 22,400 21,288 20,265 20,674 25,210 26,169
Otrzs Obligaciones a la Vista 2475577420 2518673 2917809 3,483,593 3,879,408 3222714 3,355,613 3,344,414 3,527,472 3,575,044 3,648,678 4,250,520 3,482,070
Fondo de Ahofro 18,621,731 20,461 20819 21,461 22,585 25,137 25,840 28,483 27,481 20,815 32,045 33,571 368,222
Fondo do Trebajo 87,596,568 69,881 69738 £9,447 70,621 17999 84777 5,105 65,604 99,751 108,505 111,838 122318
Fondo do Garantia 2,003,071 2,188 237 2,481 2,625 2839 3,037 3.060 3288 3,469 3,882 3873 4,022
Bonos Bancanos on Circulacién 4,683,580 4680 4,689 414 4,181 3N 2,7C3 2709 2,708 2 2 1,13 750
Bones Hipotocarios en Circulacion 5,584,262 5,352 5318 52N 5,260 5,220 5155 5122 5,095 4841 43810 4635 4549
IBonos y Titules en Circulatidn 78,087,705 76,326 718388 78,543 78,543 78,543 78,543 70,543 15,701 15,71 15,701 15,701 15,694
Acoptncionos Bancatiat on Circulacion 1,074,582 322 1,055,730 1,088,782 839,880 B37 058 824,723 805,307 704,593 773,488 774,055 788,603 797,047 776,746
valores o Titutes en Circulacion en ef
Extranjere 1,885,520,584 1,786,804 1,601,053 1,857,212 2,234,638 2,658,655 2,248,163 2,355,430 3,000,955 3,395,178 3,128,053 4,107,038 4,714,401
Depdsitos a Plazo 2,227 848 538 2592152 3,045,786 3,533,152 3,794,285 3,880,707 3,773378 3,591,988 3,508,203 3,484,657 3,243,091 2,836,058 2,575,231
Préstamos do Empresas y Particulares
Aceptaciones Bancarias on Circulacion 33,252,088 82,087 82,045 37,500 212,798 84,781 97,604 208,384 268,852 173120 168,842 83,692 261,855
Préstamos do Orgenismos Oficiales. 78,000,000 200,000 319,000 545,839 633,142 457,212 475,608 531,21 11,368/
lGobismos Fedorales 1,026,082,27%8 1,021,263 1,048,403 713,238 288,232 705,014 202,287 212913 1,082,412 872,319 884,746 1,140,065 1,240,269
Otras Obtigacionss a Plazo 1,489,077 1,224 1,285 1,333 1,372 1.433 1,487 1,520 1,581 1,835 1.671 1,730 1,785
Bancos y Comesponsales 1,272,811 3,409 4,924 1,058 577 8N 1,153 3,288 1,950 1,104 578 1,531 1,348
Préstamos de Bancas 65,732,428,083 65,772,073 67,803,253 87015244 67,301,017 88,208,817 65,321,822 04,565,985 83,800,254 84,0087 692 85,622,600 68,447 £33 87,018,598
Préstnmos de Casa de Bolsa
(Otros Créditos de Entidades no Bancarias)
det Extranjero 87,123,750 47,400 85,658 88,023 £6,823 88,820 83,733 83,733 60,626 80,628 80,626 80,628 77,53
Futuros & Entregar 166,604,224 591,313 1,584,256 1,778,133 1,894,888 1,850,801 3,778,584 4,580,872 2,163,885 1,848,337 1,842,251 1,386,782 1,225,269
Cobesturzs Cambianias o Entregar 16,165,331 15,042 17,437 11,815 433 582 T8 180
Valores a Entregar par Reporto
Operaciones Especizlizndas 116,750,597 118,757 116,853 116,653 116,853 116,953 116,853 116,853 116,853 118,653 116,853 118853 116,853
Otros Depésitos y Obligaciones 47,084,688 68,199 59755 135,231 85,927 68,400 Tr.oen 68,688 71,203 ",048 99,302 151,352 213,182
Reservas y Previsiones para Obligaciones)
|Diversas 577,101,483 810,847 695,388 778,108 630,242 754,114 905,018 £33,310 002,388 546,344 943,551 928,400 1,008,503
Jobiigaciones Subendinadas en
Circutacin 1,604,736,681 1,609,820 1,653,248 1,653,516 1,658,516 1,658,518 1658518 1,659,516 1,658,518 1,658,516 1,656,516 1,650,516 1,658 518
Crédites Bifendog 94,548,321 115,242 172,154 173,698 154,878 211,117 148,904 268,254 148,728 214,187 48,683 657 274,473
BALANCE CONDENSADO
— — {Sa'dos Comigmtes en miares deo pecos)
r CONCEPTO I [ 1658 1
&< ENE FEB_ MAR _ABR WRAY JUN I AGO SEP oCT OV B |
CAPITAL
| Capital Social 357,498,000 257 468 358,070 358,070 157,408 357,498 357,496 Tr.480 772,488 772,400 772,496 772408 1,470,810/
rMm: Capital Socia! no Exhibido 154,015,674 -154,018 54,017 154,017 154,010 154,018 154,016 529,018 563,016 559,018 569,016 589,018 £10,283
Aportaciones de Capitai Pendiento de
Formalizar §32,418,783 532419 532,418 52,804 1,478,844 1.470,733 1,580,115 1,520,268 1,528,268 1,526,754 1,517,825 1,518,679 2282720
JReserva Legal y Otras Resovas 251,657,081 277,242 300,534 302,31 548,047 602,622 681.511 662,382 729,348 791,447 807,801 858,703 1,148,483
Utitdades por Aplicar 1,715,610 2732 1,693 1693 2138 2,133 2133 213 2,138 2138 2138 1,869 7911
Menos. Pérdida do Ejercicios Antetiotes +1,808 -1,603 -4,488 4,488 -4,480 -4,488 -4,458
Utilidad en ol Ejercicio do 1635 768,157 103,030 103,084 70,518 58,014 37,160 37,168 37,038 37,038 10,838 10,835 10,835
|Mencs Pérdida en el Ejercicios antericies]
-1,807,710 4,428 -4,488 4,488 4,488 4,488 4,488 4,488
S it por Revaluacién de Catern 19,698,621 38,161 38,187 38,187 34,658 32681 41,263 42,563 42588 43,108 43,108 83,085 55,189
\SupamVRpotRquacléndaAm\e:de ' '
Empresas de iomentarics 74,004,107 24,002 2380 24,902 24,002 24,502 24,802 24,002 24,002 24802 24802 24,002 147974
Superavit por Revaraacion Ge moabios 53,764,068 53,784 54528 54,608 56120 63124 65,678 68,741 60,862 88,930 72.621 84120 146,543
Resuitzdo de! Ejercicio en Curso 88,458,503 42,100 24,243 nmn 48,895 50,840 75,893 53,502 108,508 123,561 137.427 48,111 175,788
78,861,037,000 19,623,562 83,720,789 85_&_15.835 85,857,198 85,643,118 85,035 577 28,507,978 84,052,632 85,758,137 88,350,884 B, 205,185 89,655,508




BALANCE CONDENSADO

— {Srldas Corrignites en millates de pezos)
I‘ CONCEPTO [[—_3es7 1638 1
J I DC ENE - FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGQ SEP OCT NOV D:C 1
CUENTAS DE QRDEN
Titios Descontados con Banco MNacional 1,118,511,369 1,118,848 1,138,881 1,203,055 1,285,229 1,368,297 1,391,475 1,472,030 1,557,507 1,557 052 1,815,735 1,680,910 1,715,750
Avales Otorgados 4.566,162,688 4,578,138 4,863,357 4,623,887 4,872,181 4,455,028 4,356,583 4,282,830 4,236,868 4,138,585 4,111,689 4,100,891 2,698,234
Apertura de Creditos lirevocables 844,211,947 523,085 562,420 880,088 764,403 740,225 760,368 657,305 904,655 822,607 873,758 851,887 755,058
Otras Obligaciones Contingentes 25.185,701 24,768 26,228 28,353 28,353 26,352 26,353 26353 26,353 28,353 25,843 25,944 25,944
Bisnes on Fideicomizo o Mandato 15,934,832,335 18,241,600 17,633,483 18,933,341 20,580,691 22,010,862 22,332,543 23,032,528 3,523,780 22,150,983 22,610,324 23,615,052 24911077
(Operaciones do Banca da inversion por
Cuanta do Terceros 50,123,285 63,691 59,084 82,752 120017 207,602 382,474 224,888 333,074 244,000 563,253 975,830 549,484,
Blenes en Custodia o en Administrecion 19,707,380,397 20,083,441 21,028,727 24,934.393 23,805,140 24,951,718 22531045 22,870,153 24,835,377 24,832,032 25,308,603 28,026,449 28,568,769
Cuentns do Rogistro W 122,647,388 126,084,641 123,588,524 127,658,710 147,309,784 145,_3&5,051 147,162,911 147,370,292 147,878,608 145,655,418 145,447 600 1:35,480,850!




ATREVETE A UTILIZAR TU TALENTO
PUES EL TALENTO OCULTO
NO TIENE FUTURO




BALANCE CONDENSADO

{Saitas en Micnes do pesos)
CONCEFTO 1538 1889 |
r J 0.C ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV [e] 1)
ACTIVO
Caja 40,880 44,616 41735 37,041 28,329 49,043 53,757 56.548 40,002 30,883 37838 43,058 8077
Depésito en Banco do México,S.A. 633,821 871,638 1,558,757 916,280 1,037,602 355,098 474,809 435,814 399,403 375,248 433,844 502,752 472,520
Bancos del Pals y d2l Extrenjero 388,402 592,743 442,059 590,481 484,542 554 581 487 555 454,970 544,018 #7018 448,847 432,544 3056 497
Otres Disponibikdades 17,357 32,840 330,341 37,955 85,648 33,703 37,037 2925 25,074 34,754 34,974 50,988 78,204
Valores Gubemamentaies 1.189.501 1,057,287 1,200,918 1,414 832 1.427.827 1,263,840 1,260,252 1412694 2,188,631 2,835,775 2,081,558 1522782 1,472.148
Acciones 1,127,256 1,144 293 1,165,392 1,147,760 1,188,288 1,222,008 1,247,794 1,327,488 1,324,250 1,332,480 1,441,947 1.578,535 1,535,820
Valores do Renta Figa 2,553,410 2,149,644 1,912,825 2,450,878 2,125,131 2,498,769 1,827,673 1.550,.£65 2,144,358 1,851,820 2,399,740 1,603,030 1,018,847
incromento por Rovaluacian de Valores 59,129 59,201 59,205 50,081 50,034 20,724 30,725 30,717 30,717 32,032 32,032 32,032 378.488r
Monos  Estimacién por Baja do Valores -20,307 20,313 -20.313 -20,324 -20,324 -20,31 -20,322 -2032 -20,322 20322 -20,269 -20,31 -124,184
Descuenios 86,451 68,208 44918 35382 34,011 24,035 16,538 26,385 22,508 27,885 15,013 1,858 1,708,471
Préstamos Quirognrificos y Prendcrios 81,694,853 61,433,688 01,653,033 81373510 82.073,170 82,313,673 65,378,107 8,782,735 65 859 7a8 65,802,072 6,089,711 67,110,838 49,620 488
Prdstamos con Garantia do Uniiades L
Industriales 20,488 28.:m6 29,848 29,452 29,856 30,416 . 28,515 23,600 26,432 57,158 56,811 56,829 40,685
Préstamaos do Hobildocon o Avio 3,762,863 3523879 3183821 2,651,405 2,603,912 2,692,732 2,840,272 2,687 059 3,085,407 3,243,134 3,423,387 3,562,826 3,552,547
Préstamos Refoccionancos 313725 3137191 3,240,354 3,485,278 3619428 34875387 3,890,545 4,119,418 4,234,703 4452584 T 4849992 4,833,871 3555418
Préstamos con Gerentia inmobliana 453015 434,313 437,659 450,122 476,033 483,744 503,250 527,841 565,442 568,478 553,691 605,218 602,834
Préstamos Consolidados 260,859 277,878 284374 202,228 278,138 288174 290,329 318,560 317,357 375,409 409,542 433,354 420617
Futures a Recibir 1,227,107 1,268,085 08,239 731,31 870,561 655,869 74,634 281,428 53814 53,426 34,769 82970 58,092
Cobortura Cambiarias a Rocibir 1,158 1,392 2,065 1,896 1,478 2424 11,015 9,353 1,100 1.7 585 802
Deudores por Reparts
Valoros a Recibir por Reporto 56,095 42,837 55,325 109,474 175,948 162,528 68,715 68,202 .03 63,388 153,368
Operaciones Especinlizndes 10,194,812 10,180,257 10,373,610 10,501,143 10,645,333 10,681,654 10,847,055 10,042,587 11,001,121 11,273,878 11,416,421 11,504,033 11,879,858
inmucblos Lirbanos para Habitacion
Popular (neto) 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 14 14 9
inmucbles Vendidos con Reservas de
Deminio 0 30 30 30 50 = F-:) 8 F-} 8 6 3 3
[Otras Operacionses y Responsabilidades
{Gubemamentalas 2818 2,708 2810 2816 2415 32,323 3,781 4,026 2,328 232 232 238 2,328,
Amortizacicnes y Créditos Vencidos (neto)
443,178 692,764 778,00 e32.507 1,077,458 1,084,604 859,033 35,472 2,481,548 2,453,201 2,208,755 2,300,087 2,261,814
Deudores Divorsoa {nato} 1,673,760 1,709,434 1,674,389 1,682,892 2,305,628 1,985,275 1,886,165 2,105,338 2,210332 2,041,375 1978717 1,873,027 1,348,770
Valores, Muchiss o lnmusblies
Adjudicados 11,813 12,080 12,204 12,860 15,652 16,093 18,081 18,318 17,445 17,088 RL -] 18,603 21,560
Otras Inversiones (neto) 348,525 582018 627,393 £33,140 €93,090 710,378 735,006 732270 784,480 803,633 a1,534 837,322 740,607
|Mobikizrio y Equipe (noto) 38,656 5,990 38,685 38,357 35,718 36,363 38,761 37,780 38,892 40,352 42,534 44,837 58,971
Py do Emp de .
(Complementrrias {nelo) 57,005 58,948 58,948 56,040 50,048 70,780 10,880 10,881 70,882 70,888 71,081 71,088 2,438
Incremento por Revalorizacién de
A do Emp de Sepvick
Complementarios 147,674 146,303 148,308 148,203 148,208 167,144 103,158 103,168 108,163 108,168 108,168 103,168 48,008
Accicnes do Inmobiliarlas Bancanas
H(Nm) 1] &1 82 <) [~} 54 54 54 54 54 54 64,235,
jincremento por Revaluacidn de Acciones
do Empresas de Sanvicios Conexos 1,685 1,885 1,685 1,685 1.665 2,774 2775 2,775 2775 2,775 - 2775 108,165
inmucties Destinadoa a Oficinas (neto) 132,118 139,387 142,680 143,154 141,072 143,047 145814 150,768 168,358 169,722 175,835 183,078 177.015h
Ctros Inmuebies (neto) 21,958 21,957 He12 21118 21,1 1,770 23268 23226 22598 2818 2278 25207 26,508
Cargos Difetidos 47,735 48,872 53,387 55,802 65,343 863274 67,626 65,528 90,974 138,690 144574 147,425 218,608
89,655,508 69,452,510 £0,601,785 £0,654.480 91,509,328 £1,260 935 63,603,783 85,784,740 97,726 063 08,718,641 ©9,228,188 £9,687,142 81,680,840




BALANCE CONDENSADO

[Saldos Corrientss en moiares do pesos)
CONCEPTO l[ 1688 1659 ]
[ B [} ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV QIE_ 1
PASTVO
Deapdsito a la Vista 267,048 214,629 284,632 287516 275559 254,240 244,294 247875 245133 1,761,345 1,653,253 343,740 348,750
Doposites de Ahomo 26,169 25,3682 25,424 26,930 27198 41,062 31,392 31,562 31,296 31,247 31,205 34,839 29,332
Otras Obligacisnes a la Visto 3,482,670 3,679,611 4,081,314 4,407 427 4,346,113 3.841,683 3969,328 4,005,455 4,127,379 2,257,564 2,229,569 3,448,474 3,039,420
Fondo do Ahofro 38,222 37,201 37.868 39,308 £0,555 42175 44,347 48,009 48,707 48,324 48974 51,080 54,547
Fongdo de Trabajo 123,318 122,547 121,638 121,037 126,231 133,801 135,877 139,103 138,327 145,250 140,842 159,002 185,749
Fonda do Garanta 4,02 4,109 4224 4,410 4,611 4823 5,053 520 5,408 5,563 5,639 5,789 8,023
Bonoz Bancaries en Clroulacidn 750 750 T30 750 750 575 200,000 803,508 816,904 1,118,007 1,669,638
Bones Hipotecarios en Circulacian 4,549 4518 4,474 4,387 3301 1428 1,255 i 394 a3 R F2
Boncs y Titufos en Circulacién 15,594 15,893 18,085 16,285 18,492 18,749 18,928 17,139 17,352 17,552 17,02 17,078 18,170
Acepteciones Bancarias en Circutacidn 776,748 738738 754,074 748,948 757,370 750,840 767,630 803,525 764,788 788,380 982,405 1,013,782 1,050,348
o Titutos on Circulacién en ol
Extranjer 4,714,401 4811172 5,505,272 5,028,889 2012801 82,517 584,143 518,824 404,948 308,509 282,757 273,145 ?0.555*
Dopdsitos a Plazo 257520 2228127 1,928,559 1,861,840 1510138 1,333,401 1,264,523 1,077,822 B15524 569,533 652,659 654,189 305,862
Préstamos do Empresas y Patticutares
Acepaciones Bancarias en Circulacion 261,055 251819 27854 350,327 4,182,643 6,203,741 8,702,725 6,652,452 1378125 7,850,855 7,758,155 8,877,638 3,387,028
Prastamos de Organismos Oficiales 11,365 11,385 220958 216,434 11,365 540,085 319,89 380,105 112,245 113,405 142,477 203,028 7]
Gobiemos Federa'es 1,240,269 1,239,118 1,242,775 1,479,268 174878 745,433 683,652 1,098 663 1,261,370 1,347,281 1,423,031 1,403,238 1,568,693
Otras Obligaciones & Plazo 1,765 1,818 1,679 1,6 1,883 2023 20m 2,105 2160 2,212 2m 2320 2372
Bances y Comresponsales 1,348 3,623 2038 2,871 3,08t 2,733 42548 7028 2,342 53,040 4091 1872 il
Préstamos de Bancos 87.018,5¢8 67,070,220 67,509,540 87,233,008 37,492,835 £8,038,340 68,789,001 70746927 72,083,818 72,176,824 72,7356%1 73,581,047 58,460 830,
Préstamos do Casa do Boisa
Otros Créditos de Entidades no Bancarias
del Extranjero 7750 78517 76,283 77285 78,203 79,285 76,927 77693 75,430 78,207 77,254 78,151 75,408
Futuros a Entregar 1,225,269 1,305,532 209,571 740,387 680,792 635,530 107,878 265,023 88,078 50,540 54,809 64,600 57,790
Cobesuras Cambiarizs a Entregar 1370 1,708 2,854 2,759 1348 3520 12,238 10,544 1,663 1,652 1,08 845
Acreedores por Reporty 56,239 42,837 55,570 130,315 178,800 163,465 88,715 9,182 78,454 63,778 153,534,
Valores a Entregar por Reporto
Op i Esp Yirad: 118,953 118,853 116,953 $16,953 118,853 118,852 118,853 116,853 118,853 118,953 116,853 116,653 116,953
Ctros Depdsitos y Obligaciones 213,162 142,802 138,855 150,857 114,795 143,432 140,400 141,820 105,708 124,745 130,384 138,385 135,388
Resaivas y Proviziones para Obligaciones
g‘wemas 1,008,503 1,008,393 1,033,309 1,084,085 1,134,253 1,130,540 1,103,503 1,125,153 1,284,578 1,309,492 1353, ™1 1,404,020 1,355,121
bligacionas Subordinadas en Circulacit
1,856,518 1877517 1,697,911 1,720.424 1,740,758 1,764,724 1,789,510 1,609,023 1,821,538 1,082,897 1,875,538 1,897,623 1,812,581
[Crédites Diferidos 274,473 204,609 381238 394,493 371,523 370,358 572,053 £05,257 754,828 075,560 T20,320 748,208 80,660




BALANCE CONDENSADO
[Saldos Cotrientes en mitares do pesos)

CONCEPTO [ 1659 ]
[_ I 1 xc ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV £ ]
CAPITAL
(Capitat Social 1,170,810 1,170,810 1,170,810 1,170,810 1,170.810 1,170,810 1,170,810 1,170,810 1,170,610 1,170,810 1,170,810 1,170,810 210
Menos. Capital Social no Extrbido 410,283 010,283 542,263 542233 542,282 542,283 478113 479113 479,113 -479,1123 479113 479,113 -279. M3
Aportaciones de Cepital Pendients do
Formalizar 2,282,728 2,282,728 2,282,728 2,282,728 30771 3,077 881 3,077,881 3,077,881 3,077,881 3,077,881 3,077,881 3,077,681 4,806,428
Reserva do Capital y Otras Resenvas 1,146,483 1,169,609 1,192,138 11222 1,243,630 1,319,052 1,372,258 1,428,607 1,455,816 1477812 1,482,889 1,515,285 1,278,325
|Aportaciones de Capital Pendientes da
Formalizar
|Rcseras de Capital y Otras Resenas
Utiidades por Aplicar 7911 7011 7911 1911 7911 1611 7811 0,009 9,009 8,009 6,009 9,003 s
iMenos. Pérdida on &i Ejerticios anenones
-4 468 -4.483 4,483 +11,409 -11,409 -14,409 -11,409 -11,409 -11,409 -11,409!
Utilidad en ef Ejercicio de 187,169 187,163 187,884 187,834 139,288 53,333 28,559 28,550 28,559 28,428 20,428
Menos: Pérdida en of Ejercicios da 4,458 -11,409 -11,409 11,209 -11,4089 11,409
[Superavit por Revaluacidn do Valores en .
Cantera 59,1€9 59,201 50,203 50,081 50,084 30,724 30725 30,717 30,717 32022 2o0xn 32,022 393,762
1Supcrav'.! por Revaluzciiin de Acciones da
Emprosas de Sonvicios Conexos a la
147,974 148,303 146,303 145,293 146,288 167,144 103,158 103.1€3 108,168 108,178 103,176 108,176 145,414
peravit por Revaluacién da Activos Fijos .
148,843 154,147 156,735 150,735 134,694 157,283 163,518 188,397 185,41 168,656 189,124 185,873 2,633
Superavit por Revaluacion da Acciones de
Inmabilianas Bancarias T 1,885 1,665 1,665 1,685 1,665 2714 2775 2778 2,775 2,775 2775 2775
Resu'tzde del Ejerciciy en Curso 175,788 19,242 35,682 57,025 £0,103 83,224 112,651 129,530 149,889 176,699 270818 288,049 2530493

89,655,503 80,452 579 00,801,795 €0, 654,480 91,509,323 1,260,635 03,603, 783 £5.784.740 97,726,053 £3,718.641 £9,229,039 €9,687,142 81,633 840

BALANCE CONDENSADO
S {Sa'dos Cottientes en milares de pescs) —
CONCEPTO I [ 1569
| oic ENE_ FEB AR ABR WAY JUN JUL AGD SEP OCT NOV
CUENTAS DE CRDEN
iTituios Descontodos con Bance Nacional 1,715,750 1,571,640 1,625,707 1.741,768 1,528,301 1,875,093 1,591,253 1,231,854 1,218,849 1,478,857 1,141,501 1,083,453
Avales Ctorgadas 2,698,234 2,675,503 2,684,476 2574320 2,565,820 2,607,070 2,700,030 2,781,247 2,709,133 2,738,814 2,759,369 2,800,920
Apertura do Creditos Imevecables 755,959 600,676 895.283 625,009 751,673 £00.633 728,923 714,659 694,002 671,845 904,837 732,169
Otres Obligaciones Contingentes 25,544 26111 8274 20,453 28,434 28,803 26,81 27,164 494,415 499,954 500,085 512,213
Blenes en Fideicomiso o Mandztn 24,011,077 25,973,644 26,184,883 27,134,821 28,001,238 28,901,748 31,117,412 39,063,852 38,527,330 41,480,673 37,648,817 19,083,765
(Operaciones do Banca de Inversion por
Guenta de Terceros 540,454 1,126,743 809,002 997,700 169,14 1,681,087 2,803,408 2,604,038 2,505,837 4,381,997 4,176,814 §,5631,820
Eienes en CustodZa 0 en Administracién 28,568,789 28,725,828 30,003,855 20,869,638 31,244,384 30,311,044 31,810,699 31,845,560 31,059,870 12,326,360 33,250,039 3,763,338
Cuentas do Registro 135480650 133633751 138540256 133,708,185 134,882074 139163008 145022032 156,385,740 154416912 156870573 158691132  167.826174
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BALANCE CONDENSADO

{Saldos Corrientes en miles de miliohes de pesos)

CONCEPTO 1969 1880
DiC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCcY NOV DIC

ACTIVO 161,689 159,280 157,303 179,857 409,260 203484 204478 213,568 220,266 228,970 239,582 260,028 267,937
Disponibilidad 9,716 9,432 9,898 8425 10,278 8,739 8,385 8,478 6,663 8,768 10589 10842 11,924,
Cartera de Valores 33588 33882 31,587 32021 33940 34641 35760 37,387 37,362 39,197 40373 42092 50,042
Cartera de Creédito Vigente 91,681 90561 92544 85155 99454 103,804 103084 110889 115484 121,477 128887 135327 143,772
Cartera ds Crédito Vencida 1,325 1,434 1,802 1,851 2098 2,189 2,304 2,524 2,658 2879 2977 3,082 3,306
Deudores por Reporto 9,176 10,134 7579 10785 24291 22193 21,774 28316 24434 28,046 27001 29947 32,855
Deudores Diversos 551 615 673 849 934 780 899 913 927 897 1,169 1,144 874
Activos Fijos 1,840 1,935 1,245 1,879 2,008 2,044 2,097 2,192 22 2303 2,352 2,456 3,032
Otros Actives 11,768 8,287 5104 26220 23508 26588 21903 215688 28303 23151 23,826 22,834 20,008
Cargos Diferides 1.814 1,910 2,07 2,572 2,749 2,306 22N 2190 2,183 2,161 2,308 2374 2138

PASIVO 151,136 148,668 146,344 188434 189,070 181,636 192,118 200,970 207,329 216,700 225,862 235890 281,663
Ceptacidn Directa 100,942 99383 99,268 101,187 108,092 110880 113,820 118,110 120,016 127,033 134609 142485 158,167
Vista L 13626 12903 13,748 13647 15897 17149 18283 18,109 17683 18555 21,848 24801 27608
Ahorro 1,445 1,445 1,448 1,458 1,465 1,514 1,514 1,552 1,519 1,521 1,540 1,619 1,722
Plazo 62,985 60,933 60,998 59089 55679 65563 65851 6792 70303 74142 B6SB0 90905 103,774
Aceptaciones Bancariag 23674 24100 23074 26885 11928 11,549 12507 11932 11,048 16077 8,316 9,620 4,689
Reportos por Mesa do Dinero 4] o] 0 0 23423 15218 15666 18585 19454 16738 15825 15349 20,374
Acreedores por Reporto 0 0 0 0 30047 33563 32740 35443 41826 35624 35738 41,007 35,035
Captacién Interbancaria 19,688 20,224 208684 19820 21,221 22884 25180 24691 25380 26,146 28,252 28657 28,352
Préstamos de Organismos Oficiales 1,879 1,555 1,588 1,679 1,749 1,838 1,938 2,008 2,913 2,567 2,323 2,404 2,469
Otras Obligaciones Vista y Plazo 8,011 9,481 9,419 80208 10418 8,609 9368 10450 9359 11,216 12392 12409 12271
Provisiones Preventives para Riesgos
Crediticios 0 o 0 0 0 0 0 0 Q 0 0 0 283?
Otros Pasivos 18801 17208 14404 352080 16583 12,600 813 9,370 7675 11,142 11628 8,354 13183
Crédites Difetidos 704 745 780 850 8s0 23 o927 888 950 972 910 883 823

CAPITAL CONTABLE 10456 10,688 10,880 11424 11628 11858 12,383 12,688 12927 13,276 13,731 14029 16434
Capital Pagado 402 40 402 M 400 400 400 398 399 442 564 644 T
Rvas. de Capital y Util. de Ej. Ant, 332 5,450 5,500 5,534 5,427 5,432 5,434 5,221 5,259 5,182 5,030 4933 4,894
Superdvit por Rev. de Activo 4,604 4,605 4,602 4,757 4,788 4,785 4,849 4,961 4974 5,115 5,282 5,305 7.725
Resultados del Ejercicio 2137 240 455 732 1,010 1,34 1.680 2,008 2,285 2,566 2,855 3,147 3,044
CUENTAS DE ORDEN

Redescuento 10510 10202 10050 11,037 10,380 11,275 11,578 11888 12539 13,225 14202 14919 16320
Apertura de Créditos 5,587 5522 6,354 6,838 10,350 7.614 8,787 9,186 9,737 10,974 10,142 9,800 9,641
Fidelcomisos y Mandatas 106,804 110541 110,027 112,309 917,887 126,520 130,721 115,140 118,951 105579 109,027 106339 121,455
Operaciones do Banca da Inversitn por
Cuentas de Terceros 150,217 147963 135176 112,417 89,122 102574 105102 85272 91,456 92088 095389 102650 105772
Blenes en Custodia o en Admén. 116531 113,032 108,251 109,838 115319 109,337 103928 106,780 112,748 112655 99562 118935 122,752
Integracién de ia Cartera Crediticia 0 0 0 o 0 o 1] 0 0 0 o 0 142327
Provision para Rlesgos Crediticios de
Aplicacién Gradual, 0 0 0 0 ] 0 0 0 0 0 0 0 682}
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS
__(Seidos Corrientes en mites de miliones de pesos)

CONCEPTO 1989 1880
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OocT NOV DIC
CARTERA DE CREDITO TOTAL 103,516 102,107 104,439 108,043 1119833 117,369 121,888 126,403 130,680 137,577 149,086 153,311 163,308 '
Cartera de Crédito Vigante 01,681 80,581 92,644 86,165 99458 103,804 108,083 110,080 115,493 121,477 128,888 136,320 143,773
Descuentos 2,052 1,947 2,073 2,138 2,053 2,382 2,503 2.264 2,151 2,113 2,087 2,083 1,500
Préstamos Directos y Prendarios 73355 71899 72882 7452 77,855 B0O726 B3BE9 BG520 980316 95403 101 B73 107209 114911
Préstamos con Garantla de Unidades
tndustriales 169 213 22 245 254 1 280 245 264 276 304 338 370
Préstamos de Habilitacién o Avio 3,450 3,550 3,470 3,647 3817 4,251 4,354 4,078 4,082 4133 4,245 4,394 4,664
Préstamos Refaccionarios 2637 2,744 2,934 3,105 3,360 3,537 3,704 3,654 3,396 4182 4,358 4554 4,574,
Préstames con Gtia. Inmobiliaria 9978 10408 10883 11488 12116 12757 13,403 14029 14704 15370 16,021 16,774 17,
Cartera de Crédito Vencida 1,326 1434 1,802 1,851 2,088 2,188 2,304 2,624 2,858 2,876 2977 3,082 3,308
Redescuento 10,640 10,202 10,063 11,037 10,380 11,278 11,679 11,889 §2,639 13,226 17,201 14,920 16,320
ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD
(Saldos Cotrientes en miles de millones de pescs)
CONCEPTO 1989 1890
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
Ingresa Financiero 36,618 3,908 7822 12553 18887 24771 20878 35073 40358 45338 51,046 56645 62516
Costo Financlero 28179 3,107 6,220 9863 15047 20,0688 24,139 28221 32,371 36,451 40984 45237 49871
Margen Flnanciero 7439 802 1,693 2,580 3,640 4,703 5,839 6,852 7.887 8888 10,082 11403 12,645
Costo de Operacién 7,925 874 1,732 2,660 3,644 4,570 5,776 8,770 7,937 8,941 10,232 11486 12,936
De Personal 3,553 379 751 1,128 1,585 2,028 2,508 2,942 3,410 3,882 4,380 4,933 5,543
De Administracién 4,283 475 940 1,465 1,956 2,426 3127 3,661 4,336 4,843 5,599 6,279 7,089
Aportaciones al Fonapre 119 20 L3 67 92 116 141 168 191 216 244 274 304
Contribucién Marginal -486 -2 -139 10 4 133 83 82 80 £3 -470 -78 261
Dividendos 384 2 2 6 24 49 <] 139 140 141 180 163 262
Margen de Operacién -102 10 -137 64 20 182 188 221 180 B8 -20 85 -29
Ingreso por Servicio 3125 301 580 962 1,321 1,758 2,159 2,657 2,979 3,448 3,862 4,169 4631
Comisiones y Premios Pagades 264 23 48 24 440 508 543 616 533 650 712 707 671
Otros Ingreses 3,139 429 258 1,352 1617 1,870 2,087 2,240 2,404 2,658 2,818 2931 3393
Otrog Costos 1,912 279 702 955 1,074 1,160 1,252 1,311 1,359 1.434 1,468 1,534 1,606
utilidad Operativa 3,986 368 664 1,071 1444 2,142 2,607 3,201 3.621 4,110 4,480 4,644 5,718
Castigos 1,447 86 141 218 279 600 €84 841 928 1,102 1,133 1,253 1,501
Quebrantos 199 7 13 7 45 66 72 152 168 180 189 215 584
Amortizaciones y Depreciaciones 203 27 54 a 109 138 168 199 231 261 204 329 57
Afectecion para Provisiones de la
Cartera Crediticia 0 0 0 0 V] 0 0 0 0 0 0 0 33,
Utilidad Neta 2,137 238 4566 736 1,041 1,338 1,683 2,008 2,296 2,687 2,864 3,147 3,043
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INDICADORES FINANCIEROS

CONCEPTO 1989 1990
DIC ENE FEB ___MAR ___ABR ___MAY __ JUN JUL ___AGO __SEP ___OCT___NOV DIC
RENTABILIDAD
() Margen de Utilidad 5.84 6.09 5.83 5.86 5.41 540 5.6 573 5.69 5.66 550 5.56 487
{2) Rotacién de Inversién 023 0.02 0.05 0.07 009 012 0.15 0.16 0.18 0.20 0.21 0.23 o.zaL
(3) Productividad de la Inversién 1.32 0.15 0.28 0.41 0.51 0.66 082 0.94 1.04 142 1.18 1.26 1.14]
(4) Rentabilidad dal Capital 3652 o 747 1102 1479 1865 2240 2634 2867 3146 3378 3607 3494
APALANCAMIENTO
(5} Apalancamiento do Capital 374 385 420 384 35 364 380 3.69 a7 368 364 3.60 3.3&+
{6) Veces do Activo a Capital 2675 2529 2381 2602 2814 2745 2832 2709 2681 2716 2744 2776 2080
Cartera de Cred. Vencida / Capital
Contabls sin Revaluaciones 265 354 2992 2776 3069 3052 3056 3309 3842 3523 3523 350 376
PRODUCTIVIDAD
Ingreso Financiero / Ingreso Total 8463 8423 B345 8440 8632 B707 B738 8742 8796 8789 68820 8864 8830
Ingreso por Servicicos / Ingreso Total 7.22 6.49 629 6.47 610  6.18 6.20 665 6.49 668 667 652 654
Otros Ingresos / Ingreso Total 7.26 924 1023 209 747 657 608 558 524 515 487 459 478
Costo Financiero / ingreso Tetal 6744 G385 6646 6599 6950 7054 7034 7034 7055 7066 7081 7078 7044
Costo de Operacién/ Ingreso Total 1832 1883 1848 1788 1683 1606 1683 1687 1730 1738 1768 1797 1827
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Disp. + Cartera da Val. / Captecitn
Directa 4290 4368 470 3987 4091 3908 3963 3968 3868 3776 3787 3701 3918
Cartera da Grédito Total / Captacien
Total + Redescuento 7893 7873 8027 8182 6594 6564 6653 6596 6542 67.76 7005 6749  68.40]
Cartera de Crédito Vencida / Cartera de
CréditoTotel 128 1.40 182 1.71 1.87 187 1.89 201 203 209 200 200 202
Castigos / Cartera de Crédito Total 140 008 0.13 020 025 051 053 087 0.7 0.80 0.76 082 092
Castigos / Cartera de Crédito Vencida

109.21 6.00 741 4478 1330 2741 2963 3332 3491 3833 3806 4092 4540
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BALANCE CONDENSADO

~ (Sa'dos Corrientes en miles do miliones do pesos)

CONCEPTO 7550 1591
oic ENE FEB VAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV Dic
.
ACTIVO 267.506 273,708 289,158 786,082 311,107 332,028 340,652 348,861 372,080 360,570 303,676 405,081 407,364]
Disponibitidad 11,925 11,035 12,731 11,877 13,807 12,618 11,878 10,517 12,548 11,323 15027 13072 15006
Cartera do Valores 57,557 57,745 61,817 63,937 65,436 72,670 75 051 79,281 82,874 94,901 113,020 109,532 114,387
Cartera do Crédite Vigento 143,765 144,629 147,703 151,988 159,558 163,777 171,487 176,857 182,591 180,165 187,795 185448 212,185
Cartern do Crédite Vencida 3,321 3,612 4,137 4528 4,783 5,041 5,432 6018 6,425 6,835 7276 7781 7,831
Doudotes por Roporto 33,893 38,813 41,8630 44,882 44,153 50,145 50,875 53,635 50,839 35,839 29,649  47.853 32,688
Doudores Divorsos 874 930 1,013 1,117 1.165 1,235 1,174 1,185 1,383 1515 1684 1,417 1551
Activos Filos 3,021 3,005 2,997 3,039 3,084 3,009 3,180 3274 3,299 3,330 3424 3452 4,088
Otros Activos 11,491 11,739 13,527 15,597 15,289 18,894 18.244 15,590 19,715 23577 23442 23023 17,170
Cargos Diferidos 2,135 2,197 2,281 2,337 2,412 2,449 2,555 2,489 2,405 2,384 2,449 2473 2483
PASVO 261,550 265,971 271,053 281,807 283,082 314,638 321,781 329,857 353,057 341,842 873,784 584642 385,308
Ceptecion Directa 158,186 157,029 160,874 165,541 172,416 182,473 187,313 192273 207,822 208574 233807 239,038 254174
Vista 27.608 26,656 27,293 27,519 20,838 30,489 30,603 30,288 33385 42,284 §9,024 74,167 80,752
Ahorro \ 1722 1,770 1,791 1,825 1,852 1,808 1,934 1,963 1,904 1.892 1889 1,930 2027
Piazo 103,774 102,735 108,484 110,877 115,783 124,388 127,170 133,158 138,623 129,143 138,715 142,388 153,561
Acopincioncs Bonezrias 4,688 4,379 4779 4,502 4,504 4,038 4,258 3,984 4,034 4288 4874 5054 4273
Reportos por Mesa 3 Dincro 20,374 21,489 18,517 20,828 20,440 21,620 2720 22,870 29,849 28,283 21284 15428 13580
Acroedores por Reperto 38,035 42,984 £9.474 48,914 £9.993 59,355 64,430 8,507 65,029 59,359 63628 70,028 54,588
Caoptacitn Intorbancaria 28,350 29,281 29,330 29,728 3522 31,604 31,507 33,368 32,853 30,247 0658 31931 34,123
Préstamos da Organismos Oficialos 2,470 2,588 2,688 2,777 2,869 2,859 3,058 3,184 3,207 3378 3468 3610 3778
Otros Obligacienes Vista y Plazo 12,265 11,279 12,230 12,729 14,360 13,514 13,579 13,351 15,141 14,538 15545 15382 17,043
Provisiones Proventivas para Riesgos
Crediticion 310 305 32 517 597 698 810 1,275 1,511 1,468 1569 2002 2,761
Otros Paaives 13,181 12,570 15,165 20,302 20,265 22 827 19,£34 18,825 26,199 24,805 20041 21,499 17,885
Croditos Diferidos 823 855 ee5 899 1,059 1,108 1092 1,108 1,105 1,085 1,188 1,154 248
CAPITAL CONTABLE 16,408 16,738 17,058 11,674 18,026 8,385 {8,682 18,912 19,004 19,329 18,793 20,410 22,048
Capital Pagado raal m ™m 782 ™ 791 736 820 803 858 917 1,448 1,609
Rvas. do Capital y Utl. do Ej. Ant. 4,894 7,926 7,929 7.920 7.915 7.918 7.827 7.407 7,111 7.046 8886 7057 6589
Superdvit por Rov. do Active 7.708 7.711 7.707 7922 8,037 8,059 8234 8,337 8,420 8,367 B.401 8,359 9878
Resultados def Ejerciclo 2,085 37 832 950 1,283 1629 . 1,835 2,348 2,670 3,058 3479 3545 3,960
CUENTAS DE ORDEN )
Redescucnto 16,321 16,626 17.383 17,851 18,620 19,600 20,842 22,270 23,695 25,020 26,181 27477 28,385
Apertura de Crédites 9,841 10,848 11,199 11,138 10,583 1072 11,433 11,411 9,849 9,735 9,434 10,001 10.319F
Fideicomlsos y Mandatos 121,455 129,169 131,921 135,319 135923 137,695 152,408 159,353 155,454 150,088 107,832 120,960 125,971
Operaciones de Banca de Inversién por
Cusntos do Terceros 105,773 107,238 108,485 100,338 109,384 108,289 111,185 116,117 67.684 41,319 25450 18,921 32,450
Bienes an Custodia o cn Admén. 122,752 123,952 130,432 135,922 135,253 132,313 139,711 15,372 198,845 200,639 192,332 196,118 105,693
Integracién do la Cartara Crediticia 150,896 114,949 115,108 173,348 165,397 172,038 186,710 147,002 147,404 201,535 209,072 206,880 222,405
Provisién parn Riesges Crediticios do
licacion Gradual. 900 843 835 850 898 838 1,360 828 1,020 1,168 1,148 862 1,092

El mes de Diciembre da 1991, incluye cifras del Banco del Contro correspondientes cl mes antesior
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS
(Saldos Comlentes en miles de millocies de pesas)

CONCEPTO 1580 _ 1691 -
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SE| OoCT NOV DIC

I CARTERA DE CREDITO TOTAL 183,409 164,887 169,223 174,387 183,372 191,418 197,738 208,145 212711 2,021 229,251 231,708 2485422
Cartera de Crédito Vigente 143,767 144,630 147,703 151,983 163,863 155,778 71,454 178,858 182,691 160,138 187,754 195,448 212,183
Dascuentos 1,50 1.770 2,043 2,245 1,928 2,017 2,473 2,421 2,225 2,404 3,437 3,348 3,843
Préstamos Diroctes y Prendarios 114,903 114,797 116,883 118,435 128,431 131,417 134,308 138,241 142,820 138,779 143,315 150,349 163,035
Préstamos con Ganantia de Unidadas

Industriales 37 383 338 400 484 514 513 582 607 648 674 699 87
Préstames de Hab!fitacisn o Avio 4,683 4487 4,402 4,594 4743 4819 5,100 5,148 5,203 5252 5582 5557 5.887k
Préstamos Refaccionarios 4572 4,752 4,684 5,039 5,143 5,389 5,578 5691 5,801 5,978 6,282 8,513 8,880,
Préstemos con Gtia. inmeblliaria 17,753 18,441 18,316 20,275 21,259 22,522 23,482 24,7718 25,035 27,107 28534 29584 H.T®4
Cartera de Crédito Vencida \l 3,321 3,612 4,437 4,628 4,783 5,041 6,430 6,018 6,426 6,825 7.276 1.781 7,831
[Redescuento j, 46,321 16,628 17,3583 17,851 18,621 19,6839 20,844 22,289 23,685 26,020 25,101 27 ATT  23,388[

ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD
— {Saldos Comrisntas en miles do miTenes da peses)
CONCEPTO 1530 — 7861 ]
DiC ENE FED MAR ABR MAY JUH JUL AGO SEP oCT NOV DiC

Ingresa Financions 82,534 6,890 11,183 16,722 22,457 28,259 33,851 39,679 45,847 51,696 85,487  65.138  72,140]
Costo Financiero 48,871 4,833 8,638 12,880 17,262 21,745 25,6833 30,189 34,067 559 44,332 48,103 54,010
Margen Financiero 12,653 1,268 2,543 3,732 5,188 5,514 7.859 8,480 10,679 12,337 14,133 16,083 16,130
Costo da Oporacién 12,699 1,248 2,53 3.863 5413 3,901 8,358 2,612 11,372 12,825 14,558 18,526 18.768]
Da Personal 5,541 560 1,118 1,734 2374 3me 3,652 4,273 4,975 5,600 836 7,063 1.777|
'Da Administracién 7.054 652 1,352 2,028 2,802 3711 4,534 5,284 8,122 6,858 7,826 8,963 10,455
Aportaciones 8 Forapre 304 n ar 101 137 174 212 245 302 358 414 473 535
ContribuciSn Marginal 236 19 15 =131 218 337 333 <332 -133 428 420 4712 538
Dividendos 262 [} 3 s7 87 149 234 297 302 482 493 732 818
Margen de Cperacién 28 19 i8 14 A2 238 463 38 180 25 T4 230 181
ingreso por Setviclo 4,814 459 881 1,275 1,684 2,238 2,583 3,028 3,509 4077 4,582 4,837 5,545
Comisionss y Premics Pagados 71 k14 67 83 129 182 28 245 282 340 391 418 454
(Otros Ingresos 349 218 206 438 73 892 1,228 1,382 1,843 1,965 2,148 2,212 2,550
Otres Costos 1,608 112 103 127 1682 255 323 353 554 §73 570 484 an
Utilidad Operativa 6,858 643 1,008 1,473 2,025 2,655 3,442 3m 4,326 5,103 6,854 6,659 7,341
Castiges 1,544 131 225 209 260 312 347 a7 471 745 832 bl 1,014
IQuabmntos 584 11 18 24 39 S3 62 78 126 37 323 395 451
Amaortizaciones y Depraciaciones 57 41 84 127 189 212 255 300 343 M 437 487 503
Afectacidn para Provisiones de la
Cartora Crediticia 7 35 50 184 253 348 433 684 716 672 783 1218 1,413
Utitidad Neta 3,084 327 532 559 1,284 1,020 1,538 2,348 2,670 3,068 3479 3,846 3,580




INDICADORES FINANCIEROS

CONCEFPTO 1990 1891 L
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OoCT NOV DIiC
RENTABILIDAD
{1) Margen do Utilidad 4.85 5.54 585 5.68 572 5.77 5.87 582 582 5.89 585 544 5.49
(2) Rotacién do Inversidn 0.23 0.02 0.04 0.08 0.07 0.08 0.10 .11 0.12 0.14 0.15 0.16 0.18
(3) Productividad de la Inversién 113 0.12 0.22 0.32 0.41 0.49 0.58 067 0.72 0.65 0.88 0.88 0.97
(4) Rontabllided dol Capital 3487 382 B.77 9.84 12,85 15.76 18.64 2220 25.22 27.90 30.54 28.42 32.54
APALANCAMIENTO
(5) Apalancamicnto do Capital 335 kX 1] 3.35 B ) 332 3.21 3.3 3.14 2684 315 289 .08 3.10
(6) Veces do Activo a Capital 29.83 29.35 20.67 20.98 30.12 319 30.84 .87 M0 31.78 33.39 3247 32.30
Cartera da Cred. Voncida / Capital
Cantable sin Rovaluaciones 38.17 40.03 44.33 48.91 47.88 48.77 51.00 56.81 60.70 62.35 83.87 64.57 64.38
PRODUCTIVIDAD
Ingreso Financiero / Ingreso Total 88.20 89.73 80.60 80.14 89.68 §9.32 £9.28 89.40 89.02 88.86 £89.00 89.17 £9.00
Ingreso por Servicicos / Ingreso Total
851 8.88 8.97 8.87 674 7.07 8.88 6,82 8.81 8.83 8.87 B8.78 8.84
Otros Ingresos / Ingreso Total 493 29 2.40 268 3 314 3.24 AL 3.38 3.38 3.27 3.0 3.15
Costo Financiero / Ingreso Total 70.34 70.4¢ 69,88 70.02 68,07 B88.73 68.18 88.04 87.80 87.74 87.49 87.20 68.63
Costo de Oporacién / Ingreso Total 18.189 18.95 2052 20.82 21.68 210 22.16 2.1 22.08 21.88 2215 2262 23.15]
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Disp. + Cartora do Val. / Captacién
Directa 43.93 43.80 48.34 45.80 46.54 48.74 45.84 48.70 45.92 51.42 54.77 51.29 50.91
Cartera do Crédito Total / Captacidn
Total + Redascuento 688.41 67.04 65.83 68.54 67.28 65.32 65.03 65.23 B84.55 88.01 61,93 62.88 6891
Cartera de Créditchncidalcmemder
CréditeTatal 203 2.18 244 2,60 281 283 2.75 283 302 3.2 3.20 338 3.15
Castigos / Cartera de Crédito Total 0.95 0.08 0.13 0.12 0.15 0.8 0.18 0.18 0.22 0.35 0.38 0.40 0.41
Castigos / Cartera do Crédito Vencida

46.50 3.62 5.43 4.82 5.85 8.18 8.39 B8.43 7.33 " 10,80 11.43 .77 12.95
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BALANCE CONDENSADO

(Satdos Comientes en miles do miliones do pesos)

CONCEFTO 1591 892
Dic ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
ACTIVO 307354 410684 401,610 409,784 415,776 429,786 414,037 430,080 439,887 449,635 476808 470,055 483,626
Disponibilidad 15,008 14,486 12,201 14,818 13,084 13,704 14,033 12,868 12,698 11,1 12,415 13,910 13,574
Cartera da Valeres 114,387 105,002 103,817 103,336 104,274 92,515 82,911 87,847 82,622 80,909 89,415 87,717 89,6813
Cartera do Crédito Vigente 212,185 213,769 215,584 221,722 228,0M 237,353 244,222 253,045 258 278 263,332 27,717 281,302 294,848
Certora do Crédite Vencida 7,831 8,628 9,485 9,873 10,818 11,389 11,831 12,551 13,642 14,813 15,808 17.395 198,591
Daudores por Reporto 32,666 36,902 34,932 28,255 27,845 34,613 28,480 33,415 35,732 40,435 43,251 41,610 45,403
Deudores por Futuros Merc. de Dinoro
0 0 0 0 0 0 0 12,422 2,451 407 250 20 20
Deudores Diversos 1,551 1,875 1,732 1,741 1,788 1,979 1,797 1,983 2,148 2,285 2,142 2,601 2,883
Activos Fljos 4,055 3,899 3834 3,983 4,019 4,064 4,110 4,148 4,148 4,328 4,441 4522 8,228
Otros Activos 17,170 22139 17.418 23,432 27,570 31,458 15.674 27,719 23,888 28,785 30,908 17,443 17,800
Cargos Diferidos 2,493 2,853 2,607 2813 2,706 2,722 2,87 3,116 3157 3,263 3.461 3538 3,585
PASIVO 385,308 388,083 379,688 386,872 388,631 406,780 369,533 422,808 412,194 422,288 447,876 Ad4 244 469,183
Captacién Directa 254,174 245,084 244,182 248,681 247,452 248,283 253,894 254,071 257,638 261,517 °© 279,005 286,143 303
Vistn 80,752 76,658 75.400 75,724 75,522 77,884 80,103 78.145 79,555 78,264 886,100 69,248 92,888,
Ahorro 2,027 2,002 1.979 1,985 1,923 2,048 2,030 2,092 2,049 2,027 2,005 2,043 2,097
Plazo 153,581 146,807 145,111 147,204 150,584 152,480 151,681 150,297 150,651 154,555 170,251 178,562 191,571
Aceptacioncs Bancarizas 4273 3,358 3,682 3,854 3,345 3,215 3,092 2,844 3,058 3,805 4,388 3,876 4,31
Raportas por Mesa de Dinaro 13,560 16,142 18,021 18,805 15,724 12,588 17,058 20,694 22,323 22,888 18,250 12,313 12,065]
Acreedores por Reporto 54,588 65,925 83,203 58,700 84,778 71,683 60,758 71,523 68,814 71,0684 81,843 73,247 74,483
Capiocibn Interbancaria 34,123 35,403 38,031 36,202 36,507 37,778 37,382 38,691 38,370 38,223 39,493 41,824 37,897,
Acreed. por Futuros Merc. de Dinero 0 o] 4] 0 0 0 Q 11,779 2,996 1,527 Ly« 382 368
Préstamos do Organismos Oficlales 3,778 3,861 3,970 4,058 4,134 4,192 4,282 4,967 4,486 4,594 4,684 4,805 5417
Otras Obtigaciones Vista y Plazo 17.043 16,684 15,825 17,557 17,533 17,118 17,853 18,283 18,593 17,554 18,322 18,284 19,794
Provisioncs Preventivas para Riesges
Crediticios 2,781 2,893 3,227 3478 3,878 4,080 4,416 4,452 4,541 4,038 5,108 5,204 9,455
Otroz Pashvos 17,895 17,087 12,218 17,2143 21,31 21,444 10,158 19,839 19,581 21,518 17,253 10,143 14,440
Créditos Diferides 848 1,058 838 887 842 882 1,028 1,188 1,174 1,352 1,432 1422 1,348
CAPITAL CONTABLE 22,045 22,612 22,220 22,821 23,145 24,034 25,340 26,084 26,677 27411 28,230 28,812 30,433
Capital Pagado 1,609 1,577 1,577 1,647 1,840 2,180 2,010 2,011 2,183 2,182 2,249 2,348 2,743
Rvas. de Capital y Util. de Ej. Ant. 5,509 10,574 9,752 a.6M 8175 8,081 8,014 0,928 9,928 9.814 10,144 10,137 0,633
Superdvit por Rev. da Active 9,878 9,888 9,888 9,839 9,564 9,904 9,881 10,192 10,152 10,412 10,472 10,484 11,319
Resultades dal Ejercicio 3,860 485 1,003 1,634 2,268 2,879 3,455 3,853 4,414 4,903 §,365 5,843 8,267
Resultado de Subsidiaras (noto) 0 0 [+] 0 0 0 0 [4] ] 0 0 1] 471
CUENTAS DE ORDEN
Redescuento 23,398 28,792 29,832 31,278 .91 33,208 34,248 35,569 38,497 37,538 38,758 41,273 41,780
Apertura do Créditos 10,319 11,415 11,849 12,019 12,690 12,788 12,242 12,223 12,271 12,047 12,507 13,2681 13,592
Fidelcomisos y Mandatos 125,971 111,571 160,565 176,482 189,840 186,125 178,742 183,985 170,722 180,726 209,208 210,098 218,415
Operaciones do Banca do Inversién per
Cuentas de Tercenss 32,450 49,771 52,650 60,738 83,624 81,827 55,087 57,824 55,608 53,785 87,381 65,119 65,8938
Inversiones do los Fondos del Sisterma
da Aherro para ef Retire 0 0 1] 0 1] 16 1,238 2,787 2,882 3,887 4,114 5,307 5,452
Biences en Custedia 0 on Admién, 195,693 213,707 241,614 227,050 221,148 226,138 23 .41 234,465 240779 247,381 258,837 254,283 289,408
Integracién do ka Cartera Crediticia 222,405 223,184 223,401 257,275 260,225 260,713 227,083 278,577 277,388 303,985 304,181 304,137 330,368
Provisién para Riesgos Crediticlos da
[Aplicacién Gradual. 1,002 1,058 782 849 690 6589 891 1,435 1,339 2,017 1,926 1.811 556
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DISTRIBUCICN DE LA CARTERA DE CREDITOS
(Saldos Comicntes an miles do milones de pesos)

CONCEPTOQ 1931 1992
cic ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV pic
CARTERA DE CREDITO TOTAL T84T 1188 26A621 65,074 270,010 201,849 260,300 301,184 306,418 316,684 326,381 330,971
Cartern de Crédito Vigonte 212,183 213,770 218,692 221,722 228,072 237,364 244,222 283,044 268,279 263,332 273,716 281,303
Descuentos 3,843 3,295 293 2,518 2,416 2,488 2,543 2,883 2,588 2,388 2,216 2,128
Préstemos Directos y Prendarios 163,035 163,641 164,550 169,282 173,688 180,647 184,768 190,827 193,633 196,288 203,901 208,453
Préstemos con Garantia de Unidades
Industriales 767 772 804 847 B854 871 938 921 852 858 93 970
Préstomos do Habilitacién o Avie 5,887 5977 5,858 5923 6,164 6,311 6,804 7,083 7.055 6,972 7.048 7.220
Préstemos Rcfaceionarios 6,880 7.208 7,272 7.540 7,798 8,188 8,569 8,823 8,077 9,543 9,828 10,124
Préstamos con Gila. Inmebilizria 31,781 3877 34,075 35,614 3714 38,841 40,557 42,707 44,974 47,175 49,789 52,410
Cartera de Crédito Vencida 7,831 8,620 9,485 9,873 10,618 11,389 11,831 12,6851 13,642 14,813 15,808 17,385
Redescuento 28,388 28,781 28,834 31,279 31,920 33,208 35,247 35,689 36,497 37,689 38,769 41,273
ESTRUCTURA DE LA PRCDUCTIVIDAD
{Sa‘dos Comientes cn miles do milonzs ds pesos)
CONCEPTO 1991 _ 1892
DiIC ENE FEB NAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
Ingreso Fincnciero 72140 6.700 12,699 19,222 25,414 31,345 37,500 44 431 51,511 59,178 675613 76,390 86,853
Coato Financicro 54,010 4,747 9.048 13,222 17,092 21,076 25316 30,200 35,340 40,885 48,743 53,059 59,898]
Margen Financiero 18,130 1,963 3,654 6,000 8,31 10,269 12,184 14,231 16,171 18,453 20,870 23,340 26,887
Coste do Operacién 18,768 1,828 3,648 5,609 7,698 5,639 11,373 13,212 15,180 17,256 18,348 21,591 24,047
Do Porgonal 7777 7 1,584 2,480 3,349 4,232 5.082 5977 6,030 7,871 8,912 9,891 10,835
Do Administracién 10,455 983 +.932 3137 4,105 5,098 5,919 6,800 7.760 8,820 9,803 10,888 42,336
Apuorteciones al Fonapro 538 68 122 182 244 309 372 435 500 584 631 702 776
Contribucién Marginal 438 128 236 181 624 531 a1 1048 881 1,238 1,628 1,748 2,020
Dividendos 818 0 26 42 123 213 285 388 581 666 670 684 (=]
Margen de Operacidn 191 128 231 233 747 B43 1,108 1416 1,642 1,803 2,186 2433 3,612
Ingreso por Sorvicio 5,545 460 888 1,468 2,017 2,523 3.227 3,700 4,204 4747 5318 5.870 6,535
Comisionos y Premios Pagados 484 39 81 118 154 188 24 80 340 387 474 534 829
Otros Ingreses 2,550 260 543 1,297 1,582 1,874 231 2,587 2,848 3.109 3,304 3,440 4,399
Otres Costos 471 8 21 32 a1 S0 69 82 110 108 148 163 182
Utilidad Operativa T7.344 748 1,659 2,848 4,161 5,091 6,333 7,330 8,163 9,264 10,184 11,048 13,634
Castigos 1,014 92 148 261 327 329 479 578 6818 614 588 607 625
Qucbrantos 451 24 50 114 122 202 255 4 678 959 1,237 1,433 1,825
Amontizaciones y Depreciaciones 503 73 132 185 234 286 35 388 438 487 539 598 824
Afectacién para Provisiones do ta
Cartera Croditicia 1413 114 225 652 1,202 1,325 1,870 1,922 2,018 2,282 2,488 2,557 4,224
Utilidad Neta 3,980 486 1,003 1,634 2,266 2,880 3,465 3,962 4,413 4,904 5,368 5,843 6,268
{Resultado de Subsidiatias (neto) g 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 471




INDICADORES FINANCIEROS

CONCEFTO 1891 1882 _
pDIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV DIC
RENTABILIDAD
(1) Margen do Utikkdad 5.43 7.38 7.78 8.50 8.92 98.19 8.21 8.89 8.57 8.29 7.3 7.65 7.21
{2) Rotecién do Inversidon 0.18 0.02 0.03 0.05 0.08 0.07 0.09 0.10 0.12 0.13 0.14 0.16 0.18
(3) Productividad do ka Inversidn 0.87 0.12 0.25 0.40 0.54 0.67 0.83 0.88 1.01 1.08 1.13 1.24 1.27
{4) Rentebilidzd dei Capital 32.54 an B8.13 12.68 17.08 20.38 2246 2487 2871 28.85 3021 31.88 336
{5) Mergen do Interds Neto 4,94 0.53 1.08 1.65 225 2.73 3.25 68 4,14 483 4.94 5.45 5.88
APALANCAIIENTO
|(6) Apclancamiento de Copital 3os 318 317 3.25 328 N 3.85 378 385 395 gl 409 3.99
(7) Veces do Active a Capital 32.50 31.47 31.50 30.74 3051 29.32 25,84 26.42 2533 25.30 25.64 24.45 25.09
Cantera do Cred. Vencida / Capita! ’
Contablo sin Raveluzciones 27.34 2603 29.70 30.45 3265 34.41 33458 34.85 37.27 38.69 41.45 44.65 48,80,
PRCDBUCTIVIDAD

Ingreso Financieto / Ingreso Total 85.00 20.20 89.88 87.27 87.22 85.84 85.42 86.92 87.10 87.41 87.92 88.43 88.20
Ingroso par Scrvicices / Ingreso Total

554 8.20 8.17 6.65 6.92 7.00 7.44 7.24 7.11 7.01 6.91 6.79 6.63
Otros Ingresos / Ingreso Total 315 3.51 379 5.89 543 5.48 8.45 5.08 4.81 459 4.30 388 4.47
Costo Financicre / Ingreso Total 66,63 63.97 63,02 60.03 £8.68 58.45 58.34 59.08 59.75 60.10 60.78 B81.42 60.92
Costo do Opearacién / Ingreso Total 2315 24,64 25.41 26.37 26.42 26.73 28.21 25.85 25.68 25.49 2516 2489 24.42

LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Disp. + Cartera do Val. / Captacién
Directa 50.91 4817 47.55 47.51 47.43 42.78 42.10 39,60 37.00 35.19 35.50 3552 34.05
Cartera do Crédito Total / Captacién
Total + Redescuento §7.82 68.93 68.29 70.11 71.09 72.08 75.13 75.32 77.24 7.3 7477 76.87 77.92
Cartora do Crédito Vencida / Cartera de
CréditoTotal 315 3.43 an 3.76 3m 4.04 4.08 417 4.42 4.69 484 5.12 5.50]
Castigos / Cartera do Crédito Total 0.41 0.04 0.05 0.10 012 0.14 0.18 0.19 0.20 0.18 0.18 0.18 0.18
Castigos / Cartera do Crédito Vencida

12.85 1,07 1.57 2.84 3.08 3.50 4,08 4.81 4.53 4.14 3.70 3.49 3.19
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(Saldos Comiantes en miles do millones de peses)

CONCEFTO 1892 1883
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC
ACTIVO a03 527 540,102 626,032 643,818 645,648 50,164
Disponibilldad 13,574 15,224 16,380 14,388 13,792 15,114 13,180 11,710 13,658 13,014 12,477 15,215 14,153
Cartera do Velores Opemtiva 81,013 B7 465 88,157 88,566 85,807 89,889 83,8683 86,664 90,053 85,829 88,518 94,873 29,121
Cartera de Valores Institucionales 8,600 8,823 8,801 8,080 9,478 9,829 8,800 9,605 8,675 8,739 0,978 10,041 10,148,
Cartora do Crédito Vigente 294 848 286,039 208,122 300,260 305,829 313,850 320,275 326,397 328,877 331,614 340,413 351,740 353,269
Cartora do Crédito Vencida 19,591 21,245 22,884 24,045 25,500 26,763 28,270 30,086 31,359 31,022 32,003 33,309 32,682
Deudores per Reporto 45,403 60,300 52,878 65,681 45,297 42,230 48,174 54,942 58,110 66,007 78,110 65,895 69,524
Deudores por Futuros Merc. do Dinaro
2,883 3,044 3,592 3,758 3,483 4,432 3521 4,322 3575 3610 3,894 3,953 3,454
Doudores Diversos 1,205 1,232 1,320 1,438 1,511 1,580 1,658 1.791 1,807 2,073 2,160 2,297 2,634
Activos Fijos 6,229 8,185 8,179 8,270 8373 6,420 8,837 8,841 6,989 7.082 7.180 7,289 7.
Otros Activos 16,716 38,457 25920 25,841 33,788 38,498 ITAm 22,977 28,785 35.048 83,011 22,168 20610
Cargos Diferidos 3,585 4,088 4,092 4,485 4,722 5,085 4911 4,943 4,899 5,148 5224 4,010 4,452
PASWVO 463,193 508,011 455,160 611,212 512,217 520,303 531,368 628,837 543,331 684,069 696,140 673,921 688,191
Captecién Directa 303,013 307,684 311,497 313,030 324,051 328,301 333,800 329,548 338,490 332,091 . 338,188 348,384 360,888
Vista 92,868 81,297 93,310 82,854 91,442 94,757 97,838 97,355 959,084 88,963 100,498 102,911 111,622
Ahorro 2,097 2,129 2,102 2,058 1,891 1,885 1,927 1,880 1,815 1,785 1,768 1,789 1,915
Plazo 181,571 189,955 188,257 202,400 215,861 217,950 219.760 212,731 2221 215,600 218,438 228,270 234,308
Aceptacienss Bancartas 4,391 4,068 4,360 4,323 4,63 4,404 4,312 4,343 4,220 8,323 5,155 5,428 5,149,
Roportos por Mosa de Dinare 12,068 10,237 13,487 11,385 10,128 9,186 9,983 13,139 9,231 10,421 12,328 9,974 7,893
|Acreedoros por Reporto 74,463 a8s,7¢s 82,641 89,464 81,354 78,901 81,911 93,408 93,578 104,730 120,985 117,653 117,400
Caoptacién Interbancaria 37,897 35,339 40,802 38,578 39,202 40,21 42,571 45,343 47,067 48,308 48,680 49,718 51,971
Préstamos do Organismos Oficiales 5417 5,445 5,535 5,874 5,789 5,903 8,017 5,909 8,011 6,080 6,163 8,259 8,531
Otras Obligacienss Vista y Plaze 19,754 20,488 22,09 22,184 22,758 22,152 21,077 21244 21,572 21,891 22,072 22,370 21,898]
Provisiones Proventivas pam Riesgos
Crediticics 9,455 9,788 10,103 10,480 10,354 10,850 11,552 12,123 12,635 11,484 12,244 12,489 13,801
Otros Pasives 11,808 35,843 20,881 20,188 26,931 32,140 32,761 18,504 24,281 27,899 46,284 15,465 13,844]
Créditos Diferidos 1,348 1,431 1,515 1,598 1,887 1,825 1677 1,558 1,687 1,578 1,538 1,565 1,682
CAPITAL CONTABLE 30,433 31,2838 31,293 32,608 33,333 33,246 34,126 34,721 35,8587 36,096 36,800 37,770 39,638
Capital Pagado 2,743 2972 2.868 2,819 2,819 2,921 2,928 3,245 3,418 3,437 3,437 3,528 5,009
Rwvas. de Capital y Utll. de E]. Ant. 9,512 8517 13.013 13,081 13,818 13,626 13,338 13,273 13,130 13,028 12,454 12,275 11,430
Utilidades do ej. anteriores 121 6,388 2,314 2,401 1,324 789 714 584 669 471 420 420 312
Superfivit por Rov. de Active 11,319 11,290 11.271 11,802 11,085 11,833 12,482 12,117 12,228 12137 12,475 12,830 13,405,
Resultades del Ejercicio 6,287 844 1,323 2,043 2,880 3,547 4,294 5,043 5,774 6,523 7,433 8,128 8,792
Resultade do Subsidlarias {noto) 471 452 508 478 527 530 392 449 442 500 581 589 583
CUENTAS DE ORDEN
Redescuento 41,780 41,258 41,048 42,247 42,840 44,538 45,385 48,660 48,034 48,727 50,442 52,030 54,058
Avales Otorgados 1,843 1,832 2,104 2,025 2,294 2,466 2,380 2,648 2,689 2,758 2,587 2,597 2,784
Apertura do Crédites 13,592 12,182 13,072 14,811 24,448 23,783 13,374 14,688 14,501 13,801 13,413 13,581 13,513
Fidelcomisos y Mandates 216,415 207,921 218,492 22450 2251 232,921 248,720 255,532 252,979 263,120 265,168 274,788 306,932
Operaciones de Banca de Inversién por
Cuontas de Terceros 65,936 60,132 58,877 62,888 57,731 57,950 57,085 64,735 82,520 59,872 60,842 60,889 70,422
Inversiones da los Fondos del Sistema
da Ahorro para el Retiro 5,452 6,681 8,818 8,283 8,454 10,074 10,338 11,935 12,214 13,800 14,035 15,884 15,905
Bicnes on Custodia o en Admén. 289,406 296,183 316,538 323,681 328,299 331,445 341,827 346,339 355,352 353,888 357,549 370,488 394.7'31!
Integracién do k2 Cartera Crediticia 330,338 331,298 331,085 370,712 370,798 371,540 383,494 383,543 383,478 408,679 409 567 408 375 427 670
Provisién parn Riesgos Crediticies do
Aplicacién Gradual, 556 326 307 593 543 405 521 265 181 380 120 14 0

El Safdo do Diciombra do 1991 s nete (Cuartera Voncida Bruta Menos La Roserva para Castigos), por tante No es Comparcbla con los Saldos do los meses subsecuontes. Para ofectos do comparzcién,
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS

{Saldas Coricntes en milas do millones da pesos)

CONCEPTO 1992 1893 _
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCcT NOV DIC
—— R TP T —

CARTERA DE CREDITO TOTAL 368,218 368,642 362,064 366,682 374,269 386,149 393,930 403,320 408,270 411,384 422,668 437,079 450,007
Cartera de Crédito Vigente 284,848 296,038 288,122 300,289 303,620 813,851 320,274 326,397 329,878 331,614 340,416 361,740 383,269
Descuentos 1,809 1,738 1,288 1,888 1,741 1,749 1,704 1,578 1,285 1,316 1,586 1,387 1825
Préstamos Quirografices 112.474 111,496 109,720 109,713 114,568 115,871 118,814 122,825 121,830 122,208 128,530 135,022 136,528,
Préstamos con Colateral 2,891 3,043 2.851 2,818 2,938 3,151 3,118 2,958 2,740 2,314 2,189 2,150 3,698
Préstamos Prendarios 3,454 3,448 3,428 3538 3,629 3,648 3,702 3,508 3,310 3,188 3,189 3,023 3,451
LCrédites Simples y Crddites en Cuenta
Cemisnto 63,030 82,999 84,038 63,092 64,059 64,760 68,174 68,160 87,888 69,134 69,838 73,557 78,978

Crédites Personales al Consumo 35,887 38,155 38,757 37,089 37,035 37.108 38,563 38,279 36,358 36,178 35,685 35,449 34,902
Adquisicidn do Bisnes de Consumo
Duradero 9,068 9,325 0,537 9,816 9,613 9,554 9,244 9,045 8,774 8,510 8,288 8,017 7,868/
Tarjetas do Crédito 25,448 25,448 25,823 28,087 28123 26,311 28,123 26,052 26,343 26,315 25,944 25,800 25,469
Préstamos Personales 1,370 1,362 1,382 1,330 1,284 1,235 1,213 1,178 1,234 1,348 1,458 1,527 1,556
Disp. en Excaso do Depositos a la
Vista en Cta. Cemiente 3 23 35 47 14 -] § s 5 5 4 5 8
Préstamos con Garantla de Unidades
Industria.es 1,047 1,027 1,017 1,057 1,081 1,108 1,132 1,114 1.124 1.091 1,154 1,140 1,127
Préstamos de Habiiitacién o Avio 7.445 7,362 7,235 6,807 7.01 8,857 6,897 7176 8,833 8,656 8,549 8,417 8,479
Préstamos Refaccionarios 10,629 10,746 10,775 10,870 11,051 11,311 11,487 11,818 12,239 12,574 12,712 12,853 13,045
Prést, Inmoeb. a Emp. do Prod. de
Bienes y Servicles 430 704 716 720 739 787 702 1,021 888 984 1477 1,178 1,174
Préstamos para la vivienda 50,126 51,885 54,047 56,609 58,768 61,028 83,088 84,884 66,887 68,478 70,049 71,591 73,411
Otros Créd. con Gtia, inmobiliaria 3,819 3615 3™ 3em 4,148 4,301 4,436 4,594 4,741 4,787 4,851 4947 5,044
Créd. Vonides a Monos Aseg. con
Garantla Adicicnales 1,807 1821 1,849 1,920 2,083 2,163 2,340 2,488 2,557 2,698 2,879 3,046 S,TOSH
(-) Reservas pam Castigo 0 0 0 0 0 [} 4] 0 0 0 0 0 0
Cartera ¢e Crédito Vencida 18,691 21,248 22,884 24,045 26,600 28,7683 28,27C 30,068 91,389 31,022 32,003 33,309 32,692
(-) Reserva para Castige 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 4]
Redescuento 44,778 41,259 41,048 42,248 42,939 44,635 48,385 48,868 40,033 48,728 60,440 52,030 N.Mﬂ




ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD
(Saldas Corrientes en mlles do millones do peses)

CONCEFTO 1952 1863
pic ENE FEB WAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV DiC

Ingraso Financicro 88,853 8,771 18,841 28,951 38576 43,650 57,678 66928 76,081 54878 93,797 102,527
Costo Financiore 59,996 8.985 13,388 20,386 27.144 34,194 40,548 46,732 52,826 58,727 64,500 71,131
Margen Financiero 26,867 2,788 6,485 8,666 11,431 14,458 17,333 20,186 23,238 26,151 28,807 31,488
Costo de Operacién 24,043 2,229 4327 6,788 9,015 11,169 13341 15,738 18,332 20,884 22,859 25,535
Do Porsonal 10,935 1,088 2,114 3,242 4333 5,409 6,526 7.672 8,945 10,094 11,282 12,383
Do Administracién 12,332 1.087 2,058 3311 4,387 5,381 6,334 7,500 8,738 9,859 10,881 12,240
Aportaciones al Fonapre 776 78 155 235 315 338 482 565 849 731 817 903
Contribucién Margtnal 2,824 §57 1,128 1,777 2,416 3,207 3,592 4,463 4,503 6,487 6,938 6,561
Dividendos 691 0 o 17 72 139 185 234 238 254 262 264
Margen da Operacién 3,616 &57 1,128 1,784 2,488 3,426 4,187 4,692 5,139 6,721 6,200 6,226
Ingreso por Servicio 8,535 579 1,185 1,827 2,408 2,828 3,558 4,252 4,868 5,648 8,458 7.478
Comislones y Premios Pagados a29 72 131 215 285 343 418 484 581 589 888 778
Otros Ingreses 4,389 350 508 1,012 1,212 1,503 1,863 2,227 2,630 3,048 3,647 4,119
Otros Costos 182 19 34 55 &5 97 118 131 141 157 241 278
Utilidad Operativa 13,638 1,398 2,654 4,383 6,756 7.414 9,078 10,855 12,053 13,859 16,378 18,784
Castigos 2,450 207 334 474 848 74 85 1,145 1,350 1,505 1,929
Ameortizaciones y Deprociacionos 694 61 120 180 244 308 n 435 501 s 839 706
Afectacién parn Provistonas de la

Cartera Crediticia 4228 483 837 1,665 2,003 2,821 3545 4,081 4,832 5,203 5,708 6,001
Utilidad Neta 8,288 644 1,323 2,004 2,861 3,645 4,288 5,042 8,775 6,525 7434 8,128
Resultado de Subsidiarizs (netol 474 482 508 479 627 530 352 449 442 600 681




INDICADORES FINANCIEROS

CONCEPTO 1952 1983
DIC ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP oCT NOV DIC
RENTABILIDAD
(1) Margen do Utilidad 6.41 8.02 6.44 8.43 6.78 668 679 6.87 6.90 8.97 7.15 7.12 6.96]
(2) Rentabilidad dol Capital (ROE) 33,61 3.30 6.78 10.08 13.74 16.98 20.19 2276 2512 27.81 31.31 3338 34.42
{3) Rend. Sabro Actives (ROA) 1.48 0.14 0.30 0.45 0.61 0.74 088 1.07 1.18 1.34 1.44 1.61 1.69
(4) Margen de Intorés Noto (MIN) 8.77 0.69 1.34 2,07 267 335 3.80 454 5.14 5.80 824 653 7.04
(3) Indice de Capitalizacién 5.83 B.58 9.59 7.68 7.82 8.89 7.38 8.41 719 6.72 5.84 741 6.68
{5) Indice de Morosidad 5.50 593 6.32 6.56 6.81 6.95 7.18 7.45 7.68 7.54 757 7.62 7.26
(7) Eficiencia Operativa 62.48 60.00 60.47 59.43 59.62 58.70 58.13 58.49 58,87 5893 58.48 58.90 57.7
Rotacién de inversidn 0.18 0.02 0.04 0.03 0.07 0.09 0.10 0.12 0.13 0.14 0.15 017 0.18
Productividad do ka Inversién 113 0.11 0.23 0.3 0.48 059 069 0.82 0.91 1.00 1.08 1.19 1.24
Margen ds Intorés Neto 6.09 0.60 1.19 1.7¢ 2.42 3.08 3.55 4.05 457 5.08 536 8.77 6.20
APALANCAMIENTO
Apalancamiento do Capital 388 2.58 3.48 352 3.62 3.80 3.90 4,15 4.16 419 3.95 a2 432
Veces do Activo a Capital 25.10 358.81 23.7% 28.44 2817 2568 25683 24.07 24.08 2388 25.29 23.70 23.15
Cartera de Cred. Vencida / Capital
Contablo sin Rovaluaciones 0.583 0.89 0.84 0.87 0.69 0.84 0.e3 1.05 1.09 108 113 116 1.10
PRODUCTIVIDAD
Ingroso Financiero / Ingreso Total 88.20 01.32 81.72 91.02 91.27 91.41 a1.16 80.88 50.64 90.48 90.65 89.64 88.70
Ingreso por Servicicos / Ingreso Total 8.64 54 5.82 5.74 569 5.50 560 5.77 5.84 6.02 8.20 8.53 8.72
Otros Ingresos / Ingrese Total 4.47 a2 2.48 3.18 2.87 2.82 283 3.02 313 325 3.50 360 4.3
Costo Financiere / Ingreso Total 60.92 65.28 65.18 64.09 84.22 64.25 63.53 83.46 62.85 6259 82.31 62.13 €1.04
Costo de Operacién / Ingreso Total 24.41 20.63 21,08 21.34 213 20.89 21.01 2197 21.83 22,05 22.04 22.30 2248
LIQUIDEZ ¥ SOLVENCIA

Disp. + Cartera de Val, / Captacién
Directa Mn.22 3397 2. 32.89 P 2.0 3210 20.85 3082 20.78 29.88 31.60 31.381
Cartera da Crédito Total / Captacién
Total + Redescuanto 7.9 75.15 76.05 74.31 76.75 78.29 78.21 78.29 77.74 7708 75.74 76.93 77.01
Cartera do Crédito Vencida / Cartora def
CréditoTotal 5.50 503 632 6.55 a.a1 685 7.18 7.45 7.68 7.54 7.57 762 7.28{
Castiges / Cartera de Crédito Total 0.69 0.08 0.09 0.13 0.17 0.19 0.2 025 0.28 0.3 0.38 0.44 0.52
Castigos / Cartera de Crédito Vencida

12.51 0.87 1.48 1.97 2.54 277 3.08 3.32 3.65 438 4.98 5.789 7.20]
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BALANCE CONDENSADO
{Saldos Corrientas en miles de millones de pegos)

CONCEPTO 1993 1994
DIC MAR JUN SEP DIC ]
ACTIVO 590,706 812,937 662,236 711,892 842,61 Bﬁ
Disponibitidad 13,402 17,502 15,987 15,260 19,921
Cartsra de Valores Operativa 94 210 88,469 127,717 133,330 163,851
+Cam!ra de Valores Institucionalos 9,755 10,136 10,006 10,776 12,023
Cartera de Crédita Vigente 340,825 351,415 369,635 392,018 471,010%
Cartera ds Crédito Vencida 30,527 35,856 38,799 41,074 43,544
Deudores por Reporto 64,788 49,207 49,206 65,034 41,125
Ceudores Diversos 3.3056 4,437 4,839 5,350 6,661
Bienes Adjudicados (neto) 2515 2,610 2,805 3.164 3,702
Activos Fijos 7.284 8,067 8323 5,888 9,407
Futures a Recibir 11,383 29,260 18,227 20,135 19,759
Coberturas Cambiarias a Recibir Kl 1,997 1,562 947 32,263¢
Otros Activos 8,428 8,663 8,353 9,301 9,658
Cargos Diferidoa 4,253 5,317 6,278 6615 9,697
PASIVO 553,323 §73,480 821,193 887,161 797,952]
Captacién Directa 340,555 349,984 368,702 386,611 436,909
Acreadores por Reporto 108,794 92,619 115,753 140,191 112,475
Captoeidn Interbancaria 47.677 51,687 66,085 63,119 121,206i
Préstamos ds Organismos Oficiales 6,063 6,401 7,014 7.593 8,425
Otras Obligaciones Vista y Plazo 20,587 23,279 25730 27,978 32,656
Provisiones Praventivas para Riesgos Crediticios
13,045 14,548 15,048 16,727 20,849
Futuros a Entregar 11,368 29,288 18,382 20,174 19,931
Coberturas Cambiarias a Entregar 2 2,604 1,882 1,231 42,732
Valores a Entregar por Reporto 1,911 1,439 385 1,271 299
Otros Pasivos 171 184 0 0 0
Créditos Diferidos 1,701 1,428 2111 2,267 2471
CAPITAL CONTABLE 37,383 39,478 41,043 44,731 44,667
Capital Pagado 4,650 5,408 7,115 8,531 10.231!
Reaservas do Capital 10,656 16,820 17,275 17,319 17,211
Utilidades de &j. anteriores 198 1,702 304 184 35
Superavit por Rev. de Activo 12,921 12,880 12,246 12,970 13,962
Resultados del Ejercicio 8,392 2,054 3,753 5,248 3,661
Utilidades no Distribuidas o Pérdidas no Aplicadas
de Subsidiarias (neto) 568 503 350 479 434,
CUENTAS DE ORDEN |
Redescuento 49,774 51,967 59,189 63,380 79,651;
Avales Otorgados 2,709 2521 2,676 2,897 4218
Apertura de Créditos lirevoceble 12,922 14,305 13,819 13,524 20,218
Fidsicomiscs y Mandatos 289,117 316,582 310,609 350,795 366,744*
Operacionss de Banca de Inversién per Cuentas do ]
Terceros 66,864 69,916 65,459 71,322 78,728}
inversionas de los Fondos del Sistema de Ahoiro
para el Retiro 15,470 19,126 21,016 25,112 27,980
Bienes en Custodia o en Admén, 254,084 474,343 473,243 483 468 493,140
Integracién de la Cartera Croditicia 401,677 440,729 457,462 483,204 553,878
Provision para Riesgos Craditicios de Aplicacion
Gradual. 0 62 446 318 0
umento o Disminucién por Valuacién de Activos
Fin. 0 o} 0 0 2,293
Aumento o Disminucién por Valuacién de Pasives
0 4] 0 [*] 429

ET Saldo de Dicierbre da 1991 es nato (Cartera Vencida Bruta Menas La Raserva para Castigos), por 2nto No es
Comparable con los Saldos de los meses subsecusntes. Para efectos de comparacitn, consultar la Cartera Vencida
Bruta en el cuadro da Integracién De la Cartera de Créditos

No se incluyen cifras de Banco Unifin y de Banca Cremi en tanto no se regularice su situacion
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS
(Saldes Corrientos an miles de millones de pesos)

CONCEPTO 1993 1994
DIC MAR JUN SEP DiC
CARTERA DE CREDITO TOTAL 421,128 439,238 257,633 496,471 594,205
Totad Monsada Nacional y Monada Extranjera
Cartera de Crédito Vigente 340,825 351,415 369,638 392,018 471,010
Descuentos 1,811 1,672 1,315 1,758 1,780|
Préstamos Quirograficos 123,819 129,352 137,024 134,394 166,191
Préstames con Colateral 3,397 3,452 2,598 2,753 4,622
Préstamos Prendarics 2781 2,718 3,130 3345 3,595
Créditos Simples y Créditos en Cuanta Corriante
73,930 76,725 83726 08,765 128,750
Préstamo con Garantia de Unidadss Industriales
1,091 1,035 1,021 1,156 1,329
Préstamos de Habiltecion o Avio 8,100 5,669 5,644 5,746 7.265
Préstarmos Refaccionarios 12,474 12,645 12,094 12,545 15,768
Prést. Inmob. a Emp. de Prod. de Bisnes y
Servicios 1,171 1,186 1,209 1,250 1,256
Préstamas para la vivienda 71,360 74719 79,710 88,797 95,011}
Otros Créd. con Gtia. Inmobiliaria 5,038 5,004 4792 4815 5,068
Créditos Pergonales a! Consumo 34,327 33,368 33,538 34,550 35,0401
Adquisicion de Bienes de Consumo Duradero 1,777 8,662 7,958 7.450 7,180
Tarjetas do Crédito 24,988 23,115 23,876 25,571 26,208
Préstamos Personales 1,555 1,585 1,692 1,442 1,423
Disp. en Excoso de Depasitos a |a Vista sn Cta.
Corrienta 8 6 10 6 5
Crod, Venides a Menos Aseg. con Garentia
Adicionales 3,527 3,560 3,835 4145 5016
Cartera de Arrendamiento Financiare 0 0 o Q 320
Estimacionos para Castigo Créditos 0 0 0 0 0
Cartera de Crédito Vencida 30,527 35,858 33,75¢ 41,074 43,544
Estimacitn para Castigo de Craditos 0 0 0 0 0
Redescuento 49,774 51,887 £9,199 83,380 79,651
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ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD
(Saidos Corrientes en miles do millanes ds pesos)

CONCEPTO 1993 1994
DIC MAR JUN SEP DIC
Ingreso Financiero 105,310 22,919 50,186 82,312 119,862,
Intereses Cobrados por Cartera de Crédito 75,266 16,295 38,079 £8,765 86,213
Comisiones Cobradas por Cartera de Crédito 4,968 1,186 2,408 3,772 5,228
Intereses Cobrados por Valores 18,477 3,615 8,207 14,514 21,565
Premios Cobrados por Reportos - 8,569 1,824 3,492 5,262 6,956
Costo Financiero 72,134 14,257 34025 57,380 84,498
Interesas Pagados 58,399 11,502 27,414 45,373 67.120
Comisiones Pagadas a Intermediarios 205 128 285 437 753
Premios Pagados por Reportos 13,530 2,627 6,326 11,570 16,625
Margen Financiero 33,176 8,683 16,162 24,933 35,465
lectacién para Prov. de la Cart. Crediticia 7.441 2133 3,168 5,486 10,829
Margen Financlero AJustado por Rlesgo 25,735 6,529 12,994 19,447 24,636
Ingreso por Servicio 8,194 2175 4,428 6,382 4,843
Camisionas y Premios Pagados 3,579 1,204 2,249 3,150 4,640
Compraventn do divisas, oro y plata 1,538 590 1,255 1,593 2,474
Cobertura do Riesgo Cambiario 526 -199 -270 -147 -4,702
Otres Productos y Beneficios 2,553 580 1,194 1,785 2,431
Otrea Comisionss y Premios Pagades 833 257 554 608 1,073
Otros ingresos de Operacién 2,747 1,209 2,037 3,219 9,280
Compraventa de Valores 2,868 1,198 2,029 3,077 3,858
Otros Ingresos 121 11 8 142 5,422
Recuperacionas 1,327 9952 1,441 1,789 2,378
Otros Costos 1,586 875 1,529 2,296 5,950
ilngresos Netos de Opcraclén 35,684 8,774 18,817 27,934 34,113
Costo de Operacion 24,636 6,538 13,299 20,456 29,710
De Personal 12,067 321 6,522 9,871 14,173
De Administracién 11,800 2,691 5,778 9,298 13,851
Depreciacionas y Amortizaciones 770 837 999 1,287 1,686
Utitidad de Operacion 10,948 3,235 5,519 7.478 4,403
Ingresos no Operacionalss 1,086 233 504 1,068 2,183
Dividendos 2689 17 129 204 314
Castigos 272 210 323 434 554
Quobrentes 537 193 330 661 1,288
Utilldad antes de ISRy PTU 11,474 3,082 5,488 7,655 5,059
.S.R. 2,360 782 1,350 1,891 1,122
P.T.U. 693 235 394 516 273
Utliidad Neta 8,392 2,054 3,753 5,248 3,663
Utilidades ro Distribuldas o pérdidas no
aplicadas de subsidiarias (neto) 568 503 350 480 434
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INDICADORES FINANCIEROS

CONCEPTO 1993 1994
DIC MAR JUN SEP DIC
RENTABILIDAD
(1} Margen de Utilidad 6.99 7.40 6.34 546 252
(2} Rentabilidad del Capitzl ROE 3431 7.75 13.03 16.52 11.83
(3} Rend. Sobro Activos ROA, 1.1 0.39 0.66 0.87 0.49
(4) Margen de interés Neto MIN 7.08 1.80 2,99 436 518
(5) indice da Capitalizacién 671 9.4 6.96 5.99 7.42
(6) Indice de Morosidad 7.25 8.18 8.30 8.27 7.33}
Rotacién de Inversién 0.18 .04 0.08 012 0.14
Productividad de la Inversion 1.25 028 0.48 0.63 0.36
Margen de Interés Neto 6.26 1.65 276 385 493
APALANCAMIENTO
lApalancamiento de Capitat 4.32 4.58 464 473 41137
Veces da Activo a Capital 23.14 1. 21.57 21.13 24.32
Cartera de Cred. Vencida / Capital Contable sin
Revaluscionss 1.07 0.97 1.05 1.05 1.05
PRODUCTIVIDAD
Ingreso Financiero / Ingreso Total 20.38 87.08 88.39 89.36 89.26
Ingreso por Servicices ! Ingroso Total 7.03 826 7.80 6.83 3.60}
Otros Ingresos / Ingreso Total 238 459 3.59 3.49 6.90]
Costo Financiero / Ingreso Total 61.91 5417 59.92 62.29 62.87
Costo do Operacién / Ingreso Total 21.14 24.84 2342 221 21
LIQUIDEZ Y SOLVENCIA
Disp. + Cartera do Val. / Captacién Directa 3156 30.28 3898 38.43 42.08
Cartera de Crédito Total / Captacion Total +
Redescuentn 76.82 80.41 76.69 75.99 79.20
Cartera de Crédito Vencida / Cartera da
CréditoTotal 7.25 8.16 8.30 8.27 7.33
Castigos / Cartera da Crédito Total 0.51 0.49 0.14 0.26 0.36
Casﬁg&_:[a f Cartera de Crédito Vencida 7.02 5.08 168 313 4.925
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BALANCE CONDENSADO

{Saldos Comtantes ¢n miles de milloncs do pesos)

CONCEPTO 1584 1595
pic MAR JUN SEP DIC |
ACTIVO 127,416 024,466 853,124 872,654 846,657
Disponibilidad 17,175 30,831 23,163 28,814 36,104
Cartora de Valores Operativa 142,676 158,472 173,715 207,495 171.414
Cartera de Valores Institucionalos 10,830 12,036 14,048 14,682 15,826
Cartera de Crédite Vigento 407,345 439,309 453,378 442 457 560,974
Cartera da Crédito Vencida 337,235 54,051 57.671 58,728 46,518
Deudores por Repoito 34,877 20,422 37,210 28,497 32,768
Doudores Divorses R 6,131 8,752 6,487 8,511 8,008
|Blones Adjudicades {neta) 3,273 4,540 5,639 8212 7,647
Activos Fijos 8,631 10,319 10,749 11,111 11,937
Futuros a Recibir 15,040 28,485 33,542 38,459 27,042
Coberturas Cambiorias a Rocibir 28,564 20,609 14,270 7.193 2,637
Otroa Activos 8,788 9,156 9.230 9,561 10,623,
Cargos Diferidos 7,021 11,475 14,024 12,835 15,163
PASIVO 687,380 777,270 802,027 816,186 882,077
Captacién Directa 380,578 428,503 440,723 452,30 502,367
Acroedores por Reporto §9,040 86,685 79,491 91,034 80,682
Captacién Interbancaria 104,165 107,739 138,485 133,567 154,807
Préstamos de Organismos Oficlales 8,837 19,473 11,868 9,909 13,050
Otras Obligaciones Vista y Plazo 27,2189 45,144 40,280 45,474 48,692
Provisiones Proventivas para Riesgos Crediticics 18,001 29,970 34,703 31914 33,739
Futures o Entregar 15,047 28,414 32,51 38,277 26,920
Coberturns Cambiarias o Entregar 34,288 30,110 13,281 6,836 5,008
Velores o Entregar por Roporto 188 1,159 9,229 3Ng 2,331
Otros Pasivos 0 [ 0 4] 0
Créditos Diferidos 1,959 2,093 3,387 3,356 4,480
CAPITAL CONTABLE 40,036 47,186 64,098 86,368 84,680/
Capital Pagado 8,377 13,928 14,965 18,413 22,035
Reservas do Capital 15,939 14,691 15,889 15,842 17,280
Hilidades de cj. anteriores 31 2,078 195 195 289
Superdvit por Rov. do Activo 12,684 15,265 18,066 18,832 22,282
Rosultados del Ejercicio 3.428 1,938 2,454 3,465 3.125
Utllidodes no Distribuldas o Pdrdidas no Aplicadas
do Subsidianas (ncto) -404 714 472 481 -3
Utilidad o Pérdida no Realizada por Veluacién do
Futuros 0 [} [ 0 -7
Utilidad o Pérdida no Realizada por Veluacién do
Futuros sobro Tases do Interés 0 0 [4] 0 o)
CUENTAS DE ORDEN
Redsscuonto 65,068 70,415 58,183 53,781 53,897
Avales Ctorgades 3.0 3,469 5,252 3,382 3,145
Apertura do Créditos trevecables 18,324 18,529 15,730 13,034 15,762
Fideicomisos y Mandates 338,094 326,668 355,723 396,830 447 649
Operacionos do Banca do Inversién por Cuantas
do Tercoros 71,852 76,037 84,781 §8,632 115,256
Inversiones do los Fondos dal Sisterna de Ahotro
para ol Retiro 26,085 30,885 35,494 40,350 42,324
Bionos en Custodia 0 cn Admén. 449,484 523,746 518,017 531,829 579,861
integracién da la Cartera Crediticia 474,158 556,802 563,124 578,892 555,874
Provisién para Riesgos Credilicies do Aplicacion
Graduzl. 1] 167 ) 0 0
Auments o Disminucién por Valuacién do Actives
Fin. 0 0 1) 1,349 -1,508
Aumento o Disminucién por Veluacién do Pasives
o) 0 Q 237 -57
Fidcicomisos Programas "UDIS® 0 0 0 33,581 86
Fideicomises Pregrama Venta do Cortera a
|Fabaproa 1) 0 0 0 38,131

No incluye cifras do Banco Inverlat, Unién, Cremi, Centro, Banpais, Obrero, Criento o Interestatal en tanto no so reguizarico

su situacidn. Consolidncidn con Fidelcomises UDIS
Incluyo Cartora Redescentada Programa SIRECA
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS

{Saldos Comicentes on milos do millones de posos)

CONCEPTO 1604 1995
DiC MAR JUN SEP pIC
CARTERA DE CREDITO TOTAL £09,668 663,772 669,232 562,886 661,389
Total Moneda Nacicnal y Moneda Extranjera
Cartera de Cridito Vigente 407,343 438,380 463,378 442,457 £60,973
Doscusenios 1,358 1,335 1,385 1,646 1,267
Préstamos Quirogrificos 140,709 147,897 140,277 125,185 128,304
Préstamos con Colatoral 2,78 2,487 1,859 1,218 1,064
Préstamos Prendarios 3,274 2,758 3,405 3284 2,055
Créditos Simples y Crédites en Cuenta Cormrionte
111,565 124,183 118,988 111,021 113,308
Préstamo con Garantia da Unidades Industriales
1,115 1,191 1,084 1,380 575
Présinmos do Habilitacién o Avio 8,403 6,507 6,188 4,767 4,225
Prastamos Refoccionerios 14,791 17,622 17,453 17,094 17,040
Prést. Inmob. a Emp. do Prod. de Blenos y
Sarvicios 1,185 1,223 1,208 1116 888
Préstamos para la vivionda 83,632 84,817 109,438 114,269 90,182
Ctres Créd. con Gtia. Inmobiliaria 4,878 5,144 5,268 4,947 3,500
Crdditos Personales al Consumo 31,330 28,188 25,611 24,580 24,244
Adquisicién do Bienos do Consumo Duradero 5338 4,310 3,753 2,976 2,825
Tarjetas do Cradito 24,785 22,805 21,438 21,298 21,132
Préstamos Personzles 1,205 870 419 303 278
Disp. on Exccas do Dopésites o la Vista en Cta,
Corriente 2 2 2 3 9
Créd, Venldos o Menos Acen. cen Garantio
Adicionales 4,375 4,981 4,987 4,358 3,987
Cartera do Arrendamients Financieno 0 0 83 162 430
Caortera Reestructurada 0 0 1,828 4176 91,464
Cartiern Renovada 0 0 4,450 7.433 9,487
Créditos ol Gobiemo Fodaral Programa "ADE" 0 0 1] 7 438
Préstamos a Fobaproa por Venta de Cartera 0 0 10,122 15,794 68,518
Cartera de Crédito Vencida 37,266 64,061 57,671 66,728 45,518
Redescuento 66,070 71,332 68,183 53,781 63,897/
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ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD

{Saldos Commientes cn miles do millones do pescs)

CONCEPTO 1994 1995
DIC MAR JUN SEP DIC
Ingreso Financiaro 104,325 87,080 159,558 228,872 3 0,2601
Intoreses Cobrados por Cartora do Crédito 74,204 47,854 109,424 155,681 203,953
Comisionos Cobradas por Cartera do Crédito 4,782 968 1,688 2,403 3,257
Interoses Cobrados por Valofes 19,589 15,688 41,105 59,507 88,055
Premios Cobyados por Reportes 5751 2,603 7,344 11,082 14,686
Costoe Financioro 72,931 52,737 134,213 195,041 266,830
Intercses Pagados 1 57,852 41,214 106,426 156,406 212,208
Comisionos Pagadas o Intermediarios 77 680 791 839 978
iPrem'm Pagades por Reportos 14,382 10,744 26,997 37,798 53,648
Margen Financiero 31,394 14,364 25,348 313,632 43,430
Afoctacidn para Prov. do la Cart. Crediticia 9,619 7,052 15,297 17,73 23,535
Margen Financiero Ajustado por Riesgo 21,778 7,302 10,048 16,200 19,884
Ingreso por Servicio 5,372 3,153 6,870 10,058 11,575
Comisiones y Premios Pogades 4,070 1,208 2,740 4,830 6,308
Compravonta de divisas, oro vy plata 1,832 2,758 3627 4,447 5,183
Cobertura de Riesgo Cambiario 2,608 -1,349 775 -803 -2,260
Otras Productos y Beneficios 2,128 533 1.079 1,685 2,345
Otras Comislones y Premios Pagados 893 558 835 1.355 1,897
Oftros Ingrosos do Operacién 7.039 4,812 8,250 5,678 14,531
Compravonta do Vaolores 3,684 2,494 4,475 6,593 7.400
Otros Ingresos 3,335 238 1,775 2,085 7.13
Recuperaciones 2,144 983 1,354 1,548 2,068
Otros Costos 5,698 5,848 6,183 6,932 9,080
Ingresos Netos de Operacién 20,738 9,847 17,183 27,898 37,083
Costo de Cpeoracitn 25,720 8,724 13,547 22,993 32,919
Do Parsonal 12,301 3.0384 5,854 9,447 13,330
Bo Administracidn 11,859 3,258 6,874 12,224 17,750
Depreciaciones y Amortizaciones 1,560 383 820 1,322 1,835
Utilidad de Operacién 4,019 3,123 3,638 4,804 4,164
Ingresos no Oporacionales 2,059 82 878 1,704 2,731
Dividendos 258 10 81 108 132
Caostigos 528 102 222 215 265
Quebrantos 1,080 654 223 2,104 3,503
Utilidad antes de ISR y PTU 4,728 2,488 3,248 4,397 3,268
1.S.R. 1,047 438 632 4,286 781
P.T.U. 263 86 182 133 187
Resultado de Fidelcomisos UDIS 0 0 0 ] 33g
Utilidad Neta 3,427 1,038 2,484 2,069 1,852
Utilidades no Distribuidas o Pérdidas no
Aplicadas de Subsidiarias (neto) 404 -714 472 481 -351
Utitidad o Pérdida ho Realizada por Valuacién
da Futuros 0 0 o ° -79
Wtilidad o Pérdida no Realizada por Valuacién
de Futuros sobre Tasas ds Interés ] 0 0 0 0
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INDICADORES FINANCIEROS

CONCEPTO 1984 1855
DIC MAR JUN SEP DIC
RENTABILIDAD
(1) Margon do Utilidad 2.72 2.42 1% 1.15 0.55
(2} Rentabilidad del Capital ROE 12.52 8,07 7.43 7.93 4.61
(3} Rend. Sobre Actives ROA 053 0.28 0.33 0.38 0.23
{4} Margen do Interds Neto MIN 5.28 218 367 470 5.52
(5) Indico de Capitalizacién 7.43 11,65 7.88 9.00 12.82
(6} Indice do Moresidad 7.31 9.59 10.13 10.26 7.03
Rotacién da Inversién 0.14 0.08 0.19 026 0.33L
Productividad de la inversién 0.389 0.20 0.28 0.30 0.1
Margen de Intorés Neto 5.05 211 s 457 5.35
APALANCAMIENTC
Apalancamiotito do Capital 4,25 4.47 435 475 4.83
Veces da Activo a Capital 235 2238 23.00 21.03 20.73
Cartera do Cred. Vencida / Capital Contabla sin
Revaluaciones 1.01 1.18 117 1.08 0.75
PRODUCTIVIDAD
ingreso Financiero / ngroso Total 89.17 89.38 92.47 92.39 92.20
Ingreso por Scrvicicos / Ingreso Total 4,59 4.20 3.87 408 3.44
Otros Ingresos / ingreso Totat 6.02 8.41 3.62 s 4,32
Casto Financiero / Ingreso Total 62,24 70.25 77.78 78.80 78.30
Caosto do Oporacién / Ingreso Total 21.88 8,68 7.85 8.29 9.78
LIQUIDEZ ¥ SOLVENCIA

Disp. + Cartera de Val. / Captacién Directa 42.00 44,39 4487 5225 4131
Cartera de Crédito Total / Captacién Total +
Redescuento 78.55 8155 79.83 75.68 82.49
Cartera de Crédito Vencida / Cartem do
CréditoTotat M 959 10.13 10.26 7.03
Castiges / Cartora do Crédito Total 077 0.70 0.15 0.34 0.59

{ Cartora do Crédlito Vencida 10.54 7.28 1.47 3.35 B.44
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BALANCE CONDENSADO
{Saldos Comicntes en miles de millencs do pesos)

CONCEPTO 1885 ~_ _ 1995
Dic MAR JUN SEP DIC
ACTIVO 840,668 938,791 1 ,Ns.ﬁ_ 1,120,762 1,176,722
Disponibilidad 35,978 32,318 29919 29,351 40,354
Cartora de Valores Operativa 170,694 177,878 184,402 228,415 226,227
Cartera de Valores institucionales 15,777 17,150 17,374 17,914 18,927
Cartera de Crodite Vigente 558,454 578,521 582,970 612,948 651,766
Cartera do Crédito Vencida 45,326 49,948 50,387 50,471 47,503
Deuderes por Reporto 32,681 33,583 20,649 51,422 67,121
Doudores Diversos 7,958 9,344 8,952 10,432 10,895
Bienes Adjudicados (neto) 7.623 8,363 9,604 8,354 5,386
Activos Fijos 11,767 12,008 11,825 12,250 12,734
Futurcs a Recibir 26,893 50,076 74,061 71,644 62,378
Coberturas Cambiarias a Recibir 2,647 548 453 149 218
Otros Activos 10,622 11,323 11,805 12,208 13,559
Cargos Diforidos 14,855 14,739 14,488 15,117 18,655
PASIVO 876,916 930,138 877,274 1,045,7¢6 1,104,978
Captacién Dirocta 488,213 526,942 551,815 583,278 643,615
Acrgedoros por Reporto 80,553 109,419 108,391 147,018 149,566
Captaclén Interbancaria 154,332 138,585 131,882 131,327 122,260
Préstamos do Organismos Oficiales 13,048 15,387 16,814 16,305 19,831
Otras Obligacionces Vista y Plazo 48,519 48,170 45,104 44012 50,524
Provisioncs Proventives para Ricsgoes Credlticios 33,810 38,090 44,025 46,082 53811
Futures a Entregar 26,871 50,022 74,793 71,785 62,442
Coberturcs Cambiartas a Entregar 5,018 1,004 714 159 379
Volores a Entregar por Roporto 2,326 768 843 460 863
Otros Pasivos 0 30 1" 83 41
Créditos Diferidos 4,423 3,691 3,603 2,288 1,645
CAPITAL CONTABLE 63,742 £5,663 £0,623 74,970 70,743
Capital Pagado 21,325 27,138 25,054 26,834 33,11
Roservas do Capital 17,278 17,475 25,751 27,837 20,684
Utilidades do ej. anteriores 247 892 -1,189 -1,068 <869
Superiivit por Rov. do Activo 22,268 22,684 23,184 23,732 24,779
Resultados del Ejercicio 3,081 -2,371 -2,928 -2,212 7,498}
Utilldades no Distribuldas o Pérdidas no Aplicadas
do Subsidiarias (ncto) -353 -262 =360 -219 554
Utilidad o Pérdida no Realizada por Valuacién do
Futuros -79 185 13 85 85
Utilidad o Pérdida no Realizada por Veluacién do
Futures sohro Tosas de Interés 4] 2 0 2 2
CUENTAS DE ORDEN
Redescuento 53,815 49,957 46,187 43,285 41,799
Avales Ctorgados 3,148 2,620 3,013 2,263 2,534
Apertura do Crédites Imavacable 15,762 18,819 18,551 13,856 18,948
HFidclcomiaos ¥ Mandatos 446,712 488,708 544,964 537,724 589,332
Oporaciones do Banca do Invorsién por Cuentas
do Terceros 115,218 114,128 137,047 132,617 144,275
Inversionos do los Fondos del Sisterna de Ahorro
#pnm ¢! Retiro 42,324 52,150 57,383 64,238 69,110
Bienes cn Custodia o en Admén, 578,884 650,382 724,509 847,057 536,210
Integracién de la Cartera Crediticin 552,187 531,787 503,062 500,824 495,467
Provisién para Riesgos Crediticios do Aplicacisn
Grodual. [+} 1] 3 24 21
Aumento o Disminucién por Valuacidn do Activos
Fin. 1,480 -484 -487 3,651 11
Aumento o Disminucién por Valuacidn do Pashvos
-52 212 352 243 388
Fideicomisos programa “UDIS® 28 0 0 0 0
Fideicomises Programa venta do Cartera a
38,131 64,884 £5,985 115,849 162,388

Fobaproa

No incluye cifras do : Banco Inveriat, Unién, Cremi, Centro, Banpals, Oriente, Obrero, Interestatal, Sureste, Capltal,

Promoter del Norte ¥ Andhuac, en tanto no se regularice su situacién. Consolidado con Fidelcomises UDIS

Incluye Cartera Redescontada Programa SIRECA
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS

(Saldos Comentes cn miles de millones ds pasos)

CONCEPTO 1955 1095
DIC MAR JUN SEP DIC
CARTERA OE GREDTO TOTAL €66,696 676,424 509,649 708,802 741,068
Total Moneda Necional y Moneda Extranjera )
Cartera de Crédito Vigente 668,454 676,622 592,970 812,846 661,766
Doscuentos 1,267 888 825 573 1,54
Pristamos Quiregraficos 125,472 108,141 96,030 89,652 95,000
Préstamos con Colaterat 1,084 878 73 743 728
Préstamas Prendarios 1,791 1,485 1,918 1,884 1,703
Créditos Simplos y Crédites en Cuenta Comionte
110,056 102,177 9,005 101,213 103,013
Préstamo con Garantia de Unidades Industriales
575 502 1,174 7 487
Préstamos de Habilitacién o Avio 4,225 2,867 3,145 2,967 2,950
Préstamos Refaccionarios 17,040 15,289 14,097 13,807 12,988
Prést. Inmob. a Emp. da Prod. de Blancs y
Servicios 801 608 839 473 348
Préstamos pam b vivienda 90,046 84,446 84,071 88,810 48,982
Otros Créd. con Gtia. Inmobiliaria 3,49 3,107 2,530 2,215 2,082
Créditos Personales 2] Consumo 24,239 21,005 18,226 13,381 16,918
Adquisicién do Blenes do Consumo Duradoro 2,824 2,140 1,715 1,448 1,397,
Terjetas do Crédito 21,128 18,504 17,254 16,708 15,337
Préstamos Personales 278 259 250 189 176
Disp. en Exceso do Depositos a la Vista en Cta.
Cormiente 0 12 7 8 7]
Créd. Venides a Mencs Aseq. con Garantia
Adiciongles 3,887 3,108 3,048 2,874 2,939
Cartora de Arrendamiento Financicro 404 1,727 1,492 1,941 3,375
Cartera Reostructurada 03,682 122,858 143,588 168,389 175,466
Cartora Renovada 9,382 8,478 8,485 5,002 4,847
Créditos al Gobierno Federal Pregrama "ADE" 435 823 952 1,928 11,332
Préstamos a Fobaproa por Venta de Cartera 68,518 9,220 114,214 133,192 168,809
Crédito al vchiculo do cobro esquema pago
minimo 0 0 1] [4] 168
Cartera de Crédito Vencida 48,926 49,546 60,997 50,471 47,603
Redescuento 63,818 49,9668 48,187 43,386 41,799
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ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD

(Saldes Cormientas en miles de millones de posos)

CONCEPTO 1995 1996
DIC MAR JUN SEP DIiC
ingreso Financioro 309,529 71.461 131.715 166,633 744,660
Intereses Cobrados por Cartera do Crédito 203,348 35,455 65,185 90,877 120,121
Comisionos Cobradas por Cartora de Crédito 3,232 725 1,453 2,243 3,210
Flnlerm Cabradoes por Valores 88,051 31,578 58,411 84,071 108,269
Premios Cobrados por Reportos 14,801 3,705 8,687 8,442 13,060
Costo Financiero 265,283 82,524 112,742 158,268 209,147
Intereses Pagados 210,776 50,000 91,636 130,083 170.815
Comislones Pagadas a Intermodiarios a75 40 88 144 204,
Premios Pagados por Roportos 53,532 12,484 21,018 29,071 38,128
Margen Financiero 44,245 8,538 18,974 27,336 36,613
Afectacitn parp Prov. do la Can. Crediticia 24,524 7411 15,312 19,133 29,958
|#argen Financiero Ajustade por Riesgo 10,722 1,627 3,681 8,202 5,615
Ingreso por Sorviclo 1,535 3416 6,831 8,858 13.264
Comisiones y Premios Pagades 8,302 1,703 3247 4,828 6,642
Compraventa do divisas, oro y plata 5,159 883 1,455 1,850 2,639
Cobortura do Riesgo Cambiario -2,260 412 794 1,003 1,179
Otros Productos y Beneficios 2,335 618 1,335 2,038 2,804
Otras Comisioncs y Premics Pogados 1,895 74 750 1411 1,677
Otros ingreses do Operacion 14,525 4,587 8473 11,445 15,025
Compraventa do Valores 7.398 2,302 4,605 8,220 7.762
Otres Ingrasos 7.129 2,208 3,668 5,225 7,263
Rocuporaciones 2,069 1,251 2,095 3,057 5,852
Otros Costos 9,085 1,499 2,331 3,420 5,057
Ingresos Netos do Operacion 38,611 8,808 47,0578 28,029 33,022
Costo de Oporacién 32,709 9,926 19,360 28,834 40,828
De Personal 13,311 3,650 7.520 11,480 15,953
De Administracién 17.579 5,760 10,757 15,820 22,595
Depraciacionas y Amortizacionos 1,819 477 1,083 1,634 2,280
Utilidad de Operacién 4,162 -1,018 «4,382 H08 -7.806
Ingrosos no Operacionalos 2,720 544 t,352 2,056 5,835
Dividendos 128 5 -1 171 241
Castigos FIA 42 88 111 178
Qucbrantos 3,523 1.484 2,230 2,784 4,941
Utilidad antes de ISR y PTU 3,297 1,976 2,267 -1,583 8,846
1.S.R. 760 373 692 638 614
P.T.U 184 -33 -181 -229 A79
Resullado de Fideicomisos UDIS 313 54 118 181 442
Utilidad Neta 4,940 -2,369 2,192 -2,074 -1,423
Utiidades no Distribuidas o pérdidas no
aplicadas de subsidiarias (neto) 383 -262 -360 219 654
Utilidad o Pérdida no Reatizada por Valuaclén
de Futuros 4] 185 12 66 85
Utilidag o Pérdida no Realizada por Valuacidn
de Futuros sobre Tasas de interés 9 2 0 -2 -2
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INDICADORES FINANCIERQS

CONCEPTO 1995 1568
DIC MAR JUN SEP [s][+]

RENTAEB!LIDAD |
(1) Margen do Utiidad 055 -2.80 -1.78 0.84 -2.53
(2) Rentabilidad de! Capital ROE 487 -5.57 -8.03 4,05 -16.18
(3) Rend. Sobro Activos ROA 0.23 0.28 -0.29 -0.21 0.7
(4) Margen do Interés Noto MIN 5.88 1.10 2.24 3.03 are
(5) Indics de Capitalizacién 12.83 11.00 973 8.08 10.74
(6) Indice do Moresidad 7.08 7.38 7 7144 6.41
Retacién de Inversién 0.33 0.07 0.13 017 0.1
Productividad do la Inversién 0.18 -0.20 0.22 -0.18 -O.53I
Margen da Interés Neto 5.49 1.08 2.19 280 3.58

APAL ANCAMIENTO

Apalancamiento de Capital 476 4.59 474 4,88 4.06'
Vecos do Active n Capital 21.00 21.79 21,08 20.59 24.60
Cartora do Cred. Vencida / Capital Contable sin
Revaluaciones 0,76 073 0.69 0.65 0.61

PRODUCTIVIDAD
Ingreso Financiero / ingreso Total 92,20 89.92 £89.54 89.68 89.56
Ingreso por Servicicos / Ingreso Tetal 344 4.30 4.84 4,74 4.85
Ofros Ingresos / Ingroso Total 433 577 576 550 550
Costo Financicro / ingreso Total 79.02 78.88 76.84 76.55 76.56]
Costo do Operacldn /' Ingreso Total 0.74 12.48 13.18 13.60 14.94

LIQUIREZ ¥ SOLVENGCIA

Disp. + Cartora do Val. / Captacién Directn 41,52 39.88 40,65 44,19 41.42
Cartera de Crédito Total / Captacldn Total +
Redescuento 82.39 82.44 82.25 7810 77.42
Cartera do Crédito Vencida / Cartera do
CréditoTotal 7.08 7.38 7 7.4 6.41
Castigos / Cartera do Cradito Totat 1.1 0.88 0.30 0.53 0.80
wt Cartera do Crédito Vencida 14.34 13.30 4.08 7.45 13.98)
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BALANCE CONDENSADO

{Saldos Cotrientos on millones de posss)

CONCEPTO 1996 CONCEFTO 1997
DIC MAR JUN
ACTIVO 1,174,606
Disponibilidad 40,354 Disponibilidad
Cartera do Valores Operativa 225.723| Tiulos valores
Cartera do Valores Institucionales 18,898 Oper. octivas do reporto
Cartera do Crédito Vigonte 655,880 Oper. attivas ¢finstrumentos dertvados
Cartern do Crédite Vencida 43,002 Cartora do crédite vigento
Deudores por Reporto 87,121 Cartera do crédito vencida
Deudores Divorsos 10,420 Estimacién prov. piriesges crediticies
Biones Adjudicados {(nato) 5.385' Otras cuentas por cobrar
Activos Fijos 12,734 Activos fijos
Futuros a Recibir 62,686 Bienes adjudicedos
Coberturas Cambiarias o Recibir 205 Inversiones parmanontos en acclones .
Otros Activos 13,556 Cargo difarido o intangiblas 30,283 33,843
Cargos Diforidos 18,448
PASIVO 1,104,400 PASNVO 838,302 939,498
Captacién Directa 643,615 Cuoptacién tradicional 692,801 684,511
|Acreedores por Roporto 149,566 Préstamos do bancos y otros org. 172,064 178,348
Captacién Interbancaria 122,260 Opor. pasiva do roporto 4,581 3,007
Préstamos do Organismos Ciciales 19,831 Oper. pasivas c/instrumentos derivados 1,275 376
Ctras Obligaciones Vista y Plazo 52,985 Otras cuentas por pagar 44,945 40,810
Provisionas Proventivas para Ricsgos
Crediticios 50,526 Ohligaciones subordinadas 22,047 21,832
Futuros a Entregar 82,753 Créditos diferidos 489 582
Coberturas Combilariss a Entrenzr g7
Valores a Entregar por Reporto 828
Otros Pasivos 23
Créditos Diferidos 1.844
CAPITAL CONTABLE 70,108 CAPITAL CONTABLE 76,663 95,058
Capital Pagado 32,692 Capitat social 36,080 38,175
Roservas do Capital 20,489 Primas en Suscrip. o Emisién do Accs. 18,003 19,406
Utilidades do of. anteriores 926 Oblig. Subord. do Conv. Oblig. o Capital 1,710 11,888
Superdvit por Rov. do Active 25018 Resorvas do Capital 24,861 28,722
Resultados del Ejorcicio -7.829 Utitidades Retenidas -11,283 «12,089
Utilidades no Distribuidas o Pérdidas Resultado del Ejercicio
no Aplicadas do Subsidiarias (ncto) 582 3g5 1,767
Utilidades o Pérdidas no Realizada por Superdvit o Déficit por Vatuacién do
valuacién do futuros 851 Titulos Disponibles p/la Vonta -81 137
Utilidndes o Pérdidas no Realizada por Exceso {Insuficicncia) en la Actualizacién
valuacidn do futures s/tnsas do intéres -2 do Capital -4.975 -4.913&
Rosult. por Converslon de Oper. Ext. 1] 0
Result. por Camblos ¢n Polltica Cont. 2,933 1,554
Diéfictt por Oblig. Leborales al Retiro 0 0
CUENTAS DE ORDEN CUENTAS DE QRDEN
Redescuents ' 40,420 Avales Otorgados 2,218 2,289
Avales Otorgadoes 2,534 Apartura do Créditos Irovocables 15,975 15,647
Apertura do Créditos lmovocable 18,815 Otras Obligaciones Contingentes 28,683 39,330
Fideicomigsos y Mandatos 582,813 IBlones en Fidelcomiso o Mandato 830,135 680,133
Operacionos do Banca de Inversién por, OP. do Bea, da Inv, por Cto. do Terceros
Guentas do Terceros 144,275 161,977 182,618
Inversionos de los Fondes del Sistema Inversionos de los Fondos dal S.AR.
da Ahorro para el Retiro 69.1 10I 82,543 94,241
Bienes en Custedia o en Admén 935,496 Blenos on custodio 0 en Admén. 1,136,014  B80.872
integracién de la Cartera Crediticia 496,217
Provisién para Riosgos Croditicios do
Aplicacién Gradual. 21
Aumento o Disminucién por Valuacién
do Actives Fin. 78
Aumento o Disminucién por Vahmcién
do Pasivos a7g
Fideicomisos programa “UDIS" 2,820
Fidsicomisos programa venta de
cartera 8 FOBAPROA 162,535
CRITERIO A DICIEMBRE DE 1885 NUEVO CRITERIO PARA 1987

No incluye cifras do : Banco Inverlat, Uni6n, Cremi, Centra, Banpais, Oriente, Obrero, Interestatal, Sureste, Cepitel,
Promator dal Norte y Andihuac, en tanto no se regularica su situacién. Consolidade con Fideicomises UDIS
¥ Incluye Cartera Redoscontada Programa SIRECA
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DISTRIBUCION DE LA CARTERA DE CREDITOS

(Saldos Corricntes en millones do Eﬂl
CONCEPTO 1996 CONCEPTO 1987
DIC MAR JUN
CARTERA DE CREDITO TOTAL | CARTERA DE CREDITO TOTAL
Total Moneda Nacionel y Monoda Total Monedo Nacional y Moneda
Extranjera 739,402 Extranjera 765659 784,847
Cartera da Crédito Vigente 655,980¢ Cartera de Crédito Vigente 636,168 650,821
Doscuentos 1.534 Descuentos 1,274 1,025
Préstamos Quirogreficos 94,608 Préstamos Quirogréficos 83,665 86,692
Préstamos con Colateral 728 Préstamos con Colateral 801 STGh
Préstamos Prendaries 1,703 Préstamos Prendarios 2,900 3,128
Créditos Simples y Craditos on Cuenta Crédites Simples y Crédites on Cuenta
Corriente 89,823 Cormricnto 84,916 98,427
Préstamo con Garantla de Unidados Crédltos Personales al Consumo
Industriales 480 14,567 15,073
Préstamos de Hebilitacién o Avio Adquisicién do Bienes do Consumo |
2,913 Duredero 955 1,023
Préstamos Refaccionarics 12,840 Tarjotas do Crédito 13,375 12,43
Prést. Inmeb, a Emp. de Prod. de Préstamos Personalos
Biones y Sorvicios 347 108 216
Préstamos para la vivienda Disp. en Excaso do Depdsitos a la Vista |
48,982 on Cta. Corrionte 128 1,403
Ctros Créd. con Gtia. Inmebiliaria 2,082 Prést, con Gtla do Unid. Industrial 510 367,
Crédites Porsonaics al Consumo 18,916 Préstamo do habilitactén o avio 2,433 2,491
Adquisicién de Bicnes do Consume Prastomo Refacclonario
Duredero 1,387 11,613 11,114
Tarjetas do Crédito Prést. tnm. o Emp. do Prod. Bienes ¥ S.
15,337 1,247 1,387
Préstamos Porsonales 176 Préstamos Para la Vivienda 32,834 31,001
Disp. en Exceso do Dopésitos a la Otres Créditos con Gtin. inmobiliaria
Vista en Cta. Corricnto 7 821 858
Créd, Venidos o Monos Aseg. con Créd. p/Vivianda Tipe FOVI o/Exigib. dif.
Garantla Adicionales 2,875 153 159
Cartera de Arrendamiento Financioro 3,235) Cart. de Arrendamiento Capitalizabla 2,628 2,712
Cartera Roestructurada 168,5231 Crédites Recstructurcdos 144,078 140,224
Cartern Ranovada 4,847, Créditos Renovados 4,800 5,357
*Cartefa ol Gobierno Fedoral prog. Créd. o) G.F. Prog. do Benef. Adic.
"ADE" 11,307 8,823 7.346]
Prést. o Fobaproa por ventn de cartora Créd. ol G.F. por Via. Cart. FOBAPROA
182,072 223,795 236,221
Créd. of vehiculo do cobro esquema do Créd. cfViabilidad de Recup. do Pago
pag 168 4,764 6,123
Cartera Roast. Mod. Desc. Prog. SIRECA
4] 0
Dese. do Cart. ofFid. do Fom, Ec, Ac,
Ag. ] 0
Otros Créditos 945 740
Cartera de Crédito Vencida Cartera de Crédlito Vencida
Estimacién para Castige do Créditos 43,002 Estimacién para Costigo de Crédites 30,169 30,819
Redescuento 40,420 |Redescuento 100,322 103,207

e e ereees—
CRITERIO A DICIEMBRE DE 1996

NUEVO CRITERIO PARA 1997

Mo incluye cifras do . Banco Inveriat, Unién, Cremi, Centra, Banpais, Orionto, Cbrero, Interestatal, Surasto, Capital,

Promator del Norto y Andhuac, en tanto na se regularice su situacién. Consclidado con Fidelcomisos uDis
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ESTRUCTURA DE LA PRODUCTIVIDAD

— {Saldos Comientes millones de
L CONCEPTO I I 1996 ‘ CONCEPTO | 1897
DIc MAR JUN
Ingreso Financiero 744,880 Jingrese Financiero 52.773 108,785
Intereses Cobrados por Cartera de Intereses Cobrados por Cartera de
Crédito 120,966 Crédito 21,062 42,506
Cotnigiones Cobradas por Cartera de Comisiones Cobradas por Oper. do
Crédito 3210 Créd. 27,116 55,320
Intereses Cobradas por Valores 107,643 Intereses Cabrados por Valares 871 1,780
Premios Cobredos por Reportoa 13,060] Prem:os Cobrados por Reporio 3,224 1723
Valorizacion de Divisas (Sdo. Acreed ) 94 423
[Valorizacion de UDIS (Sdo. Acreed.) 405 1.034
Costo Financiero 209,151 Costa Financiero 43,508 90,838
Interescs 170,819 lintereses Pagados 36,099 71,195
Comisiones Pagadas a Intermediarios [Camisicnes Pagadas a Intermediarios
204 44 ag
Premios Pagados por Reportos 38,128 Premios Pagados por Reportos 1272 19,604
Valorizecion de Divisas (Sdo. Deudor) 40 179
Valorizacidn de UOIS (Sdo. Desdor) 52 53t
|Margan Financiero 35,729 I¥argen Financiero 9,263 17,445
Alectacitn pamm Prov de la Cant Resutados por Posicién Monetaria
Crediticia 20,498 55 180
Margen Financlero Alustade por |Margen Financiero Real
Riesgo 6,230 9,240 17,325
Afectacién para Prov. por Riesgo
Crédit. 4,132 8,053
[Margen Fin. Real Ajustado por
Rlesgo 5,076 2,372
Ingreso por Servicio 13,220 Ingrezo na Finangisrg 501 11,742
Comisiones y Premios Pagadoa 6,598 Comiziones Cobradas 1,714 397
[Compraventa dz dwiczs, oro y pizta 2,633 Por Mancjo de Fid. y Mandatos i1 6eg|
Cobertura de Ripsgo Cambiario t,179 Por Tronsf. Fondos y Rem. en Camino 252 480
Otros Productos y Beneficios 2,804 Por Apcriura o Maneio do Depéstos 541 1127
Otras Comisiones y Premios Pagados Otras
1677 630 1,5
Rosult por intermed. de valores 2,166 6,257
Resultado por oper con derivados 416 451
Result. por compra - venta de divisas 502 1,052
Ctros ingresos 212 185
Otros Ingresos de Operacién 15,025 Gastos na Financieros 450 982
Compraventa do Valores 7,762 Comisiones Pagadas 450 961
Otros Ingresos 1.263 Ctros Gastos 0 1
RCCUpereciones 5,950,
Ctros Costos 5,056
|ingresos Netos ds Operaclén 33,602 lingresos Netos da Operacion 5,639 19,152
Costo de Operacin 41,234 Costo de QOperacion 11,280 24914
De Personal 15,953 Gastos de Personal 4,676 10,132
De Administracién 23.000 Gastos de Administracidn 5,735 13,009
al Fonapre 2.281 cionca y Amortizecioncs 859 1,774
Utllidad da Operaclén -7.541 Util!dad da Operacién 1,642 5,762
Ingreses no Operacionales 5799 Ingrescs no Operacionales 2,148 4,720
Davidendos b1 Recuperecionss 1,378 4,038
Castigos 177 Otros 71 661
Quebrantos 5.441
Gastos no recurrentes 630 1,397
y Quitas 127 252
Quebrantos y Castigos 503 1,145
Otros a 0
Utilidad antes d=2 ISRy PTU 1,120 Utllldad fPérd.} antes de Impusstos -124 £98
.S R 639 ISR -AT4 3,160
PTU. 169 PTU 108 580
Resultados de Fidercomisas UDIS 3 Impuestos al Activo 5 5
Pérdidas Aplicadas Contra Capital [ 0
Util. {Pérd.) antes de Part. Result
Subsid. 455 1,687
UHilldad Neta 7,829} Resultado por Fldelcomisos UDIS 3 517
Utllidades no Distribuidas o Partipaclén enResult de
|pérdidas no aplicadas de
subsidiarias (neto) 582 Subsldiartas 283 617
Util. o Pérd. no Realiz. por Valuac.
de Fut. 85
Utll, o Pérd. no Realiz. por Valuac. Utllidad (Pérdida) neta
de Fut Sobre Tasas de Interéy -2 385 1,767

CRITERIO A DICIEMBRE DE 1996

NUEVO CRITERIO PARA 1397

No incluye cifras de * Banco tnverlat, Un:ion, Cremi, Centro, Banpals, Oriente, Obrero, Interestatal, Sureste, Capital,
Pramotor del Novte y Andhuac, en tanto no se regulance su stuacién Consolidado con Fide:comises UDIS
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INDICADORES FINANCIEROS

CONCEPTO 16996 CONCEPTO 1997
DIC MAR JUN
RENTABILIDAD RENTABILIDAD
(1) Margen de Utilidad -266 (1) Margen de Utilidad 056 o4
(2) Rentabilitad del Capitat ROE -17.39 {2) Rentabifidad del Capitat ROE 061 -0.87
{3} Rend. Sobre Activos ROA -0.74 (3) Rend. Sobre Activos ROA 0.1 -0.17
(4) Margen de Interés Neto MIN 382 (4) Margsn de Interés Neto MIN 1.24 2.30
(S) Indice de Capitalizacién 10.90 (5) Indice de Capitalizacién 7.09 6.83’
Retacion de Inversién 0.21 Rotaclén de Inversién 0.05 on
Productividad de la Inversién -0.56 Productividad da la Inversidn -0.03 0.04
Margen de Interés Neto 3.60 Margen de Interés Neto 1.03 1.899
APALANCAMIENTO APALANCAMIENTO

Apalancamiento de Capitel 397 Apatancamiento de Capital 18.27 19.78
Veces de Activo a Capital 2518 Veces de Activo a Capital 5.47 5.06
”cmera de Cred. Vencida / Capital

Contable sin Revaluaciones 0.00

PRODUCTIVIDAD PRODUCTIVIDAD
Ingreso Financiero / Ingreso Total 89.58 Ingreso Financiero / Ingreso Total 88.53 86.66
Ingreso por Servicicos / Ingreso Total Ingreso por Servicicos / Ingrese Total
4,844 84 8.35
Otros Ingresos / Ingreso Total 550 Otfros Ingresos / Ingreso Total 0.75 0.77
Costo Financicro / Ingreco Totzl 76.51 Costo Financiero / Ingreso Total 7289 72.41
Costo de Operacidn/ Ingreso Tota! 15.08 Costo de Operacién/ ingreso Total 18.92 19.85
LIQUIDEZ Y SCLVENCIA LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

Disp. + Cartera de Val. / Captacién Disp. + Cartera de Val. / Captacién

Directa 41.34 |Directa 27.93 25.76
Cartera de Crédito Total / Captacién

Total + Redescuenta 0.00

CRITERIO A DICIEMBRE DE 1996

NUEVO CRITERIO PARA 1997

No incluye cifras do | Banco Inveriat, Unién, Cremi, Centro, Banpals, Oriente, Obrero, Interestatal, Sureste, Capital,

Promotor del Norte y Anghuac, en tanto rio se regularice su situacién. Consolidado con Fideicomisos uDIS
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ANEXO
( APROXIMACION AL ESTADO DEL ARTE EN
FINANZAS )

EL VERDADERO DESCUBRIMIENTO

NO ESTA EN ENCONTRAR NUEVAS TIERRAS
S{ NO EN VERLAS DESDE

OTRA PERSPECTIVA




APROXIMACION AL ESTADO DEL ARTE EN FINANZAS

En este capitulo, se efectiia una sintesis de los princinales conceptos que hoy dia dominan el campo de las
finanzas, se busca sistematizar las principales ideas, principios y conceptos que se han desarrollado.
Siempre he creido una necesidad terminar con una evaluacién general y una apreciacion de conjunto, a veces
tan compleja de elaborar como necesaria, de la materia que se trata antes con cortes propios de la
sistematizacion, pero que pueden no tener un sentido de integracion de los diferentes conceptos.

De otra forma, se corre un riesgo serio de exponer un conjunto de ideas que luego no es ficil vincular o
descubrir sus interrelaciones. Como es natural, la siguiente exposicién se basa en lo expuesto en parte de la
tesis, aunque no deberia sorprender que en alglin caso segin las exigencias de secuencia con que se
desarrolle, el mismo desborde en alguna parte de la misma. Sin embargo, debe tenerse presente que ésta es
una aproximacion sotamente al estado del arte en finanzas.

CAMPO DE LAS FINANZAS

Modernamente, el campo de las finanzas se refiere a coOmo los sujetos econdmicos, como ser individuos,
empresas, asignan sus recursos financieros a través del tiempo, en un contexto de incertidumbre.

Dos elementos se deben resaltar, tiempo e incertidumbre. Esto es, la distribucion temporal de los recursos, ya
sea de ingresos como de egresos, juega un rol decisivo.

A ello se une que, en finanzas, se abandona el estadio de certidumbre, por ¢l de la cconomia de lo incierto.
Los resultados de una accion asume varias posibilidades, muchas veces con probabilidad de ocurrcncia
desconocida.

Las finanzas, toman pues para sus problemas una nueva dimensidn, ésta es la del tiempo, a la vez que un
nuevo contexto, el de la incertidumbre.

OBJETIVO DE LAS FINANZAS

El objetivo de las finanzas y por tanto la funcién a optimizar por quicnes tienen a su cargo estas tareas es
maximizar el valor corriente de mercado de la empresa, o del activo o portafolio d¢ activos.

Esto, en alguna medida, puede suponer que las oportunidades personales de consumo deben, en
determinados casos, ser alteradas por las decisiones de inversién ¢ de financiamiento en el seno de la firma.

Asimismo puede haber fricciones entre el chjetivo de un administrador profesional y el de los accionistas.
Sobrevienen en este caso problemas conocidos como de agencia, que se tratan mas adelante, y que hoy en dia
son incorporados al andlisis. Uno de los elementos caracterizadores de las modernas finanzas ¢s que
incorporan a su analisis los incentivos individuales.

TIPOS DE TEORIAS UTILIZADAS

En este sentido los cambios y 1os avances en términos de las teorias utilizadas, y en una visidn mas general
los aspectos metodologicos de las finanzas, se deben, por su importancia, dejar establecidos desde el
comienzo.

La evolucién a través del tiempo ha sido bastante nitida. En la primera mitad de este siglo, el enfoque era

basicamente descriptivo, exponiendo con claridad lo que sucedia, aspectos como €l nacimiento, crecimiento
y muerte de la empresa.
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Ejemplos de texto de esta época son el de Dewing (1919-1951) en estos aspectos, asi como ¢l de Graham y
Dodd (1951), sobre andlisis de activos financieros.

Por tanto, esta etapa de descripcién, buscéd mostrar cémo se daban los fenémenos, y no se introdujo en cudl
es la mejor forma de manejarlos o qué efectos traeria una determinada decision.

A mediados de los afios 50, 1a metodologfa empicza a cambiar, y surge teorias normativas, esto es, tratar de
explicar no cdmo son los fenémenos financieros, sino cual deberia ser ¢l comportamiento 6ptimo de los
mismos. Mis que como son se preocupan de como deben ser. Buscan pues, responder a preguntas tales como
;Cudles deberian ser las politicas de inversiones de una empresa, o de financiamiento, o de dividendos?

Esta etapa significé un avance evidente con respecto al panorama anterior, pero poco aportaba este enfoque
acerca de los efectos de una decision.

Asistimos entonces en los nltimos veinte afios a un cambio que es fundamental en materia metedologica. Las
finanzas empiezan a utilizar los métedos analiticos de la economia, y su preocupacién se orienta hacia la
elaboracién de teorias positivas.

Elias por ejemplo, buscan responder a preguntas tales como: ;Cules son los efectos de determinadas
politicas de inversion, de financiamiento o d¢ dividendos sobre cl valor de la firna? Aqui se afirma y s¢
profundiza el rigorismo cientifico del area.

Las decisiones financieras, que son ¢l objeto de este texto, se evaluardn mejor disponiendo de teorias
normativas, que tienen a su alcance teorias positivas, que permiten aportar conocimientos sobre los efectos
de las opciones a tomar,

Hoy dia asistimos a una fructifera interrelacién entre teorias normativas y positivas, no siempre advertida y
por tanto no utilizada adecuadamente.

LAS GRANDES DECISIONES FINANCIERAS
Esta tesis trata, lo que son a nivel de la firma las tres decisiones financieras esto ¢s:

a) Decisiones de inversiones: Es decir, las relacionadas con el monto de los activos, su tasa de crecimiento,
su composicién. Estas se dan basicamente ¢n los mercados de bienes y servicios.

b) Decisiones de financiamiento: Que abarca la estructura del financiamiento, de fondos propios y ajenos,
de corto y largo plazo, composicién de monedas y, las respectivas tasas de crecimiento. Estas se dan
bésicamente en los mercados financieros.

¢) Decisiones de dividendos: A menudo incluida dentro de la anterior, trata lo relacionado con €l monto de
utilidades a distribuir que guarda estrecha relacién con las dos decisiones expuestas anteriormente.

Estas son las tres grandes decisiones financieras: Inversion, Financiamiento y Dividendos.

LOS SEIS PILARES CONCEPTUALES EN LAS MODERNAS FINANZAS
Las tres decisiones sefialadas en ¢l punto anterior deben adoptarse en el contexto de una determinada
herramienta conceptual. El mismo estd esparcido en diferentes partes del texto. Por tanto, creemos de la

mayor utilidad repasarlos a esta altura. Existe un amplio concenso que son, en las modernas finanzas, al
menos seis los pilares conceptuales a partir de los cuales se evalian las decisiones.
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Ellos son:

1. Valor presente neto (VPN) y el principio de aditividad del valor (PAV)
2. Teoria de los Mercados Eficientes (TME)
3. Teoria del Portafolio (TP)
4. Teoria de la Fijacién de Prec;ios de Activos de Capital (TFPAC)
5. Teoria de los Precios de Opcion (TPO)
6. Teoriade la Agencia (TA)
Seguidamente se efectuara un repaso, necesariamente sintético de las mismas.
VALOR PRESENTE NETO Y EL PRINCIPIO DE ADITIVIDAD DE VALOR
El valor presente neto, a través del descuento de la corriente futura de fondos, a una tasa de retorno que es la
que requicre la inversién conforme al riesgo que tiene involucrado, da una base de medicién, uniforme en la
sustancia, que ha permitido a las decisiones financieras tener un lenguaje cuantitativo equivalente.
Toda vez que se compre un flujo futuro de fondos, a un valor descontado inferior de lo que se puede obtener
en el mercado de capitales, se est4 incrementando el valor corriente del patrimonio de los accionistas, si se

esté por ¢jemplo en el marco de una empresa.

Distintos proyectos, con difcrentes niveles de riesgo, hoy se pueden comparar a través de su valor presente
neto, que toma en cuenta el tiempo en que se desplazan los flujos y el riesgo que se supone que ellos ticnen,

Alli radica su gran importancia en las modemas finanzas y, también es claro que por cllo se ha dedicado ¢n
este capitulo una apreciable parte al tratamiento del riesgo y de la tasa de descuento (tasa de retorno
requerida) de las inversiones, asi como a la definicion de los flujos de fondos. En definitiva, alli tenemos, la
materia prima principal para un correcto cdlculo del VPN.

En la misma linea del VPN, tenemos el Principio de Aditividad del Valor (PAV), esto es que el valor del
total es iguatl a la suma de los valores d¢ las partes.

Esto es, si PV (1) es el valor presente neto del proyecto 1, y PV (2), el del proyecto 2, tenemos que siendo PV
(1,2) es el valor presentc de la suma de los proyectos, o sea,

PV (1)+PV (2) = PV (1,2)
Este principio es a veces referido como la ley de conservacién del valor, que establece que sin cambios en las
relaciones de riesgo y retorno de los proyectos, el todo no puede ser en ningin caso mayor que la suma de las
partes.
Si se unen dos proyectos y ellos no aumentan su flujo de fondos total, el valor no crece. Esto puede

expresarse sefialando que la diversificacion por si sola no aumenta el valor presenie neto, y, solo lo hace, si
ello lleva a mejorar los flujos de fondos.
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TEORIA DE LOS MERCADOS EFICIENTES

La teorfa analiza el comportamiento de los precios ¢n los mercados de capital a través del tiempo, en
mercados normales especulativos.

La idea bésica es que los precios de los activos financieros reflejan la informaci6n disponible y responden a
la nueva informacién tan ripido como sea posible.

Esto significa que en la hipétesis de los mercados eficientes es imposible obtener beneficios econémicos con
la informacién disponible.

La teoria de los mercados eficientes aparecen entonces expuesia como lo ha de describir ¢sta tesis, que
depende de qué se entiende por informacién disponible. Asi, se tiene la forma débil, que se basa en la
informacién de precios pasados, la forma semi-fuerte, que establece que los precios reflejan toda la
informacién disponible publicamente, y la fuerte, que reflejan toda la informacion disponible puablica y
privadamente.

La racionalidad de esta hipdtesis de los mercados eficientes, tuvo entre sus precursores a Muth (1961), que
luego desembocaria en la importante corriente econémica de las expectativas racionales.

En nuestro campo, quicnes scritaron el racional que esti detrds de la TME fucron Samuelson (1965) y
Mandelbrot (1966).

Ellos establecieron algunas de las bases que seiialan que en un mercado especulativo, y en donde los
beneficios economicos de transar en €l son cero, los cambios de precios no esperados se deben computar
como una variable independiente.

Sostienen que un cambio de precios inesperado es nueva informacién, que no puede ser independiente del
tiempo, por lo tanto los cambios inesperados del precio de los activos deben ser independientes del tiempo, si
se sabe que el retorno econémico esperado serd cero.

Si los mercados son eficientes, el valor de mercado de la firma reflcja el valor presente de los flujos de
fondos futuros esperados, en donde estén incluidos aquellos derivados de futuras inversiones.

Tedo lo dicho, hace atil sefialar algunas de las repercustones que para las decisiones financieras tienen la
TME.

En primer lugar, no habria mayor discusién en que el primer objetivo a manejar es el de maximizar ¢l valor
corriente de mercado de la empresa, desde que éste refleja tambicn futuras acciones.

En segundo lugar, que las decisiones de financiamiento operan en los mercados financieros. Cuanto mayor
sea la eficiencia de ellos, menor la posibilidad de contribuir con una decision de financiamicnto a
incrementar el valor de la firma. Las decisiones de inversién se dan en los mercados de bienes que son
notoriamente més ineficientes, en el sentido que le estamos dando, y por lo tanto muestran oportunidades de
obtener VPN positivos a través de las mismas.

La evidencia empirica, en general, ha soportado Ia hipdtesis de la eficiencia de los mercados, aunque hay
también disidencias (Jensen, 1978).

Todo ello nos debe hacer reflexionar, sin embargo, con determinada cautela, en el contexto de paises en vias

de desarrollo, desde no suponer que no existan en los mercados buenos o malos operadores, hasta la propia
realidad de estes paises.
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En elios la TME no ha sido objeto de evidencia empirica suficiente; en muchos habria que hacer
adaptaciones, dado que no existen bolsas de vatores, o su operativa ¢s tan reducida que poco pueden aportar.

De todas formas, cada vez mds, los mercados financieros se van acercando a la TME. Es cbvio que sus
precios se fijan con respecto a la informacidén disponible en forma que los asemejan mas a un mercado
eficiente, que lo que podria ser el mercado de bienes considerados en general.

TEORIA DEL PORTAFOLIO

Harry Markowitz (1959 y James Tobin (1958) trabajando separadamente, el primero con activos financieros
en los mercados de capital y el segundo estudiando la demanda Keynesiana del dinero, introdujeron dos
pardmetros para las decisiones de portafolio, esto es, retorno esperado y riesgo.

En estas p4ginas nos ocuparemos de los aportes de Markowitz que le valicron justificados méritos para
obtener el Premio Nobel de Economia (1990) por estar mis vinculado al tema.

Antes de Markowitz, pricticamente no se prestaba atencién a la formacién de portafolios. El analisis se
limitaba a describir cudles eran los valores que estaban sobrevaluados y a aconsejar comprar un grupo de
ellos.

La ignorancia por el riesgo era pricticamente total. Markowitz quiere expresar csa aversion frente al riesgo,
de amplia gencralidad, entre los agentes econémicos, en un subrogante cuantitativo del mismo. Lo encuentra
en la varianza de los retornos de cada activo en particular y del portafolio en su conjunto. A mayor riesgo, es
decir a mayor varianza, mayor retorno esperado. De esta forma, desarrolla una teoria normativa de eleccién
de portafolios dptimos. El conjunto de éstos forma la frontera de eficiencia. En todos ellos, para cada nivel
de riesgo, no existe portafolios que tengan un mayor retorno esperado, o desde otro 4ngulo, para cada
retorno esperado no hay portafolios que impliquen un menor riesgo.

La funcion objetivo es:
n —
Max Xx ir;
j=i
sujeto a:
1= J=
y que:
n
Xx;=1
J=l
donde:
x; = Eslaproporcién de cada activo j en el total del portafolio

r; = Esclretorno esperado del activo .

A
0l

Es la varianza de los retornos del activo j.
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Desarrotlando ¢l modelo se encuentra el portafolio que maximiza el retorno para un nivel dado de riesgo.

Dicho en otras palabras, el modelo reporta la frontera de eficiencia que surge del mercado, la que sc
confronta con las curvas de indiferencia de los inversores que son subjetivas ante el riesgo. A lo largo de la
frontera de eficiencia no hay portafolio mejor que otro, en términos objetivos. Lo habra para un inversor que
tiene su postura ante riesgo y retorno, y por lo tanto elegira uno de ellos.

Los aportes de Markowitz permitieron, por una parte dar un significado formal al término diversificacion.
Por otra parte, una medida de la contribucién de la covarianza de los retornos en el riesgo de un portafolio y
ademds dieron el modelo para construir portafolios eficientes.

Las ideas de Markowitz son de extrema utilidad en finanzas, tanto en las decisiones de inversion, como de
financiamiento, para formar los portafolios de activos y permiten apreciar ¢l riesgo de una nueva inversion,
no en términos de su riesgo particular, sino del riesgo del portafolio de activos de la empresa, con y sin la
proyectada inversién,

Similares apreciaciones se pueden hacer para la conformacién del portafolio de financiamiento. Interesa no

sélo el riesgo del financiamiento individual, sino de éste en ¢l contexto del portafolio formado por las fuentes
de financiamiento de la firma,

TEORIA DE LA FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL

La teoria desarrollada por Markowitz puso de relieve con todo rigorismo normativo, la potencialidad de la
diversificacion de inversiongs. Del rigsgo total de un activo o de un portafolio s¢ distingue una porcién,
aquella que depende mis de las caracteristicas de la empresa y se denomina diversificable o no sistematico y,
hay otra parte de éste, que es no diversificable o sistemidtico y que se vincula el mercado. El modelo de
Markowitz, pone de relieve la disminucién que se produce en ¢l riesgo diversificable a través de la
aplicacién del mismo, llegando hasta su eliminacién. Sin embargo, s¢ mantiene ¢l riesgo no diversificable o
sistematico, es decir aquel que no se puede eliminar a través de la diversificacién de Markowitz.

Partiendo de su modelo, Sharpe (1964), hace su teoria positiva que es su aporte mas importante, con algunos
que no lo continuaron como Lintner (1965} y Mossin (1966) que busca determinar el precio de equilibrio de

los activos financieros en el mundo de un periodo y sin impuestos.

Asi crea ¢l modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital, en el cual Sharpe y sus continnadores
determinan que en equilibrio el precio de un activo depende de su riesgo sistematico.

La presentacion original del modelo establece que E (r j), el retorno esperado en equilibrio del activo j es:

E(rj)=rf+[E("m)_rf] ﬁf
donde:

ry = La tasa libre de riesgo
E (r,,,) = Es el retorno esperado del portafolio formado por todos los activos riesgosos del mercado.

_ C'ov(r;,rm)

Ty
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Este coeficiente 8, es una medida del riesgo sistemdtico del activo j y estd dado por ¢l coeficiente entre la

covarianza de los retornos del activo j y los retornos del mercado, dividida por la varianza de los retornos del
mercado.

Por lo tanto, &l MFPAC da una respuesta apreciablemente refinada a la pregunta de cudl es la tasa de retorno
requerida para inversiones riesgosas, dados asi una medicién de fuerte basamento teérico, a lo que se habia
venido denominando costo de oportunidad del capital.

Existen muchas extensiones del modelo asi como tests empiricos del mismo y, también algunas criticas
como la de Roll (1977)

En todo caso, ¢l medelo ha sido y es, con algunas limitaciones que no opacan su importancia, un adelanto
vital, Sin duda, veremos en los proximos afios nueves avances, pero seguramente sin menguat su meérito.

Ross (1976), presentd un modelo alternativo de valuacién, llamado de precios de arbitraje, en donde hace
depender el retorno de equilibrio de un activo riesgoso de un conjunto de variables.

TEORIA DE LA FIJACIGN DE LOS PRECIOS DE OPCION

Markowitz ya habia puesto de relieve en su teoria de tipo normativo, los beneficios derivados de la
diversificacién cficiente. Sharpe y sus continuadorcs, concentrando sus esfuerzos en la parte de riesgo
sistematico, desarrollaren su teoria de tipo positivo, sobre la determinacién de los retornos esperados por que
vinculan el precio de los activos hoy con los resultados que ellos proveerdn en el futuro.

Sin embargo, existen algunas decisiones que requieren la valuacion de un activo, que tiene resultados que
son contingentes en el valor futuro gue tome otro activo.

En ia prictica financiera, muchas veces se deben pagar hoy dia por una opcién, de poder vender o comprar
un activo en el futuro.

Las dificultades de evaluacién de una opcién dada la citada contingencia, Hevaron a que por muche tiempo
se reconogciera su importancia, pero no existiera una formula de valuacion. Reciente Black y Scholes (1973)
desarrollaron su conocida formula de valuacidén de una opcibn calificada. Utilizando datos conocidos como
el precio de ejercicio, 1a tasa de interés, ¢l riesgo del activo y el periodo de ejercicio, transitaron el camino de
mantener una posicion libre de riesgos a través de los ajustes que continuamente deben efectuarse ¢n un
portafolio de cobertura que contenga una opcién vinculada a un determinado activo. El retorno de esta
cobertura, para evitar problemas de arbitraje, debe ser igual a la tasa libre de riesgo.

A través de estos desarrollos, Black y Scholes, llegarian a la determinaciéon del precio de una opcidn
calificadfa como una funcién del precio corriente del activo.

La férmula de valuacion de estos autores, se aplica para el caso de opciones calificadas y no para otro tipo de
opciones, cuyo desarrollo hoy dia es muy grande. por est¢ motivo, ¢l tema se encuentra en plena evolucion y,
seguramente veremos aportes muy significativos en el drea, en el futuro proximo.

El extraordinario desarrollo de las opciones, abarca desde opciones de tasas de cambio, de tasas de interés en

mercados inmobiliarios, de accienes, otros activos financieros, que van transformando y enriqueciendo la
teoria y 1a prictica financiera de manera muy marcada.
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TEORIA DE LA AGENCIA

Spence y Zeckhauser (1971) y Ross (1973) ya habian comenzado a hacer algunos estudios acerca de las
relaciones entre quien emplea (principal) y quien es empleado (agente) y el problema de los incentivos.

Pero Jensen y Meckling (1976) son quienes desarroilan la teoria de 1a agencia en un sentido mds riguroso.

Una relacién de agencia, en su definicién més estricta es un contrato entre una o varias personas, que la
teoria llama “principal”, que emplea a otra persona “agente” para realizar cierios servicios en su nombre, y
que por tanto involucra la delegacion de autoridad para tomar algunas decisiones.

Cuando existen diferencias entre principal y agente sobrevienen los “problemas de agencia”. Por ejemplo el
primero prefiere financiar una determinada actividad con deudas y el segundo con fondos propios que deben
ser aportados por el principal.

Los problemas de agencia acarrean “costos de agencia” los que son definidos por Jensen y Meckling como
los costos de estructurar contratos formales o informales a través de:

a} Control de gastos por ¢l principal
b) Asignacién de gastos por el agente y

¢) La pérdida residuales, que son las asociadas al costo de oportunidad que se vinculan cuando hay un
cambio en las actividades reales que no contemplan los contratos.

Jensen y Meckling utilizaron la teoria de la agencia para analizar la evolucion de conflictos entre duefios,
administradores y acreedores.

La teoria de la agencia ha aportado resultados importantes para el desarrolio de una teoria de las estructuras
de los contratos éptimos en una empresa, que involucra la elaboracién de una teoria gencral de las

organizaciones.

Fama (1980) y Fama y Jensen (1983) analizan la separacién de la administracién y 1a toma de riesgos en las
organizaciones y la naturaleza de las participaciones residuales en el capital. Sus teorias explican como han
sobrevivido grandes empresas, a través de un adecuado trueque entre costos de agencia y division de riesgos,
asf como también la sobrevivencia de duefios y asociaciones.

El campo comenzé a desarrollarse con cnorme potencial, el que obviamente, escapa a la esencia financiera,
para nutrirse de ramas del reconocimiento como la psicologia, sociologia, antropologia, ¢ historia.

EL ESTADO DE LAS PRINCIPALES DECISIONES FINANCIERAS

En lo que precede a ésta s¢ defini6 en una de ellas, las tres grandes decisiones financieras, es decir: de
inversion, financiamiento y dividendos.

En la otra, los seis pilares conceptuales desarrollados para tratar en la adopcion de esas decisiones
financieras. Estos son: valor presente neto y el principio de aditividad del valor, la tcoria de los mercados
eficientes, la teoria del portafolio, la teoria de fijacion de precios de activos de capital, 1a teoria de los precios
de opcidn y la teoria de la agencia.

Esta seccidén va destinada a repasar, siempre con la sintesis que est implicita en este capitulo, el estado de

cada una de las tres decisiones financieras basicas, mostrando, hasta donde sea posible, los aportes de las
principales teorias en su gestacién y concrecion.
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LAS DECISIONES DE INVERSION

En los comienzos del tratamiento del tema, de apreciable rigorismo, se destacan los aportes de Dean (1951)
en donde aparecen sus recomendaciones acerca de la utilizacion de la tasa de rentabilidad (tasa interna de
retorne) como criterio para decidir inversiones. Segiin este criterio son aceptables aquellas inversiones que
tengan una tasa de rentabilidad superior al costo del capital de la firma determinado en el mercado de
capitales.

Posteriormente, entre otros, los trabajos de Loire y Savage (1955), Hirshleifer (1958) y Lutz y Lutz (1951),
mucho de ellos bajo la inspiracion de los pioneros aportes de Irving Fisher (1907, 1930), establecieron
algunas debilidades del criterio de tasa de rentabilidad. Entre las principales, se sefiala la existencia cn
ciertos casos de multiples tasas de rentabilidad para un proyecto, los problemas que se ocasionan existiendo
racionamiento de capital, asi como las dificultades de utilizacién en el caso de que ja tasa de retorno
requerida no sea constante, o el supuesto implicito de la oportunidad de reinversién de los flujos internos a la
propia tasa de rentabilidad. De alli, que hoy dia el valor presente neto, ha sido sugerido como Ia solucién a
los problemas planteados y es el criterio técnicamente recomendado.

Los desarrollos para el tratamiento de la incertidumbre cubrieron una necesidad muy visible. Asi el Modelo
de Fijacién de Precios de Activos de Capital, ha permitido determinar la tasa de retorno requerida para cada
proyecto, contemplando su propio riesgo, quedando atrds la idea de una tnica tasa de costo basado en el
costo medio del capital.

La teoria del portafolio, ha permitido visualizar los efectos de la incorporacién de un nuevo proyecto en el
portafolio de una firma o d¢ un individuo, en su retorno y riesgo total.

La presencia de extendidos procesos inflacionarios aunque con diferente intensidad, recibieron los aportes de
Van Horne y Glassmire (1972) y Messuti (1977}, que abricron las posibilidades de incorporar la misma al
analisis de inversiones.

Algunos proyectos, presentan la opcion de transitar dos o mds caminos. En estos casos se estd en presencia
de valorar dos o mas opciones de inversién real, para lo cual se ha sugerido la utilizacion de la teoria de los
precios de opciones, Mason y Merton (1985), Majd y Pindryck (1987).

Hasta ahora, el anslisis se ha centrado bdsicamente ¢n las inversiones de capital fijo. Cual ha sido 1a
evolucién en cuanto a la parte corriente? Smith (1973) efectud una presentacién del estado del arte del
pensamiento en torno al capital de trabajo. A partir de allf, los desarrollos han sido significativos, pasando a
hablar hoy dia de la administracién financiera de corto plazo (AFCP) en lugar de administracién de trabajo.
Esta iltima representa una version mis estitica, basada en cl estado de situacién de la empresa.

La AFCP, incorpora hoy dia todos los elementos que afectan tanto los ingresos como egresos de caja de la
empresa.

Howard (1968) y Gentry (1988) han desarrollado una presentacion tridimensional del estado del arte de la
AFCP, que se expone seguidamente.
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FINANZAS DE CORTO PLAZO - ESTADO DEL CONOCIMIENTO
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Como se aprecia, en la esquina 8 es donde s¢ encuentra hoy dia el estado del arte de la AFCP.
DECISIONES DE FINANCIAMIENTO

La curva en forma de U, establece uno de los puntos tedricos mas importantes en materia de estructuras de
la capitalizacién de la firma, al sostener que se hace un minimo en e costo tota! del capital de la firma para
un determinado nivel de endeudamiento.

Modigliani y Miller (1958) establecieron su famosa proposicién sobre la irrelevancia de la estructura de la
capitalizacién en la valuacién de la empresa.

En un mundo libre de impuestos y de costos de contrato, dada una politica de inversiones de la empresa, la
eleccién de estructura financiera de la firma no afecta el valor de 1a misma.

La teoria positiva de MM que muestra el equilibrio del mercado en la determinacion de la 6ptima politica de
endeudamiento, representd un avance metodolégico significativo. Sin embargo, no explicé algan problema
como la existencia de impuestos, los costos de bancarrota y los costos de agencia.

Con respecto a los impuestos a la renta MM (1963) modifican su proposicién original, Hegando a sostener
que cuanto mis deuda existe en la empresa, mis deducciones por intereses para impuestos, mayores los
flujos después de impuestos y por tanto mayor ¢! valor de mercado de la firma. El nivel de deudas no puede
continuar indefinidamente y ellos llegan a lo que llaman nivel deseado de endeudamiento por parte de los
acreedores, que en cierta medida significa admitir un aumento del costo del capital.
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Afios m4s tarde Miller (1977), entiende que puede resultar exagerado el impacto de los impuestos a la renta
de las sociedades sin tener en cuenta el impuesto a la renta personal. La ventaja de tener mis deuda,
conforme a la legislacion tributaria de algunos paises, es abordada por los mayores impuestos que tienen que
pagar un tenedor de deuda con respecto a un tenedor de acciones. Miller sostiene que en el equilibrio existe
un claro efecto clientela vincutado a los impuestos. El endeudamiento continuara hasta el punto en que los
beneficios impositivos de las empresas se vean equilibrados con los mayores intereses necesarios a inducir a
nucvos tenedores de deuda a comprarla.

El modelo de Miller de 1977, es un compromiso entre ¢l modelo de Modigliani y Miller (1958) vy su
correccion de 1963,

De Angelo y Masulis (1980), sostiene que las ventajas impositivas de algunos créditos fiscales por inversin,
reducen la ventaja de tener mas deuda,

Los costos de bancarrota, es otra variable a considerar en las decisiones de financiamiento. Entre los aportes
recientes mas significativos, sefialamos los de Kraus y Litzenberger (1975). Desarrollaron una teoria en la
cual, mayor deuda puede traer ventajas impositivas pero a la vez mayores costos de bancarrota. La estructura
de la capitalizacién 6ptima, segin los autores, ¢s ¢l punto en el cual una deuda adicional provoca un
aumento en fos costos de bancarrota que se equipara a los beneficios de tipo tributario de un incremento de
deuda.

Con referencia a los costos de bancarrota y en particular a su naturaleza es deseable el trabajo de Baxter
(1967) donde distingue entre costos directos {(que implican erogaciones) e indirectos (pérdidas de ventas,
costos asociados a la falta de posibilidades de pedir prestado, etc.).

En un nivel alto de generalizacién, este enfoque supone que la estructura financiera deriva de una
determinacién compuesta a través de un set de contratos entre accionistas, tenedores de deuda y
administradores, asi como algunos otros agentes como empleados, clientes, aseguradores, etc.

DECISIONES DE DIVIDENDOS

Existe apreciable controversia acerca de la influencia de los dividendos ¢n el valor de las acciones. En contra
de la tesis que sostiene que los dividendos influencian el valor, aparece la proposicion de irrelevancia de
Miller y Modigliani (1961), como una extensioén de la posicién sentada por estos autores scbre estructura de
la capitalizacién.

Segin ellos, desde que la distribucién de prebabilidades de los flujos de caja de la empresa es fijar y en un
mundo sin impuestos, la politica de dividendos no tiene efecto en el valor,

Ingresando ahora en una mayor profundidad sobre los costos de agencia y politica de dividendos, Smith y
Warner (1979) y aflos mas tarde Kalay (1981) analizando las restricciones de dividendos en los contratos de
préstamos, concluyen que la teoria predice que firmas no reguladas que tienen proyecciones de beneficios ,
proyectos de futuro sentardn un bajo méximo de dividendos y por tanto un alte minimo de retencién de
utilidades, lo que reduce los requerimientos de nuevas capitalizaciones y ¢l valor actual de los costos de
agencia. .

Easterbrook (1984), demuestra que las empresas que crecen con altas tasas y por tanto con alta demanda de
nuevos capitales y presencia frecuente en los mercados de capitales tienen consistentemente politicas de
bajos dividendos.

Ademas de estos problemas, en ¢l complejo tratamiento de la politica de dividendos, aparece la pregunta de
qué efecto tiene sobre el valor de las acciones, los dividendos o las ganancias de capital. La posicion de
Milier y Modigliani demuestra que para un proveedor de capital marginal no hay diferencias en los costos de
produccion de dividendos o ganancias de capital, puesto que ambos son valuados de ta misma forma.
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Miller y Scholes (1978), sostiene que la ventaja fiscal de los dividendos es disminuida por ciertas ventajas
fiscales que los accionistas tienen en la acumulacién de ciertos intereses deducibles.

Los resultados de la evidencia empirica sobre los efectos de los dividendos en los retornos esperados de las
acciones estin divididos. Entre otros Litzemberger y Ramaswany (1979, 1982), concluyen en que altos
dividendos estan ascciados con mayor retorno. Por otra parte, Black y Scholes (1974) y Long (1978),
concluyen que altos dividendos estin asociados con menores retomos esperados.

El estado de 1a teoria y la evidencia empirica acerca de la importancia de los dividendos en el valor s¢
mantiene algo controvertido.

ALGUNOS ASPECTOS QUE REQUIEREN MAYOR INVESTIGACION

Los avances de las finanzas en los Gltimos treinta afios han sido sorprendentes, sin embargo quedan algunas
zonas en donde se requiere un mayor esfuerzo investigativo. La siguiente es una lista, que no pretende agotar
las necesidades de mayor anilisis de investigacion, aunque si remarcar algunos vacios o semi-vaci6s teoricos
que aun permanecen en el dreas de las finanzas.

FINANZAS EN INESTABLES ECONOMIAS PEQUENAS Y ABIERTAS.

En el campo puramente ecopdmico, el pcnsamiento cstuvo dirigido un gran lapso hacia las economias
grandes y cerradas. Asi son, por cjemplo, los enfoques de Keynes y Friedman.

Recién con los trabajos de Meade y Mundell se produce un avance significativo en el tema de las economias
abiertas, a nivel de la teoria econdmica.

La presencia de sacudidas externas es particularmentec importante dada la vulnerabilidad que cstas
cconomias tienen. Estas sacudidas pueden ser en el campo real o financiero y también en volumen o precio.

La investigacion, ya ahora en el campo de las finanzas, individuales o de las empresas ante estas sacudidas
en economias pequefias y abiertas no ha recibido la atencién suficiente.

A mediados de 1a década de los afios 80, el Banco Mundial condujo un programa ' de investigaciones que
abarco a Argentina, Chile y Uruguay, que es uno de los pocos trabajos efectuados para investigar algunos de
estos temas, Corbo y de Melo (1985), Petrei y Tybout (1985), de Melo, Pascale y Tybout (1985), Hanson y de
Melo (1985), Bruno (1985),

ESTRUCTURA FINANCIERA

El esfuerzo de teorizacién y de evidencia empirica, sobre la estructura de la capitalizaciéon ha sido
significativo, enfatizdndose en la relacidn deudas a capital.

Sin embargo, insuficientes han sido los avances en aspectos a veces cruciales, como nivel de endeudamiento
a corto y largo plazo, en moneda nacional o extranjera, acciones ordinarias y preferidas, etc. Asimismo, es el
caso de mercados financieros con bajo grado de desarrollo relativo,

Messuti (1973, 1977), Pascale (1980) han puesto de relieve algunas diferencias a tomar en consideracion en
las decisiones de financiamiento, con respecto a los anilisis tradicionales, cuando se estd en presencia de
mercados financieros altamente segmentados o regulades. Mayor investigacion es necesaria para producir un
baraje tedrico y empirico sistematizado para estos temas en estos contextos.

' Liberacién y estabilizacién en el Cono Sur
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LA VALUACION DE OPCIONES COMPLEJAS

Como se ha sefialado han existido serias dificultades durante afios para la valuacién de opciones, hasta que
aparece el modelo de Black-Scholes que da una formula. Pero si bien representé un avance notorio, él estd
restringido a un grupo relativamente simple de opciones y éstas a su vez calificadas.

El desarrollo de la ingenieria financiera reciente estd plagado de nuevas y complejas variedades de opciones
y de combinaciones de las mismas con otros instrumentos como los futuros.

No es demasiado lo que se ha avanzado en la valuacién de opciones complejas y ésta es, por tanto, una de las
ZOnas que requieren nuevos esfuerzos investigativos.

EL VALOR DE LA LIQUIDEZ

Con referencia a la liquidez, los textos sefialan que existe un trueque entre liquidez y rentabilidad. La mayor
parte de la literatura sefiala que el costo de 1a liquidez es el interés que se pierde por mantener caja.

Gran parte del problema deriva de la propia conceptualizacién de liquidez: ya sea de un activo, de una
empresa o de la economia en su conjunto,

La liquidez. de un activo se mide por el tiempo, la facilidad y ¢l grado de certidumbre con el que un activo
puede ser intercambiado por bienes y servicios 2 un precio tal que rinda un retorno tan alto como el que
esperaria en un periodo corto de tiempo.

A nivel de la empresa es su habilidad o capacidad de hacer frente en tiempo y forma a sus obligaciones de
corto plazo, en donde jucgan un rol importante las perpectivas de los flujos de caja, asi como las
posibilidades de obtener créditos.

A nivel de la economia, la definicién de liquidez presenta algunas dificultades apareciendo ratios como
deuda bruta/PBI, o algiin de los agregados monetartos M1, M2, etc. comparando con el producto.

El tema del grado que implica en si mismo el concepto de liquidez es parte de la confusién que el tema
puede tener.

Brealey y Mycrs (1988) han levantado adecuadamente el problema. Si bien hay coincidencia en que a
medida que crece el monto de activos liquidos, el valor marginal de tener liquidez decrece, no se sabe cuinto
aporta al valor de la firma el hecho de tener liquidez adecuada.

Cuando s¢ analizan los modelos de liquidez, eltos abordan problemas, como el monto optimo de las reservas
a mantener, cuil es la decisidn entre caja y activo rentables, etc. Sin embargo, todavia no se ha desarrollado
un medelo que ponga de relieve los efectos de la liquidez sobre ¢l valor de la firma. En buena medida, la
tardanza en que exista una teoria del capital de trabajo, se debe a no haber desarrollado adecuadamente el
punto.

LA CONTROVERSIA SOBRE LA POLITICA DE DIVIDENDOS

Como ya hemos visto en este mismo capitulo, en torno a la politica de dividendos es donde s¢ requiere, y se
estd haciendo mayor investigacidn. Existe en realidad una debilidad apreciable e¢n los aspectos basicos, es
decir, tanto en cuanto a los desarrollos tedricos como en lo que hace a la evidencia empirica. Seguramente,
este tema SEgUird con un intenso tratamiento hasta que se delinee mas claramente un perfil tedrico con
soporte empirico,
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MOTIVOS DE COBERTURA

Enfatizando por Brealey y Myers (1988), aparece el tema de los motivos de cobertura. El modelo de fijacién
de precios de activos de capital, es reconocido como un paso significativo en ei tratamiento del riesgo.

En €] se supone que todos los agentes econdmicos al estructurar su portafolio de activos riesgosos tienen las
mismas preocupaciones 0 gustos para proteger una determinada posicién. La realidad es normalmente
diferente, los agentes tienen distintas motivaciones, asumiendo en determinadas circunstancias posiciones,
de menor diversificacién por el motivo de la cobertura. Estos aspectos no pueden ser cubiertos por ¢l modelo.
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ANALISIS FINANCIERO DEL SECTOR CONSTRUCCION.

El andlisis financiero constituye una poderosa herramienta que permite elaborar parametros financieros
significativos, para diagnosticar los aspectos fuertes y débiles en el desempefio de la empresa.

El proceso de analisis busca por naturaleza establecer relaciones financieras ¢ interpretarlas, a pesar de ello,
seria incompleto si no considera normas o estindares de comparacion a través del tiempo. Por tanto este
anexo considera este enfoque comparativo. En el cual implica seleccionar la informacién contable y
financiera de la compaiiia a considerar y que por el giro de sus actividades y presencia en ¢l mercado, es
comparable. Este criterio de compafiia permite conocer los factores estratégicos y econémicos que afectan a
este sector,

En anilisis financiero, se fundamenta en el estudio de los estados de situacién financiera y de resultados, que
constituyen registros historicos del desempefio operativo y financiero de las empresas, sin embargo, su
adecuada interpretacién permitira inferir pronésticos mas precisos sobre ¢l comportamiento futuro del sector.

La secuencia que se desarrolla, no representa una guia de exposicion unica para el anslisis financiero del
sector, si no que constituye una presentacion especifica dispuesta para identificar posteriormente relaciones
de casualidad entre el sector y la economia mexicana. De ahi que las razones financieras solo sean
indicativas de una gran variedad. Asi, el analisis financiero resulta ser un instrumento flexible e
interdisciplinario.

ANALISIS FINANCIERO.

Para mantener una logica en la elaboracién de razones financieras, se dividiran en tres grupos : Razones de
eficiencia operativa, de politica financiera y de desempefio. La idea fundamental es la de identificar los
componentes esenciales que modifican el valor de las empresas. Para ello se emplearan distintas medidas
financieras, explicando su comportamiento y distribucién a los resultados generales, estableciendo de igual
forma relaciones con ¢l mercado y la economia en general.

RAZONES DE EFICIENCIA OPERATIVA.

El propésito de analizar la operacién de la empresa constructora, s ¢l de conocer la eficiencia con la cual
esta compafiia administra la inversién y los recursos financieros con los que cuentan. Para ¢llo, se
construyen razones que comparan ¢l nivel de las cuentas de activo y capital que representan los bienes en
posesién de la cmpresa, con ¢l nivel de ventas logradas. La metodologia postula encontrar la relacién
4ptima entre ambos.

Rotacién de Inventarios. Esta se define como el cociente que resulta de dividir el costo de ventas entre ¢l
monto del inventario. La medida, es un indicador de las actividades empresarial, pues identifica la facilidad
con que la compaiiia renueva sus activos en almacén scgun los proyectos en que participa. Particularmente,
esta empresa registré hasta 1994 una rotacioén de 4.88 veces en promedio, valor que descendié a 1.40 veces
al cierre de 1996-1 causando principalmente por una reduccion sustancial en los costos de ventas, aunque
también es cierto que con la caida de las ventas esto representé su mayor ingreso.
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ROTACION DE INVENTARIOS

1992 1992 1993 1993 1994 1954 1995 1895 1956-| 1996
Inventarios | Rotacidn | Inventarios | Retacién | Inventartes | Rotacién | inventarios | Rotacién | Inventarios | Rotacién
de de de de de
inventarios inventarios inventarios inventarios inventarios
925 339 8.73 1,254,518 6.31 1,760,222 4.88 1,218,246 4,06 1,060 189 140 |

Los inventarios en miles de pesos a valor de marzo de 1996
La rotaci6n del inventario en veces

Rotacién de Activos Fijos. El anilisis de este pardmetro resulta ser interesante, pues representa un impulso
en la capacidad productiva de las empresas, ya que se encuentra vinculado con la inversién en bienes
muebles e inmuebles necesarios para la prestacién de bienes y servicios. Analiticamente, se define como el
cociente de las ventas entre los activos fijos.

Histéricamente desde 1992 y hasta 1996-1, el sector de la construccién ha mantenido una relaciéon de ventas
o activos fijos de 2.0 a 2.5 veces. Con base en esto solo por una agresiva politica de ventas ¢ inversiones
ICA actué conservadoramente debido a las altas inversiones que debe mantener su concepto de maquinaria y
equipo ante un mercado que crece con lentitud.

ROTACION DE ACTIVO FIJOS Y ACTIVO TOTAL

T 1993 19994 1995 1996-1
Rotacidn de activos fijos 2.2 2.54 2.5 1.58 (.48
Rotacidn de activos totales 0.59 0.54 0.42 0.28 0.08

Rotacién de Activos Totales. Analiticamente se define como el coeciente de las ventas totales entre los
activos totales. Dicho pardmetro, representa la eficiencia de la administracién para aprovechar los recursos
disponibles en la empresa para la generacidn de ingresos.

De manera semejante que el rubro anterior, la rotacién de activos totales para el sector sefialé un promedio
hasta 1994 de 0.42, misma que descendid a .08 para 1996-I. Esto significa que se presenté una severa
caida en la eficiencia para administrar los recursos causada especiaimente por 1a contratacién del 34 % en el
nivel de ventas de 1994 a 1996; mientras que los activos disminuyeron en un ritmo menor de 15 % durante
¢l mismo periodo,

TASA DE INVERSION ANUAL

1993 1994 1995

6.00 17.00 -12.00

De esta forma, ICA conservd una tendencia similar a la del sector, sin embargo, la tasa de inversién del 17
% que registro para 1994 no logro contrarrestar el declive sufrido durante 1995 al contraer sus inversiones
enun 12 %
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APALANCAMIENTO DE ICA

1992-11 2.40 1992-l| 2.48
1992-1v 2.01 1993-| 2.10
199311 2.08 1993-H| 2.03
1993-1vV 2.06 1994-| 2.37
1994-1| 2.35 1994-1l 2.41
1894-1V 241 1995-1 2.58
1995-11 2.03 1995-111 2.06
1995-1V 2.29 1996-1 2.15

RAZONES DE POLITICA FINANCIERA.

El factor de apalancamiento de la industria de la construccién se reconoce como de alto riesgo, esto debido a
los enormes montos de inversién requeridos para los proyectos y los mecanismos a los que recurren las
empresas para financiatlos.

Tradicionalmente, el apalancamiento financicro de la construccion (activo total a capital contable), ha sido
de 2.5 veces; lo que significa que mas del 50 % de los recursos de los que dispore la industria, provienen de
fuentes externas a los propietarios que pueden causar o no un costo explicito. Este aspecto, convicrte al
negocio de la construccion en altamente dependiente de las condiciones del mercado y de la economia en
general como se evidencié en 1995.

De la misma manera que ¢l sector construccién, registro ICA un apalancamiento al cierre del orden de 2.41
veces respectivamente y que a consecuencia de la crisis de fines de 1994 motivaron que esta compafiia
constructora alcanzard para 1995 un apalancamiento de un 65 %, lo que significa una alta volatilidad.

ESTRUCTURA DE LOS PASIVOS Y APALANCAMIENTO

1992 1993 1994 1995
PT/CC 1.013 1.057 1.409 1.286
PLP/PT 0.310 0.332 0.548 0.465
AT/CC 2.013 2.055 2.409 2.286

PC / CC .- Pasivo total sobre Capital contable
PLP/ PT .- Pasivo a largo plazo sobre Pasivo total
AT / CC .- Activo total scbre capital contable

La liquidez responde a las necesidades de las empresas por satisfacer los requerimientos de efectivo a corto
plazo. En este sentido, la industria de la construccién registré al cierre de 1993 una razén circulante (activo
circulante sobre pasivo circulante), de 1.45 veces lo que indica una capacidad suficiente de las empresas para
responder a los imprevistos de corto plazo, pues por cada peso en deuda, se tiene 1.45 pesos para pagar. Sin
embargo, para el primer trimestre de 1995, la liquidez de esta empresa constructora descendié a 1.01 veces y
por ¢l efecto consistente ¢n ¢l aumento en las tasas de interés, la contraccion de mercado y las pérdidas
cambiarias durante practicamente todo el afio, si descontamos los inventarios para calcular la prucba 4cida,
esta resulté de 0.80 veces; ambas al cierre de 1995; sefialando por tanto, fuertes problemas en el negocio de
la construccién.
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LIQUIDEZ EN LA EMPRESA

1992 1993 1994 1995 Promedio
Razén circulante 1.46 1.45 1.80 1.01 1.43
Prucba acida 1.29 1.23 1.50 0.80 ] 1.20

La prueba 4cida se define como (Activo circulante menos inventarios) sobre pasivo circulante

MEDIDAS DE DESEMPENO.

La razén de la rentabilidad y su objetivo fundamental de toda empresa es la de obtener utilidades. Sin
embargo, no basta con que los ingresos superen a los costos, si no que dichas utilidades sean las mayores
posibles y en un sentido mas amplio maximizar el valor total de 1a empresa. Estos conceptos involucran el
término de rentabilidad.

La rentabilidad en un sentido general representa la razén de las utilidades obtenidas respecto a las
inversiones aplicadas para generar las mismas.

En el sector construccién, los niveles de rentabilidad son del orden del 7 al 9 % y que resultan ser mas bien
bajas, si se le compara con las de empresas de la industria telefénica, que asciende hasta el 40 %. Esto se
debe al giro de la empresa y que para el caso que nos ocupa registrara un amplio volumen de venta aunque
con margenes de ganancia reducidos, ademds de los enormes montos de inversién en infraestructura.

La rentabilidad es una medida de desempenio de la empresa y reflgja el efecto de las estrategias y decisiones
tomadas por la compaififa. Al respecio las corporaciones constructoras han implementado medidas de
diversificacién de sus productos como son : La ampliacién de mercados, eficientizacion de procesos y un
soporte técnico y administrativo mas sélido; todo ¢llo con miras a garantizar mayores flujos de efectivo a
futuro v de un aumento en su rentabilidad, sin embarge, la naturaleza del negocio y la estructura del
mercado, provocan una dependencia excesiva de la politica economica vigente, estos puntos se reflejan en
los siguientes pardmetros.

Margen Bruto. Los mdrgenes financieros representan proporcicnes de la utilidad respectiva al monto total
de ventas efectuadas por la compaiiia. Asi, el margen bruto rcpresenta la habilidad corporativa para
maximizar las utilidades brutas y reducir a cambio los costos de venta.

Para la empresa constructora, el costo de ventas constituye un poderoso factor de influencia en el margen
bruto. Asi para la empresa constructora, ¢ste concepto representa en promedio el 76.26 % del monto de
ventas en ¢f periodo 1992 a 1995, destacando por un mejor mangjo.

Margen Operativo. Este se define como ¢l cociente que resulta de dividir la utilidad de operacion entre el
monto de ventas, La razon representa un impulsor de valor de la compaiiia, pues considera ¢l flujo de
efectivo solo por concepte de operacién de la empresa, asi mientras €l monto de operacién sea mas parecido
a los ingresos, reflejard la habilidad de 1a corporacion para eficientar sus costos y gastos.

En el sector de la construccién ICA presenta un desempefio normal para este periedo con un promedio de
13.26 % que es un desarrollo eficiente.

Margen Neto. Finalmente el analisis se presenta en el siguiente cuadro donde se ven los determinantes del

margen neto, se puede observar que las cargas financieras del costo integral de financiamiento (CIF) y otras
operaciones financieras influyen fuertemente en el margen de utilidad neta.
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DETERMINANTES DEL MARGEN BRUTO, OPERATIVO Y NETO

1992 1993 1994 1995 | Promedio| 1996 -1
Costo de venta sobre venta 7593% | 74.24% | 75.79% | 79.09% | 76.26 % | 83.96 %
Margen bruto 24.06 % | 25.75% | 24.20% | 2090% | 23.72% | 16.03 %
Gasto de operaci6n sobre venta 10.72% | 9.59% | 7.86% | 13.54% | 10.42% | 10.93%
Margen operativo 13.33% | 16.16% | 1633% | 7.36% [ 13.29% | 5.09%
CIF mas otras op. fin. sobre ventas [ 1.39% | 233% [-1032%] 1425% | 191% | 20.03%
Mm neto 8.97% 987% | 0.89% | 11.34 7.76 % | 16.82 %

El margen neto se define como (Costo integral de financiamiento mas otras op. fin. sobre ventas entre ventas)

Asi para el final de 1994 tuvo un margen neto a favor ICA con un 0.89 % y eso se vié que hubo un gran
porcentaje de ventas netas que pudieron ser cubiertas por ¢l margen operativo,

Durante 1995, las compafiias constructoras se vieron enormemente afeciadas en su capacidad para obtener
utilidades a partir de la venta de sus bienes y servicios. Este efecto se debi6, no solo a la caida en la
demanda del mercado, sinc principalmente por la influencia de variables estrictamente financieras debidas a
la devaluacién, tales como cuantiosas pérdidas cambiarias ocasionadas por la desestabilizacion del peso
frente al délar y las fuertes tasas de interés. Todo esto, se tradujo en mayores montos en la deuda indexada
en délares, aument6 en el pago de intereses y redujo en los niveles de eficiencia operativa.

Rentabilidad Sobie Activos (ROA). La rentabilidad sobre activos representa la eficiencia de la empresa
respecto al empleo de los recursos disponibles. Especificamente esta constructora ha mantenido un ROA
{utilidad de operaci6n / activos) de 3.67 % durante el periodo de 1993 al cierre de 1995.

Rendimientos Sobre el Capital (ROE). Este representa el incremento o reduccion en los intereses directos de
los propictarios de la empresa como resultado del desempefio operativo de la misma. Por tanto, el
comportamicnte de la ROE constituye un importante factor, no solo para los dueiios, sino también para los
inversionistas potenciales y desde luego para un impulso de valor de la compafiia.

Anatiticamente ¢l rendimiento sobre ¢l capital se representa como el cociente que resulta de dividir la
utilidad neta sobre el capital contable. Es decir, la ROE relaciona la efectividad de las inversiones realizadas
por los accionistas a través del nivel de ventas obtenido por la compafiia.

Desde este punto de vista, el rendimiento sobre ¢l capital se encuentra articulado en primer término por el
nivel que alcanza la utilidad neta respecto a las ventas totales, es decir, depende del margen neto;
estableciéndose que a mayor relacidn, mayores serin las probabilidades de que el rendimiento sea mas alto,
va que la utilidad neta es la que corresponde directamente al accionista.

En segundo término, la ROE depende de Ia proporcion de activos que son factibles de convertirse en ventas,
es decir de 1a rotacién de activos, dado que el objeto de invertir es precisamente el de obtener a cambio
ventas rentables. BEsta tendencia a la baja en conjunto con un margen neto negativo, provocaron un
resultado desfavorabie en ¢l rendimiento para los accionistas.

Debido a que los recursos de la empresa provienen en buena medida de los acreedores, el andlisis de la
estructura de los pasivos y su financiamiento representa un punto indispensable en el cilculo de la ROE. En
este sentido, ¢l apalancamiento constituye ia tercera articulacién del Arbol de rendimiento sobre el capital.

A pesar de que ICA no registré durante 1992 un desempefio tan destacado, su administracién logré
mantener en forma positiva los rendimientos hasta 1994, por lo que la crisis de diciembre del mismo afio se
reflejé hasta el primer trimestre de 1995, inico periodo en que registrd un comportamiento negativo de la
ROE.
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Razones de crecimiento. Las razones de crecimiento permiten conocer la politica de la empresa a largo
plazo como son : La posicion de la industria en el mercado y su desempefio como parte de la economia.

La constructora piblica en México como ICA, tiene un historial limitado de varios afios en la Bolsa
Mexicana de Valores, lo que impide en cierta forma identificar lineas de accién a mas largo plazo, sin

embargo se establecen dos periodos comparativos donde se presentan tasas de crecimiento.

TASA DE CRECIMIENTO DE ICA

1992-1Val994-1v 1995-12a 1956 -1
Activos 22.02 % -18.31 %
Ventas 3151% -14.40 %
Utilidad de operacién 14.55 % -9.85 %
Utilidad neta N. D. -126.47 %

Razones de valuacién, Utilizando el multiplo precio - utilidad ( P / U ') es el método de valuacién accionaria
mis utilizado. Este se define como el cociente que resulta de dividir el precio de mercado por accidn entre la
utilidad por accién y representa el nimero de veces que un inversionista esta dispuesto a pagar por cada
unidad de utilidad empresarial

El modelo de valuacién P / U depende fundamentalmente del rendimiento de las acciones y de las
expectativas a corto plazo que sobre la empresa ticne los inversionistas. En este sentido, el factor de riesgo
juega un papel importante si s¢ considera la dréstica variacion en las utilidades sufrida por la construccién
provecado por la incertidumbre 1995 y 1996.

MULTIPLO P/ U DE ICA
1004 .11 | 1994 <111 | 1994 -1V | 1995-1 | 1995-11 | 1995-M1 | 1995-1v | 1996-1
13.57 1701 | 12.16 58.77 N.D. 29.24 55.66 1573 |

Flujo de efectivo libre de la constructora. A diferencia del miltipto P / U que estima indirectamente el
comportamiento operativo, pues depende fundamentalmente de la UPA y por tanto de las expectativas de los
inversionistas sobre ¢l desempefio de la empresa, el flujo de efectivo libre, permite analizar directamente
aquella parte del valor corporativo que proviene exclusivamente del proceso de operacion normal de la
empresa; asi ¢l flujo de efectivo libre representa el flujo de efectivo operativo que resulta de deducir la
inversion y los incrementos netos del capital de trabajo, por lo que el capital generado resulta ser libre de
costo.
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EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA. S A DEC V
ESTADOS DE SITUAGION FNANCIERA TRIVESTRAL
(miles do pesos do marzo do 1838)

[ 10922 16923 16924 15531 19932 16833 19934 1604-1 5942 1594.3 19944 19551 18062 16953 19954 19881
ACTIVO TOTAL 20002691 21304220 16024510 10601775 16,830,015 10408316 19616431 22791673 23226586 24,677.281 2663927 18,079,619 23382510 22,511,022 22,369,953 21,228,160
Active clrcutants 9,191.974 832641 BA21498 DETOSI0  DO0OCS4 5729428 203069 11057701 10207523 10,641,384 10568420 6810150 7,193,179 6,548,032 5844161 5119872
Efestivo o inversiones tomporalos 3834 815 3,658,811 3,360,968 3.187.0o8 2511,484 2.048 052 3.378.485 5948112 5,184 598 5128,185 5,185 g1 28311060 1,780,301 1,584,332 1,778.157 1.573.528
Clientes y documantos. por cobrat 2661.208 2700502 3154058 2884033 4783320 4015611 3046885 2986091 2882019 3036233 2561515 1656881 2637145 2263167 1918499 1,878,089
Otros cucrkas y doctos. pat cobrar 699.274 674,844 579054 492119 425435  <02880  363ES7  €68583 560454  EJ2280 894033 geTaMM 941,136 933315 765033 458,737
Inventarioa 813,340 937.739 025399 9376277 1088617 1253000 1254518 1122855 1150597 1,410,528 1760.222 1.238830 1684161 1527956 1210148 1.080,199
Otos zctivos circutantzs 183 539 160,245 152,005  18%.441 171688  109.853 158,184 344030 349384 264138 167.389 115939 141416 164,082 132328 147958
Activos o largo plazo 7,204,950 0425102 ATIGO38 5033643 806739 5183835 TO3N084  TASGSIE  O4TISE?  0ATTO86 16234388 790,084 11451083 11,730,028 12330422 12,210,500
Cuentas y documentas por cobrar 782,630 744,320 348743 797012 798563 7E7.011 1864044 1830612 1G35017 1044809 2607458 1720110 2249150 2451281 3148760 2681572
Inversiones en a3, subs no ooNs. €03,160 758089 2511245 2733675 2763081 2567427 2765304 2260175 2343047 2435738 2484851 1860027 2820208 2567112 2484377 2450483
Otras inverciones 5,893,159 8622703 12,358,101 145453 1503795 1508499 2383657 3085791 4193705 5080447 6142335 4320957 6361844 6711635 6807285 6778760
Inmuablcs, planta y equpe 4,803,042 4804353 AS22150 4756579 462140 4304317 4187538 4150338  4C3SCE8 4115115 4555170 3334318 42¢54X5 3845782 3955241 3,876,711
nmuobles 24336874 2537410 2353840 2354501 2275431 2091850 2138410 2743887 2125023 2125784 2303742 1702463 2278167 1827877 1,760.27%  1.690,288
Maquinaria y equipo 5.744.764 5817154 S775911 57460 5724040 5520652 52683260 5267847 4030522 4637388 5754351 4072507 4888381 4737488 5292085  4.800.044
Otros equipss 621,732 519,688 530579 533600 530680 53338 550407 564833 578500 572600 504709 307580 418085 385047 450719 437077
Deprociacin y amorizacion, Heum 4,080,864 A07OB0  38SA0SS  3,879182 0040838 3881311 3790219 3341485 3585018 3580671 4041205 2777885 3482197 3159510 3706674 3454054
Conctruce-ohes cn proceco 153,733 197.179 25 885 30002 33,429 30734 26560 28025 31030 39.735 27573 29,638 48,692 45182 239080 243358
Actvos d.f=nidos 225717 242,048 365,171 21765 183697 187730 283020 408959 418030 443680 481240 325050 467,838 288380 240139 22147
COtros activos 317003 1] s} 4] o 4] 0 4] 0 o] 4] ] 0 Q 4] 0
PASIVO TOTAL 12,149,278 12,702 408 9,073,079 9,760,250 9,026,397 5,332,934 10083352 13,155,448 13,3857022 14,452,622 15,700,016 11,080,770 11,840,463 14,571,921 12588702 11 332,815
Pasive circutants 8,779,340 6033464 6550041 4933007 SOSUL0S  A694424 5575208 5721441 5989611 5002154 5639551 3470421 4305358 42XIN4 STAETE 5291377
Proveedores 380,870 365,032 426835 356123 354327 221220 281239 278288 27BIED 235541 285538 211553 257588 193,195 545483 458,078
Créditos bancarics 2,581,300 2504830 2444377 10885Z5 1804339 1641894 23050144  BUA5I2 1439092 1059574 1478051 1161238 1174056 1275144 1634381 1372600
Créditos bursabicn 8,428 2924 116,554 21603 128532 234802 231280 1.730.447 1177.440 1118540 1228806 182282 223242 120007 755123 612,694
Otros crédios 308,372 315,510 420740 30BEC3 299382 318152 455056 326275 275,248 347.654 185080 123248 379867 212000 32564 0775
Otros pasives cireulantsa 2,520,262 2850318 2431335 3148168 2485248 2278256 2214480 2493921 2767(70 3040835 2703677 1791804 2278615 2470188 2460320 2540281
Pasive a lzrgo piazo 4,085,814 6423600 2816451 3070020 8E030M 3020672 3350285 GA9T013  GOILCIS 7456030 6615202 SBIETS 6460073 6040386 5633937 5182660
Créditos bancarias 3,787,751 1801232 2203892 2236257 2180213 2277704 1BS3440 1820226 1872638 1623375 1852118 1202479 1485451 1400322 1332207 1.025.150
Cibditns buresties 258,920 245268 298131 1558113 1498358 1470834 1442828 4279257 4330542 4638553 6.595.565 5428778 4,827,673 4448357 4320875 3060377
Ctros créditos 49,143 2287.308 314668 1456853 122502 81,054 24010 B9.330 103,535 884522 187519 143,718 147,751 104277 182,055 167,125
Croditos diferidos 33m 108 2,588 2517 2,476 14 884 8474 10,698 23758 18,091 15,503 8.773 11,189 10.886 17.518 15,344
Otres pasives 2270,819 220,828 703.458  G74623 945044 754004 1151414 1220488 1312210 1457527 1210850 766,801 1083031 1233765 830,378 873437
CAPITAL CONTABLE CONSOLIDADO 5,633,403 0.601.014 089831  GE01523 SCSIGI0  D0T23X 5533048 9,635,125 9S50 10,224,659 11439311 635049 11,502047 10839101 9,TGI251  5,638.349
Partcipacién minoritaria 927,177 890,285 917870 03284 02787 828472 78319 786108 802160 B78.485 1853547 1172144 1940517 1790.218 1372881 1,410,148
Caprtal contablo mayoritrio 7.726.228 7711526 8033052 7985261 8160831 B243650 B749620 G840017 9057184 0343174 0284764 5820705 0601530 6130882 B410280 8485183
Captal contrbu:do 6,569,373 BET5270 GEGASI3 BEO4CT3 8603444 GEI2618  A580712 B41BSTE 6416333 6419340 6417838 4420910 6375100 6374180 6400448 5710744
Capital social pagada (nominal) 1,254,544 1232120 1212550 1460843 1173586 1154751 1,212,550 1188689 118053 1162244 1,130,538 802,127  #54835  BO7A28 74472 695170
Act del cap. soczl pagado 2,525,358 BTS2 2837474 2658552 2875272 2893553 2707708 2450113 2457835 2487105 2503714 1820042 2767437 2811175 2805628 2702835
Prima en vohta da 2CCICACS 2,769,411 2825630 2644500 2848511 2844653 2844314 2670456 2767708 3034339 2762891 2769888 1811750 2752728 2755187 2766831 2612739
Aparts. parn fut. cumtcs. de cap o 0 [ ¢ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0
Cepital ganado {perdida) 1.156.855 838250 1130418 1101254 1267365 1351342 2150218 2432439 2650,632 2026.835 2866825 1398786 3226420 2785692 2009830 2,774,449
Reault acum. y reservas de cap 748,837 854,150 854163 1513718 1513504 1513415 1284800 2247713 2249073 2250588 2251786 1575012 2276442 2275856 2270674 2845123
Rescrva para recompra do 8663 0 99.480 89.477 83,459 99,481 £39.447 95493 86 556 78538 83025 76.371 40,385 39,170 3,221 13578 31,801
Exc. {insuf ) on et del exp cont 53,272 -533,808 570,077 476,655 -745.844 823 447 -283,808 -76,148 -125,163 87,303 436935 558,637 232178 -310,037 012349 -327,372]
Reaull. Neto do) Ejorcicio 483,291 616,520 955854 164723 400177 S61027 1053728  174MS 448238 881,817 101,720 783548 678,640 7586852  700.929 725,087

FUENTE Informacién timestral de |2 empresa repertada a la 8MY
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EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA, S A DEC V
ESTADDS DE SITUACION FINANCIERA TRIMESTRAL
(miles de pezos de marzo de 1658)

[VENTAS NETAS [S817 010 7804708 10646450 2,509,077 5405000 1,631,109 TOEET oo Z73T110  B.A6830  BAN0714 11405323 1074207  2663,349 3,880 3,237 6206230 1 .m_,m_’
Coto do ventas 4,880,805 6276435 8084604 2052778 4,138888 6,004,177 7919840 2122350 4150467 6352254 8846879 855,056 2101448 3125112 4555869  1,488.419
Resutado bruto 956,205 1808270 2,561,884 545038 1260102 1826832 2,747.22% 814751 1205153 2058460 2761444 218.251 anem 784125 1310261 284 167
Gasto do operacidn 403775 849887 1141886 273528 562,558 BOS,005 1,023,076 185,203 449,685 688,008 897,780 148,538 402,046 568,857 848,734 193,834
Resultado de oporatith 462.430 756,283 1,420,188 272572 706,634 1021927 1724145 428,848 B4GAB8 1371462  1,863664 69.713 89,855 195,268 461,527 90,323
Costo Integrz) da financiamients 4738 20,874 276,024 43,020 26,603 £1,36% 102,057 204,954 185,683 184,178 14854448 4,819,110  -T12671 -1,549370 379,053 401643

Intercses pagados 389,350 688,812 828,643 343015 580,458 875,084 1,289,220 129,024 322,104 585,858 789,835 257,820 885,410 173582 1691920 327,145
Intereces ganades n,672 528,333 889,247 310704 600,208 521,330 1,383,449 157,140 403 724 704,759 1,070,235 300211 1858548 2208553 2774886 283,568
Pérdida en cambuos 7,858 11726 2,785 15,391 17.803 -12,872 42,097 213,059 230 851 242734 1883488 1576358 1,830.520 1742385 2712886  -128,837
Repomo 120,711 131,431 -59,085 20,848 1.841 7755 25,269 10.051 37328 60,340 91,378 384134 .1,370264 -1567.784 2008972  -318,383
Resultado despuda dol CIF 487,165 7I5TH 1,497,122 285,504 733236 1073251 1,826,201 223,855 850,027 1,217,287 389216  -081,128 782,728 1,080,728 840,500 491,678
Oftran opetacionea financicras 217.147 -187,031 71,41 20,159 42313 89373 1483511 107349 191827 225483 316,820 14,208 49T 455 542773 514087 ¥}
Resu'tado entes do ISR y PTU 684,312 932742 1568535 305,682 775548 1162884 197272 331,203 851655 1442750 685847  G66,833 1280181 1633501 1354858 493 689
Proviawén para ISR y PTU 214,838 318,362 540,380 103,014 310,440 486 440 815065 140,348 350,485 578,365 238728 43,821 411,133 515,881 491082 174,855
Resultado neto despuds da ISR y PTU 480,477 618,346 1026215 202,849 485 111 676224 1,157 847 190,855 501,171 854,385 449119 -1.010.854 869,048 1,017,620 883 574 324,014
Participzcn on res do subs no cons 1,744 [} 68,621 28350 78601 -128729 87493 .25,882 48202 180,325  -44D730 47,734 101148 222,420 200,486 -25,780
Rosult neto con antes da Part extraor 433,262 618,348 951,594 166,287 385,309 547,486 1,089,752 164,974 452,058 684,061 8388 92920 767,801 795,191 654,078 205,234
Partidas cxtraond egresos {ingsecos) 0 [+ ] 0 0 [\ 0 [+ 0 ] o [ o 0 0 [
Reautzdo neto concolidado 471,191 616,348 981,584 1£3.297 385,309 847,485 1,089,752 164,974 452859 624,081 0,389 922920 767,801 745,191 654,018 283,234
Participactén minefitoria 7.888 183 5739 1,578 -13,868 14,442 18,025 £.342 4732 2443 §33n 139372 89,980 38,603 57,085 73177
RESULTADC NETQ MAYORITARIC 463,295 §16,629 955,085 184,721 400,175 861,920 1,093,727 174,316 448,238 591,618 101,720 783,548 877,821 753,500 1,173 225,057
EFICIENCIA OPERATIVA
Da rotacidn o Inversion
Rotacion da inventano 513 870 874 219 3a?s 478 83 159 a6t 450 489 069 1.30 203 407 140
Periodo prom. do cobranza 21837 150.27 12627 81180 35237 20504 1077 487 38 3378 166 56 11059 78072 48030 308 18 158 11 48130
Rotacion de activo fijo 118 164 221 o055 117 182 255 088 133 204 250 0.32 063 0te 1.58 0.48

Rotacion da activo totc] 027 o 058 D14 028 043 0.54 012 (<] 034 0.43 008 011 017 023 008

[Retzcisn do capial total 0.85 082 116 0.28 060 088 112 028 055 0.82 102 0.15 023 038 064 018!

Tasa do inversion trimestral £0.80% 4.07% 0.56% 182% 010% 5.08% 1.07% 2.43% 2.60% 804% 37 18% 64.91% 5 22% 10.57% 115%

Taza do inversidn onual 6.49°% 16 84% 12 1M1%

Taza da inv por poriodo 24005 41 00% %

"poriodo dol 10924 ¢ 1894-4

*fPariodo da 1995-1 o 19861

POLITICA FINANCIERA

Apalancamientt

m da cpalancamiento 240 248 201 210 208 203 2 237 236 241 241 258 203 208 229 215

uigez

Razén circulants 142 135 148 178 178 188 1.48 193 173 1.83 181 188 1867 153 1.02 087

Prueba deido 128 119 130 157 158 159 123 174 153 159 151 152 128 117 a80 o077

DE DESEMPERO

Rentabilidad

Margen brute 17.02% 2037% 24.05% 2101% s 2333% 25.75% 22 46% Z3E0% 24 47% 2421% 20.37% 1772% 19.65% 2081% 18.03%

Margen operatvo 8.23% 2.59% 1334% 10.40% 13.07% 13.05% 18 18% 15.67% 15.54% 18 31% 18.34% 8.49% 262% 5.02% 737% 5 10%

ROA 825% 782% 8.85% 834% 7 40% 7 18% 988% 8.37% 8.25% 810% 0 60% T2.04% 25.45% 19.45% 11.35% 12 70%

ROE 2.22% 355% 7.88% 1 46% 374% 5 55% 37%% 188% 362% 5 56% 8.04% 0.30% o030% 087T% 208% 0.43%

5.35% 7AT% 10.68% 1.85% 4 42% 8.19% 11.05% 181% 4.54% 8.67% 0.91% -11.20% 5.87% 8 92% 72T% 237%

FUENTE: Elaboracién propia
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EMPRESAS ICA SOCIEDAD CONTROLADORA. S A DEC V

ESTADOS DE SITUACION FINANCIERA TRIVESTRAL

{mites de pecos de marzo do 1988

GTILIDAD ANTES OZ INTS. € LAP_(EBIT) | B2 A0 TR TAWA . IS T 020,021 134148 420040 09BcaT 1371450 1.663,669 €9,713 65,555 195,269 461,500 0,359
Prewizién do impuosios 214,838 316 392 540,380 103,014 310.440 486,440 815,085 140,348 350 485 578,365 235,728 43,621 411,133 815,881 491.082 174,855
Interooss pagados x Tax 122,234 226,119 288 287 15602 235654 368,121 535,388 5a.911 132558 222 831 272,61 41,888 284,351 85448 613348 114,580
intercses ganades x Tax 85,384 178,536 209 455 104,713 240,252 385 470 571,600 66,588 165,148 282,522 389,404 -18,084 588,878 £85873 1005,935 53,18
Pérdidas ¢n combios x Tox 2.404 3977 7843 -5.187 -T28 -5,385 217,283 80,283 95.044 97,307 581,089 -71,447 523,648 €56.934 983,452 -44,424
Repomo x Tax 40,741 44,582 20,355 10,073 beid 3244 10,441 4259 15362 24,189 31540 47411 .440084 91104 728281 -111,511
Ctros opemciones financicras x Tox 48,172 68,834 24622 8,704 -16,937 37,392 -£0,534 -45 489 78 943 -£0.383 -109,288 848 -159,759 -204 643 +186,357 -2,344
Impucstos cobre of EBIT 145177 256,537 489,258 91,928 282,854 427,558 712,334 181.724 348 358 549 788 643,266 -37.681 22,434 -323,358 187.310 31,828
Lit! dec op después do imp 317,251 489,748 930,920 180,743 423 780 594363 1011780 247124 433129 821,674 1,220,338 107,634 47 421 518,827 24217 58,695
Deprecinciin 4,000,864 4 067,080 3,804,056 3870182 39040838 3881311 3,780,218 3.845,495 3585118 3580671 4,041,205 2777885 3,482,197 3150510 3786874 3,404,954
FLUJO BRUTO DZ EFECTIVO 4,403,116 4,563,828 4794855 4030025 43554410 4473670 4,201,800 CTI619 4035240 4,502344 8,251,603 2639580 3529617 3.679,137 4,001,091 3,553,659
Efcctvo 123,391 186258 168,762 197,761 285,444 207.41 92,487 110,835 172,447 164,784
Clentas y documentns per cobror 2.861,208 2,700,802 3154059 3684033 4793320 4,0158%1 3048885 2235081 2£320M9 3033233 2581515 165680 2,637,145 2283187 1918469  1.670.009
Otras cuontas y dogtos. por cobrar 899,274 674,844 529,054 462,119 425,435 402,889 383,697 668,583 580,454 802,260 864,933 857,261 641,138 $89,315 795933 458,737
Inventzros 813,340 937,739 925,399 937,627 1088817 1253010 1,254518 1,122856 1150597 1410528 1769222 1,238,935 1,684,161 1537856 1218248 1,050,188
Otros cotves cicul=ntes 163,539 160,245 152,005 189,441 171888 105,653 158,184 344,060 3409584 264138 187,380 115,939 141,418 134,062 132309 147,958
Totol de actves 4.357,358 4,473,729 4760,527 5,483,219 6,489,360 5781382 4848774 5307848 5220417 5710650 5678504 3886471 5468345 5075434 4237422 3ITN0777
Provosdores 380,670 365,082 428,835 359,138 354,327 2,220 281,233 273,208 276 280 235,541 285,538 211,553 257,588 180,185 545,483 458,078
Impucztos por pagar 308,372 315,510 429,740 308,653 208,282 33,152 455 055 325,275 270.249 347,654 165,099 123,248 371,887 212100 320,504 307.725
Otros pastvos circulontes tin costo 2109,083 2,365,863 2633282 2£87,402 2633627 2485045 2214800 2222078 2398037 2432701
Tawl pasnos 639,342 680,592 858,575 €58.C01 €50.859 539,373 2848278 2892423 3240870 3550588 3084264 2819844 2844355 2711201 3273084  3188,502
Caprt2l do trabajo operativo 3,888,018 3,793,138 3801852 4815218 5838871 5241880 2102497 2315423 1,830,546 2160,353 2584240 1,088,627 2651889 2364144 984,337 512,275
Cambic en ¢l capital de trebajo 2170658 1,448,852 1789455 .2489,795 -3850.125 3081837 491743 -1,248.728 863,443 203,791 -1,620.902 554 352
Gacters do enpitel -269.818 -518,357 -709.134 £31,882 £30 317 518.845 B17,608 1691262 44,539 575,940 -1.085.747 845,764
Incremento on atros actives (neto) +317,003 0 o] ] Q o} ] 4] 0 0 a 0
INVERSION BRUTA ] [+] [} 0 1533834 920,483 -2,503.530 3,131,657 4,740442 -350,042  1,109.32% 3,140,053 103,042 Ar2,450 -2,085,649 291,412
Flujo bruto do ofective 4,408,118 4,568,828 4704098 4050025 4384416 4475870 4,801,080 4,088,810 4033248 4382344 5261603  2,885550 3520817 3678137 4,051,009t 3,553,849
‘mversion bruta 0 0 4} 0 15838M 920,495 -2,503,589 -3, 1M 657 4740442 3600482 1,109,349 3,140,058 703,042 372150 -2,6356849 201,412
Fluje do elcctivo oporativo [bre 4,408,118 4,563,628 4704638 4059925 2780584 3.546.184 7310588 7220276 85Z3ESD  T7O82828 4152254 6025617 2821575 4050288 67787H 3,262,237
Fluje da efectivo no 887,679 810,237 141,321 210,949 154,250 -11,480 -55.281 22113 -185,457 -133,305 75773 215,827
FLUJO DE EFECTIVO LIBRE 4,408,116 4,563,98 4,794,858 4.039,515 1,802,603 2,725,543 7,169,257 7,431,225 6,977,638 7.974,247 4,055,854 8,003,804 2,636,110 3,018,651 6,700,597 3,045,410
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