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INTRODUCCION

La tesis a manejar, “Deuda Externa y Ahomo Intemo como Fuentes de
Financiamiento de la Economia Mexicana (1980-1995)", ha tomado como punto de partida
las ideas desarrolladas por el economista Hyman P. Minsky, autor que argumenta que una
economia capitalista, con instituciones financieras desarrolladas, es inestable y propensa a
caer en depresiones a consecuencia de etapas de euforia en el financiamiento obtenido via
deuda. Tal hipdtesis no puede ser ignorada ante los recientes periodos de inestabilidad
financiera y econdmica que se han experimentado en diversas partes del mundo.

El andlisis de Minsky de un ciclo financiero, empieza en un tiempo en el que la
economia funciona bien (la tasa de crecimiento econdmico iguala o excede a la necesaria
para que se reduzca el desempleo), y las firmas son conservadoras en la administracién de
su portafolio {las razones de denda a capital son bajas y los beneficios superan a los costos
por intereses). Tal conservatismo se observa también en los bancos, que sélo desean
fondear flujos de efectivo en el corto plazo o para inversiones de bajo riesgo. La causa de
esta aversi6n al ricsgo se debe a 1a memoria de fallas financieras en todo el sistema, no muy
lejanas, cuando muchos proyectos de inversién fallaron, muchas firmas no pudieron
financiar sus préstamos y muchos bancos tuvieron que cancelar malas deudas. Por tal
experiencia, las dos partes de 1a relacién de préstamo tienen estimaciones conservadoras de
los flujos de efectivo esperados y sus premios por riesgo son muy elevados.

Con el tiempo, la combinacién de una economia creciente con financiamiento
conservador, da lugar a proyectos exitosos. Las deudas se empiezan a validar y el premio
por el riesgo se considera excesivo. La reduccion en la aversién al riesgo entonces establece
un crecimiento de la inversién y de los precios de los activos, lo cual constituye la base del
boom (y su eventual colapso). En ese momento, se hace necesaric un mayor nivel de
financiamiento para fondear el aumento en el nivel de inversién y las compras especulativas
de activos, y se observa que los fondos externos estin disponibles, porque el sector bancario
comparte el optimismo creciente de los inversionistas (H. P Minsky). Como consecuencia,
la razén deuda a capital aumenta, se reduce la liquidez y se acelera el crecimiento del
crédito. Esto marca el inicio de lo que Minsky denominé “euforia econémica”, donde tanto
prestamistas como prestatarios creen que el futuro estd asegurado, y por lo tanto que la
mayoria de las inversiones tendrd éxito. Ante el aumento de los créditos, se observa
entonces un aumento de los precios, y las tasas de interés se incrementan para retener la
participacién en el mercado. )

De esta manera, se observa que las instituciones financieras aceptan estructuras de
pasivos que en otro clima de expectativas habrian rechazado. Simultineamente, la liquidez
de las firmas se va reduciendo por el aumento en las razones de deuda a capital, volviendo a
las firmas m4s susceptibles al aumento de las tasas de interés. La reduccién de la liquidez y
el aumento en las tasas de interés a pagar sobre instrumentos liguidos dispara ain més las
tasas de interés de mercado. Mientras los rendimientos anticipados de la inversién
especulativa exceden 2 las tasas de interés prevalecientes en el mercado, la demanda por
créditos se vuelve poco sensible a los aumentos en las tasas de interés.

La condicién de euforia permite el desarrollo del financiamiento Ponzi {esquema en
que se contrata deuda para pagar deudas anteriores). Para los deudores Ponzi, los costos del



servicio exceden los flujos de efectivo de los negocios, pero la apreciacién de capital que
anticipan excede a los intereses por pagar, por lo que siguen contratando deuda. Los que
participan en un esquema Ponzi, contribuyen al aumento de las tasas de interés de mercado
y al aumento de la fragilidad financiera del sistema.

Eventualmente, el aumento de las tasas de interés y de las razones de deuda a
capital, afectan la viabilidad de muchos negocios, al convertir los proyectos que
originalmente se financiaron de manera conservadora, en especulativos, y a los que se
financiaron de manera especulativa en Ponzi. Entonces, los negocios se ven en la necesidad
de vender sus activos para financiar las deudas contraidas y poder cumplir con los
contratos. Sin embargo, los que emplearen el financiamiento Ponzi, come consecuencia del
aumento en los precios, se encuentran con que los activos a vender para financiar sus
deudas ya no pueden ser negociados con un beneficio, y que los niveles de deuda ya no
pueden ser mantenidos con los flujos de efectivo de los negocios que controlan. Los bancos
que financiaron tales activos, a su vez, se encuentran con que sus clientes no pueden
cumplir con los pagos establecidos en ¢! contrato. En este punto, la liquidez empieza a
valuarse a mayores niveles. Por su parte, los deudores que tienen activos liquidos tratan de
venderlos a cambio de liquidez, por lo que el mercado se vuelve abundante, la euforia se
convierte en panico y ¢l boom se¢ convierte en una reduccién de la actividad.

En la medida en que el boom se colapsa, el problema fundamental que enfrenta la
economia es uno de excesiva divergencia entre las deudas en que se incurrié para comprar
activos, y los flujos de efectivo generados, que se ven afectados por la tasa de inflacién y
por los niveles de inversién. En este punto, el nivel de inversion se colapsa. La fuerza que
puede llevar nuevamente los flujos a la armonia se encuentra en el manejo de los precios y
de los costos, lo cual resulta de fundamental importancia en la percepcién del papel de la
inversién de Minsky (mark up).

Por otra parte, a nivel macroecondmico, la combinacién de ahorro decreciente y
deuda externa creciente, ha creado una situacién seria que reclama la formacidén de
estrategias de financiamiento que se basen er el uso de recursos internos. Sin embargo, ante
las crisis financieras que se han experimentado en los paises asidticos, economias que se
caracterizaban por sus altas tasas de ahorro interno, nos hemos dado cuenta de que no es
s6lo el ahorro lo que importa, sino el estado del conjunto de las variables macroecondmicas,
cuyo comportamiento es resultado de las politicas micro y macroecondmicas aplicadas.

Varios estudios hant demostrado que el ahorro externo puede hacer 2 una economia
mas dependiente de los futuros ingresos externos y por lo tanto generar un circulo vicioso
que restringe el crecimiento econdémico. Es indispensable aumentar la movilizacién de los
recursos internos y reducir la dependencia de los recursos externos.

En México, al igual que en otros paises, el sector financiero y en particular el
mercado de valores, se encuentran muy subdesarroliados, y ello compromete seriamente sus
posibilidades de financiar la inversién productiva con et ahorro interno:

Podemos citar en primer lugar, la existencia de una debilidad institucional en
materia regulatoria. Debide a la ausencia de un marce regulatorio adecuado, tanto en el
plano legal como en el plano de la gestién de la supervision y la regulacién, los mercados
de valores carecen de reglas claras para sus participantes y de garantias para que las pocas
reglas existentes sean aplicadas sin arbitrariedad. Una de las consecuencias de este hecho,
es la escasa transparencia de estos mercados, es decir, la poca disponibilidad de
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informacién confiable sobre las operaciones y sobre las sociedades que emiten titulos-
valores

Dado que los gastos financieros por endeudamiento son desgravables del impuesto
sobre 1a renta y que el mercado de valores no es lo suficientemente eficiente para penalizar
apalancamientos excesivos, muchas empresas que emiten deuda lo hacen como un medio
para evadir impuestos, y en todo caso aquellas que requicren financiamiento tienen
incentivos para emitir deuda en vez de acciones.

Las ineficiencias en el mercado de valores lo inhabilitan para jugar un papel
relevante en la intermediacién del ahorro nacional. Desde el punto de vista de los
inversionistas, la deuda publica constituye la tinica opcidn de inversion que puede evitar los
problemas de riesgo inherentes a un mercado donde la formacidn de precios es ineficiente,
la regulacion es poco efectiva y la informacion no es fiable. Ademas, el mercado es muy
poco democratico, tanto para los inversionistas como para las sociedades que podrian
recurrir a ¢l para financiarse: generalmente estdé dominado por unos cuantos grupos
familiares o financieros que controlan grandes sectores de la economia, lo cual impide que
los inversionistas tengan acceso a proyectos de inversién rentables.

El tratamiento de la “Deuda Externa v el Ahorro Interno en México como Fuentes
de Financiamiento de la Economia Mexicana™ parte de bases microecondémicas, que para
cuestiones formales han sido determinadas por los estudios de Hyman P. Minsky en cuanto
al financiamiento de las operaciones de las empresas, y se incluye ademis el marco
institucional que prevalece en México, y que le da un caracter mas real al analisis
macroecondmico para la economia mexicana.

En este senttdo, el primer capitulo establece los elementos tedricos y practicos del
marco institucional que caracteriza al sistema financiero mexicano, y que es el principal
determinante del comportamiento de los flujos de fondos. S¢ ha hecho énfasis en la
necesidad de crear nuevas instituciones que atiendan las necesidades de los sectores mas
desprotegidos, con €l fin de captar y canalizar de manera adecuada el monto de los recursos
que posean estos sectores.

En el segundo capitulo se destaca que la principal fuente de financiamiento de las
empresas mexicanas ha sido la contratacién de deuda, lo que conduce a un estado general
de fragilidad financiera que caracteriza (quizas de manera ciclica) a la economia mexicana.
Ademds, se incluyen tres apéndices con la teoria de Minsky, que se verifica en nuestro
estudio empirico de México.

En e} capitulo tres se presenta un andlisis financiero de la Banca Miltiple en
México, y los riesgos asociados a sus operaciones activas y pasivas, ya que es la principal
fuente de financiamiento interna en la economia mexicana y es por lo tanto, donde se debe
poner mayor atencién en cuanto a reformas institucionales en materia de supervisién y
regulacién. Las decisiones de la Banca Multiple en cuanto a la asignacién de créditos s un
determinante de la forma en que se financian los agentes econdmicos, y de ésta manera,
afecta el funcionamiento macroeconémico.

En el ultimo capitulo se presentan los balances financieros entre sectores
institucionales, que nos ayudan a comprender la interaccion del sistema interno con el
externo a través de los flujos de fondos, que en si son el lubricante que dan vida al sistema
economico capitalista.



FINANCIAMIENTO DE LA ECONOMIA MEXICANA

De 1978 a 1981, el Producto Intemo Bruto en México crecid a una tasa de 8.2%
promedio anual; tal crecimicnto se vio impulsado por el aumento de la demanda agregada,
estimulada a través de un creciente gaste publico. Lo anterior se apoyé en el notable
incremento de los ingresos obtenidos por las exportaciones petroleras. En México, a
diferencia de otros paises petroleros que también se beneficiaron por los aumentos en los
precios del petrdleo, tales ingresos se destinaron al crecimiento, en vez de hacer reservas
preventivas. Las expectativas de crecimiento en el largo plazo dieron lugar a que México
fuera sujeto de crédito a nivel internacicnal, con lo que se incrementd de manera
considerable la deuda externa bruta.

Por su parte, los paises industrializados que importaban petréleo, empezaron a
experimentar un entorno recesivo, por lo que aplicaron politicas restrictivas y redujeron su
demanda de petrdleo. Ante una menor demanda de exportaciones petroleras, el precio de las
mismas empezo a caer. Si bien los ingresos por exportaciones de petréleo se redujeron
dristicamente, el gasto publico se mantuvo, financidndose a través de deuda externa. En
1982, a consecuencia del excesivo endeudamiento acumulado entre 1978 y 1981, las
expectativas de los acreedores se tornaron negativas en cuanto a la capacidad de pago.

Con un clevado déficit fiscal y con persistentes déficits en cuenta corriente, ¢l
financiamiento externo se agotd como alternativa y se tuvieron que aplicar medidas de
reajuste interno y negociaciones con las fuentes externas de financiamiento para poder
estabilizar la economia nacional y de esta manera poder volver a funcionar como una
economia abierta,

Las expectativas de crecimiento econémico, basadas en los enormes ingresos por las
exportaciones petroleras, condujeron a que las autoridades decidieran endeudarse de manera
excesiva con el exterior, a fin de crecer por arriba de lo que nos habrian permitido crecer los
recursos internos. Sin embargo, dichas expectativas se tornaron negativas cuando los
precios del petréleo empezaron a caer y se estaba altamente endeudado con el exterior.

En 1986, de igual manera, la caida de los ingresos petroleros tuvo efectos decisivos
sobre 1a economia. Agudizé los problemas de balanza de pagos y de finanzas piblicas que
se vivian en esos momentos. Se tomaron medidas de ajuste presupuestal, crediticio y
cambiario.

En ambos perfodos, las fuentes de financiamiento de la economia mexicana
dependieron en gran medida de factores externos. De 1978 a 1981, las expectativas
generadas en cuanto a la capacidad de pago futura de México, basada en los ingresos
petroferos, nos dio acceso a2 un enorme endeudamiento externo, que se vio limitado ante €l
cambio en los precios del petrdleo. El desequilibrio fiscal no se pudo seguir manteniendo
ante la ausencia del financiamiento externo. La carga de la deuda externa en la década de
los ochenta, limitd las fuentes de financiamiento externas a las que se podia acceder para
poder reactivar la economia interma.

En 1995, a diferencia de las crisis vividas en la década anterior, las presiones en la
balanza de pagos, consecuencia del persistente déficit en cuenta corriente, generaron
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expectativas devaluatorias, con lo que se suspendieron e incluso se revirtieron en algunos
momentos las entradas netas de capital del exterior, y al disponerse de niveles muy bajos de
reservas internacionales, se hizo imposible que la inversién siguiese siendo mdis cuantiosa
que el ahormo interno. La depreciacién de la moneda nacional fue indispensable para que el
mercado de divisas encontrara un nuevo equilibrio. Uno de los factores criticos que
determinaron la estrategia especifica adoptada fue la débil situacién del sistema financiero,
resultado en buena medida del previo sobreendeudamiento de un nimero importante de
familias y empresas mexicanas. Las politicas de ajuste crediticio, cambiario y fiscal
permitieron  acceder nuevamente, e pocos meses, a los mercados financieros
internacionales. Las transformaciones estructurales y la modernizacién del sistema
financiero mexicano han generado expectativas de una creciente conformacién de ahorro
intemo que reducira la enorme dependencia del financiamiento externo.



CAPITULO 1
UN ENFOQUE INSTITUCIONAL DEL FINANCIAMIENTO

“Ni prestes, ni pidas prestado,
que por un préstamo frecuentemente se pierden tanto el dinero como el amigo
y pedir prestado afecta el buen funcionamiento de la economia doméstica™.

(Hamlet, Acto I, Escena iii)

1.1 Introduccion

Muchos paises en desarrollo se habrian beneficiado si hubieran seguido el consejo
de Polonio como advertencia de los peligros que implica un exceso de denda. Los
banqueros internacionales de fines de los setenta y los administradores de fondos de los
mercados emergentes en los noventa tampoco siguieron su consejo (Pill Roderic).

En México, los programas de estabilizacién y de reforma estructural dieron la
apariencia de haber logrado la estabilidad econdmica y el acceso al financiamiento privado.
Al rededor de 1993, con base en datos del Banco Mundial', 1a inflacién habia descendido a
un digito en comparacidn con el promedio de 65% entre 1987 y 1990. Como resultado de
las reformas - como son la conclusién de la negociacién Brady en 1990, y la negociacién
del Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte (TLCAN)- México se beneficié de
cerca de 91 mil millones de délares en entradas de flujos de capital (incluyendo los de corto
plazo) durante el periodo 1990-1993. Sin embargo, tal entrada de capitales en México dio
lugar a una apreciacion del tipo de cambio por mdas del 30% en el mismo periodo (1990-
93). El crecimiento de la productividad, al 20%, no fue suficiente para contrarrestar tal
apreciacién., por lo que se presentaron enormes déficits en cuenta corriente, que se
financiaron principalmente con flujos de portafolio (de corto plazo e inestables). Tal entrada
de capitales dio lugar a su vez a un aumento en el consumo, que se facilité por los aurnentos
en los créditos bancarios. En este contexto, tanto el ahorro privado, como el piblico se
mostraron decrecientes, y ¢l crecimiento de la inversién fue en promedio de sélo el 5%
anual. Lo anterior dio lugar a que el Producto Interno Bruto sélo creciera en 2% annal entre
1990 y 1994.

De esta manera, a pesar de los esfuerzos, en México se observé una deficiencia en la
capacidad de generar ingresos que permitiera contrarrestar el crecimiento en los pasivos
externos entre 1990 y 1994,

En la presente tesis, hemos tomado como punto de partida la tesis planteada por
Hyman Minsky que permite explicar por qué la forma en que se han financiado los agentes
econémicos ha dado lugar a la pérdida de la estabilidad macroeconémica.

' World Bank, 1997.



Se pueden encontrar analisis descriptivos del fenémeno de la deuda en las obras de
Fry (1994, capitulos 5 y 12), d¢ McKinnon y de Dornbusch, asi como también en diversas
publicaciones del Banco Mundial. Nuestro andlisis incluye todas estas visiones, haciendo
énfasis en la tesis planteada por Minsky en sus diferentes obras y desarrollada
principalmente en *“Stabilizing an Unstable Economy™.

Minsky argumenta que una estructura financiera fragil es una precondicion para una
crisis financiera, la cual resulta de los procesos por los cuales se financian la inversion y las
posiciones en el stock de activos de capital. La teoria se establece en términos de estados
financieros fragiles y robustos , entre los cuales hay una multitud de otros més. Con la
contabilidad de los flujos de fondos de una economia se puede saber si ésta es fragil o
robusta, pero no se pueden realizar pronésticos, ya que se trata sélo de variaciones y de
tendencias de las variables econdmicas. Es por esto que resulta de importancia la
consideracién de las instituciones, de las costumbres y de la politica macroecondmica en la
determinacién de la situacién financiera de una economia. Nuestra economfa es un sistema
histérico y no simplemente mecénico. En este sentido, dejaremos de lado la econometria y
las simulaciones y entraremos al mundo de las instituciones y de la politica
macroecondmica. El mal disefio de las instituciones’ puede conducir a crisis con serias
consecuencias macroecondmicas.

1.2 La importancia de las Instituciones

La ciencia econémica ha estado dominada por el paradigma racional. Este dominio
se expresa en el éxito de teorias sobre ¢l comportamiento econémico inspiradas en el
pensamiento microecondémico como eleccién racional, descuidando la dimension
institucional. En el mundo real, los individuos interactian dentro de espacios
institucionalizados de actividad econdmica y politica, por lo que la unidad de andlisis en
nuestra tesis, estard inmersa en el conjunto de reglas, normas y tradiciones que prevalecen
en el sistema. A este conjunto de reglas, normas, pricticas informales y tradiciones, se le
conoce ¢omo marco institucional.

En la versién clasica, el modelo racional de toma de decisiones se compone de los
siguientes pasof:

a) Fl sujeto examina todos los posibles cursos de accién.

b) El sujeto construye todos los futuros escenarios al que lo llevaria cada alternativa
examinada.

¢) El sujeto compara estos escenarios futuros y selecciona aquél que maxirmice su funcién
de utilidad.

2 Entiendase por instituciones a las leyes y reglamentos. - el caso de una mala supervision y
regulacién econdmica, por ejemplo.-

} Véase MARCH, Johan et.al. (1967), Nuevas Lecturas de Politica y Gobierno, El Redescubrimiento de las
lastituciones, la base organizativa de la politica.



Es necesario sefialar que el modelo racional supone informacién completa y que el
sujeto conoce sus preferencias , las cuales son estables, es decir no sufren alteracion en el
futuro. -

Por otra parte, diversos autores introducen el modelo de racionalidad limitada, en el
que el individuo, al dejar de lado €] objetive de encontrar la alternativa dptima, no tiene ia
necesidad de examinar exhaustivamente todas las alternativas posibles. En éste modelo se
tiene que: '

a) El sujeto decisor establece cudl es el nivel minimo de resultados favorables que estd
dispuesto a aceptar.

b) El syjeto examina un nimero relativamente pequefio de cursos de accion.

¢) El sujeto construye los escenarios futuros al que lo llevan las alternativas estudiadas.

d) Cuando el sujeto encuentra un escenario futuro en que sus necesidades son “satisfechas”,
el sujeto detiene la bisqueda y selecciona esta altenativa.

El modelo de racionalidad limitada no asume informacién completa, aunque asume
que las preferencias son estables y que el sujeto que decide las conoce. El modelo de
racionalidad limitada introduce de esta manera nuevos elementos en el estudio de la toma
de decisiones al reconocer que las organizaciones operan con €scasos recursos (tiempo,
informacién y la capacidad para procesarla) al tomar una decision.

En los tltimos 15 aflos ha aparecido en las ciencias anglosajonas el enfoque tedrico
conocido como “nuevo institucionalismo™ o neoinstitucionalismo, el cual argumenta que
los contextos institucionales -politicos, sociales, econdmicos - dentro de los que actian los
mndividuos, influyen de manera importante sobre su comportamiento. El objetivo de esta
nueva teoria es €l analizar los procesos por los cuales las instituciones desarrollan
caracteristicas particulares que las diferencian a unas de oftras influyendo en el
comportamiento de los miembros de la institucidn. Para el nueve institucionalismo
econdmico, la estabilidad es resultado de la obediencia de un conjunto de reglas que
norman la actividad econémica (North}. Estas reglas pueden ser formales o informales y su
obediencia est4 garantizada por la amenaza de sanciones para quienes no las cumplan. El
cambio institucional consiste en ajustes marginales a estos conjuntos de reglas y a sus
mecanismos de saneién; los agentes del cambio son los individuos que intentan maximizar
sus preferencias respondiendo al conjunto de incentivos que existen en el arreglo
institucional. El principal motor del cambio son las variaciones en los precios relativos: un
cambio en los precios relativos crea un nuevo conjunto de incentivos para individuos y
organizaciones, los cuales reaccionan infentando manipular las reglas institucionales de
acuerdo con sus intereses en las nuevas circunstancias (North). El cambio siempre es
incremental. Las distintas organizaciones que pueblan el contexto institucional negocian
entre ellas sucesivos ajustes a las reglas, de acuerdo con sus intereses particulares; sin
embargo, ninguno de estos ajustes puede modificar radicalmente la naturaleza del arreglo
institucional.

De acuerdo con lo anterior, para North, el cambic en las instituciones obedece a
patrones racionales: agentes racionales que intentan maximizar sus preferencias respetando
ciertas reglas del juego y que son capaces de calcular sus beneficios potenciales si se
modifican las reglas. Los agentes son capaces de movilizar recursos para luchar por las



modificaciones que a ellos les resultan més convenientes. Dicha concepcién del cambio
institucional sugeriria una evolucién hacia amreglos institucionales eficaces; pero cabe
seflalar que North indica que los mercados son imperfectos, la informacién incompleta y los
costos de transaccion elevados, lo cual ocasiona una situacién de incertidumbre para el
ejercicio del céalculo racional. En tales circunstancias, los agentes recurren a ideclogias,
teorias y modelos determinados histéricamente para tratar de interpretar la realidad (North,
1993). De esta manera, lo que se tiene son agentes racionales atrapados en un momento
histérico, con ideas subjetivas (ideoldgicas, culturales), que al actuar modifican de manera
paulatina su contexto institucional. Es posible el disefio institucional, Para ciertos autores”,
el cambio institucional es resultado de la interaccién entre institucién y medio ambiente. Su
argumento central es que €l ritmo de las transformaciones en el medio ambiente es mucho
mas répido de lo que pueden ser las transformaciones de la organizacién de las
instimciones, por lo que existe una constante tensién entre instituciones y ambiente que
obliga a un continuo proceso de adaptacion.

Estas consideracicnes tedricas, nos llevan a pensar que el sistema de instituciones
financieras en México es consecuencia de muchos factores, tanto intermos, como €Xternos a
niestro control, y que son resultado del continuo cambio y transformacién del entorno
macro y micro econdémico en el contexto mundial. Sin embargo, antes de hablar de las
caracteristicas de las instituciones de intermediacién financiera en México (seccién 1.6) , se
hard mencién del tipo de actividad que les ocupa, sus objetivos y funciones esenciales.

1.3 La Intermediacién Financiera

“Los sistemas financieros proveen servicios de pagos y permiten movilizar ahorro y
asignar el crédito, ademas de limitar, valorar, aunar e intercambiar los riesgos resultantes de
esas actividades. Diversas instituciones (bancos, cooperativas de crédito, compafilas de
seguros, casas de empefio y corredores de bolsa) prestan estos servicios, que son usados en
diversas combinaciones por unidades familiares, empresas y gobiernos, mediante toda una
serie de instrumentos (dinero, cheques, tarjetas de crédito, bonos y acciones). Lo que el
sistema financiero aporta a la economia depende de la cantidad y calidad de sus servicios,
asi como de 1z eficiencia con que los r,lroporcicnm”.s

Los intermediarios financiercs, son instituciones que se encargan de llevar a cabo
una adecuada transferencia de recursos entre unidades superavitarias y deficitarias. En este
proceso, se genera el ahorro interno de una economia que serd canalizado a distintas
inversiones. Para ¢llo, el sistema financierc cuenta con distintos instrumentos que facilitan
la captacién de ahorro (ofreciendo seguridad, liquidez y rendimiento} y su colocacién entre
los usuarios del crédito, buscando satisfacer las necesidades de los oferentes y demandantes
de recursos financieros (véase apartado 3.1.1).

* Véase March y Olsen, 1984. American Political Science Review,
* BANCO MUNDIAL. Informe Sebre el Desarrollo Mundial, 1989.



Con base en Sinkey (1983), un intermediario es una institucién que canaliza fondos
de las unidades superavitarias (ahorradores) a las deficitarias (inversionistas). Las unidades
de las que sc habla son basicamente los hogares, los negocios y el gobierno (local, estatal y
federal). En el agregado, los hogares han sido superavitarios, mientras que los negocios y €l
gobiemno han sido deficitarios. El movimiento de fondos superavitarios hacia proyectos de
inversién productiva es una funcién econdémica importante.

La banca comercial®, en lo particular, pertencce a una clase de intermediarios
financieros conocidos como instituciones financieras de depésito, en donde también se
encuentran las Sociedades de Ahorro y Préstame y las Uniones de Crédito. Las
instituciones financieras que no son de depésito incluyen a las compafiias de seguros, a los
fondos de pensiones, asi como a las compaflias financieras y de inversion.

La intermediaci6n financiera se puede esquematizar de la siguiente manera:

Ahorradores

Intermediario Inversionistas
Financiero

El Proceso de Intermediacién Financiera.

El proceso de intermediacién hace referencia al financiamiento indirecto. El
financiamiento es indirecto en el sentido de que los inversionistas y los ahorradores no se
contactan directamente, sino a través de un intermediario financiero. Cuando los
inversionistas y los shorradores s¢ encuentran directamente, sin la presencia de un
intermediaric financiero, el proceso es conocido como financiamiento directo, como es el
caso de la compra de una titulo gubernamental (vgr. CETES, BONDES, etc.) por patte de
los ahorradores.

Cuando se interrumpe €} proceso de intermediacién financiera, de tal manera que los
ahorradores retiran sus fondos de las instituciones de depésito ¢ invierten directamente en
titulos negociables, se presenta la desintermediacién financiera. Tal fendémeno ocurre
cuando las tasas de interés de mercado se elevan por arriba de las pagadas por las
instituciones de depdsito.

® La banca comercial tiene dos funciones basicas: 1) proveer um lugar seguro para ahotrar y 2) proveer medios
de pago para las transacciones de bienes y servicios, (ademis de una gran variedad de servicios financieros}.,
ambas funciones son compartidas con otros intermediarios financieros, tales como las Sociedades de Ahorro
y Préstamo y las Uniones de Crédito.



Los intermediarios financieros participan en ¢l mercado financiero a través de los
diferentes instrumentos de captacion y de financiamiento que la ley les asigna, cumpliendo
con cuatro funciones basicas en el proceso:

1) Intermediacién de vencimientos

2) Reduccidn de riesgos por medio de la diversificacién

3) Reduccidn de los costos de contratacién y de procesamiento de la informacién.
4) El sistema bancario proporciona elementos al sistema de pagos.

Por intermediacién del vencimiento debe entenderse la capacidad del intermediario
de captar recursos en el corto plazo y de prestarlos a un largo plazo. La diversificacion que
proporciona a un inversionista la compaiiia especializada en realizar inversiones le ayuda a
disminuir el riesgo, ya que como individuo no podria lograr la diversificacion que alcanza
una compafifa inversionista. En cuanto a la reduccién de los costos de contratacion y
procesamiento de la informacion, se puede decir que los costos por procesar Ia informacién
que permita al inversionista valuar el activo en que se va a invertir y los costos de escribir
un contrato de préstamo (o costos de contratacidén} son asumidos por la institucién que
invierte (ya sea detallista o incluso institucional). Por otra parte, el sistema de pagos se
beneficia de los distintos instrumentos que las unidades bancarias proporcionan para
realizar transacciones (vgr. Cheques, depositos a la vista, etc.) por lo que aumenta la
dinamica del mercado.

En la prictica existen una gran variedad de activos, con distintos plazos de
vencimiento y por lo tanto con diferentes tasas de retomo. La existencia de activos
financieros facilita la asignacién de recursos intertemporal: se trata de reducir en las
familias el riesgo en la administracién de su riqueza.

Como son aversos al riesgo, los agentes econémicos mantienen un portafolio, es
decir , una coleccién de activos financieros con el propdsito de distribuir el riesgo. Este
analisis del portafolio fija las bases para la teoria moderna del equilibrio de los mercados
financieros, conocida como el “modelo de valorizacion de activos de capital”.

Distintas compaiflias se han especializado en evaluar los bonos de acuerdo a la
probabilidad de su pago, siendo las mds conocidas Standard & Poor’s Corporation y
Moody’s Investors Service. La jerarquizacidn de Standard & Poor, por ejemplo, clasifica
los bonos en una escala que va desde AAA hasta D, con muchas categorias intermedias.
AAA designa los mejores bonos, que se juzga poseen muy alta probabilidad de pago; 1a
clase D esté reservada para los papeles en mora.

En forma creciente las corporaciones privadas se han orientado hacia el
financiamiento de sus proyectos de inversién de largo plazo mediante emisiones de bonos.
Muchas corporaciones han adquirido conciencia de los riesgos que enfrentan tas compafifas
altamente endendadas, como consecuencia de las dificultades que se experimentaron con
las adquisiciones de alto endendamiento de fines de los afios 80. Las empresas de alto
riesgo pueden tener que emitir bonos de muy alto rendimiento, los llamados Bonos basura
(“junk bonds™}, para atraer inversionistas.

Los mercados secundarios permiten que los activos tengan liquidez y por lo tanto
que las empresas que los emiticron puedan vender posteriormente emisiones originales o
nuevas emisiones de acciones o bonos.



El llamado mercado extra bursatil (over-the-counter), representa otra forma de
organizar las transacciones del mercado secundario. En dicho mercado, corredores que
operan en lugares geogrificamente diferentes se relacionan y conectan a través de
terminales de sistemas de computacién, en los cuales colocan sus ofertas de compra o sus
precios de venta de valores.

Normalmente los ahorradores individuales no tienen los recursos ni el tiempo ni la
informacién para evaluar a los que piden préstamos. Los intermediarios financieros se
especializan en la evaluacién de los deudores potenciales, lo que los convierte en
instituciones eficientes para canalizar los fondos de los ahorradores a los que necesitan
fondos.

1.3.1 Instrumentos de politica monetaria y crediticia’

Entre los instrumentos qué afectan la politica monetaria y crediticia se tienen los
siguientes:

El redescuento, que es un préstamo que el Banco Central hace a las institnciones
bancarias, especificando las condiciones para diche préstamo, mediante un primer
descuento, respaldado por valores o titulos a corto plazo o mediante préstamos con
garantias. El redescuento se observa una vez que las instituciones bancarias devuelven el
crédito al Banco Central. Este crédito es a corto plazo y permite que los bancos tengan
liquidez. Con las operaciones de redescuento, el Banco Central controla el volumen del
crédito. Una politica expansionista se caracteriza por ¢l aumento del dinero circulante y por
la disminucién de Ia tasa de redescuento, permitiendo a los bancos bajar la tasa de interés
que cobran; con lo que aumenta el crédito y la cantidad de dinero.

Las operaciones de mercado abierto, consisten en la compraventa de bonos y
valores gubernamentales al publico, con el objeto de proveer de recursos al Estado para
financiar su gasto.

El depdsito bancario ¢ encaje legal, es la cantidad de dinero que los bancos
comerciales deben mantener como reserva para garantizar los depésitos bancarios y se
expresa como un porcentaje de sus recursos. A mayor encaje legal, menor disponibilidad de
recursos para otorgar creditos y viceverza.

El coeficiente de liquidez es la cantidad de dinero que los bancos deben poseer en
efectivo para hacer frente a sus obligaciones en un momento determinado; es diferente al
encaje legal, porque la liquidez bancaria permite proteger los intereses de los ahorradores y
depositantes en ¢l caso de que los bancos tengan problemas financieros. Este instrumento
consiste en la compra obligada de valores gubernamentales en una cantidad que equivale a
un porcentaje de la captacién total (en México, en 1989, el 30% de la captacién total se
invertia en valores gubermnamentales).

El control de crédito, ademés de basarse en los instrumentos anteriores, aplica los
siguientes: '

B Tasas diferenciales de redescuento y requisitos de elegibilidad.

" véase Martinez Le Clainche, Roberto. Curso de Teoria Monetaria y Crediticia. México, UNAM (2",
De.), 1970.



8 Empleo selectivo del depésito legal.

B Requisito de deposito previo para importaciones.
8 Regulacion de crédito segin su canalizacidn.

B Instrucciones especificas del Banco Central.

B Controles directos de créditos e inversiones.

B Controles selectivos de crédito.

La eficiencia de los instrumentos de politica monetaria y crediticia depende de los
objetivos que se pretenden alcanzar, asi como también del entorno macroeconémico
predominante.

1.4 Algunas consideraciones sobre la evaluacién de créditos bancarios

“Los sistemas financieros son la piedra angular de la inversion y, por consiguiente,
del crecimiento. Cuando los recursos ahorrados por un grupo se ponen a disposicién de
otros grupos que los destinard a usos més productivos, se elevan los ingresos tanto del
grupo que ahorra como del grupo prestatario, pero si no hay un sistema financiero eficiente,
el otorgamientoc de préstamos puede resultar costoso y arriesgado. La inversién
autofinanciada permite superar estas dificultades, pero puede suceder que inversiones
rentables que pudiera efectuar una empresa sean superiores a los recursos de és ?

Como se verid mis adelante, gran parte del financiamiento en la economia mexicana
se obtiene a través del sistema bancario, por lo que nuestra tesis hace necesaria la
consideracién de los factores que intervienen en la decision de un intermediario bancario en
coanto al otorgamiento de créditos. En si, al obtener un crédito, €l agente se estd
endeudando, y en este proceso influyen diferentes aspectos técnicos y metodoldgicos. El
crédito, es el resultado de un sistema de negociacién mediante el cual una persona, entidad
o pals, asume un compromiso de pago futuro (deudor) a cambio de un bien o servicio
presente (proporcionado por el acreedor). El sistema de crédito cumple una funcién
trascendental en el desarrollo de la economia de las empresas y coadyuva al crecimiento
sostenido de la economfa de un pais. Este sistema facilita e! consumo masivo de bienes y
servicios, generando a su vez mayores necesidades de produccion y abastecimiento de
productos en el mercado nacional y en el extranjero.

En el momento de otorgar créditos, existe informacién asimétrica, es decir, el
prestamista carece de cierta informacion sobre las decisiones futuras del prestatario (y
viceverza). Stiglitz y Weiss (1981), propusteron un modelo de racionamiento del crédito, en
el que se considera un mundo en el cual hay un gran nimero de empresarios, cada uno de
los cuales tiene un proyecto riesgoso que podria llevarse a cabo. Cada empresario tiene una
idéntica cantidad de capital, pero resulta insuficiente para la realizacién del proyecto. Se
supone que los retornos de los diferentes proyectos tienen 12 misma media, pero diferentes
varianzas. La varianza de cada proyecto es conocida solo por ¢l empresario, mientras que
los prestamistas potenciales solo conocen fa distribucion de varianzas posibles. Todos los

® Banco Mundial, Op. Cit. Pag. 28.

10



proyectos podrian generar retornos brutos tan bajos como para no ser capaces de pagar el
préstamo; sin embargo, los proyectos con mayor varianza tienen mayor probabilidad de
incumplimiento. Si las tasas de interés sobre los préstamos para los proyectos estdn lo
suficientemente bajas, podria ser que todos los empresarios desearan pedir dinero prestado,
pero que los prestamistas tuvieran una cantidad de capital insuficiente para satisfacer la
demanda a tal tasa de interés. En un mercado normal, la respuesta seria elevar las tasas de
interés, reduciendo la demanda por préstamos. Pero en éste mundo, podria ser ¢l empresario
con los proyectos mas riesgosos el que estuviera mas dispuesto a pagar una tasa de interés
més alta. A mayor varianza de los retomos, los ingresos pueden variar de muy altos a muy
bajos. De tal manera que con una tasa elevada de interés, los prestatarios que podrian tener
proyectos rentables a bajas tasas de interés se desincentivan y no solicitan mas el crédito,
mientras que los prestatarios con mayor riesgo y por lo tanto con mayores posibilidades de
pérdida, estin més dispuestos a pagar las tasas elevadas de interés. Stiglitz y Weiss
muestran as{ que un prestamista puede tener un retorno esperado mayor si mantiene la tasa

de interés mis baja y raciona los fondos disponibles, que si carga una tasa de interés mas
alta.

Para el banquero, diferentes solicitudes de crédito tendran diferentes caracteristicas
de riesgo, por lo que le resulta necesario evaluar los riesgos asociados con cada solicitud, de
manera que se pueda ubicar a cada una de ellas en una clase de riesgo mas general. La
decisién de crédito por lo general, refleja el nivel de riesgo o de incertidumbre de pago que
se percibe en relacién con el retorno bruto a que el préstamo dard lugar. Para aquellas
situaciones en las que parece haber riesgo minimo, el préstamo se valuard a una tasa menor
que la de aguellas situaciones en que se involucra mas riesgo. El patrén a seguir serd “a
mayor riesgo - mayor tasa” y lo anterior, hasta el punto en que se alcance €l maximo riesgo
por unidad de retomo. El conceder préstamos tan riesgosos seria inconsistente con el
objetivo de maximizacién de la riqueza de los accionistas.

Ya que el riesgo estd asociado con la incertidumbre de pago, el banquero debe
asumir que ciertos créditos resultarin en pérdidas. El objetivo del banquero serd el de
minimizar las situaciones de pérdida y ganar un premio por riesgo sobre los demés créditos
concedidos, de tal manera que el total del portafolio o cartera crediticia gane una tasa de
retorno aceptable. Un asunto importante a considerar sera el de la diversificacién de la
cartera de créditos. Mientras mis concentrados estén los créditos otorgados en una industria
© en un 4rea geogrifica, el banco estard més expuesto a pérdidas excesivas si la industria o
drea geografica sufren dificultades econdmicas prolongadas. La diversificacién del
portafolio por industria y por 4rea geografica puede reducir los riesgos. La relacién entre la
madurez de los préstamos en la cartera y la base de fondeo es también de gran importancia.
Por lo tanto, para el banco, el objetivo sera el de maximizar la riqueza de los accionistas
dado el riesgo de incumplimiento percibido que se asocia con cada préstamo.

Cuando el prestatario potencial solicita un préstamo, el banquero se fijard primero
en [a voluntad v habilidad del solicitante para pagar, bajo las condiciones establecidas en el
contrato.
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Evaluacién del Riesgo Crediticio:

El proceso de valuacién del crédito puede variar dependiendo de si lo hace un agente
individual o una nutina de computadora que recibe los datos financieros, computa las
razones y presenta datos comparativos finales. La naturaleza del proceso serd afectada por
factores tales como el tamafio del préstamo, el objetivo del préstamo, la tecnologia
informitica del banco y las relaciones histéricas entre el cliente y el banco. Toda valuacion,
lo que busca al fina! de cuentas, es proveer un indicador de las posibilidades de
incumplimiento del prestatario.

En teoria’, para conocer la capacidad y la voluntad de pago del prestatario, la revisién del
crédito se enfoca en 5 aspectos basicos (**5 Cs de! crédito™):

. caricter

. capacidad

. capital

. colateral

. condiciones

bR W=

Cardcter (voluntad de pago)

El carédcter hace referencia a 1a voluntad de pago del prestatario. Es decir, se observa
si el solicitante del crédito es una persona o empresa de negocios que ha cumptido con sus
responsabilidades tanto en buenos como en malos tiempos. Si su historial muestra un
compromiso para cumplir con sus responsabilidades, es un indicador de que el prestatario
encontrari la manera de pagar el préstamo. La relacién con lineas de crédito pasadas resulta’
indispensable como referencia de la capacidad de pago. Una entrevista cara a cara con el
solicitante puede desempefiar un papel relevante en la determinacién del cardcter del
prestamista, sin embargo, no basta. Es necesario reconocer si el solicitante contard con
capacidad de pago.

Capacidad (flujos futuros del prestatario)

Por capacidad, se entiende a ta habilidad que el prestatario tendra para cubrir el
préstamo. La capacidad de repago se mide por los flujos de caja esperados del prestatario.
Esta informacidn se obtiene de los estados financieros proforma (proyecciones), de los
reportes de agencias de crédito, de los historiales de pago, o de documentos similares, La
capacidad no sélo considera los flujos de ingreso esperados, sino también las demandas que
los mismos enfrentarin para cubrir otros deberes; ya que podria ocurrir que los flujos de
ingresos fueran suficientes, pero que al mismo tiempo éstos estuvieran ya comprometidos
para curnplir obligactones o compromisos previamente adquiridos, por lo que no habria
fondos disponibles para el pago del préstamo.

% véase Graddy Duane (1985), “Commercial Banking and the Financial Services Industry”, p.256.
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Capital

El capital se refiere al valor financiero del prestatario, que se mide comtinmente por
el valor neto (activos totales menos pasivos totales = capital contable). Este es un indicador
de! valor neto de los activos del prestatario. El capital refleja ademas la riqueza acumulada
del prestatario y provee informacidn sobre los hechos financieros pasados. Sin embargo,
hay que tener presente que el valor en libros no es igual al valor de mercado.

Colateral

Se refiere a cualquier activo que el solicitante debe tener disponible para dar como
titulo que respalde al préstamo. O bien, se podria tener un aval que firmara €l contrate y que
pagara en caso de incumplimiento; en tal caso, se tendria que valorar si ambos, el
prestatario y el aval, son sujetos de crédito.

Condiciones

Las condiciones se refieren al entorno econdémico en ¢l que la firma opera, o a las
condiciones de empleo del solicitante del préstamo. Es importante que en el anilisis de la
solicitud de préstamo se incluyan tanto el entorno econémico en el que opera el prestatario,
como las proyecciones econdmicas para el periodo de tiempo en que estard vigente el
crédito, asi como también cualquier caracteristica del prestatario que lo haga especialmente
susceptible a variaciones econdmicas. Un plan financiero ciclico que se ajuste a tales
circunstancias serfa el apropiado.

Si se diera el caso en que el prestatario se viera incapacitado para pagar y se negara
a negociar con el banco para resolver su dificultad, podria ser necesario el tomar posesién
del colateral o del capital y venderlo para que se cumpla con la obligacién. Sin embargo,
este serfa el Gltimo recurso. El negocio del banco es prestar, no vender los activos de las
empresas ¢ de los individuos en problemas. Tales procesos son muy caros y resultan en
pérdidas financieras y gerenciales. El propésito del colateral sera el de proveer de un fuerte
incentivo para que el prestatario cumpla con sus obligaciones.

El proceso de analisis del crédito y los datos utilizados puede variar, dependiendo
del tipo de préstamo. El andlisis de estados financieros es la técnica més cominmente
usada.

Créditos Empresariales:

Puede ser solicitado por una persona, un socio o por una corporacién que busca un
préstamo con fines de negocios. Podria ser un préstamo comercial ¢ industrial, o un
préstamo para una construccién o para ¢l desarrollo de la tierra, o bien un préstamo
pequeflo de capital de trabajo para un solo propietario. En el proceso de revision del
solicitante del crédito, se necesitan datos corrientes, precisos y de obtencién no muy cara.
Si el solicitante es ya un cliente del banco gran parte de la informacién podria estar en
manos del banco y sdlo se tendria que actualizar. Para un cliente nuevo, Ia coleccién de

datos y su verificacidn podrian consumir mucho tiempo. Una vez con los datos completos,
el analisis se puede realizar.
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En la solicitud de préstamo, se debe especificar la cantidad solicitada y los usos que
se le dara, el esquema de pagos, la fuente de fondos esperados para su pago, colaterales
ofrecidos y se debera indicar ademas un historial financiero del prestatario. El historial
financiero proveera la informacién necesaria para actualizar los datos del banco en relacién
con ingresos, pasivos, activos y acreedores. Los datos que proporciona el solicitante son
posteriormente comparados con los datos obtenidos de otras fuentes.

En la evaluacién del caricter de la firma, resulta conveniente el revisar las pricticas
de pago, actuales y pasadas, de la firma. Ademas de la informacién que proporcionan sus
acreedores pasados, se puede obtener informacién de otras fuentes, como son los reportes
financieros de la bolsa mexicana de valores ( en case de que la empresa cotice en bolsa) o
bien de otras publicaciones comerciales tales como Moody’s, Standard and Poor’s (en el
caso de empresas grandes). Con base en esta informacién, los analistas pueden conocer la
actitud del solicitante en cuanto al pago de las cantidades debidas.

La capacidad, el capital y el colateral se evaltan generalmente en términos de
negocios grandes. Como ya se dijo anteriormente, la valuacién de las condiciones en que
opera el prestatario, las proyecciones econémicas para el periodo completo que dure el
préstamo, asi como cualquier caracteristica del prestatario que lo haga susceptible a
fluctuaciones de la economia son de gran utilidad en el andlisis de la capacidad de pago del
solicitante.

Crédito al Consumo:

Los préstamos al consumo se otorgan a los prestatarios con fines personales y no de
negocios.

El propésito del préstamo puede ir desde el pago de vacaciones hasta la compra de
un automdvil o de una casa nueva.

Si bien la valuacidn de la capacidad para recibir un crédito de un cliente minorista es
similar a la de un cliente mayorista, las especificaciones son algo diferentes. En la
valuacion del cardcter de un crédito empresarial éste se refleja en las relaciones crediticias y
la rapidez de su pago. En la valuacién del crédito at consumo se considera una perspectiva
més amplia. En la revisién de una solicitud corporativa, la permanencia en la existencia de
la firma se asume como dada y el factor primario a considerar es el incumplimiento de sus
obligaciones, que se puede ver reflejado en una declaracién de bancarrota. En cuanto al
prestatario minorista, se afiade el aspecto de Ia movilidad. Habra entonces que considerar si
el dendor permanecera dentro de un rea geogréfica especifica.

En cuanto al caricter, el analista se pregunta si el cliente es responsable, si sera
capaz de pagar el monto prestado., por lo que una revisién cuidadosa de sus habitos de pago
actuales y pasados resulta apropiada. En Ia solicitud de crédito, se deben incluir referencias
crediticias pasadas (tarjetas de crédito, créditos comerciales, etc...). Cuando el cliente solo
cuenta con un historial crediticio limmitado, resulta necesaric complementarlo con
referencias personales {empresas donde el cliente es conocido y referencias personales
como empleos presentes y pasados, familiares, abogados, etc.). Otras caracteristicas que
podrian contribuir al perfil del solicitante serian la propiedad de casas y el tiempo que lleva
viviendo en la misma direccién y/o en direcciones previas.
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Si el solicitante es el propietario de la casa en que vive, es dificil que deje el 4rea en
que vive en el corto plazo. Si renta la casa pero ha vivido en ella por un largo tiempofla
relacién con el propietario es probablemente satisfactoria (en términos del tiempo que lleva
pagando la renta).

El formato de solicitud de muchos bancos es 1al gue contiene toda la informacién de
una hoja de balance tipica y del estado de resultados. El prestatario debe listar todos sus
activos, todas sus deudas y todos sus ingresos y pagos mensuales. Con base en esta
informacion, el prestamista calcula el valor neto y construye un estado de resultados para ¢l
prestatario que le permitird evaluar las caracteristicas financieras del prestatario. Por
ejemplo, si en los activos se incluyen vehiculos, su valor de mercado puede ser estimado y
comparado con las cantidades en deuda. El banco también se asegura de que los activos
estén asegurados y que en caso necesario el banco sea el beneficiario conjunto.

La lista de ingresos y de egresos que se forma, permite al analista calcular la
capacidad del individuo para pagar el préstamo con sus ingresos. En el anilisis, también se
consideran las perspectivas en el empleo. Se estudia su permanencia en el mismo empleo y
el de su esposa, sus ingresos y las fluctuaciones del mismo. Otros factores que son también
tomados en cuenta, son el estado civil, nimero de miembros en la familia, namero de
dependientes, nimero y monto de deudas a pagar en el futuro, entre otros.

Para estandarizar la evaluacion de las solicitudes de crédito, muchos bancos usan el
sistema de “scores”. Tales sistemas evalian al solicitante al dar puntos especificos para
cada caracteristica del prestatario, tales como propiedad de casa, tipos de cuentas en bancos,
ingreso a deuda, reportes de créditos malos, ctc. El total de puntos son después afiadidos
para dar el “score” individual. Tal aproximacidn tiene diversos beneficios. En primer lugar,
esta asegura que todos los solicitantes sean evaluados de manera uniforme. En segundo
lugar, este evade consideraciones de factores que son prohibidos por ley (raza, sexo, eic).
En tercer lugar, reduce la necesidad de que el analista juzgue por su cuenta. El mayor
limitante de tal herramienta es que no hay un “score” del todo correcto. Cualquiera que sea
el puntaje habra buenos créditos rechazados y malos créditos concedidos. Para controlar tal
problema, los bancos frecuentemente usan un rango de scores que reciben una revision més
amplia. Scores por arriba del rango son normalmente aprobados. Aquellos por bajo del
rango son normalmente rechazades. Aquellos en el interior del rango son los que
consideran una revisién adicional, y de esta manera se reduce el nimero de errores.

1.5 Un Nuevo Enfoque Institucional

En 1982 se nacionalizé la banca con el proposito de que el Estado tuviera un mayor
control sobre los flujos monetarios de la economia, prevaleciendo una visidén que con el
paso del tiempo y los avances en la ciencia y en la tecnologia se volvid inadecuada a los
requerimientos y tendencias internacionales. De esta manera, al rededor de 1990 se tom¢ la
decisién de privatizar la banca comercial, quedando en manos del Estado solo aquella parte
del sistema bancatio que tenia objetivos de fomento econémico. En el nuevo contexto, el
Estado restaba eficiencia y competitividad al sistema financiero tanto en su Ambito interno
como en su proyeccion y presencia internacionales. Estos inconvenientes fueron resueltos
cott un sistema financiero mixto que prevalece en nuestros dias.
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En un principio, las instituciones financieras se caracterizaban por un alto grado de
especializacién impuesta por la ley. Al observarse que esas condiciones limitaban la
eficiencia del sistema, se presentd una tendencia 2 liberalizar el sistema financiero, sobre
todo ¢l sistema bancario (que es ¢l que presentaba mayor regulacién). El proceso de
liberalizacién ha implicado que en el sistema financiero se exija una adecuada solvencia y
liquidez de Ias instituciones, una eficacia en la aplicacién de politicas que regulan el crédito
y los cambios, una mayor proteccién de los intereses del publico, asi como el que se
vuelvan mas accesibles los servicios bancarios.

En apoyo a la generalidad en la prestacion de servicios se ha seiialado que ésta
propicia un mayor aprovechamiento de los recursos humanos y materiales con que cuentan
ios intermediarios, ademés de un mejor servicio al publico al atender “en una sola
ventanilla” sus diferentes requerimientos financieros. De esta manera, al permitirse que las
instituciones financieras presten una amplia gama de servicios, se presentan economias de
escala y por lo tanto una reduccién en los costos de la prestacién de tales servicios. Se
argumenta ademéds que dicha generalidad en la prestacién de servicios permite a los
intermediarios tener acceso 2 mejores condiciones de liquidez al operar en forma amplia
tanto en el mercado de dinero como en el de capitales. Cuando los servicios son
especializados, la captacién de recursos presenta un comportamiento ciclico, dependiendo
del comportamiento del mercado en particular. Al poder actuar la institucién en otras
operaciones, se le da la oportunidad de accesar a nuevas fmmas de fondeo que le
proporcionaran una mayor liquidez.

Con base en lo anterior, es que surge el concepto de intermediacién universal y el de
banca multiple, que indica la capacidad, de un solo intermediario o grupo formado por
distintos tipos de ellos, de prestar una mayor gama de servicios financicros. La
intermediacién universal tiene en cuenta la existencia de una estrecha vinculacién enire
transacciones que corresponden a distintos mercados.

Fl realizar una amplia gama de servicios financieros no impide que cada tipo de
dichos servicios quede sujeto a una regulacién particular, de acuerdo con su naturaleza. La
universalidad se puede alcanzar de diferentes maneras. Ya sea permitiendo que un mismo
intermediario realice todas o casi todas las operaciones propias de los mercados financieros;
manteniendo la separacién de operaciones que corresponden a cada tipo de intermediario,
pero integrando a éstos en grupos financieros que puedan, a su vez, formarse con
vinculaciones patrimoniales y de responsabilidad directa entre los integrantes de un grupo;
o bien, a través de la existencia de sociedades controladoras de instituciones financieras de
diversos tipos.

Es asi como se ha permitido el transito a la universalidad, dadas las ventajas que
presenta tanto en economias y en solidez financiera de los intermediarios, como en atencion
al publico, eliminando progresivamente la especializacién del sistema. La globalizacién
financieta implica que el sistemna financiero converja a la intermediacién universal. En este
contexto hemos desarrollado nuestra investigacion.
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1.6 El Sistema de las Institucicnes de Financiamiento en México

1.61 Las Autoridades y ¢l Sistema de Intermediacion Financiera

La regulacién y vigilancia del sistema estd a cargo de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, del Banco de México, de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, de
la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se ocupa de regular la
estructura del sistema financiero y parte de las operaciones de los intermediarios financieros
no bancarios. Al Banco de México le comesponde regular las operaciones del sistema
bancaric y ciertas actividades crediticias de otros intermediarios (como casas de bolsa,
arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero o casas de cambio). Las
Comisiones mencionadas tienen funciones de inspeccién y vigilancia, teniendo la capacidad
de instrumentar politicas y de regular operaciones para sus respectivos sectores.

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCF)

La SHCP es la institucién que se encarga de formular el presupuesto de egresos y
de vigilar su aplicacién. La politica financiera, en lo que se refiere al gasto piiblico, esti en
manos de la SHCP. Las principales funciones de ésta Secretaria, de acuerdo con la Ley
Orgéanica de la Administracién Piblica Federal son'®:

L- Proyectar y coordinar la planeacion nacional del desarrollo y eclaborar, con la
participacién de los grupos sociales interesados, el Plan Nacional correspondiente;

II.- Proyectar y calcular los ingresos de la Federacidn, del Departamento del Distrito
Federal y de las entidades paraestatales, considerando las necesidades del gasto piblico
federal, la utilizacién razonable del crédito publico y la sanidad financiera de la
administracidn publica federal;

III.- Estudiar y formular los proyectos de leyes y disposiciones fiscales y de las leyes de
ingresos de la Federacion y del Departamento del Distrito Federal;

IV .- (Se deroga).

V.- Manejar la deuda piblica de la Federacién y del Departamento del Distrito Federal;

V1.- Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito publico;

VII.- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que comprende al
Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones encargadas de
prestar el servicio de banca y crédito;

VIIL- Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas,
valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito;

' Articulo 31 de la Ley organica de la Administracién Piiblica Federal.
hitp:/Awww.uam.mx/difusion/comculfleyes/leyes11.himl
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IX.- Determinar los criterios y montos globales de los estimulos fiscales, escuchando para
ello a las dependencias responsables de los sectores correspondientes y administrar su
aplicacién en los casos en que lo competa a otra Secretaria;
X - Establecer y revisar los precios y tarifas de los bienes y servicios de la administracién
publica federal, o bien, las bases para fijarlos, escuchando a la Secretaria de Comercio y
Fomento Industrial y con la participacién de las dependencias que corresponda,
XI- Cobrar los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y
aprovechamientos federales en los términos de las leyes aplicables y vigilar y asegurar el
cumplimiento de las disposiciones fiscales;
XIL.- Dirigir los servicios aduanales y de inspeccion y 1a policia fiscal de la Federacién,
XIIL- Representar el interés de la Federacion en controversias fiscales;
XIV - Proyectar y calcular los egresos del Gobierno Federal y de la administracién piblica
paraestatal, haciéndolos compatibles con la disponibilidad de recursos y en atencion a las
necesidades y politicas del desarrollo nacional,
XV.- Formular el programa del gasto piblico federal y el proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacién y presentarlos, junto con el del Departamento del Distrito Federal,
a la consideracion del Presidente de la Repiblica;

XVL.- Fvaluar y autorizar los programas de inversién piiblica de las dependencias y
entidades de la administracién piblica federal;
XVIL- Llevar a cabo las tramitaciones y registros que requiera la vigilancia y evaluacién
del ejercicio del gasto piblico federal y de los presupuestos de egresos;
XVIIL- Formular la Cuenta Anual de la Hacienda Publica Federal;
XIX.- Coordinar y desarrollar los servicios nacionales de estadistica y de informacién
geografica; establecer las normas y procedimientos para la organizacién, funcionamiento y
coordinacién de los sistemas nacionales estadisticos y de informacién geografica, asi como
normar y coordinar los servicios de informitica de las dependencias y entidades de la
administracion publica federal,
XX.- Fijar los lineamientos que se¢ deben seguir en la elaboracién de la documentacion
necesaria para la formulacién del Informe Presidencial ¢ integrar dicha documentacion,
XXI.- Opinar, previamente a su expedicién, sobre los proyectos de normas y lineamientos
en materia de adquisiciones, arrendamientos y desincorporacidn de activos, servicios ¥y
ejecucién de obras publicas de la Administracién Pablica Federal;
XXII.- Se deroga.
XXIIL- Vigilar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las disposiciones en
materia de planeacién nacional, asi como de programacidn, presupuestacion, contabilidad y
evaluacién; :
XXIV.- Ejercer el control presupuestal de los servicios personales asi como, en forma
conjunta con la Secretaria de Contraloria y Desarrollo Administrativo, aprobar las
estructuras organicas y ocupacionales de las dependencias y entidades de la Administracion
Piblica Federal y sus modificaciones, asi como establecer normas y lineamientos en
materia de administracion de personal;
XXV.- Los demés que le atribuyan expresamente las leyes y reglamentos.
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Comisién Nacional Bancaria y de Valores''

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades ejecutivas en
los términos de la propia Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores fue publicada en el Diario
Oficial de la Federacién el dia 28 de abril de 1995, y entré en vigor el 1° de mayo del
mismo afio. Tiene por objeto supervisar y regular, en el émbito de su competencia, a las
entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y comrecto funcionamiento, asi como
mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto,
en proteccién de los intereses del piblico. También tiene como finalidad supervisar y
regular a las personas fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes
relativas al sistema financiero.

Por entidades financieras se entiende a las sociedades controladoras de grupos
financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades de
inversién, almacenes generales de deposito, uniones de crédito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depésito de valores,
instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacién crediticia, asi como otras
instituciones y fideicomisos pablicos que realicen actividades financieras y respecto de las
cuales la Comision ejerza facultades de supervisién.

Para el cumplimiento de sus objetivos la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
cuenta con las facultades que le otorgan las leyes relativas al sistema financiero, asi como
su propia Ley, las cuales se gjercen a través de los siguientes érganos: Junta de Gobierno,
Presidencia, vicepresidencias, Contraloria Interna, Direcciones Generales y demés unidades
administrativas necesarias.

Comisién Nacional de Seguros y Fianzas'

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, se cred el 3 de enero de 1990 como un ¢rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y goza de las facultades y
atribuciones que le confiere la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas, asi como otras leyes, reglamentos y
disposiciones administrativas aplicables al mercado asegurador y afianzador mexicano. Su
misién es garantizar al piiblico usuario de los seguros y las fianzas, que los servicios y
actividades que las instituciones y entidades autorizadas realizan, se apeguen a lo
establecido por las leyes.

" hitp:/fwww.cnbv.gob.mx/cnbvfaspgraliguescnbyv.htm
2 hitp:thwww.cnsf.gob.mx/
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Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro"

Se originé en 1994, para regular y supervisar el buen funcionamiento de las
Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), de tal manera que se proteja el
interés de los trabajadores, asegurando una administracién eficiente y transparente de su
ahorro que favorezca un retiro digno y coadyuve al desarrollo econémico del pais. El
compromiso de la CONSAR es velar por los intereses de los trabajadores y sus familias
orientindolos, asi como regulando y supervisando Ia operacién de Jas instancias
participantes en el Nueva Sistema de Pensiones.

En México, la intermediacién financiera institucional comprende:

1.- El sistemna bancario.

a) Banco de México

b) Instituciones de crédito (banca miiltiple y de desarrollo)

¢) Patronato del Ahorro Nacional

d) Fideicomisos piblicos creados por el Gobiemo Federal para el fomento
economico y aquellos constituidos para complementar la actividad del Banco
Central en las finciones que la ley le encomienda (caso del fideicomiso en que se
opera la cdmara de compensacion (CECOBAN]) o del que proporciona cobertura
contra riesgo cambiario (FICORCA).

2.- Las organizaciones auxiliares de crédito
a) Almacenes Generales de Depdsito,
b) Uniones de Crédito
¢) Armrendadoras Financieras
dy Casas de Factoraje
¢} Saciedades de Ahorro y Préstamo

3.- Actividades auxiliares de crédito
8 Las operaciones de las casas de cambio.

4.- Mercado de Valores, que integra a la Bolsa Mexicana de Valores, al Instituto para el
Depésito de Valores (INDEVALY), al Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, a la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, a la Clasificadora de Valores S.A, de C.V., a los
Agentes de Bolsa, a las Sociedades de Inversion y a las Sociedades Operadoras de
Sociedades de Inversi6n.

3 hitp:/fwww.consar.gob.mx/pages/consar.htmt
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5.- El sistema asegurador, que comprende a las instituciones de seguros y a las sociedades
mutualistas de seguros; y el sistema de fianzas que estructura de manera uniforme a las
instituciones de fianzas.

1.62 Descripeida de operacidn y flujos

En el presente apartado se presenta un estudio de las instituciones financieras que
existen en México. Para ello se acudié a la Legislacion Bancana y a la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, buscando la objetividad y el entendimiento del como es
que funcionan.

Como ya se ha sefialado, los organismos reguladores del sistema financiero en
México son: la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas , la Comisidén Nacional
del Sistema de Ahorro para el Retiro y el Banco de México, que en su conjunto contribuyen
a la supervisién y regulacién de las instituciones que integran al sistema financiero.

En el desarrollo de cualquier andlisis econdémico, resulta indispensable el
conocimiento de la estructura institucional que caracteriza a la sociedad, ya que ésta serd la
que determine la aplicacién de politicas especificas, que serén unicas para cada conjunto
institucional y por lo tanto no serén aplicables de igual manera a ninguna otra sociedad con
diferente estructura institucional. Es necesario ademas, tener presente la actual tendencia
hacia la globalizacién para dar mayor flexibilidad a nuestro estudio.

Los mercados financieros han evolucionado por el creciente volumen del comercio
intemacional y por el progreso tecnolégico en las comunicaciones y procesamiento de
datos. Si bien Ia formacién de bloques econdmicos y de acuerdos internacionales, nos lleva
a pensar en una homologacién de las instituciones {con el propdsito de facilitar las
relaciones internacionales), los cambios se estan dando de manera gradual en nuestro pais,
por lo que resulta necesario aprender y reconocer las necesidades particulares de nucstro
sistema en el contexto de apertura internacional para decidir entre adoptar o no nuevas
formas institucionales, por lo que en nuestro analisis tendremos como base €l esquema de
instituciones prcvaleciente“.

" por instituciones, podemos entender el conjunte de reglas establecidas por ¢l hombre que vive en sociedad,
en la bitsqueda de organizacidn y de una convivencia mis annénica. Estas instituciones pueden ser formales ¢
informales, dependiendo de si existen o no contratos entre fos agentes.

21



1.621 El Sistema Bancario Mexicano (Instituciones de Crédito)

El sistema bancario mexicano estd integrado por el Banco de México, las
instituciones de banca multiple, las instituciones de banca de desarrolio, el Patronato del
Ahorro Nacional y los fideicomisos piblicos constituidos por €l Gobierno Federal para el
fomento econdmico, ast como también los del Banco de México.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico puede autorizar e} establecimiento de
sucursales de bancos extranjeros, pero sus operaciones activas y pasivas se pueden cfectuar
solo con residentes fuera del pais.

Operaciones de las Instituciones de Crédito:
En México, las instituciones de crédito pueden realizar las siguientes operaciones:

1. Recibir depésitos bancarios de dinero:
a) a la vista;

b) Retirables en dias preestablecidos;

¢) De shorro, y

d) A plazo o con previo aviso;

il. Aceptar préstamos y créditos;

111, Emitir bonos bancarios;

IV. Emitir obligaciones subordinadas;

V. Constituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior;

V1. Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos;

Vil. Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta
corriente;

Vlil. Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a través
del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi como de la
expedicién de cartas de crédito;

IX. Operar con valores, de acuerdo con la Legislacién Bancaria y con la Ley del Mercado
de Valores;

X. Promover la organizacién y transformacion de toda clase de empresas o sociedades
mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las mismas

XI1. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;

XH. Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata y divisas,
incluyendo reportos sobre estas tiltimas;

XIIi. Prestar servicio de cajas de seguridad;

XIV. Expedir cartas de crédito previa recepei6n de su importe, hacer efectivos créditos y
realizar pagos por cuenta de clientes;

XV. Practicar las operaciones de fideicomisa

XVI. Recibir depésitos en administracién o custodia, o en garantia por cuenta de terceros,
de titulos o valores y en general de documentos mercantiles;



XVIL. Actuar como representante comun de los tenedores de titulos de crédito;

XVII. Hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de las
emisoras;

XIX. Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades y empresas;

XX. Desempefiar el cargo de albacea o testamentario;

XXI1. Desempeiiar la sindicatura o encargarse de la liquidacion judicial o extrajudicial de
negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;

XXII. Encargarse de hacer avaluos que tendrén la misma fuerza probatoria que las leyes
asignan a los hechos por corredor publico o perito;

XXIiIl. Adquirir los bienes muebles o inmuebles necesarios para la realizacién de su objeto
y enajenarlos cuando corresponda;

XXIV. Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que sean objeto
de tales contratos. '

Las instituciones de banca de desarrollo ademis de las operaciones sefialadas
anteriormente, realizan las acciones necesarias para atender de manera adecuada al
correspondiente sector de la economia nacional de acuerdo con sus funciones y objetivos

_propios.

1.6211 El Banco de México

El banco de México, como entidad autdnoma, tiene como funcién basica el proveer
a la economia de moneda, procurando la estabilidad de su poder adquisitivo. A través de
esta institucién se establecen politicas’ que promueven el sano desarrollo del sistema
financiero, propiciando el buen funcionamiento del sistema de pagos.

El Banco de México opera con las instituciones de crédito como banco de reserva y
acreditante de ultima instancia; presta servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actia
como su agente financiero. Ademas, participa en organismos de cooperacién financiera
internacional, con bancos centrales de otros paises y con otras autoridades financieras
internacionales.

E! Banco de México opera con valores, da crédito al Gobierno Federal, a las
instituciones de crédito, ast como a los fondos bancarios de proteccion al ahorro y de apoyo
al mercado de valores, teniendo la posibilidad de otorgar crédito también 2 otros bancos
centrales.

El Banco Central, puede adquirir valores emitidos por organismos financieros
internacionales y emitir bonos de regulacién monetaria. Todas sus operaciones con valores
las realiza por medio de subastas.

En la actualidad, ¢l Banco de México no puede prestar valores al Gobierno Federal
ni adquirirlos de éste, o bien los puede adquirir, pero cumpliendo con uma serie de
requisitos legales.

En general, el Banco de México es el encargado de emitir, colocar, comprar y
vender los valores que representan la deuda interna del gobiemo y se ocupa ademds del
servicio de dicha deuda, cargindolo en la cuenta corriente que el gobiemo tiene en el
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mismo banco central. Cuando el saldo deudor de la cuenta comente que el gobiemo tiene
con el banco central excede de cierto limite, el banco procede a colocar valores a cargo del
Gobiemo Federal, por cuenta del mismo y por el importe del excedente.

El Banco Central da financiamiento a las instituciones de crédito {otorgando crédito
o comprando valores), sélo con fines de regulacion monetaria, o bien para evitar trastornos
en los sistemas de pagos, o ejerciendo sus funciones como prestamista de dltima instancia.

Cuando no existen grandes controles sobre la movilidad de capitales, el valor del
peso se puede afectar enormemente. Por un lado, si hay una entrada considerable de divisas
al pais, el peso se sobrevalua, teniendo un mayor poder adquisitivo. Lo anterior conduce a
un déficit en la cuenta corriente de Ia balanza de pagos. Por otro lado, si hay una salida de
divisas considerable, el peso se aprecia o pierde poder adquisitivo, viéndose reflejado en un
superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. Para eliminar tales desequilibrios
ocastonados por 1a libre entrada y salida de capital extranjero, el Banco de México cuenta
con una reserva de activos internacionales, de tal manera que el exceso de entrada de
divisas to acumula en dichas reservas y cuando escasean las divisas en ¢l pals €l Banco de
Méxice las proporciona de sus reservas. Dentro de estas reservas se incluyen los
financiamientos que ¢l Banco Central obtiene con propésitos de regulacién cambiaria.

Del sistema Bancario, el Banco de México es el dnico que no tiene fines de lucro
por su cardcter de Banca Central. Resulta interesante presentar el esquema de activos y
pasivos manejados por dicha Banca:

Activos:

B Reserva Internacional (Activos Internacionales, Pasivos a deducir)
M Crédito al Gobierno Federal

W Tenencia de Valores Gubernamentales

8 Crédito a Intermediarios Financieros

B Participaciones en Organismos Financieros Internacionales

B Otros Activos.

Pasivos:

B Fondo Monetario Internacional

® Autoridades Financieras del Extranjero

@ Base Monetaria

B Depdsitos en Cuenta Corriente del Gobiemo Federa!
B Otros Depésitos Bancarios

@ Depdsitos de Fondos de Apoyo a los Intermediarios Financieros
B Otros Depdsitos del Gobiemno Federal

B Depdsitos de Empresas y Organismos Publicos

B Asignaciones de Derechos Especiales de Giro

B Otros Pasivos
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Capital Contable

R Capital
B Reservas de Capital.

1.6212 Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de Banca de Desarrollo

Las instituciones de banca de desarrollo, se han constituido con el cardcter de
sociedades nacionales de crédito.

Sus operaciones financieras, se registran en la hoja de balance de la manera
signiente: -

Recursos: -

W Disponibilidades

M Cartera de Valores

# Cartera de Crédito

M Futuros, Reportos y Coberturas
W Gastos y Cargos Diferidos

B Otros Recursos

Obligaciones:

B Captacion Total Bruta

| Deposites y Préstamos

R Operaciones de Redescuento con Intermediarios Financicros

B Futuros, Reportes y Coberturas

B Reservas Previsibles para Riesgos Crediticios y Otras Reservas
B Ingresos por Diferir

W Otros pasivos

B *Capital Contable

En adelante, se revisaran brevemente algunas de las caracteristicas de la Banca de
Desarrollo en México.
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1.62121 Nacional Financiera

Naciona! Financiera, Sociedad Nacional de Crédito, Institucién de Banca de
Desarrollo, busca promover el ahorro y fa inversién, asi como canalizar apoyos financieros
y técnicos al fomento industrial y en general, al desarrotlo econémico nacional y regional
del pais.

Las operaciones de Nacional Financiera son las signientes:

|. Promueve, gestiona y pone en marcha proyectos que atienden necesidades del sector
industrial en las distintas zonas del pais o bien, que propician un mejor aprovechamiento
de los recursos de cada regidn;

Il. Promueve y coordina la inversidn de capitales;

I\. Promueve el desarrollo tecnolégico, la capacitacion, la asistencia técnica y el
incremento de la productividad; )

IV. Es agente financierc del Gobiemo Federal en lo relativo a la negociacién, contratacién y
manejo de créditos del exterior, cuyo objetivo sea fomentar el desarrollo econdmico, que
se otorguen por instituciones extranjeras privadas, gubcrnamentales o©
intergubernamentales, as{ como por cualquier otro organismo de cooperacién financiera
internacional (aqui no se consideran los créditos para fines monetarios).

V. Gestiona y obtiene concesiones, permisos y autorizaciones para la prestacién de
servicios piiblicos vinculados con la consecucién de su objeto o para el aprovechamiento
de recursos naturales, que aportard a empresas que promueve.

V1. Realiza los estudios econdmicos y financieros que permiten determinar los proyectos de
inversién prioritarios.

VII. Propicia el aprovechamiento industrial de los recursos naturales inexplotados o
insuficientemente explotados;

VIIl. Fomenta la reconversién industrial, la produccién de bienes exportables y la
sustitucién eficiente de importaciones ;

IX. Promueve el desarrollo integra! del mercado de valores (a través de Ia emisién de bonos
bancarios de desarrollo, fomentando ademés, ia inversién institucional).

X. Propicia acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con ofras instituciones de
crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones auxiliares de crédito y con los
sectares social y privado, y

X\. Es administradora y fiduciaria de los fideicomisos, mandatos y comisiones constituidos
por el Gobierno Federal para el fomento de la industria o del mercado de valores.

Nacional Financiera, presta los servicios de banca y crédito atendiendo a los
objetivos y prioridades del Plan Nacional de Desarrollo y en especial del Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo, para promover y financiar los sectores que le
corresponden.
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1.62122 Banco Nacional de Obras y Servicios Piiblicos (BANOBRAS)

Esta sociedad, en su caricter de banca de desarrollo, presta el servicio piblico de
banca y crédito de acuerdo con los objetivos y prioridades del Plan Nacional de Desarrolio
y en especial del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrello, y de acuerdo a los
programas sectoriales y regionales y a los planes estatales y municipales, para promover y
financiar las actividades y sectores que se le encomiendan. ‘

Esta institucién tiene por objeto promover vy financiar actividades prioritarias que
realizan los Gobiemnos Federal, del Distrito Federal, estatales, municipales y sus respectivas
entidades publicas paraestatales y paramunicipales en el dmbito de los sectores de
desarrollo urbano, infraestructura y servicios piblicos, vivienda, comunicaciones y
transportes y de las actividades del ramo de la construccion.

BANOBRAS, puede emitir bonos bancarios de desarrollo. Tales titulos procurarin
fomentar €l desarrollo del mercado de capitales y la inversién institucional (serin
susceptibles de colocarse entre, el gran piblico inversionista).

Los créditos que otorga esta institucion, estan orientados a los sectores de desarrollo
urbano, infraestructura y servicios piiblicos, vivienda, comunicaciones y transportes y de las
actividades del ramo de Ia construccidn (proporcionando asistencia técnica para la
identificacién, formulacién y ejecucion de los proyectos a financiar). Ademis, puede
conceder financiamiento a empresas mexicanas para la elaboracién de proyectos o la
ejecucién de obras piiblicas en el extranjero.

Esta institucién contrata los créditos cuyos recursos se canalizan hacia los sectores
que le corresponden. Puede actuar, a solicitud de los gobiernos del Distrito Federal, de los
Estados y municipios, asf como de sus respectivas entidades paraestatales y
paramunicipales, como agente financiero o como consgjero técnico en la planeacién,
financiamiento y ejecucién de programas, proyectos y obras de servicios piblicos o de
interés social , relacionados con su objeto, BANOBRAS puede actuar también como
fiduciario y fideicomisario,

El Gobierno Federal siempre responderd por las operaciones pasivas concertadas por
¢l Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos con personas fisicas o morales nacionales
y con instituciones del extranjero privadas, gubernamentales e intergubernamentales.

+

1.62123 Banco Nacional de Comercio Exterior

El Banco Nactonal de Comercio Exterior, como Institucién de Banca de Desarrollo,
tiene por cbjeto financiar el comercio exterior del pais, asi como participar en la promocién
de dicha actividad. Presta el servicio de banca y crédito de acuerdo con los objetivos y
prioridades del Plan Nacional de Desarrollo y en especiat de los Programas Nacicnales de
Financiamiento de Desarrollo, y de Modemizacion Industrial y del Comercio Exterior, para
promover y financiar las actividades y sectores que le corresponden.

Con el fin de procurar la eficiencia y competitividad del comercio exterior,

comprendiendo Ia preexportacién, exportacion, importacion y sustitucién de importacion de
bienes y servicios, en el ejercicio de su objeto, esta institucidn esta facultada para:
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I. Otorgar apoyos financieros

Il. Otorgar garantias de crédito y las usuales en el comercio exterior,

lIl. Proporcionar informacién y asistencia financiera a los productos, comerciantes,
distribuidores y exportadores, en la colocacion de articulos y prestacidn de servicios en
¢l mercado intemacional;

1V. Cuando sea del interés el promover las exportacicnes mexicanas, puede participar en el
capital social de empresas de comercio exterior, consorcios de exportacién y en
empresas que otorgan seguro de crédito al comercio exterior;

V. Promover, encauzar y coordinar la inversién de capitales a las empresas dedicadas a la
exportacion;

V1. Otorgar apoyos financieros a los exportadores indirectos, y en general al aparato
productivo exportador, a fin de optimizar la cadena productiva de bienes o servicios
exportables; .

VII. Cuando sea de interés promover las exportaciones mexicanas, podrd otorgar apoyos
financieros a las empresas comercializadoras de exportacion, consorcios y entidades
anélogas de comercio exterior;

VIIl. Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia en materia de comercio
exterior con otras instituciones de crédito, fondos de fomento, fideicomisos,
organizaciones auxiliares del crédito y con los sectores social y privado;

IX. Puede ser agente financiero del Gobierno Federal en lo relativo a la negociacién,
contratacién y manejo de créditos del exterior, ya sea que éstos sean otorgados por
instituciones del extranjero, privadas, gubernamentales ¢ intergubernamentales;

X. Participar en la negociacidn y, en su caso, en los convenios financieros de intercambio
compensado o de créditos reciprocos, que sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piiblico; ;

XI. Estudiar politicas, planes y programas en materia de fomento al comercio exterior y su
financiamiento, y someterlos a la consideracion de las autoridades competentes; '

XIl. Fungir como érganos de consulta de las autoridades competentes, en materia de
comercio exterior y su financiamiento;

XIIl. Participar en las actividades inherentes a la promocién del comercio exterior, tales
como difusién, estudio de productos y servicies expertables, sistemas de venta, apoyo a
la comercializacién y organizacién de productores, comerciantes, distribuidores y
exportadores,

XIV. Opinar, cuando las autoridades se lo soliciten, sobre tratados y convenios que el pais
proyecte celebrar con otras naciones, en materia de comercio exterior y su
financiamiento;

XV. Participar en la promocion de las exportaciones,

Los apartados 1 y II, indican operaciones orientadas a facilitar a los beneficiarios de
sus actividades el acceso al servicio piiblico de banca y crédito y propiciar en ellos el hibito
del ahorro y del uso de los servicios que presta ¢l sistema baneario nacional, de manera que
no se produzcan desajustes en el sistema de captacion de recursos del piblico.
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Esta institucidén, también puede emitir bonos financieros de desarrollo. Dichos
titulos procuraran fomentar el desarrollo del mercado de capitales y la inversién
institucional, y serdn susceptibles de colocarse entre e} gran publico inversionista.

El Gobierno Federal siempre respondera por las operaciones pasivas concertadas por
¢l Banco Nacional de Comercio Exterior con personas fisicas o morales nacionales y con
instituciones del extranjero privadas, gubernamentales ¢ intergubernamentales.

1.62124 Financiera Nacional Azucarera

Financiera Nacional Azucarera, en su caricter de Sociedad Nacional de Crédito,
Institucién de Banca de Desarrollo, presta el servicio de banca y crédito con sujecién a los
objetivos y prioridades del Plan Nacional de Desarrollo y en especial del Programa
Nacional de Financiamiento del Desarrollo, procurando la satisfaccién de las necesidades
financieras de los sectores que le corresponden, y de la proteccion de los intereses del
piblico.

Esta institucion se dedica al fomento de la industria azucarera, procurando la
satisfaccién de los sectores relacionados con dicho ramo; ademds, adquiere, enajena, poseg,
arrienda, usnfructia, y en general, utiliza y administra bajo cualquier titulo, toda clase de
derechos y bienes muebles e inmuebles que sean necesarios para la realizacién de su objeto
y cumplir con sus fines. '

1.6213 Banca Comercial

Los bancos, como ya se ha dicho anteriormente, son instituciones encargadas de
captar los recursos del piiblico, por medio de depésitos. Estos recursos se asignan mediante
operaciones de crédito o compra de titulos para el financiamiento de multiples actividades,
permitiendo a los depositantes de esta manera diversificar sus riesgos y minimizar los
costos de transaccién. Las operaciones de estas instituciones cubren todo el territorio
nacional, realizando una amplia gama de funciones, que van desde constituir depdsitos
hasta las operaciones de mayoreo en e} mercado de divisas, pasando por el financiamiento
de grandes proyectos de inversion.

Entre sus recursos, se cuentan:

M Disponibilidades

® Cartera de Valores

B Cartera de crédito

8@ Futuros, Reportos y Coberturas
B *Gastos y cargos diferidos

B *Otros recursos

y sus obligaciones son las siguientes:
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W Captacion total bruta

B Depositos y Préstamos

M QOperaciones de Redescuento con Intermediarios Financieros

B Futuros, Reportos y Coberturas

B Reservas Previsibles para Riesgos Crediticios y Otras Reservas
8 *Gastos y Cargos Diferidos

B *QOtros Recursos.

1.6214 Patronato del Ahorro Nacional

El Patronato del Ahorro Nacional es una entidad que forma parte del sistema
financiero, y realiza sus funciones de acuerdo con los objetivos y prioridades del Plan
Nacional de desarrollo, y en especial del Programa Nacional de Financiamiento del
Desarrolio, asi como también de acuerdo con los lineamientos que dicta la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piiblico.

El Patronato del Ahorro Nacional tiene por objeto fomentar el ahorro nacional
mediante los instrumentos de captacion, en beneficio del desarroilo econdmico de! pais.

Para el cumplimiento de su objeto, esta institucién podra:

|. Emitir Bonos del Ahorro Nacional;

Il. Emitir Estampillas del Ahorro Nacional,

Ill. Establecer planes de ahorro para la formacion de capitales pagaderes a plazo;

IV. Otorgar préstamos a los titulares de los Bonos del Ahorro Nacional y planes de ahorro
hasta por el valor del rescate de los mismos;

V. Recibir depositos en administracién o custodia o en garantia, por cuenta de terceros de
los titulos que emita,

V1. Constituir depésitos en el Banco de México y en instituciones de crédito;

VII. Otorgar financiamiento a las instituciones de banca de desarrollo, y a fondos y
fideicomisos publicos de fomento;

VIiI. Practicar operaciones de fideicomiso,

Los recursos que obtiene de las operaciones que realiza el Patronato, se invierten en
los renglones de activo que le permiten obtener condiciones adecuadas de seguridad y
liquidez, conforme a los porcentajes que le sefiala la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico.

Los Bonos y Estampillas del Ahorro Nacional, los planes de ahorro vy las
operaciones que ¢l Patronato del Ahorro Nacional (PAHNAL) realiza con el publico
ahorrador, tienen garantia incondicional de pago en efectivo del Gobierno Federal.

Los Bonos del Ahorro Nacionat son titulos de crédito a cargo del PAHNAL. Estos y
los planes de ahorro participan en sorteos con derecho a premio durante todo el tiempo de
s vigencia y hasta que sean pagados a su titular.
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Las Estampillas del PAHNAL se adhieren a planillas y sélo de esta forma el importe
puede ser exigible en efectivo, o servir para que puedan ser canjeadas por Bonos del Ahotro
Nacional.

El Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
es quicn autoriza el monto de las emisiones de los Bonos y Estampillas del Ahorro
Nacional.

En las operaciones fiduciarias el PAHNAL esta facultado para ejercer todos los
derechos y acciones que se requieren para el cumplimiento del fideicomiso.

1.6215 E} Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA)

El Fondo Bancaric de Proteccion al Ahorro fue oficialmente creado por el Gobierno
Federzl en 1990, para dar cumplimiento a lo que establece la Ley de Instituciones de
Crédito. El articulo 122 de esta Ley sefiala que le corresponde al Banco de México
administrar este fondo y llevar a cabo las operaciones necesarias, a fin de evitar que los
problemas ﬁnanmcros puedan impedir a las instituciones bancarias cumplir con sus
obhgacmnes

El FOBAPROA es un fideicomiso' constituido por el Gobierno Federal, y que se
encuentra administrado por el Banco de México. La constitucién del fideicomiso por el
Gobierno Federal no le da el caricter de entidad de la administracién piblica federal, y por
lo tanto, no estara sujeto a las disposiciones aplicables a dichas entidades'’.

La finalidad del FOBAPROA, es la de realizar operaciones preventivas tendientes a
evitar problemas financieros que pudieran presentar ias instituciones de banca maltiple, asi
como procurar €l cumplimiento de obligaciones a cargo de dichas instituciones, objeto de
protecci6n expresa del Fondo.

Las instituciones de banca miltiple ticnen el deber de participar en ef mecanismo
preventivo y de proteccién al ahorro, pagando puntual y cportunamente su apoyo, con
acciones representativas del capital social de la propia institucion, con valores
gubernamentales o con cualquier otro bien, que a juicio del fiduciario satisfaga la garantia
requerida.

Las filiales de instituciones financieras del exterior son socicdades mexicanas
autorizadas para operar como instituciones de Banca Miiltiple o sociedades financieras de
objeto limitado, y en cuye capltal participa una institucién financiera del exterior o una
sociedad controladora filial'®. Como estas entidades se rigen por las disposiciones

5 Durante los afios de la banca estatizada, funciond en lugar de ese fideicomiso un mecanismo también
similar al FOBAPROA que, para atender sus funciones, recibia aportaciones de los bancos, sélo que, al ser

éstos en su mayoria de propiedad estata), dichas aportaciones resultaban, de hecho, recursos piblicos.

' Dominguez Martinez define al fideicomiso como un negocio juridico por virtud del cual, una persona
llamada fideicomitente {en este caso la SHCP) transmite ciertos bienes o derechos 2 una persona llamada
fiduciaria (el Banco de México, para este caso), quien se obliga a disponer de los mismos y a cjercitar los
derechos que le corresponden para la realizacién de los fines establecidos en faver de Ia persona llamada
fideicomisario (las instifuciones de Banca Mnltiple, hablando del FOBAPROA).

¥ \éase Hernandez Torses Ana Lilia, op. Cit. P. 107.

'®* Hernindez Torres Ana Lilia, op. Cit. Pp. 116y 117.
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aplicables a las instituciones de Banca Multiple, también tendrdn la obligacion de participar
en ¢l FOBAPROA.

El Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro forma parte del Sistema Bancario
Mexicano. Su principal objetivo consiste en brindar una proteccion adecuada al piblico
inversionista. Lo anterior se logra con la consecucion de los siguientes fines:

B Establecer una pgarantia suficiente que respalde el cumplimiento de las
obligaciones a cargo de los bancos {al cien por ciento).w

W Realizar operaciones preventivas tendientes a evitar problemas de solvencia en
las entidades crediticias (Este era el inico fin que perseguia el FONAPRE).

El FOBAPROA, es un instrumento mixto, perque protege al ahorrador y fomenta la
estabilidad del sistema financiero, logrando evitar el desequilibrio bancario con mayor
facilidad.

El FOBAPROA, es un sistema de Fondo Unico, ya que en nuestro pais sélo
contamos con un instrumento que realiza los objetivos anteriores. A la fecha, se pretende
modificar el marco legal del mismo, con el objetive de reestructurar sus pasives y de
adecuarle a las necesidades de la realidad™

La existencia del FOBAPROA, genera expectativas de seguridad en el sistema
financiero mexicano y contribuye a !a formacion del ahorro interno en México, asi
como también al establecimiento de reglas que impiden el otorgamiento
indiscriminado de créditos.?!

% A la fecha, se estén haciendo modificaciones al marco legal del FOBAPROA, con el objetivo de limitar los
alcances de su cobertura, de tal manera que los proveedores del crédito estén mas motivados a realizar la
valuacién de los proyectos de inversién a los que se les otorgard crédito. Asi mismo, sélo se protegerén al
cien por ciento los fondos de los pequedios ahorradores, mientras que los fondos de los ahomradores de 500
mil Unidades de Inversion en adelante, compartirin el riesgo bancario.
? Existe la propuesta del Ejecutive Federal de documentar los pasivos del Fobaproa como deuda interma
publica; por lo que se prevé que esta aumente en $ 552.300 millones de pesos, (US$64.976,4 millones),
pasando en una sola operacion de representar el 27,9% del Producto Intermo Bruto (PIB) al 42,2% del PIB.
El Fobaproa se cerrar definitivamente, y las deudas que restan deberdn ser saldadas. De hecho, el Presidente
Zedillo envid a la Cimara de Diputados el proyecto de ley miltiple que permitira la desaparicién del Fondo
Bancario de Proteccién al Ahorro (Fobaproa) y su ‘reemplazo’ bajo la forma de dos nuevas entidades: el
Fondo de Garantia de Depdsitos {(Fogade) y 1a Comision para la Recuperacién de Bienes.
El Fogade se encomendari a la proteccién de la integridad de los depdsitos banearios, pero reduciendo de
forma paulatina su respaldo. En tante, Ja Comisién para la Recuperacion de Bienes se encargara de registrar y
vender los activos que se hallan en poder del Fobaproa, por unos $ 350.000 millones de pesos (US5$ 41.176,4
millones). Los recursos que recupere la Comision irdn de inmediato a amortizar los pasivos del Fondo, como
unz manera de reducir el costo fiscal implicado por este. Ademas, la Comisién deberd informar
eriddicamente sobre sus operaciones a la Secretaria de Hacienda y a la Contraloria.
! Al aumentar la supervisién de la banca mexicana.
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1.622 Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito

Aunque se piensa que la banca comercial cuenta con una mejor infraestructura y
mayor experiencia en el otorgamiento de créditos, en algunos casos resulta conveniente
acudir a otros intermediarios para solicitar créditos, en especial cuando se trata de sectores
muy especificos o productos muy especializados. Por ejemplo, las uniones de crédito
otorgan servicios diferentes a las arrendadoras en lo que se refiere a plazos y tasas de los
créditos otorgados. Por lo general los plazos de las uniones de crédito son mas largos y las
tasas mas bajas que las de las arrendadoras.

Entre las instituciones financieras no bancarias, se¢ consideran a las siguientes
organizaciones auxiliares del crédito:

I. Almacenes generales de depdsito;

1l. Arrendadoras financieras;

Ill. Sociedades de ahorro y préstamo;

IV. Uniones de crédito;

V. Empresas de factoraje financiero,

VI. Casas de cambio y

VIl. Las demés que sean consideradas por las leyes.

Tales organizaciones son auxiliares del crédito, en el sentido de que también otorgan
financiamientos, pero de manera complementaria a los financiamientos otorgados por las
instituciones bancarias. Para mayores referencias, se puede consultar la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

En este sector, se ha observado una administracion inadecuada, falta de soporte en
infraestructura, insuficiente supervisién y excesiva interferencia politica. Sin embargo,
muchos de estos problemas podrian ser resueltos por instituciones financieras populares,
como bancos de ahorro, que contribuyan a la movilizacién de ahorros. Para fortalecer el
sistema financiero se hace necesario el consejo técnico y el entrenamiento para evitar fallas
que conduzcan a situacicnes de insolvencia financiera que ponen en crisis al sistema
financiero.
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1.623 El Mercado de Valores
1.6231 La Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una institucién privada, constituida
legalmente como sociedad andnima de capital variable, que opera por concesién de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con apego a la Ley del Mercado de Valores. Sus
accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas®, las cuales poseen una
accién cada una.

El objeto de la BMV es proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios
para la realiZaci6n eficaz de los procesos de emisidn, colocacion e intercambio de valores y
titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacién de
proyectos de expansién, pueden hacerlo a través del mercado de valores organizado,
mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son
puestos a disposicién de los inversionistas (colocados) e intercambiados (comprados y
vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de oportunidades
para todos sus participantes.

Para realizar la oferta pablica (colocacidn) de los valores, la empresa acude a una
casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el &mbito
de la BMV. De este modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores
que fueron adquiridos por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas, éstos pueden ser comprados
y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a‘través de una casa de bolsa.

La BMV es la sede del mercado de valores organizade en México, y como tal, no
compra ni vende valores, y tampoco interviene en la fijacién de precios.

Se considera gue la BMY tiene cinco funciones bisicas:

1. Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnolégica para el adecuado
funcionamiento del mercado bursatil.

2. Hacer piiblica la informacién bursitil, es decir, dar a conocer datos acerca de las
operaciones realizadas en el pise de remates, a través de los sistemas electrénicos de
negociacion de la BMV, asi como de los valores inscritos, los eventos refevantes que

221 as casas de bolsa son instituciones que Hevan a cabo colocacion de titulos, asi como compra y venta de los
mismos. Realizan principalmente cuatro funciones:

a) banca de inversion, en donde dan asesoria a empresas,
D) agente de valores;

C) corretaje, (compra y venta por cuenta de terceros) y
d) Ia administracién de sociedades de inversién.



puedan afectar los precios de los valores y la informacion financiera de las empresas
cotizantes.

3. Realizar el manejo administrativo de las operaciones con valores y transmitir Ia
informacién respectiva al depésito central de valores (S:D. Indeval)”.

4. Vigilar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto
apego a las disposiciones aplicables, asi como la observancia del Reglamento General
Interior de la BMV y del Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil.

5. Fomentar la expansi6n y competitividad del mercado de valores mexicano.

Participantes.- La finalidad del mercado bursétil es la adecuada canalizacion de
recursos hacia empresas y proyectos productivos, para financiar su desarrollo mediante el
establecimiento de instancias y normas que fomenten el intercambio de valores. Los
procesos de canalizacién de recursos y de intercambio de valores se realizan a través de la
intervencién de tres participantes: las entidades emisoras de valores, los intermediarios
bursatiles y los inversionistas. ' -

Entidades emi e val

Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y
siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el ambito de
la BMV, valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones. En el caso de la
emision de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta piblica deberin cumplir
con los requisitos de listado y, posteriormente, con los de mantenimiento establecidos por ia
CNBV“; ademas de las disposiciones de caricter general, contenidas en las circulares
emitidas por la CNBV.

3 g.: INDEVAL, o Instituto Central para el Depésito de Valores, sirve de custodio de todos los valores que
se negocian en la BMV y se encarga de realizar su administracién, compensacion, liquidacién y transferencia,
sin que sea necesario su desplazamiento fisico.

2 Los requisitos mAs importantes qhe deben satisfacer las empresas interesadas en realizar ofertas publicas
accionarias a través de la BMV son: .

B Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios de la CNBV,

B Presentar solicitud a la BMV, por medio de una casa de bolsa, anexando la informacién financiera,
econdmica y legal correspondiente.

W Cumplir con lo previsto en el Reglamento General Interior de la BMV.

8 Cubrir los requisitos de listade y mantenimiento de inscripcion en bolsa.

En ¢! mercado accionario Unicamente se pueden listar empresas cuye capital contable sea mayor a 20
millones de Unidades de Inversién (UDIS). Aquellas empresas con un capital contable al momento de la
oferta piblica mayor a 20, pero menor a 125 millones de UDIS, deberdn cumplir con los requisitos de listado
y mantenimiento para la Subseccion B ¢ Mercado para fa Mediana Empresa Mexicana, mientras que aquellas
que cuenten con un capital contable mayor a 125 millones de UDIS al momento de la oferta publica,
corresponderan a la Subseccién A o Mercado Principal
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Son las casas de bolsa autorizadas para actuar en ¢l mercado bursétil. Se ocupan de las
siguientes funciones: realizar operaciones de compraventa de valores; brindar asesoria a las
empresas en la colocacién de valores, y realizar transacciones con valores en el plSO de
remates y a través de los sistemas electrénicos de la BMV, por medio de sus operadores™. >

L I

Los inversionistas son las personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, que, a través
de una casa de bolsa colocan sus recursos a cambio de valores, para obtener rendimientos.
En los mercado bursatiles del mundo destaca la participacién del grupo de los llamados
“inversionistas institucionales”, representado por sociedades de inversion, fondos de
pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversién y amplio conocimiento del
mercado y sus implicaciones.

Clasificacién de los Mercados que Operan en la BMV
.De acuerdo a sus caracteristicas

Mercado de capitales
Mercado de deuda
Mercado de metales
Mercado de divisas

D I case d iacid

Mercado primario
Mercado secundario

Mercado de capitales.- En el que se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer
las necesidades de capital de las empresas para la realizacidén e proyectos de largo plazo.
Ejemplos de tales instrumentos son las acciones, las obligaciones, acciones de sociedades
de inversidn y los warrants.

Mercado de deuda.- Es aquél en el que se emiten y negocian valores cuyo objeto es
satisfacer las necesidades financieras de corto, mediano y largo plazos. En este mercado se
negocian instrumentos tales como papel comercial en ¢l ambito de las empresas privadas,
aceptaciones bancarias, y pagarés bursatiles en el ambito de la banca comercial, y Cetes,
Ajustabonos, Udibonos y Bondes en el &mbito del Gobierno Federal.

** Los operadores de casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la CNBV y por la BMV, Las
comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por el servicio de compraventa de acciones estin
sujetas a negociacidn.
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Mercado de metales.- En el que se negocian Certificado de Plata, mejor conocidos como
Ceplatas.

Mercado de divisas.- En el que se negocian délares estadounidenses en las modalidades de
*“liquidacién mismo dia”, *24 horas” y “48 horas”.

Mercado primario.- Es aquél que se relaciona con la oferta piiblica o colocacién inicial de
titulos entre el phblico inversionista, previa autorizacién de la CNBV y de la BMV. Su
funcién, y de ahi su importancia, radica en que aporta recursos frescos a las emisoras.

Mercado secundario.- Es el que se origina inmediatamente después de haberse hecho la
oferta publica, mediante la libre compraventa entre intermediarios e inversionistas, de los
valores inscritos en la BMV.

Instrumentos de deuda:

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).- Son titulos de crédito al
portador en los que se consigna la obligacién al Gobierno Federal a pagar su valor nominal
al vencimiento, el cual puede ser de hasta 2 afios {728 dias). El rendimiento que ofrece
dicho instrumento est en funcién del mercado y son amortizables en una sola exhibicién.
Los recursos captados a través de Cetes se destinan al financiamiento del gasto piiblico y
para el control del circulante.

Bonos de Desarrelle del Gobierno Federal (BONDES).- Titulos de crédito (2 afios
méximo) y cuyos recursos se utilizan para financiar proyectos del Gobierno Federal. Los
intereses son pagaderos cada 28 dias y calculados sobre su valor nominal.

Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS).- Titulos de crédito
negociables a mediano y largo plaze denominados en moneda nacional, en los cuales se
consigna la obligacién del Gobiemno Federal a liquidar una suma de dinero. Su
caracteristica principal es que este instrumento se ajusta periédicamente al indice Nacional
de Precios al Consumidor, ofreciendo un rendimiento superior al de la inflacién. Los
recursos captados se destinan para financiar al Gobiemno Federal y el rendimiento que
ofrece este instrumento estd referido al valor de adquisicién del titulo y a la tasa que
devengan.

UDIBONOQS.- Titulos emitidos por el Gobierno Federal denominados en Unidades de
inversién (UDIS), que pagan un interés fijo cada 182 dias y amortizan el principal en la
fecha de vencimiento. Su objetivo es promover el ahorro interno a largo plazo manteniendo
el valor real de la inversién. La conversion a moneda nacinal se realizard al tipo de cambio
peso-udi vigente en e dia que se haga la liquidacion correspondiente.
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Aceptaciones Bancarias (AB’s).- Son letras de cambio giradas por empress a un plazo no
mayor a 360 dias y aceptadas por una institucién bancaria a su propia orden.

Pagarés con Rendimiepto Liquidable al Vencimiento (PRLV).- Titulos bancarios
expedidos por una institucién de crédiot con plazo de vencimento no mayhor a 360 dias.
Los intereses y el principal son pagados al vencimiento por la emisora.

Papel Comercial.- Es un pagaré negociable sin garantia sobre los activos de la empresa
emisora, en el cual se estipula una deuda a corto plazo pagadera en una fecha determinada.
Las empresas utilizan los recursos obtenidos para finaciar capital de trabajo por lo que ¢l
plazo de vencimiento es de 7 a 180 dias.

Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD's).- Instrumento por medio del cual las
Instituciones Nacionales de Crédito realizan captacion de recursos a largo plazo para cubrir
programas crediticios. El vencimiento es de 3 afios miximo con uno de gracia.

Instrumentos del Mercado de Capitales:

Acciones.- Titulo nominativo que representa una de las partes iguales en que se divide el
capital social de una empresa, ¢ incorpora los derechos y obligaciones de los socios. Los
recirsos se destinan para el financiamiento a largo plazo de las empresas, y su vencimiento
es indefinido, es decir, ¢l plazo de las acciones depende de la permanencia de la empresa. El
rendimiento se obtiene por ganancia de capital y por dividendos.

Obligaciones.- Titulos de crédito emitidos por una Sociedad Anémima calificada.
Representan la participacién de los tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad
emisora. Los recursos se destinan para financiar proyectos a largoe plazo, pues por lo general
se emiten a plazos mayores a tres afios.

Acciones de Sociedades de Inversidn.- Son titulos nominativos que representan una parte
proporcional del conjunto de valores que integran a la sociedad de inversién los cuales
pueden ser instrumentos de deuda o de capital.

Warrants.- Titulos opcionales de compra o venta emitidos por intermediarios bursatiles o
empresas, referidos a acciones, canastas de acciones o indices.

Instrumentos del Mercado de Metales:

Certificados de Plata (CEPLATAS).- Titulos de crédito que dan a sus tenedores el
derecho a una parte alicuota sobre las barras de plata fideicomitidas que cada certificado
ampare. Los recursos se destinan al financiamiento del Gobierno Federal; tienen plazo de
vencimiento de 30 afios.



Sociedades Financieras de Objeto Limitado (SOFOLES)

También conocidas como non-bank banks. Tienen la finalidad de captar recursos
provenientes de la colocacién de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios y otorgar créditos para determinada actividad o sector. La operacidn basica
de este tipo de instituciones consiste en que no captan depositos a la vista y se fondean en
los mercados de papel comercial y bonos corporativos a través de emisiones. Actiian bajo
tres modalidades: operaciones de banca de mayoreo, crédito al consumo y compafiias
financieras comerciates.

Las SOFOLES sdlo pueden efectuar las siguientes operaciones:

B Captar recursos del ptiblico exclusivamente mediante la colocacién de valores inscritos
en el Registro nacional de Valores e Intermediarios.

1 Obitener créditos de entidades financieras del pais y del extranjero en los términes de las
disposiciones legales aplicables.

W Otorgar créditos a la actividad o sector que se sefiale en la autorizacion correspondiente.

1.625 Sociedades de inversion

Las sociedades de inversion de renta variable, funcionan por la suma de aportaciones de
miles de inversionistas en un fondo comiin, €l cual se utiliza para la compra de valores en el
mercado bursitil. La decisién de qué valores comprar o vender, cuindo, cuinto y a qué
precio es tomada por un comité integrado por profesionales del ramo. Un accionista de un
fondo de inversién, al invertir en el mismo, lo que adquiere es la participacién en los
resultados del propio fondo. Los resultados del fondo dependern de las inversiones en las
que haya participado durante un periodo determinado. Las decisiones de inversién son
aportadas por el comité de inversiones constituido para tal efecto. Las acciones de los
fondos de inversién son realizables de un dia para el otro. Todas las sociedades de inversion
se otorgan por permiso expreso del gobierno federal.

Las sociedades de inversion de renta fija funcionan de manera similar a una
sociedad de renta variable, excepto que, los valores que adquiere son obligaciones y
principalmente los diversos instrumentos que existen en el mercado de dinero, tales como
CETES, papel comercial y aceptaciones bancarias.

1.os objetivos de ambos tipos de sociedades de inversién son muy distintos entre si.
Las sociedades de renta variable buscan apreciacioén del capital a través de plazos largos y
riesgos mayores. La fluctuacién de precios suele ser substancial en ambas direcciones. Las
sociedades de inversion de renta fija tienen como objeto la obtencion de plusvalia, pero via
intereses. Los plazos de inversidn son muy cortos y los rendimientos obtenidos son
usualmente muy seguros y constantes.
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1.624 El Nuevo Sistema de Pensiones

Con el nuevo sistema de pensiones, se busca proporcionar a los trabajadores una pension
digna, que permita mantener €l mismo nivel de¢ ingreso que tenian en su vida laboral,
teniendo la oportunidad de incrementarlo por medio de aportaciones voluntarias. Este
sistema busca, ademds, fortalecer la economia del pais a través del fomento del ahorro
interno v de la creacién de una conciencia, en todos los trabajadores, de la importancia de
asegurar su bienestar futuro. Al mismo tiempo, tales fondos permitirin contar con una
fuente de recursos para financiar proyectos de largo plazo. Este nuevo sistema trabaja a
través de las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) que pueden ser
seleccionadas libremente por el trabajador. Cada trabajador cuenta con una cuenta
individual, donde se realizan aportaciones bimestrales del patrén, de! gobiemmo y del
trabajador. Dicha cuenta se identifica con el nimero del seguro social. Los recursos que se
acumulan en la cuenta son propiedad del trabajador, no se podrin embargar ni podrén ser
dados en garantia (con excepcitn de las aportaciones voluntarias). Si el trabajador desea
incrementar su ahormro, puede realizar aportaciones voluntarias a su fondo de retiro,
pudiendo disponer de las mismas sélo cada 6 meses. Los recursos manejados por las
AFORES son invertibles a través de las Sociedades de Inversién Especializadas en Fondos
para e} Retiro (SIEFORES). Cabe aclarar que el nuevo sistema es una continuacién del
Sistema de Ahorro para el Retito (SAR), y que es aplicable a todos los trabajadores
registrados en el IMSS. Los trabajadores del ISSSTE continuarén con el anterior sistema
(SAR). Este sistema esta regulado por la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro.

1.625 Instituciones de Ahorro Popular

La clave para promover de manera exitosa ¢l ahorro intemo con propésitos de
desarrollo recae en la creacién de instituciones que ponen instrumentos de ahorro al alcance
de las clases populares.

El éxito sostenido en la movilizacién del ahorro de los pequefios ahorradores -
especialmente en las 4reas rurales - se puede obtener si las instituciones financieras ofrecen
instrumentos de ahorro y crédito apropiados, de acuerdo con las necesidades, nivel
educacional y costumbres de la parte mas pobre de la poblacién.

Para tal propésito el procedimiento formal para las operaciones bancarias activas y
pasivas tienen que ser simplificadas, las necesidades de seguridad de los depositantes deben
ser tomadas en cuenta y la importancia de los colaterales reales, en garantia de los créditos,
reducida.

Una oferta de instrumentos de ahorro mejorados y mis diversificados deberian de
acompafiarse de empleados calificados para prestar el servicio. Una mayor competencia
podria motivar a los bancos comerciales a extender sus servicios de manera mas sistemdtica
a las 4reas rurales, contribuyendo de ésta manera al fortalecimiento de los esfuerzos en la
movilizacién de los ahorros de los grupos de bajos ingresos.
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En cuestiones generales de ahorro, queda claro que:

iYUn aumento en el ahorro agregado sera siempre precedido por un crecimiento en el
ingreso, que es consecuencia de un crecimiento elevado del producto interno bruto.

ii)El determinante mas poderoso del ahorro en el largo plazo es ‘el crecimiento
economico estable.

Una interpretacién de la relacién de largo plazo entre el ahorro nacional y la
inversién doméstica (que podria decirse que estd en manos de los empresarios) consiste en
entender que los flujos de capitales son limitados y que por lo tanto un aumento de la tasa
de inversién doméstica requiere de un aumento sustanciable de 1a tasa de ahorro nacional.

En los ultimos afios, ha surgido 1a idea de que las masas populares (especificamente
las clases media, media baja y baja), son capaces de generar ahorro, que una vez captado
por ciertas instituciones podria ser canalizado hacia la realizacion de ciertas politicas
econdmicas , apoyando las politicas gubernamentales que fomentan el crecimiento a través
de diferentes programas sociales., lo que faltaria formular por parte de las autoridades
encargadas del manejo de tales instituciones, seria una correccién del marco legal que
regula el funcionamiento de tales instituciones, asi como una supervision estricta en cuanto
a la toma de decisiones financieras de las personas encargadas de su direccién, ya que se
han dado muestras reales del débil respaldo que existe para los fondos de los zhorradores
depositados en nuevas instituciones como las Sociedades de Ahormro y Préstamo (SAP's),
que son organizaciones auxiliares del crédito, y cuya introduccidn al sistema financiero
formal se dio a conocer el 27 de diciembre de 1991 en el Diario Oficial de la Federacién, lo
cual no ha garantizado la seguridad total de los ahorradores, ya que se han cometido fraudes
en diversas SAP’s, generandose desconfianza en ¢l funcionamiento de conexas, por lo que
se estd impidiendo e! fortalecimiento de una nueva institucion que podria captar los ahorros
de las clases populares y canalizarlo a las unidades deficitarias, que podrian ser entes no
asociados a ellas, pero que estin dentro de la actividad econémica nacional. Las SAP’s no
solo dan servicios de ahorro, sino que también dan crédito a los socios de la SAP
correspondiente, pudiéndose apreciar en tal caso que las posibilidades de crédito
constituyen un fuerte incentivo para zhorrar y la relacién ahorro-crédito es un medio
efectivo para movilizar los ahorros y mejorar el sistema de pagos, (en Estados Unidos por
ejemplo, existen los bancos comunitarios; en Espafia, existen las cajas de ahorro; ambos
han cobrado un papel importante en cada una de las economias nacionales). Tal institucion
naciente, sera el complemente de la banca comercial y de desarrollo, que no llegan a cubrir
las necesidades de tales mercados de bajos ingresos. Si bien estas instituciones no compiten
con el sistema bancario, mejoran en cierta manera la competencia, ya que los mismos
bancos empiezan a idear instrumnentos para captar tales ahorros, incrementando ademas, el
numero de sucursales (mejorando la accesibilidad del servicio al cliente).

Ademis, en la movilizacién del ahorro contribuyen las uniones de crédito, las
sociedades cooperativas, las sociedades de inversion, y una gran gama de instituciones
auxiliares con las que se fortalecerd el sistema financiero cada vez mas, siempre y cuando
exista una adecuada regulacion y supervision de las mismas por parte de las autoridades
comrespondientes (Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, Banco de México y Comisién
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Nacional Bancaria y de Valores). Los servicios de asesoria técnica y de capacitacidn son el
principal camino para ¢! fortalecimiento del sistema financiero.

De esta manera, se puede decir que los acuerdos financicros formales no estin
frecuentemente adaptados a las necesidades del sector informal ni a las de los prestatarios
de bajos ingresos. Del lado de las instituciones de crédito, ellos se consideran como
solicitantes de créditos de alto riesgo con bajos beneficios. Del lado de los prestatarios, el
problema es el trabajo irregular e informal y los ingresos bajos combinados con activos no
comerciables. Esto no significa que el tratar con grupos informales es no benéfico. Las
instituciones de ahorro popular tienen en este campo enormes posibilidades, siempre y
cuando innoven en la prestacién de servicios.

Es urgente la colaboracién entre instituciones financieras formales, formales de
reciente incorporacién al sistema financiero e informales, a través de la vinculacidn de los
acuerdos financieros informales a las instituciones financieras fonmales y a la prestacidn de
servicios al sector rural, de tal manera que la gente que pertenece a las pequeflas empresas
vea mejorar su situacién. Para el logro de esto, se requeriré de gente que participe en ambos
mercados asociados con las actividades de los otros.

Una vez que se ha hecho brevemente una revisidn del Sistema Financiero Mexicano,
Yy en este contexto de Instituciones, se vuelve imprescindible presentar la tesis Minskyana
sobre la fragilidad financiera que resulta de la forma en que se financian los distintos
agentes que participan en {a economia.
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CAPITULO 2
FUENTES DE FINANCIAMIENTO Y FRAGILIDAD FINANCIERA

2.1 Introduccién

Toda economia necesita de recursos financieros para poder llevar a cabo actividades
de produccién y de distribucién; concretamente, necesita recursos financieros con los que
pueda financiar las inversiones necesarias para la realizacién de su actividad productiva, o
bien para hacer frente al pago de los gastos corrientes que se originan en la misma.

Dia con dia, surgen nuevas empresas y nuevos proyectos que requieren de
financiamiento para su realizacién. La gran mayoria acude a los mercados financieros
formales, dependiendo de su dimension y de la estructura competitiva que prevalece en los
mercados; o bien, a los mercados informales si son de alcances limitados.

"Para establecer las bases microecondmicas del andlisis macroecondmico, se ha
tomado como punto de partida el funcionamiento de la empresa, el cual se ve reflejado en la
hoja de balance, que sigue siendo un modelo fundamental para el andlisis econémico y
financiero de la empresa, donde se recogen en el pasivo y en el capital, los diferentes tipos
de recursos financieros que la empresa utiliz.a”, mientras que en el active se relacionan las
materializaciones o usos de esos recursos.

En general, se identifican basicamente a las familias, a las empresas, al gobierno y al
sector externo. Las transacciones financieras de cada uno de estos agentes econdmicos se
pueden representar por medio de un esquema contable, en el que se pueden ver, por un lado
las fuentes de financiamiento {deuda y capital), y por otro, su aplicacion {activos de acuerdo
con la actividad propia del agente econdmico).

Gréaficamente:

*1a importancia de este capitulo, se destaca en la Teoria de la Inversién de Hyman Minsky, que por
cuestiones pricticas hemos resumido en el Apéndice 2C.

T - N . - . -
* Para simplificar s¢ ha considerado a los pasivos como endendamiento, y al capital y a las reservas como
recursos propios.
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ACTIVOS - APLICACION DEL FUENTES DE FINANCIAMIENTO
FINANCIAMIENTO

B DEUDA
B CAPITAL

El financiamientoé via deuda, concede al prestamista el derecho de obtener una
cantidad fija de rendimiento en el tiempo acordado, sin que corra riesgos de pérdidas por
quiebra. El financiamiento via capital (ya sea preferente u ordinario), permite al
inversionista asociado obtener mayores rendimientos por correr mayores riesgos (ya que los
fiujos de efectivo en los que podré participar como uno de los muchos duefios de una parte
del capital, pueden ser positivos o implicar una pérdida).

El capital contable go capital propio), se considera como la fuente de financiamiento
mas estable o permanente’ ® ya que no tiene vencimiento y al mismo tiempo es el que
soporta un mayor riesgo, aunque no suele ser suficiente para satisfacer las necesidades
financieras de la empresa. La empresa tiene que acudir al financiamiento externo, bien sea
emitiendo acciones en e! mercado de capitales (con lo cual la sociedad amplia su capital
propio), emitiendo obligaciones en el mercado de dinero, o bien contratando créditos (con
lo cual 1a sociedad se endeuda ya sea en el corto o mediano plazo), todo dependera de si se
encuentra la empresa en una fase de expansién (en cuyo caso la empresa estar siempre
sedienta de recursos financieros), en una etapa de estabilidad o en una etapa de depresién
{en tales casos, la necesidad de recursos financieros es menor), todo lo cual puede estar
dentro de! plan general de financiamiento € inversion de la empresa.

El autofinanciamiento, se encuentra registrado en las cuentas de capital contable del
balance gencral. El autofinanciamiento por mantenimiento, se encuentra registrado en las
cuentas relativas a la depreciacién acumulada, en las cuentas relativas a fondos de
amortizacién, y también en las cuentas de reserva legal (o previsiones) y en las de
impuestos por pagar (o provisiones). Las previsiones son retenciones de beneficios que se
hacen en la empresa para constituir fondos de previsién con los que hacer frente a riesgos
que afectan a su quehacer econémico-empresarizl, aunque no se tiene la certeza de que los
riesgos que previenen se vayan a producir efectivamente. Las provisiones, en carnbio, son
retenciones de beneficios que se hacen en la empresa para dotar fondos para hacer frente a
pérdidas ciertas no realizadas o a gastos futuros. En las provisiones se sabe que las pérdidas
o gastos {como lo seria la provisién para impuestos) se van a producir efectivamente,
aunque se desconozcan su vencimiento y la cuantia exacta.

 En el capital contable, se incluye el capital social, 1a reserva legal, Tos resultados de ejercicios anteriores, €l
resultado del ejercicio actual, asi como también el exceso por achualizaci6n de capital.
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Los recursos intemos se complementan con recursos exiernos, via créditos o
préstamos, que equivalen al endeudamiento de ia empresa. Aunque pedir prestado puede
facilitar a los empresarios expandir sus actividades, esto los endeuda y aumenta el riesgo de
la empresa al aumentar sus costos financieros y de operacién, exponiéndola a no poder
pagar los préstamos obtenidos.

El nivel de endeudamiento o de manejo de recursos ajenos, a que se enfrenta la
empresa, serd el factor determinante de su exposicion al riesgo, ya sea econdmico o
financiero.

El riesgo econdmico, se¢ debe a todas aquellas eventualidades que afectan al
quehacer econdémico-empresarial, y que hacen que la empresa no pueda garantizar la
estabilidad del beneficio bruto, como son las fluctuaciones de la demanda, accidentes de
trabajo, huelgas, etc. El riesgo financiero, por ofra parte, surge cuande la empresa contrae
deudas. Cuando una empresa contrae deudas, adquiere el compromiso de hacer frente a
unos pagos fijos por los conceptos de intereses y devolucién del principal, que aumentan su
probabilidad de insolvencia.

Pricticamente, la rentabilidad econdmica de la empresa viene definida por el
cociente entre la utilidad bruta y el activo total o valor de la empresa, mientras que la
rentabilidad financiera es el cociente entre la utilidad neta (o utilidad bruta menos los
intereses del financiamiento externo) y el valor del capital propio”.

Las deundas ejercen sobre la rentabilidad financiera o rentabilidad de los capitales
propios un efecto similar al de una palanca, incrementindola considerablemente en épocas
de prosperidad, cuando Ia rentabilidad econdémica es superior al costo del endeudamiento ,
y reduciéndola de igual manera, pudiendo incluso hacerla negativa, cuando en épocas de
depresién econdémica se da la situacién contraria.

En situaciones normales, cuando el coste del endeudamiento es menor gue la
rentabilidad econémica, a la empresa le interesa tener deudas, porque de este modo sus
accionistas podrin obtener un dividendo mayor. Pero en la medida en que la empresa
incrementa su grado de endeudamiento se hace mayor su riesgo financiero o probabilidad
de insolvencia (suspensién de pagos o quiebra), con las consecuencias econémicas de tipo
negativo que ello comporta. De esta manera, existc un intercambio entre la rentabilidad
financiera y el riesgo financiero. Si los accionistas guieren tener una mayor rentabilidad,
tendrd que ser a costa de soportar un mayor riesgo.

En un famoso articulo publicado en 1958 sobre *el costo del capital, el
financiamiento de la empresa y la teoria de Ia inversién”,® Franco Modigliani y Merton
Miller sostienen que, en ausencia de impuestos y bajo 1a hipétesis de mercados de capitales
perfectos, ¢l costo del capital k; y el valor de la empresa V son independientes de la
estructura financiera o compoesicién del pasivo. El costo del capital k, depende inicamente
det riesgo del sector al que pertenece la empresa, pero no, en modo alguno, del coeficiente
de endeundamiento de la misma. Cuando los mercados financieros funcionan con cierta
petfeccién, consideran dichos autores que las economias conseguidas por la empresa al
hacer uso .del endendamiento (supuestamente el recurso financiero mdas barato) son

? ROE=Utilidad Neta/Capital Contable, ROA=Ulilidad Neta/Activo Total.
¥ MODIGLIANL, Franco y M. Miller: “The Cost of Capital, Corporate Finance, and the Theory of
Investment”, The American Economic Review, vol. XLVIIL, No. 3, julio 1958, pp. 261-297.
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completamente absorbidas por el mayor costo del capital propio, al exigir los accionistas un
mayor dividendo que les compense ¢l mayor riesgo que tienen que enfrentar.

Otros autores, argumentan que la estructura financiera optima de la empresa se
determinari por aquel valor del coeficiente de endeudamiento (Deuda / Activos) que
maximiza el valor de la empresa V o que minimiza k; y que su determinacién dependera de
1a habilidad de los directivos de la empresa.

En la vida real, los mercados financieros no funcionan de manera perfecta, por lo
que han surgido instituciones financieras que hacen frente a los costos que implican la
existencia de “informacién asimétrica” y los “costos de supervisién y monitoreo”, ya que
los prestamistas no disponen de informacién completa acerca de los prestatarios - cuales
son sus verdaderos activos, en qué van a utilizar el préstamo, cuales son las probabilidades
reales de su disposicién y capacidad para pagar, etc. Cuando los prestamistas no pueden
distinguir entre riesgos crediticios buenos o malos, puede surgir una “seleccién adversa”, en
el que conforme a un dado nivel de tasas de interés, quienes representan el mayor riesgo
crediticio son precisamente aquellos en busca de préstamos. Una vez que el préstamo sc ha
otorgado, el prestamista queda expuesto a un “riesgo moral”, que es el riesgo de que el
prestatario observe un comportamiento excesivamente riesgoso y, por lo tanto, esté en
menores posibilidades de pagar el préstamo.

Los intermediarios financieros se especializan en reducir los riesgos y los costos
relacionados con la informacién asimétrica, ya que se dedican a reunir y analizar

- informacién, logrando economias de escala. Ademas, los intermediarios financieros
minimizan la seleccién adversa al concentrarse en evaluar la calidad crediticia tanto de las
unidades familiares como de las empresas, y disminuyen el riesgo moral supervisando a los
prestatarios y haciendo efectivos los contratos - todo esto a costos menores que los que
enfrentaria un individuo.

Los problemas de seleccién adversa y de riesgo moral, también se presentan del lado
de los cuentahabientes, ya que ellos mismos no saben como evaluar la calidad de un banco
o de una institucién financiera dada, por Io que se podrian presentar situaciones de panico o
corridas financieras ante el mal funcionamiento de una institucidén determinada, por lo que
se han establecido fondos para el aseguramiento de los ahorros de los individuos y el
gobicrno garantiza la seguridad de tales recursos a través del FOBAPROA. Al respecto, en
la pagina oficial del FOBAPROA, se establece que’':

“Es muy importante destacar que el dinero que los bancos prestan proviene
principalmente del dinero que les confian los depositantes. En todos los paises del mundo
el dinero que aportan al negocio los accionistas, o sea los duefios de los bancos, es mucho
menor que el fotal de los recursos que manejan. Ante la sola posibilidad de gue los bancos
no puedan cumplir con sus obligaciones, depositantes y acreedores entran en un estado de
ansiedad y nerviosismo que puede dar lugar a reacciones de pdnico fdcilmente
generalizables.

Frente al riesgo inminente de pérdida de su patrimonio, los ahorradores se
presentan en forma masiva a reclamar sus depdsitos. Los bancos, imposibilitados de pagar

I Tomado de la pagina oficial del FOBAPROA: http://www.fobapraa.gob.mx/febaproalF rmVieQQ-htm

46



de golpe el dinero que recibieron, dado gue a su vez ellos lo prestaron a mayor plazo, se
ven en la necesidad de cerrar.

A este fenémeno se le conoce como "corrida bancaria” o "corrida financiera”.
Frecuentemente se da el caso de que, iniciada en un banco, la corrida se extienda a los
demds. Los retiros masivos, entonces, se presenian en la totalidad del sistema financiero.
La posibilidad de que esto suceda es mayor cuando, como ocurrié en Mexico, los
problemas afectan a la gran mayoria de las instituciones y no sélo a un banco en
particular. Es precisamente esta tendencia al contagio lo que hace tan extremadamente
peligrosa una corrida bancaria.

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

De darse, el proceso de quiebra del sistema financiero, o de un gran nimero de
bancos simultdneamente, tendria consecuencias muy graves sobre el sistema productivo de
cualquier pais:

 Cuando a un banco se le exige de golpe hacer frente a todas sus obligaciones, la
falta de recursos (liquidez) lo lleva a procurar la recuperacion de los préstamos que
realizé, en el momento mismo de su vencimiento y sin otorgar facilidad alguna a sus
clientes o deudores, lo que perjudica sin remedio a empresas y familias y da lugar a
infinidad de problemas legales.

» 4 su vez, las empresas, presionadas al pago de sus adeudos en una situacion
econdémica como la de México en 1995, verian empeorados sus problemas, muchas de ellas
caerian en lo que se llama cartera vencida, como se le denomina a los deudores que defan
de cumplir con el pago de sus obligaciones.

o Los bancos, urgidos de liquidez, intentarian obtener recursos acudiendo al
mercado financiero en busca de préstamos para poder continuar sus actividades, solo que,
por la generalizacién del problema todos actuarian de manera semejante, ocasionando una
alza significativa de las tasas de interes.

» Exactamente lo mismo sucede con los créditos acordados en moneda extranjera.
Al verse obligados a liguidarios, los deudores recurririan al mercado de cambios a
conseguir las divisas necesarias, provocando una mayor demanda que inevitablemente
elevaria el tipo de cambio.

* El proceso de quiebra de los bancos tendria, entre otros efectos, los siguientes:
elevacién de las tasas de interés; mayor devaluacion del tipo de cambio y un mds amplio
niimero de deudores morosos. Esto, sumado a las precarias condiciones del pais a
principios de 1995, hubiera hecho caer la economia en un cireulo vicioso.

» Lo mds importante, sin embargo, es que las consecuencias sobre el aparato
productivo del pais, y por lo tanto sobre la actividad econémica habrian sido desastrosas:
proyectos de inversion detenidos por largo tiempo, cierre de bancos, quiebra de empresas,
cancelacion de millones de empleos y pérdida del patrimonio de los depositantes.
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Es claro que un proceso como el descrito no se puede dejar llegar a su ultima
consecuencia: la desaparicion del sistema bancario. En la actualidad no hay economia que
pueda subsistir en ausencia del sistema bancario.

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

Por otra parte, la quiebra de los bancos tendria como consecuencia que las familias
y las empresas vieran canceladas sus posibilidades de contar con el financiamiento
necesario para su consumo y operacion. El comercio exterior se entorpeceria gravemente.
Al final, el dinero tendria que mantenerse en efectivo, lo que deterioraria el abono.
Ademds, en razén de la alta inflacion que seguramente se daria en la situacion descrita, se
castigaria principalmente a quienes, por Sus escasos recursos, no pueden protegerse del
aumenio de las precios.

Para evilar entonces el colapso del aparato productivo y la pérdida masiva de
empleos la unica via era actuar rapidamente y evitar asi la quiebra del sistema bancario.

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

No se actud para proteger a un banco en particular o a los bangueros en general.
Ni siquiera solo para ayudar a deudores y ahorradores. La decisidn se tomo con el fin de
evitar las graves consecuencias que la quiebra de la banca hubiera tenido para todos los
mexicanos.

2.2 El Financiamiento de la Empresa32

En los viltimos afios, se ha observado que la estructura financiera de las economias
capitalistas se ha vuelto muy compleja y que cada vez estin mds vinculadas unas con otras.
Se han desarrollado nuevos mercados e instrumentos dentro del sistema financiero, que
surgen como alternativas a [2 intermediacién bancaria, aunque no como sustitutos. Tal es el
caso del nuevo sistema de pensiones, o como los nuevos instrumentos derivados, dentro del
mercado de valores.

Los avances en las telecomunicaciones han conducido a la integracién financiera de
las economias nacionales. Esto, a su vez, ha aumentado la necesidad de regular y supervisar
las actividades financieras a nivel internacional con el objeto de tener mayor control sobre
las politicas econémicas nacionales. S¢ ha observado también, que al lado de los problemas

*2 o bien en la revists Expansidn se presenta una muestra de las 500 empresas mas grandes en México, en la
que sc incluye informacién financiera de las mismas, se ha decidido analizar sélo aquellas empresas que
cotizan en I» Bolsa Mexicana de Valores, cuya informacién financiera se presenta en los Anuarios
Finnncieros.
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financieros van asociados los ciclos econdmicos con sus repercusiones sobre el nivel de la
produccion y del empleo.

Si bien los bancos no son la tinica institucidén que capta recursos y los otorga como
financiamiento, se hard inicialmente énfasis en ellos por su cobertura en cuanto a servicios

prestados a la mayoria de la poblacion.

Cuadre 2.1

Financiamiento Bancario y Bursalil en Mexico, 1968-T1996
Porcentajes del PIB

Financiamiente Bancario Financiamiento Bursatil
Total Gobiemno Privade Al Sector Financiero | Total  Gobiemo  Privado

1988 47% A% 10% 2% 12% 12% 0%
1989 47% 26% 14% 2% 14% 13% 1%
1990 45% 20% 16% 3% - 6% 5% 1%
1991 45% 15% 19% 4% 3% 1% 2%
1992 47% 10% 25% 5% -1% -3% 2%
1993 48% 7% 28% 2% 4% 2% 3%
1694 B4% 11% 4% 2% 3% 2% 1%
1995 n.d. n.d. nd. n.d. 2% -2% 0%
1996 n.d. n.d. n.d. n.d. 2% 1% 1%

T.d. Datos no disponibles por cambio de metodofogia.
Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México. Anuarios Bursatiles de a BMV

Como se puede ver, el sistema bancario en su conjunto” ha otorgado mds
financiamiento a los sectores publico y privado” que e! mercado de valores.

El financiamiento bursatil total, como porcentaje del PIB, en 1988 represento el
12%, aumentando en 1989 tan sclo 2 puntos porcentuales. De 1990 a 1996, tal
financiamiento se mostré variable, sin rebasar el. 6% del PIB. Claramente se detecta que de
1988 a 1990 el sector piblico obtenfz mas financiamientos del mercado bursatil que el
sector privado, y que tal proporcion se ha reducido con el paso de los afios. En 1992 el
financiamiento bursétil al sector piblico fue negativo, debido a los pages que el gobierno
hizo sobre diferentes instrumentos empleados para su financiamiento (tales como los cetes,
los bondes, los pagafes y los ajustabonos).

* Banco de México, Banca de Desarrollo y Banca Comercial.

* Pe 1988 a 1994, ¢l financiamiento otorgado por los bancos al sector publico se ha reducido, pasando de un
31% del PIB, a aproximadamente 11% del PIB respectivamente. En 1988, el sector privado obtuvo sélo el
10% del PIB como financiamiento proveniente del sistema bancario, proporcién que se increment a un 34%
hacia 1994,
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Cuadro 2.2

FINANCIAMIENTOQ NETO BURSATIL DEL SECTOR PUBLICO EN MEXICO, 1988-1997

Porcentates del PIB B3
CETES BONDES PAGAFES TEBONOS AJUBONOS UDIBONOS TOTAL

1988 5,52 5,14 1,11 "
1989 3,67 9,18 -0.90 0,11 0,75 12,81
1990 2,87 1,38 -0,05 0,03 1,07 5,24
1991 -1.10 0,02 0,07 010 223 1,17
1992 0,37 -2.44 -0,01 0,00 0,18 -3,00
1993 3,20 -1.53 0,34 0,14 187
1994 4,19 -0.67 823 -0.88 229
1995 1.57 1,54 6,41 0,51 -2,38
1996 0,65 0,89 0,08 -0.44 0,20 1.32
1997 2,38 0,70 0,00 0,19 0,95 3,83

“Foente: Anuancs Bursiiles de 1a Bolsa Maxicana de Valores.

En 1995, el financiamiento al gobiemo a través del mercado bursitil se mostré
nuevamente negativo, debido a que el gobierno liquidé una gran cantidad de Tesobonos
{véase cuadro anterior).

La Bolsa Mexicana de Valores, permite que las empresas privadas obtengan
financiamiento via emisién de acciones (por una cantidad minima de 1000 titulos), teniendo
un capital contable superior a los 20 millones de unidades de inversién®, por lo que el
financiamiento que esta institucién proporciona no es accesible a una gran parte de las
empresas mexicanas. '

Reiterando, la mayor proporcién de financiamiento en la economia, se obtiene a
través det sistema bancario. Sin embargo, para nuestros fines, la informacién disponible en
relacién al nivel de endeudamiento de las empresas en México s6lo se encuentra en los
Anuarios Financieros de la Bolsa Mexicana de Valores, por lo que inicialmente se ha
tomado dicha informacién como una muestra de los niveles de deuda empleados en los
distintos sectores de la actividad econémica®. Es muy conocido el caso de las micro,
pequefias y medianas empresas, que por su situacidn, tienen un menor acceso a las fuentes
de financiamiento extermas (ya sea a créditos bancarios o al financiamiento bursétil, o
incluso al financiamiento de exportacién). Sin embargo, hemos considerado que los
principales desequilibrios originados por un excesivo endeudamiento encuentran su origen
precisamente en las grandes empresas, que tienen acceso al endeudamiento en délares en
una mayor proporcién y al financiamiento en el mercado de capitales, que es donde se
originan los desequilibrios financieros y macroeconémicos que nes ocupan.

El sistema financiero hace posible que los negocios cumplan con sus compromisos
de pagos en los casos en que los beneficios corrientes no son suficientes. El efectivo en caja
y la habilidad para pedir prestado, basada en la experiencia con lineas de crédito pasadas,
permiten efectuar los pagos en la ausencia de flujos de efectivo corrientes.

* Véase la Ley del Mercado de Valares.
* En un capilulo posterior se analizara fa cartera de crédito de la banca multipte, por el papel
estratégico que desempefia en el ctorgamiento de financiamieanto.
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Los compromisos de pago se adquieren con base & los ingresos anticipados, que en
caso de no realizarse, conducen a la contratacion de deuda de corto plazo bancaria, por lo
que el monto de deuda para los periodos siguientes se incrementa, elevandose la curva de
costos que define los precios y la produccion necesarios para cumplir los compromisos de
pago de la empresa (véase apéndice tedrico 2A). El efecto financiero de la caida en los
beneficios eleva los precios futuros y la produccidn necesarios para validar los activos de
capital de la firma, su estructura de pasivos y el estilo de los negocios. La reduccién de los
ingresos presentes dificulta la capacidad para obtener flujos de efectivo en el futuro,

Mientras mayor sea la estructura de pasivos, menor sera la proporcion de gastos que
se puedan ajustar ripidamente ante una caida de la demanda. Los compromisos de pago
fijos aumentan la posibilidad de que los beneficios brutos caigan por abajo de los
compromisos de pago futuros, entonces la empresa puede estar mas préxima a problemas
relacionados con el aumento del monto total de su deuda. Las fallas en los negecios ocurren
con mas frecuencia cuando aumenta la produccién intensiva en capital, y el financiamiento
de los activos a través de deuda.

Los flujos de efectivo, come ya se ha dicho anteriormente, validan los activos de
capital, la estructura de la deuda y el funcionamiento de los negocios., ademds, tales flujos
resultan de las inversiones, del déficit del gobiemo, de los excedentes de la balanza
comercial y del consumo (que resulta de la distribucién de los beneficios) -véase apéndice
tedrico 2A: Determinacién macrcecondmica de los precios,- todos éstos elementos
contribuyen a la reactivacién de la economia a través del aumento que originan en la
demanda agregada; por otro lado, estos flujos de efectivo se ven reducidos por los ahorros
(como proporcién de los salarios determinados tecnoldgicamente) y resultan afectados por
el desarrollo del mercado financiero. Una reduccion de los flujos de efectivo conduce a una
reduccidn del empleo, de la captacién por impuestos y a una elevacién de los pagos que el
gobierno se ve en la necesidad de hacer bajo 1a forma de transferencias.

Un gobierno grande, debe ser capaz de estabilizar el ingreso y los beneficios”,
reduciendo de ésta manera el riesgo de caida inherente a la economia intensiva en capltal
que tiene una gran cantidad de firmas endeudadas, destacando que todo esto se ubica dentro
de un analisis de corto plazo, ya que en €} mediano plazo el desequilibrio intermo se puede
ver reflejado en un desequilibrio externo, de manera tal que los efectos multiplicador se ven
desplazados hacia el exterior de nuestra economia. El gobiemo grande del que se habla es
aquél que cuenta con los recursos financieros suficientes para compensar los desequilibrios
que el sector privado es incapaz de controlar (estabilidad macroecondmica y financiera
intemacional, a través de la formulacién de politicas econdémicas adecuadas al contexto
global)*®

Las firmas intensivas en capital, producen una gran variedad de productos y los
venden en diferentes mercados. Los inversionistas con aversion al riesgo requieren de la
proteccién de acuerdos de competencia monopolistica u oligopolistica, que son estructuras
de mercado para industrias de produccién intensivas en capital. De cada uno de los

* Minsky, Op. Cit. p. 166.

Es por esto que sc comsidera que la economia, ademéds de ciencia, es un arte, ya que la realidad
macroccondmica estd en constante cambio y transformacién, por lo que no hay un modelo dnico que sea
capaz de adaptarse a todos los cambios que se presentan en el contexto macional ¢ internacional. Es aqui
donde la intuicién del gobierno se hace necesaria en la toma de decisiones.
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diferentes mercados en que sc vende, se busca obtener un beneficio que genere las cuasi-
rentas {rentabilidad futura a valor presente de los activos de capital) suficientes para que en
conjunto permitan cumplir con e pago de las deudas y se mantenga el valor de los activos.
Todo dependera de la curva de demanda que prevalezca en cada mercado.

Se podria pensar para el caso de los bancos, que sus deudas, que representan oferta
monetaria, estin compensadas por tres clases de activos bancarios: deuda privada, deuda
del gobiemo 2 tasa de interés fluctuante y dinero fiduciario emitido por el gobierno. Una
reduccién en los precios tenderd aumentar el valor deflactado de la deuda del gobierno en
manos de los bancos, de los hogares o de los empresarios, asi como también el valor
deflactado del dinero en manes del bance, y el valor deflactado del dinero fiduciario. En
una economia en la que lo que se observa son niveles de inflacién elevados, ocurrira lo
contrario, es decir, un aumento en los precios tenderd a reducir el valor deflactado de la
deuda del gobierno en manos de los bancos, de los hogares o de los empresarios, asi como
también tenderd a reducir el valor deflactado de! dinero en manos del banco, y €l valor
deflactado del dinero fiduciario.

En el mundo real, la inflacién de los precios, dentro de ciertos rangos, reduce €l
nivel de endeudamiento de las unidades que poseen activos de capital, lo que estimula la
inversién y e} empleo. Ademéss, se deben tomar en cuenta factores institucionales que
afectan el funcionamiento econdmico.

Las instituciones de una sociedad, son las que determinan la asignacion de recursos
entre distintas ramas de actividad econémica, con lo que dan lugat a un cierto grado de
especializacién, de productividad y a la determinacién de procesos de distribucién de las
ganancias.

Las empresas, para operar, requieren de recursos. Como ya se ha dicho, se puede
emitir deuda o capital. La deuda implica compromisos de pago fijos, y las acciones si bien
implican compromisos de pago variables, tales pagos son de mayor cuantia (dado el mayor
riesgo que corren los accionistas de la empresa).

Dentro de la teoria, existen tres esquemas de financiamiento, que pueden
caracterizar la forma de operar de una economia de acuerdo a su predominio. Resulta de
gran interés hacer una breve mencidn de sus atributos™

¥ para Ia formalizacién de esta seccidn, véase el apéndice tedrico 2B.
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2.3 Finanzas Seguras, Especulativas y Ponzi

Existen tres esquemas de financiamiento que se identifican dentro de la estructura
financiera del sistema: e} financiamiento seguro, ¢l especulativo y el ponzi. Estos regimenes
de financiamiento se caracterizan por las diferentes relaciones que se establecen entre los
compromisos de pago de las deudas y los flujos de efectivo recibidos bajo Ia forma de
cuasi-rentas ganadas a través de los activos de capital o por los compromisos contractuales
en instrumentos financieros.

El financiamiento seguro (hedge finance) se presenta cueando las cuasi-rentas
obtenidas por las unidades econémicas san de tal magnitud que permiten cubrir todos los
compromigos de pagos de efectivo en el presente y en el futuro.

El financiamiento especulativo, es aquél en el que las unidades econbémicas no
logran cubrir sus deudas totales con sus ingresos dentro del corto plazo, por lo que tienen
que contraer denda para pagar deudas, pero en el largo plazo, las unidades financieras
especulativas logran pagar todas sus deudas con sus ingresos.

El financiamiento ponzi es el més inestable, ya que los ingresos de las unidades
econdmicas nunca son suficientes para pagar sus deudas, por lo que se contrae deuda para
pagar deuda tanto en el corto como en el largo plazo, de tal manera que el monto de su
deuda se incrementa cada vez més.

Las unidades financieras seguras sélo dependen de las condiciones de los mercado
de factores y de las condiciones de los mercado de productos, mientras que las
especulativas y ponzi dependen ademas de las condiciones y del desarrollo de los mercados
financieros, y es por esto que las unidades especulativas pueden llegar a ser ponzi si se
aumentan las tasas de interés en e} mercado o por un aumento en otros costos que impliquen
una caida en los ingresos de la empresa. Asimismo, si las tasas de interés del mercado se
reducen o en general se reducen algunos costos que afectan a las unidades ponzi, éstas
pueden convertirse en unidades especulativas. Inclusive, si se redujeran los ingresos de las
unidades financieras seguras, podrian convertirse en especulativas.

La reestructuracién de la deuda es una forma de convertir una unidad especulativa
en unz unidad segura, y las concesiones en los términos de financiamiento por los
prestamistas se pueden presentar en un intento de convertir las unidades ponzi en
especulativas.

La combinacién de los tres tipos de financiamiento en una economia e€s un
determinante de su estabilidad. Si predominan las unidades especulativas y ponzi, entonces
existe cierta inestabilidad financiera.

La fortaleza o fragilidad del sistema financiero depende del tamafio y de la fuerza
de los méargenes de seguridad. Mientras mas grandes sean los pesos de los financiamientos
especulativo y ponzi, mas pequefios serdn los méargenes de seguridad en la economia y
mayor seri la fragilidad de la estnictura financiera.



Modelo de Valuacién de Activos Financieros*

Para poder hablar de los esquemas de financiamiento Seguro, Especulativo y Ponzi,
es necesario plantear inicialmente el Modelo de Valuacién de Activos Financieros (CAPM
por sus siglas en inglés de Capital Asset Pricing Model).

En 1952, Harry M. Markowitz dio origen a la “teoria modema del portafolio™'. En
éste modelo, hay un retorno desconocido pero esperado (media). Markowitz noté que el
inversionista requiere de retomos ciertos, buscando maximizar su retorno {jt) - €l retorno
del portafolio es una ganancia de capital - y minimizar su riesgo (c). Lo cual sc logra a
través de la diversificacion.

Markowitz fue quien propuso basar las decisiones de portafolio en la media () y en
la desviacién estindar (o). De acuerdo con el modelo, el inversionista debe estimar la
rentabilidad y ¢l riesgo esperados de cada portafolio y escoger los mejores parametros.

En el modelo se usan curvas de Indiferencia, como método para seleccionar el
portafolio més deseable. Cada curva representa preferencias por py o del inversionista.

-

Cada curva de indiferencia representa todas las combinaciones de portafolio que
proveen al inversionista de cierto grado de “deseabilidad”. Todos los portafolios que caen
sobre una curva de indiferencia son igualmente deseables para ¢l inversionista. Entre las
propiedades de dichas curvas de indiferencia se cuenta con que no se cortan, ademas de que
los inversionistas al elegir entre dos portafolios elegirin aquél con mayor rendimiento, dado
el riesgo. De igual manera, el inversionista preferird mas a menos riqueza terminal
(insaciabilidad). '

El planteamiento del CAPM, supone que el inversionista es averso al riesgo, es
decir, que escogers el portafolio con menor riesgo.

0 yéase William Sharpe, Investment. O bien Stephen A. Rass, Finanzas Corporaljvas.

* Un portafolio es una coleccién de mstrumentos. Se elige el portafolio 6ptimo de un conjunto de pertafolios
factibles, a esto s le da el nombre de problema de scleccién de portafolios. Markowitz asume en su modelo
In existencia de un salo inversionista y un solo periodo de tenencia {1 periodo que inicia en t=0 y termina en
t=1). ’



Las medidas estadisticas clave en el modelo son las siguientes:

e (ovarianza- Es una medida estadistica de la relacién entre dos variables aleatorias, es
decir, es 1a medida de cémo dos variables aleatorias tales como el retorno para i frente al
de j se mueven juntas.

Cuando Ia covarianza es positiva indica que los retornos de i y j se mueven en la
tmisma direccién. Un excelente retorno para i implica otro excelente retorno para j.

Cuando la covarianza es negativa, indica que los retornos de i y j se mueven en
direcciones contrarias, anulindose €l uno at otro. Un excelente retorno para i implica un
retorno peor para j.

Cuando la covarianza es igual a cero, indica que no hay relacién entre los retornos
de los dos activos.

o Correlacién.- La covarianza entre dos variables aleatorias es igual a la correlacion entre
ambas variables, multiplicindole por el producto de sus desviaciones estindar. El
coeficiente de correlacidn esté entre -1 y 1. Cuando es igual a -1, la correlacion es
perfectamente negativa. Cuando es igual a 1, la comelacién es perfectamente positiva.
Cuando la correlacién es igual a cero, no existe.

Los supuestos bajo los cuales trabaja el CAPM son lo siguientes:

1) Los inversionistas evaliian los portafolios observando los retornos esperados y las
desviaciones estandar de los portafolios sobre un horizonte de un periodo.

2) Los inversionistas no estin nunca saciados, por lo que elegira de entre dos, el portafolio
con mayor retorno esperado.

3) Los inversionistas son aversos al riesgo, por lo que de entre dos, elegiran aquél
portafolio con menor riesgo o desviacion estindar,

4) Los activos individuales son infinitamente divisibles, lo que significa que un
inversionista puede comprar una fraccién de una accion si asi lo desea,

5) Hay una tasa libre de riesgo a la que el inversionista podria prestar (s decir invertir)
dinero o pedirlo prestado.

6) Los costos de transaccién y los impuestos son irrelevantes.

7) Ademds: todos los inversionistas tienen el mismo horizonte.

8) La tasa libre de riesgo es la misma para todos los inversionistas.

9) La informacién esti disponible a! instante y de manera gratuita para todos los
inversionistas.

10) Los inversionistas tienen expectativas homogéneas, lo que significa que tienen las
mismas percepciones en cuanto a retomos esperados y desviaciones estandar, y
covarianzas de instrumentos.

11) Se manejan mercados perfectos.
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El CAPM considera que un invetsionista seleccionara su portafolio dptimo del
conjunto que:

1) maximice el rendimiento del portafolio para un riesgo variable.
2) minimice el riesgo para un rendimiento esperado variable.

Estas dos condiciones determinan el conjunto y la frontera eficientes.

Portafolios
n eficientes
| /
Portafo-
o ds Conjunto factible
menos
ricsgu""'"'_"

El Portafolio Optimo, corresponde al punto donde una curva de indiferencia es
tangente al conjunto eficiente.

\Pumfoﬁn

optimo

La combinacién éptima de activos riesgosos para un inversionista puede ser
determinada sin ningim conocimiento de las preferencias del inversionista sobre el riesgo y
retorno (Teorema de la separacién}.

Cabe destacar que ¢l portafolio de mercado es el que consiste de todos los
instrumentos, donde Ta proporcién invertida en cada titulo corresponde a su valor relativo

*? ‘learema del conjunto eficiente.



de mercado. El valor relativo de mercado de un instrumento es simplemente igual al valor
de mercado agregado del titulo dividido por la suma de los valores de mercado agregados
de todos los instrumentos.

El conjunto eficiente.- El punto M de la siguiente gréfica representa el portafolio de
mercado y rf representa la tasa de retomo libre de niesgo. Los portafolios eficientes se
grafican a lo largo de la linea que empieza en rf y va hacia My consisten de
combinaciones altemativas de riesgo y retomo que resultan de la combinacién del
portafolio de mercado con las solicitudes y otorgamientos de préstamos libres de riesgo.
Este conjunto lineal eficiente del CAPM es conocido como la linea del mercado de
capitales (CML).

Cualquier otro portafolio que no emplea el portafolio de mercade ni los préstamos
libres de riesgo caera por debajo de la linea de! mercado de capitales.

La pendiente de CML (Capital Market Line) es igual a la diferencia entre el retomo
esperado del portafolio de mercado y el de! instrumento libre de riesgo (ry - rf) dividido

entre la diferencia de sus riesgos (Gy- 0) 6 (ry -rf)/cy. Como la interseccién de CML s 1f,
la linea recta se caracteriza como sigue:

p=rtf + [(ry - rf)/ op]op

donde rp y op se refieren al retorno esperade y a la desviacién esténdar de un portafolio
eficiente, respectivamente.

El equitibrio en el mercado de deuda se puede caracterizar por dos nimeros clave.
El primero es el intercepto vertical de CML (la tasa libre de riesgo rf), que se conoce como
la “recompensa por esperar”. El segundo es la pendiente de CML, que se conoce como
“recompensa por unidad de riesgo adicional”. EI mercado de valores es un lugar donde el
tiempo y el riesgo se pueden negociar con sus precios determinados por las fuerzas de la
oferta y la.demanda. De esta manera, el intercepto y la pendiente de CML pueden ser
pensades como ¢l precio del tiempo y el precio del riesgo, respectivamente.

Todo inversionista considerarda como medida relevante del riesgo de un titelo su
covarianza con el portafolio de mercado, o;,. Los titulos con mayor o, contribuirin mas al
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riesgo del portafolio de mercado, por lo que deben proveer mayores retornos esperados,
para llamar la atencién de los inversionistas. Estableciendo una relacion entre la covarianza
y el retorno esperado se obtiene la Security' Market Line (SML) o Linea del Mercado de
Titulos:

ti= tf + [(ry - 1)/ Oy JTim-

Es interesante destacar que un titulo riesgoso con o;,.=0 tendr un retorno esperado
igual a la tasa libre de riesgo, rf., ya que el titulo riesgoso al igual que ¢l libre de riesgo no
contribuiria al riesgo del portafolio de mercado. Esto seria asi aunque el titulo riesgoso
tuviera una desviacién estindar positiva, mientras que el libre de riesgo tuviera una
desviacién estandar de cero. Es posible que los activos riesgosos (que tiene desviacion
esténdar positiva) tengan retornos esperados menores que la tasa libre de riesgo, lo cual
ocurre si o;y.< 0, lo que indica que contribuyen con una cantidad negativa de riesgo al
portafolio de mercado (lo que significa que reducen el riesgo del portafolio de mercado).
Resulta también interesante el hecho de que si un activo riesgoso con ojy.= GMZ tendra un
retomo esperado igual al retorno esperade del portafolio de mercado ry. Esto es asi porque
tal titulo contribuye una cantidad promedio de riesgo al portafolio de mercado.

Otra forma de expresar SML es:

ri= tf + (1 - ©f) Piy. Donde Py= oM./ 0',,,2. La beta de un portafolio es el promedio
ponderado de las betas de sus titulos componentes, donde las proporciones invertidas en los
titulos son sus pesos respectivos en €l mercado®.

De esta manera, quedan establecidas las bases tedricas necesarias para entender los
esquemas de financiamiento que H. Minsky analiza.

Financiamiento Seguro (Hedge Finance)*

El financiamiento seguro, es aquél que toma como punto de partida la posibilidad de
reducir el riesgo que involucra la realizacién de una inversidn. Como se vera mas adelante
(capitulo 3), hay una gran cantidad de riesgos de los cuales un inversionista se puede
proteger y una gran cantidad de métodos para reducirlos. Este tipo de financiamiento
garantiza la proteccion de la inversién en contra del riesgo. Considérese un caso simple:
Gran parte del riesgo de mantener una inversién en acciones se debe al riesgo de mercado;
por ejemplo, si el mercado cac de manera pronunciada, las posibilidades son de que
cualquier accién particular caerd también. De tal manera que si se posee una accién con
buenos prospectos, pero se piensa que el mercado de valores en general esta sobrevaluado,
1o recomendable es cubrir la posicion.

#3) » diferencia entre la CML y [a SML es que la primera se emplea en el caso de un sdlo titulo,
mientras que la segunda sirve para el caso de un portafolio de valores.
“ hitp-/finvest-faq.com/asticles/sirat-hedging. htmi
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Hay muchas maneras de cubrirse en contra del riesgo de mercado. El método més
simple, pero también el mas caro, es comprar una opcién de venta para las acciones que se
posean (este método es el mas caro porque se estaria comprando un seguro no solo en
contra del riesgo de mercado, sino también en contra del riesgo especifico del titulo), Se
podria comprar una opcion de venta en ¢l mercade que cubra de caidas Eenerales en el
mercado, o bien se puede asegurar la posicién a través de la venta de futuros™.

Si lo que se trata es asegurar todo un portafolio, los futuros pueden ser la mejor
forma de hacerlo, siempre y cuando se tenga en cuenta que:

- La eficiencia del aseguramiento depende en gran medida de la estimacién de la
correlacién entre el portafolio con una alta beta y el Indice Nacional de Precios y
Cotizaciones (IPC).

Fondo Seguro (hedge fund).- Un fondo tipo "hedge” es un término normalmente utilizado
para describir un fondo que no es un fondo convencional de inversiones - es decir, cualquier
fondo que utilice una estrategia o un conjunto de estrategias distintas a invertir a largo plazo

en bonos, acciones (fondos mutuos) o mesas de dinero. Entre estas estrategias alternativas
estin:

svendiendo corto - vendiendo acciones sin tenerlas, esperando recomprarlas en una fecha
futura a un precio mis bajo con la expectativa que su precio serd mis bajo.

susando "arbitrage"” - busacando explotar ineficiencias de precio en titulos valores que
tengan una relacién entre si.

'negociando opciones o derivativos - contratos cuyos valores estin basados en el
comportamiento de algin activo financiero, indice u otro tipo de inversién.

*usando apalancamiento - tomando préstamos para incrementar rendimientos

=invirtiendo en titulos valor de deuda o acciones que estén subvaloradas debido a que no
son suficientemente conocidas .

+intentar obtener utilidad en la diferencia del valor actual de una accidén en el mercado y el
precio futuro de compra en situaciones especiales tales como adquiciones, fusiones etc.

Algunos fondos de los denominados " hedge" no utilizan estrategias contra riesgos. En vista
que ¢l término "hedge”™ se aplica a una amplia gama de fondos, también incorpora fondos
que pueden usar estrategias de alto riesgo sin protegerse contra riesgo. Por ejemplo, una
estrategia de inversion global de consideraciones macro puede especular con cambios en las
politicas econdmicas que pueden tener un impacto en tasas de interés que a su vez impactan
todos los instrumentos financieros utilizando apalancamiento alto, El retorno puede ser muy
alto pero también las pérdidas ya que las inversiones dirigidas con apalancamiento que no
estan protegidas tienden a tener el mayor impacto en ¢l retormo.

No obstante, la mayoria de los fondo tipo "hedge" buscan cubrirse contra riesgo de
una u otra manera convirtiendo su prioridad en consistencia y estabilidad de sus retormos y
no en la magnitud de los mismos. Estrategias de inversion impulsadas por situaciones

*3 Para un analisis mas profundo de los instrumentos derivados, véase Merton-Miller, Finanzas
Corperativas. McGraw-Hill.
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especiales reducen el riesgo por no tener correlacién con las bolsas de valores. En estos
casos se podrian comprar benos de deuda que generan intereses o papeles comerciales de
compafiias que estén atravesando un proceso de reorganizacion, quiebra o cualquier otro
tipo de reestructuracion - considerando los eventos especificos que estén afectando esa
empresa ¥ no depender de tendencias macro que afecten su inversién. De esta manera
pueden ofrecer retornos consistentes, con un menor riesgo de pérdida. Fondos que comptan
acciones en corto o largo aunque dependen de Ia direccién de los mercados, minimizan
algunos de estos riesgos de mercado con posiciones cortas que producen utilidades en una
baja del mercado y compensan pérdidas producidas per posiciones largas. Acciones
neutrales, que invierten en cantidad igual en posiciones largas o cortas normalmente en un
mismo sector del mercado, no tienen correlacion a los movimientos del mercado™.

Un verdadero fondo “hedge” es aquel cuya prioridad es minimizar el riesgo de inversién
intentando producir retornos en cualquier circunstancia.

Financiamiento Ponzi

E! financiamiento Ponzi, alude al fraude, y debe su nombre a Carlos Ponzi, guien
operd por vez primera una pirdmide de inversién fraudulenta. El dinero de los dltimos
inversionistas es directa ¢ inmediatamente usado para pagarle a los primeros inversionistas,
sin que haya nunca alguna inversién real de por medio. A cada nivel de inversionistas se le
promete un nivel de rendimiento cada vez mayor, bajo ¢l testimonio de los primeros
inversionistas, quienes si pudieron obtener ventajas de éste sistema, y asi sucesivamente,
hasta que definitivamente ya no hay mais gente que pueda invertir y entonces se cae el
sistema y se detienen los flujos de dinero.

Se le ha dado el nombre de pirdmides ponzi a ciertos actos fraudulentos como el
descrito anteriormente, ya que quien lo inicia le pide a 10 amigos 10 délares, obteniendo un
total de 100 délares, por ejemplo; ya en un segundo nivel, estos 10 amigos le dicen cada
uno a otros 10 (en total 100 personas més) que aporten 10 ddlares, obteniendo asi 1000
délares més; con éstos 1000 délares, obtenidos de las 100 dltimas personas, se les paga a
los primeros 10, por decir, 90 délares. En un tercer nivel las Gltimas 100 personas rednen a
otras 10 personas cada una, de las que obtienen 10 délares de cada una, o sca, 10000
délares, que se usan para pagarles a las 100 personas anteriores sus 90 délares, y asi
sucesivamente. Sin embargo, la reunién de gente tiene su limite, (la poblacién no es
infinita), por lo que se llega a un punto en que no es posible reunir ni mis gente, ni mas
dinero, por lo que se rompe el sistema. Inicialmente, la ilegalidad del sistema se atribuyé a
12 ausencia de un producto real: nada fue comprado y nada fue vendido a cambio del dinero.
Pero incluso cuando llegd a haber producto de por medio, s¢ especuld entomo a él. Ei
resultado fue sélo un artefacto alrededor del cual se organizé la especulacidn.

En la crisis de los 80, si bien no habia una “cabecilla” atris del esquema Ponzi, si
habia gente que queria especular con Ios titulos que compraba, desequilibrando al sistema.
Si se piensa en ¢l sistema de pensiones, las personas que se encuentran actualmente
laborando, estan dando parte de sus recurses actuales bajo el compromiso de obtener en el

8 http:/iwww.magnumtund.comispanish.html
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futuro un ingreso similar al obtenido durante su vida laboral. Mientras tanto, sus recursos
son empleados para pagarles las pensiones a otras personas que en ¢l pasado hicieron sus
correspondientes aportaciones a dicho sistema, La reforma al sistema de pensiones fue
necesaria para darle viabilidad al sistema, ya que el gobierno habia administrado mal los
recursos de los trabajadores, por lo que en poco tiempo el sistema ya no seria
autosustentable, es decir, las aportaciones de los actuales trabajadores no serian suficientcs
para pagarles las pensiones a los antiguos trabajadores. Se podria decir que el sistema de
pensiones funciona como un esquema Ponzi, o que emplea un esquema de financiamiento
Ponzi.

Un régimen en el que se buscan las ganancias de capital , es un ambiente que
favorece la entrada en el financiamiento especulativo y ponzi. Las oportunidades de
beneficios en el interior de una estructura financiera robusta hace que la fragilidad sea un
fenémeno endégeno.

En el periodo que sigue a una crisis financiera, los banqueros y los hombres de
negocios evitan el financiamiento especulativo y ponzi. Después de una crisis, en la
actualidad, el ingreso, el empleo y los beneficios de los negocios se mantienen gracias al
gasto del gobiemo", de tal manera que los beneficios de los negocios aumentan, o por lo
menos s¢ mantienen en comparacién con su inversidn. Asi, se reduce el financiamiento
extemo de las posiciones en activos de capital, incluso como  operaciones de
refinanciamiento a bajas tasas de interés, propias de la post-crisis.

El gobiemo guede tomar los recursos para cubrir su déficit de diversas fuentes
internas*® o externas®’. En general, la estructura financiera de la economia después de la
recesion se vuelve robusta.

*7 Bisicamente consumo piblico, ya que se elaboré una correlacién para el periodo 1980-1997 entre ¢clPIBy
¢l consumo del gobierno general y results ser positiva ¢ igual 2 0.9299 para el caso de México.

" Consumo Pablice y Crecimiento Econdmico en México, 1981-1997
(Tasas de cracimiento anual)

Fusnte: INEGL, SCN. Base de datos en internet.

“® Banco de México, valores gubernamentales, sistema bancario, entre otros.
** Fondos de Estabilizacién, créditos bilaterales.
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Grifica 2.1

Tasa de Crecimiento Anual del PIB Real en México, 1981-1997.
1993=100.
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Fuante: INEGI, SCN. Basa de datos en Internet.

"En la grafica, se pueden apreciar los afios en que ¢l Producto Interno Bruto de
México ha decrecido, marcando las etapas recesivas que se han caracterizado por las
suspensiones de pagos, las quicbras de empresas, junto con descensos en el nivel del
empleo.

Al respecto, se estudié el grado de apalancamiento o de endeudamiento de las
empresas Industriales, Comerciales y de Servicios que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, con el propésito de conocer el grado de fragilidad financiera previo y posterior a la
crisis de 1994°.

* fos datos condensados s6lo estin disponibles desde 1986 en los Anuarios Financieros de la Bolsa
Mexicana de Valores.
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Analizando la tendencia global de las empresas del sector mencionado, se pudo
observar lo siguiente:

Cuadro 2.3

SECTOR COMERCIAL lilDUSTRIAL Y DE SERVICIOS EN MEX'ICO

1986-1997
{porcentajes del PIB)
ALTIVO PASIVU CAPITAL | PASIVO/CAPITAL PASIVOIACTIVC  Tendencia
TOTAL TOTAL TOTAL % % Pasivo/capital
1986=100

TOEE 25 15 13 117 4 T
1687 35 16 18 a0 47 77
1988 26 9 17 52 M 44
1989 32 11 21 54 35 46
1890 29 1 18 58 37 49
1981 28 1" 17 64 39 55
1962 30 12 18 69 41 59
1993 34 14 20 71 41 60
1894 57 26 31 84 46 72
1885 54 25 29 BY a7 74
1986 43 19 23 83 45 ra
1997 31 14 17 85 46 73

FUENTE: Anuario Financiers de a Bolsa Mexicana de valores, vanos angs.

Grifica 2.2

Tendencia del coaficiente Pasivo / Capital de las Empresas del

Sector Industrial, Comercial y de Servicios que Cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores (1986=100)

@90
1991 1
1992 |
a9

{_._ Pasivo/Capital Tendenda;
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Después de la cnsis de 1986°', el mencionado sector redujo de manera notable Ia
tendencia de su coeficiente de apalancamiento (23% en 1987), alcanzando un minimo en
1988 (afio en que se redujo 56% su apalancamiento en comparacién con 1986). De 1989 en
adelante, el endeudamiento del sector empieza a elevarse nuevamente, pero en menor
grado; observindose que después de la crisis de 1994, la tendencia al endeudamiento a
nivel global aumenta, y no se revierte sino hasta 1996 (afio en que el grado de
apalancamiento ain estaba por debajo del nivel de 1986 en 29%), y vuelve a incrementarse
para 1997,

En la grafica siguiente, se pueden observar las tendencias que han seguido los
niveles de apalancamiento, de rendimiento y de liquidez para las empresas del sector
mencionado, con base a los datos de 1987,

Gréfica 2.3

Tendencias de Razones Financieras del Sector Industrial, Comercial
y de Servicios, para Empresas Que Cotizan en la Boisa Mexicana de
Valores (1987=100)

T —&— Pasiva/Capital Tendencla
T —a— Rendimisnto Tendencia
4 |- Liquidez Tendencia

1995
1996 |

Si bien en 1987 el ambiente macroecondmiico todavia reflejaba las consecuencias de
la crisis de 1986, hacia 1988 el endeudamiento de las empresas del sector estudiado se
redujo en 42% en relacién con el afio anterior y la tendencia de su rendimiento fue creciente
y positiva, seguida en menor medida por la tendencia de la liquidez. También se puede
observar que el nivel de endeudamiento ha mostrado desde 1988 una tendencia poco
pronunciada al crecimiento y que se mantuvo hasta 1995, ya que en 1996 tal tendencia se
revierte levemente (como ya se dijo antefiormente, en 1996 el nivel de endeudamiento se
redujo en 4.4% en tendencia, con respecto al afio anterior). Por otra parte, se puede ver que
en 1994, el rendimiento del sector mostré una tendencia decreciente y en mayor proporcién
que Ia tendencia decreciente de la liquidez’ 2 En 1994, el sector industrial, comercial y de

3 Afio en que los precios del petroleo se redujeron de manera dristica, 2l grado de Dlegar a afectar el
cumplimiento de las expectativas de empresarios y gobernantes, por lo que se generd un ambicnte de
incertidumbre sobre la capacidad de pago de las deudas.

2 Eg necesario destacar que se emplea la prucha del icido que publica la Bolsa Mexicana de Valores parz
dicho sector en sus Anuarios Financicros.
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servicios, con base a la muestra en estudio, dado el nivel de endeudamiento creciente, se
volvié poco rentable y su liquidez se redujo; sin embargo, tanto la tendencia del
rendimiento, como la de la liquidez se volvieron nuevamente positivas, mostrindose la
tendencia del rendimiento ain mayor que la de la liquidez, debido a que el nivel de
endeudamiento no se redujo sino hacia 1996, volviendo a mostrarse creciente para 1997.

A continuacion, se presentan algunas estadisticas del nivel de endeudamiento de las
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, clasificadas por sector de actividad
econdmica en el periodo 1980-1997. '

Como se puede observar en el siguiente cuadro, el nimero de empresas que cotizan
en bolsa no rebasa las 150 en ninguno de los afios del periodo de estudio. - Para Timothy
Heyman, dentro de los obstaculos que enfrenta el mercado: “E! niimero uno es la escasa
bursatilidad de las acciones, entendida ésta como la facilidad de comprar o vender en un
momento dado. El mercado es estrecho y delgado. Estrecho en tanto que no hay muchas
emisoras, y delgado en el sentido de que no es muy profundo, lo que pasa es que hay pocas
emisoras y de las pocas que hay, s6lo algunas se operan mucho. En nuestro mercado sélo
30 acciones s¢ pueden comprar o vender en una cantidad razonable en un sélo dia, pero
existen cerca de 200 empresas que estédn cotizando en bolsa™’ .- La mayoria éstas empresas
estan clasificadas dentro de la industria de la transformacidn, de la construccién, del
comercio y dentro del rubro de varios {que incluye a las empresas controladoras)., y en
menor medida dentro de la industria extractiva, de servicios y de comunicaciones y

transportes.

Cuadro 2.4

INDUSTRIA EXTRACTIVA s s 5 5 3 2 2 4 3 3 3 3
INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION 93 9 105 69 64 46 56 64 57 56 59 59
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 9 1112 10 8 10 13 16 16 16 16 16
COMERCIO 10 14 15 10 14 15 46 118 2 27 27
COMUNICACION Y TRANSPORTE 3 4 4 4 4 4 5 6 6 T 9 9
SERVICIOS 1 1 3 2 4 5 71 1" T & 9 ¢
VARIOS 16 18 18 19 26 18 19 16 16 17 18 18

TOTAL 137 149 162 119 117 100 118 132 124 129 141 141

Con respecto al nivel de financiamiento externo {deuda) que obtuvieron las
empresas cotizantes en Bolsa, se observd que en el mismo periodo de estudio, el
apalancamiento fue superior, en promedio, al 50 por ciento, lo que significa que por cada
peso de capital propio, las empresas se endeudaron en més del 50 por ciento (en méis de 50
centavos). Cabe destacar ¢l elevado nivel de apalancamiento que hacia 1997 se observé en
el sector de Servicios (1466%), misme que fue incrementindose desde 1993 y que se

* HEYMAN, Timothy, Inversién contra inflacién, México: Milenio, S.A. de C.V., pag. 128, 1987.
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acentud aun mas después de 1994. Otro sector que desde 1994 rebaso el 100 por ciento del
nivel de apalancamiento fue el clasificado como ““varios”, en que se incluye a las empresas
controladoras (véase el cuadro siguiente}. Obsérvese ademds, que en 1986-1987 y de 1994
en adelante (periodos de crisis financiera y econémica), los niveles de endeudamiento
significaron en términos totales mas del 80% del capital total.

En témminos generales, se podria decir que el sector industrial, comercial y de
servicios en México se encuentra altamente endecudado, por lo que ¢l sistema se podria
clasificar como financieramente frdgil, y por lo tanto, tendiente a la inestabilidad.

Cuadro 2.5

= RAZUNES FINANCIERAS, PASIVOICAPITAL, DE SEC T ORES COMERCIALES,
INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS, 1986-1997
(porcentajes)

T986 1987 1988 1989 1590 1991 1997 1993 199 1995 1996 1957

INDUSTRIA EXTRACTIVA 175 174 73 104 46 35 26 40 55 48 38 i
INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION 80 55 41 45 49 61 68 71 84 91 75 66
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 33 kL) 3 6} 58 66 8 76 94 99 95 98
COMERCIOQ 69 73 46 55 56 53 52 62 67 13 66 6l
COMUNICACION Y TRANSPORTE 182 147 8 75 77 66 56 65 61 46 51 67
SERVICIOS 55 20 26 57 84 58 50 72 157 447 3836 1466
VARIOS 256 150 61 44 58 74 86 - 82 111 119 147 142

TOTAL 17 s 52 54 58 64 69 T1 B4 BT B3 8BS
FOENTE. Anuario Financiero d¢ Is Bolsa Mexicana de Valores, varios afcs.

En el cuadro siguiente, sin embargo, se observa que a grandes rasgos por cada peso
invertido en activos, menos del 50% corresponde a deuda con terceros (sélo en 1986 éste
mismo indicador fue de 54%), lo que nos indica que realmente los niveles de
endeudamiento en México, dentro de éste sector, se encuentran respaldados por activos, sin
embargo, es necesario tener presente la importancia del nivel de liquidez de las unidades
econémicas para hacer frente al pago oportuno de sus deudas.

Cuadro 2.6

IVO/A "TOTAL, DE |
INDUSTRIALES Y DE SERVICIOS, 1986-1997

{porcentajes)
I
INDUSTRIA EXTRACTIVA 64 63 42 St 31 26 21 29 35 32 28 34
INDUSTRIA DE LA TRANSFORMACION 44 a6 29 31 33 38 41 42 46 48 43 40
INDUSTRIA DE LA CONSTRUCCION 25 26 24 39 37 4D 46 43 48 50 49 50
COMERCIO 41 4 31 35 36 35 34 38 40 42 40 3§
COMUNICACION Y TRANSPORTE 64 60 46 43 44 40 36 39 33 32 34 40
SERVICIOS 35 17 21 36 46 37 33 42 61 82 89 94
VARIOS X 60 38 30 37 42 46 45 53 54 59 59
TOTAL 54 47 34 35 37 39 41 Al 46 4T 45 46
. UANo FnancuIo exicana de OTCS, VArigs anos.
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Si bien en México, el sector Comercial, Industrial y de Servicios se encuentra

respaldado por el nivel de activos, también se encuentra altamente endeudado, (las razones

" pasivo-capital son muy elevadas) y carente de liquidez que le permita tomar decisiones con
cierta flexibilidad.
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APENDICE 2A Los Estudios y Aportaciones de Hyman P. Minsky al Analisis
Tebrico

El funcionamiento del sistema econdmico capitalista, lo podemos entender a través
del estudio de los flujos de efectivo sectoriales presentados en los informes anuales del
Banco de México. Nuestro andlisis serd basicamente, a nivel macroeconémico; sin
embargo, es necesario establecer los principios microeconémicos que nos permitan
comprender el por qué de los agregados macroeconémicos.

La economia en que vivimos es dindmica, y en ella existen contratos e instituciones.
Las instituciones son las reglas del juego, las leyes que rigen ¢l comportamiento de los
agentes en sus diversas actividades. Las instituciones pueden ser formales o informales. Las
instituciones formales se caracterizan por la celebracion de contratos entre los agentes
econdémicos, (lo que contribuye también a delimitar los derechos de propiedad). Las
instituciones informales, se forman por convencion social sin requerir de un marco legal
oficial, rigiéndose por sus propias reglas. Los contratos, que por nuestro objeto de estudio
seran de caricter financiero, se celebran entre los agentes econdémicos con el propésito de
formalizar las relaciones y los acuerdos de las negociaciones. En la operacién de las
empresas, se puede exigir el registro contable de los recursos, obligaciones y patrimonio de
la empresa; asi como también el registro contable de los resultados de sus operaciones.

Las empresas, para financiar su capital de trabajo, contraen deuda. El
endendamiento de la empresa puede ser de corto plazo o de largo plazo, en moneda
nacional o extranjera. En general, los recursos se pueden obtener a través de créditos
bancarios o de créditos bursétiles.

El esquema en que se financian las empresas puede variar, dependiendo del entorno
micro y macroeconémico. Los flujos de efectivo serdn determinantes en cuanto al tipo de
financiamiento que una empresa pueda emplear. Tales flujos de efectivo dependen en gran
medida de los niveles de precios que s¢ manejan en una economia.

Sistemas de Precios ¢n una Economia Capitalista:

De acuerde con Minsky (1986), hay dos sistemas de precios en una economia
capitalista - uno para la produccién cormriente (Indice de Precios al Consumidor) y el otro
para los activos financieros y de capital (indice de Precios y Cotizaciones). Estos dos
precios pueden variar uno con respecto al otro, ya que sus determinantes son diferentes. En
una economia, los precios de la produccién corriente captan los costos de los productores y
sus beneficios, (reflejan los costos laborales y ! mark up). Cuando el nivel de precios de
los activos de capital es elevado con respecto al nivel de precios de la produccién corriente,
las condicicnes son favorables para la inversion; si el nivel de precios de los activos de
capital es bajo en relacién al nivel de precios de la produccién corriente, entonces las
condiciones no son favorables para la inversién, y la recesion - o depresion - aparece. El
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ciclo de los negocios resulta del movimiento de estos dos niveles de precios, incluso cuando
. . . . 54
¢l precio de una unidad de dinero es fija” .

Lo que se busca es adecuar ambos niveles de precios (indice de precios y
cotizaciones ¢ inflacion), para que el monto de la inversidn sea el apropiado. Para esto, €s
necesario que haya expectativas de beneficios futuros, las cuales sélo se logran si el valor
de los rendimientos futuros descontados a valor presente de los activos de capital, (2 lo que
s¢ le da el nombre de precio de demanda), es mayor a los costos que implica la produccién
de bienes de inversion, (precio de oferta).

En nuestra economia, el precio de oferta refleja la estructura de costos de las firmas
y su poder de mercado. Se plantean dos tipos de unidades oferentes: una que produce, pero
que toma el precio de mercado (tomadora de precios o empresa competitiva), como en el
caso de la agricultura. El segundo tipo de mercado estd formado por firmas que establecen
el precio o varian la produccién de acuerdo con ia demanda.

Si un segmento de la pendiente negativa de [a curva de demanda estd dentro del
margen de precios y cantidades que validan los costos (la firma tiene poder de mercado),
entonces la firma tiene libertad de elegir el precio o la produccién. Desplazamientos en la
curva de demanda debido a las condiciones econémicas y a las fuerzas del mercado, darédn

lugar a cambios en la cantidad vendida a los precios fijados por las unidades con poder de
mercado.

Hay por lo tanto dos tipos de relaciones ingreso-costo. En ¢l caso en que el precio es
fijo, la firma tiene poder de mercado que le permite construir una estructura de costos
compleja, sobre la base de costos determinados tecnolégicamente, que €s tomada como
base para establecer los precios., la produccion la determina la demanda del mercado. Las
firmas tomadoras de precios, usan los costos determinados tecnolégicamente para
determinar su produccién, el precio lo establece el mercado. El margen entre el precio y los
costos medios determinados tecnolégicamente da lugar a los flujos de efectivo por unidad
que estan disponibles para cubrir otros costos - como los cargos financieros, por ejemplo.

A confinuacié I cién de I

* Minsky, Op. Cit. p. 143,
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En la grifica se muestra el nivel de costos determinado por la tecnologia (CDT},
dados los precios y los salarios™, que mas los costos adicionales (CA), y los fondos para el
pago de deuda elevan la curva de costos a D. Si a lo anterior se le suman los fondos
necesarios para validar los precios de los activos de capital, la curva de costo total se eleva
hasta 4K,

Si los ingresos son mayores que AK se validan las decisiones pasadas sobre
inversién y financiamiento.

St los ingresos son superados por los costos totales AK, pero son mayores que los
costos que implica la deuda, entonces las deudas pueden ser validadas pero no asi el precio
de los activos de capital.

A las curvas de costos totales graficadas anteriormente les corresponden curvas de costos
medios:

% §a curva de costo marginat refleja 12 tecnologia de 1a produccidn, como lo hace la curva de costo medio
derivada de I3 curva més baja de todas Ias curvas de costos totales graficadas, comno s¢ mostrard mis adelante.
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Cualquier combinacién precio-producto en la curva AAK cumplirdA con los
requisitos de ingreso de la firma. Si el precio fijado por la firma es Po y la produccidn es
mayor que Q1 y menor que 2, entonces habrd un margen de seguridad, es decir, los
requerimientos de ingresos estarin méis que satisfechos, lo que motivard a la empresa a
invertir. Ante una reduccién en la demanda de la produccién, lo primero en recortarse es el
gasto en empleos, ya que los gastos de publicidad, y de investigacién y desarrollo se
consideran fijos, incluso cuando la produccién demandada cae por debajo de 1, porque
coatribuyen a mantener cierto poder en el mercado. Los flujos de efectivo Ie dan a la firma
la capacidad de financiar con recursos internos una buena parte de [a inversién y de vender
deuda para financiar el resto. Con una produccién por debajo de Q! la capacidad para
invertir se reduce. La curva AD muestra la combinacién precio-producto minima que se
necesita para cubrir el pago de las deudas (intereses y principal). Si la denda de la firma se
incrementa a lo largo del tiempo o tiene tasa de interés flotante, cualquier cambio en las
condiciones financicras del mercado afectaré las curvas de costos. Si se aumnentaran las
tasas de interés, la curva 44K y la AD se desplazarian hacia arriba, y el rango de la
produccién con margen de seguridad se reduciria, ya que Q1 se desplazaria a la derecha y
Q2 a la izquierda. Si el precio no cambia, los beneficios se deterioran. El poder de mercado
que permite a la firma modificar los precios cuando la demanda cae, serd un prerrequisito

para el uso de activos de capital caros y altamente especializados y parz el financiamiento
de deuda a gran escala.
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Los beneficios econdmicos se determinan por la inversidn, el déficit gubemamental
y en economia abierta también por el déficit en la balanza de pagos, asi como también por
¢l consumo que se financia con los beneficios propios o con el ahorro come proporcién del
ingreso salarial.

A continuacién se desarrolla el modelo de determinacion de precios a mivel
macroecondmico elaborado por Hyman Minsky, indispensable para la comprensién de
nuestra visidn del funcionamiente econdmico.

Los Precios y su Determinacién Macroecondmica.

El dinero, al ser parte de los mecanismos de financiamiento en la economia
capitalista, no es neutral. Una razén por la que esto s asi, se encuentra en el hecho de que
los hombres de negocios, los inversionistas y los banqueros, participan en la economia
esperando obtener més dinero del que ellos colocan.

En una economia capitalista, los beneficios motivan y premian a los fegocios; ellos
validan el pasado e inducen el futuro,

Minsky sefiala que en toda economia capitalista la inversién es una actividad
relevante, su financiamiento conduce a compromisos para hacer pagos, es decir, a flujos de
efectivo contractuales. Para que la economia sea coherente, los precios deben tener
funciones que no sean sélo las relacionadas con la distribucién de los recursos, sino que
también aseguren que:

1) se genera un excedente,
2) el precio de demanda es consistente con el precio de oferta.
3) que las deudas del negocio se pueden cumplir.

El sistema de precios debe generar los flujos de efectivo que liberen recursos para la
inversién, que induzcan a la inversién y que validen las deudas de los negocios. La
distribucién de los flujos de efectivo entre las firmas depende del comportamiento
microeconémico, pero el estado macroeconémico determina la totalidad de los flujos. Es
decir, los precios individuales, la produccién y la distribucién se determinan bajo
condiciones que reflejan el estado macroeconémico.

El caso simple de la determinacién macroecondmica de los precios:
Las variables a considerar en el modelo son [as siguientes:

Pc - Precio de los bienes de consumo

Qc - Cantidad de bienes de consumo

Y PcQc - Consumo

We - Tasa de salario monetario en la produccién de bienes de consumo
Wi - Tasa de salario monetario en la produccion de bienes de inversién



Nc - Empleo en la produccién de bienes de consumo
Ni - Empleo en la produccidn de bienes de inversion
WcNc - Pago de salarios en la produccion de bienes de consurno
WiNi - Pago de salarios en la produccidn de bienes de inversién
I1 - Ingreso bruto de capital
Tanto WcNe como WiNi, son costos salariales del trabajo requerido en la produccion y
distribucién dc bienes y servicios, o bien, los costos laborales determinados por la
tecnologia. Los costos por trabajo general no se incluyen.
N>Nc+Ni donde N es el total del empleo
Supuesto 1.- Hay solo trabajadores y receptores de beneficios

Supuesto 2.- Los trabajadores gastan todo su ingreso en bienes de consumo y los receptores
de beneficios no gastan en bienes de consumo,

Por lo tanto, la demanda de bienes de consumo = WeNe + WiNi
Si sélo se produjeran bienes de consumo:  Salario total = WcNe
de tal manera que
PcQc =WcNe
fo que nos da: [Ic = PcQc - WecNe =0, dado ¢l capital
Si se introduce WiNi por la produccién de bienes de inversién, nos queda:

PeQc = WcNc + WiNi

y Tc=PcQc- WeNe=WiNi,  (los beneficios en la produccién de bienes de consumo
son igual a los salarios por producir bienes de inversion).

La demanda de bienes de inversién = PiQi = WiNi = [Ic, por lo que se concluye
que los beneficios por producir bienes de consumo son iguales a la inversion.

[=PiQi=WiNi + ITi
si WiNi= [T
I=TIlc+ Hi=TIl

Esta proposicion establece una verdad poderosa: en una economia de mercado en
que se invierte, los precios y la distribucién del ingreso son tales que los recursos estin
disponibles para la inversion.
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En esta economia, el sistema de precios asigna recursos, por lo que no todos los
bienes de consumo son consumidos por quienes los producen, sino también por quicnes
producen bienes de inversidn.

La ecnacidn de beneficios del modelo simple, conduce a una visién de codmo se
forman los precios:

PoQc = WeNc + WINL Lcvve i )
despejo Pc

Pc = (WcNe + WiNi) / Qe

Pc = (WcNe/Qe) x (1+ (WiNi/ WeNc))

Sea Ac = Qc¢/Ne = Productividad media del trabajo en la produccién de bienes de consumo.
Pe= (Wc/Ac) x (1 + (WiNi /WcNc))

Si se asume que We = Wi

Po=(We/Ac) X (LHINI/NC)) ©oeienieniniiiiee e (2)

Se observa que Pc esté en relacién directa con We y con la razén Ni/Nc, y que Pc
estd en relacién inversa con la Ac. Asi, cuando aumentan los salarios y el empleo en la
produccién de bienes de inversién, aumentan los precios de los bienes de consumo, y
cuando aumenta la productividad media del trabajo en la produccién de bienes de consumo
(Ac), se reducen los precios Pc.

La ecuacitn (2) que se deriva de (1), cuando We=Wi, destaca que en el caso formal
simple Ios determinantes préximos de cémo funciona o trabaja nuestra economia, son los
subsistemas que determinan:

8 los salarios monetarios
B la productividad media del trabajo
B larazén Ni/ Ne.

El méas variable de los determinantes de los precios en una economia capitalista
simple, ¢s la inversién. Una variaci6n de la inversién es determinante en las fluctuaciones
industriales en una economfa capitalista con gobiemo pequefio, que no es dominada por
relaciones econdmicas internacionales.

La oferta monetaria no aparece en la ecuacién del nivel de precios; la teoria
cuantitativa del dinero no esta visible.
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El dinero aparece en los subsistemas que determinan la inversién realizada y el
financiamiento de los déficit gubermamentales.

En particular, el dinero afecta la demanda total y el curso de los precios a través de
los mecanismos bancarios que financian la actividad y controlan el exceso de capital y los
activos financieros.

Incluyendo al Gobierno.

Las relaciones econ6micas que dan lugar a la deflacién de la deuda y a profundas
depresiones de larga duracién, lo que no ocurre en una economia con gobierno grande,
pueden conducir a inflaciones crénicas y algunas veces también aceleradas. La infiacién,

puede ser el precio que se paga par provocar la depresién en nuestra economia (Minsky,
1986).

Si se toma en cuenta €l gobiemo y el supuesto de que los trabajadores (y receptores
de transferencias) gastan todo lo que reciben en bienes de consumo, y que los beneficios no
son consumidos por sus receptores, la demanda por bienes de consumo es igual al ingreso
por salarios después de impuestos mis las transferencias.

Se puede mostrar que en este caso los [l antes de impuestos son iguales a la
inversi6n, mas los déficit de gobiemo, més los impuestos sobre beneficios.

PeQe=WcNc + WiNi + WgNg + Tr - Tw (WeNc + WiNi + WgNg)

donde Tr=transferencias
Tw = Impuestos.

El déficit presupuestal es:

Df= WgNg + g + Tr - Tw({WcNc+WiNi +WgNg) - T n{ IT) -ovrvieinecnciens (4)

donde Tp{ IT) es un impuesto sobre beneficios, y
I, son beneficios ganados por producir para el gobierno.

Despejando WgNg de (4)

wgNg=Df - g - Tr + Tw(WeNc + WgNg + WiNi) + T p(ID oo (5)
Sustituyendo {5) en (3):

PeQe=WcNc+ WiNi+Df- Hg+T o(IT) .o ©
lo que da lugar a

PcQc - WoNe = WiNi+ Df- TIg+ T p{TI) coooeniiniiiie e )
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Tlc = WiNi + Df - Tlg+ T ,( )

como PiQi = [

TIi = 1= WINL  oooniinsiitiiniereoeem s eeeneecammnn e s e e eee e nn e eestestaaa e e s anta et enes (8)
T BT § -0 0 0 (PO P PSP e %)
sustituyendo (7) y (8) en (9)

M=1+Df+T(IT) como beneficios después de impuestos.

L A 1 Ry {1 ) o P PR (10)

Igualdad (11)

[I*=1+Df Los beneficios después de impuestos son iguales a la inversién mas e déficit
del gobiemo. Esta es la ecuacién fundamental para un capitalismo simple con gobierno. Si
se reduce la inversion, pero aumenta el déficit, no cae el beneficio IT*.

De la ecuacién (6)

Pc=[WcNe+ WiNi+Df - TIg+ T o( I}/ Qe

Pc = (WeNe/Qc) [1+ (WiNi + (Df- TTg) + T p( [T))/WeNc})]
Sea Av= Qc¢/Nc productividad media del trabajo

Pc = (Wc/Av) [ 1 + (WiNi + (Df- Fg) + T  (TD)/WeNc)

Con un gobiemo grande, los beneficios se pueden mantener a través de los déficits evitando
¢l desbordamiento de I2 deuda de los negocios durante 12 recesion. Ademis, si el Df es lo
suficientemente grande, la deuda de los negocios puede incluso reducirse durante la
recesion.

- 8i se reducen los salarios por producir bienes de consumo y de inversién, debido a
unz reduccién de la inversién, entonces se observa un aumento de las transferencias y una
reduccién en la captacion de impuestos sobre la renta, elevindose el Déficit del Gobiemno.

Si el gobierno es pequefio, su déficit puede no tener algin efecto apreciable en la
estabilizacién de los beneficios o en los precios.

Un gobiemo que es lo suficientemente grande para estabilizar los beneficios,
presionara a los precios al alza, incluse cuando se reduce el empleo. La inflacién es
consecuencia del mecanismo que ha permitido evitar depresiones profundas.
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Inclusién del comercio exterior en el modelo de determinacién de precios

El balance comercial afecta también los beneficios y los precios.

Un déficit comercial absorbe los beneficios y restringe o baja ¢l nivel de precios,
mientras que un superavit aumenta los beneficios internos y aumenta los precios (Minsky,
1986).

PxQx= exportaciones

PmQm= importaciones

BTDf= Déficit de 1a balanza comercial

PcQe=WcNc+ Wii+WgNg+WxNx+Tr - Tw(WcNc+WiNi+WgNg + WxNx) - PmQm
E1 déficit de la balanza comercial:

si [Ix =PxQx - WxNx entonces PxQx = IIx + WxNx

BTDf=PmQm - PxQx = PmQm - WxNx - [Ix

BTDf=PmQm - WxNx - Ix

como PmQm = BTDf + WxNx + Ix

PcQc = WeNc + WiNi + WgNg + WxNx + Tr - Tw(WeNe +WiNi + WgNg + WxNx) -
BTDf - WxNx - Tlx

BTDf+ PcQc - WeNe + ITx = WiNi + WgNg + Tr - Tw(WeNet+WiNi+ WgNg+WxNx)

ya que Df = WgNg + Tlg + Tr - Tw(WcNc + WiNi + WgNg) - T  (IT)
DFf+T  ((1)-Tlg = WgNg + Tr - Tw( WcNc + WiNi + WgNg)

entonces BTDf+ PeQc - chNc + TIx = WiNi + Df + T ; (TI)-T1g
Como [lc=PcQc - WeNe

BTDf+ Ic=WiNi+ Df+ T ,TI- Ilg- Iix

como WiNi =I- ITi

y TN=Ilc+ ILi+ g+ Ix

entonces BTDf+ Fe=1- i+ Df+TI1- Ig- Tk
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BIDf-T,I1+ [I= Df+1

o bien BTDf + IT*=1+Df
o [1*=1+Df-BTD{

Un déficit en el balance comercial reduce los beneficios asociados con cualquier
nivel de inversién y de déficit, ya que si bien los beneficios domésticos validan la deuda y
los precios de los activos y que ademds son €l principio para que haya inversién (inducen Ia
inversién), una estructura de la demanda que conduce a grandes déficits comerciales con
pleno empleo hace dificil realizar y mantener el cmpleo.

Como un déficit en la balanza comercial tiende a restringir los beneficios, una
economia en la que las importaciones reaccionan fuertemente al ingreso, experimentara
aumentos restringidos en los beneficios cuando la economia doméstica se expande. Este
efecto debilita la expansién y aumenta la inversién y el déficit fiscal necesarios para
ejecutar y mantener el pleno empleo.

El nivel de precios de los bienes de consumo, una vez que se toma en cuenta el
déficit de la balanza de pagos es:

Pc = We/Ac [ 1+ (WiNi + Df - BPDf + (T T - [g- [Ix)y/WeNe]

Un déficit de la balanza de pagos que aumenta, da lugar a una caida en los precios
de los bienes de consumo, ya que parte del dinero no demanda recursos o productos
internos y por lo tanto no genera precios intemos.

Efectos del consumo de beneficios y del ahorro de los salarios sobre los precios.

El que los beneficios igualen a la inversién muestra cémo trabaja una economia.
Esto conduce a la proposicién de que el excedente es forzado por ¢l proceso de inversién y
que la distribucién del ingreso entre salarios y beneficios estd determinada por los procesos
econdmicos y no por la tecnologia.

El anlisis que conduce a la proposicién de que los beneficios igualan a la inversién,
también muestra que el nivel de precios estd determinado por los salarios monetarios y la
forma en que los recursos se distribuyen entre Ia inversién, el consumo y el gasto del
gobiemo. Este resultado preciso y fuerte, sin embargo, se debe al hecho de asumir que
todos los ingresos salariales y nada de los ingresos de capital son gastados en bienes de
consumo, es obvio que los trabajadores deben ahorrar y los receptores de ingreso de capital
consumir.

Si nosotros permitimos que parte del salario se ahorre (sW*) y que parte de los
beneficios se consuman (¢ T1*), entonces la demanda de la economia doméstica simple por
bienes de consumo sera:
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ESTA TESIS MO DEBE
SALK Lf LA BIBLIGTECA

PcQc = WeNe + WiNi + WgNg - T(w) + c TT* - sW*
lo cual conduce a:

O=1+Df+T/II+cII*-sW*
M*=1+Df+cI*-sW*

Se tiene que:

PcQc = WeNc + WiNi + WegNg - T(w) + ¢ [T* - sW*
PcQc = WeNc + WiNiL donde WiNi = Ilc

PcQc = WeNe + Tle donde PiQi = WiNi + ITi
WiNi = PiQi - [T

Df=WgNg + g - T(w) - T(ID

1= Ilc+ ITi+ Tlg

yaque II- T(IT}= I1* (10} donde T(IT)=IT- I*
IT* = ITc + ITi + [Ig- T(ID

Sustituyo (10} en (12):

PcQc = WeNc + PiQi - ITi + WeNg - T(w) + ¢ IT* - sW*
WgNg =Df - g + T(w) + T(IT)

PcQc = WcNc + WiNi + Df - T1g + ¢ IT* - sW* + T(IT)
PiQi = WiNi + Ili

PcQc = WeNe + PiQi - ITi + Df - g +c I1* - sW*
PeQc - WeNc + [1i + Mg =PiQt + Df+ c I1* - sW*
M+ MM+ Mg=1+Df+ T FI) + c IT* - sW*
N=1+Df+T (@) +c IT* - sW*

M*=I+Df+cI*-sW* -
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De acuerdo con esta Gltima expresion, los beneficios se elevan cuando aumenta la
razén de consumo a beneficios después de impuestos y los beneficios se reducen cuando el
ahorro de los frabajadores como parte de sus salarios netos de impuestos aumentan,

La proposicion de que los capitalistas obtienen lo que gastan tiene dos significados:

B en uno, el gasto capitalista en bienes de inversién da lugar a beneficios.
H en otro, e! gasto en consumo aumenta los beneficios.

Por otro lado, €l ahorro de los trabajadores que no es gasto en bienes de consumo,
reduce los beneficios.

Como los beneficios afectan Ia inversién y determinan la habilidad de los negocios
para validar deudas, la frugalidad de los capitalistas y de los trabajadores reduce la
inversién . De la mistma manera, la vida de ricos de los capitalistas y de los trabajadores
conducen a un aumento de los beneficios y de la inversion.

Un aumento del ahorro de los trabajadores, da lugar a una cajda de los beneficios y de la
mversion.

Una disminucién det ahorro de los trabajadores, da lugar a un aumento de los beneficios y
de la inversién.

La ecuacién de precios, es afectada por el ahorro de los 'trabajadores y por el
consumo del capitalista.

Pc= We/Av [ 1+ (WIiNi +Df + T IT + ¢ [T* - sW*)/ WcNc]

En esta expresién, se aprecia claramente que cuando aumenta la porcién del
beneficio consumida, aumentan los precios, y que cuando aumenta la porcién de los
salarios ahorrada, el precio de los bienes de consumo se reduce. El ahomo desincentiva la
‘inversidn, al reducirse los beneficios obtenidos, dado que los precios de los bicnes de
consumo se reducen.

Este modelo de formacién de precios, es el que tedricamente ha delimitado el papel
del ahorro en Ia formacién de precios. Un aumento en la porcién de salarios ahorrada
reducira los precios de los bienes de consumo, y con éstos, las expectativas de ganancias de
las empresas y del monto de su inversién en la produccién de bienes de consumo. La
realidad implica cuestiones mis complicadas, €l modelo en estudio sélo ha delimitado
nuestras alternativas.

% Aqui se omite la existencia del sistema financiero que al captar los ahorros de los trabajadores podria
canalizarlos a la inversién productiva a través de diferentes lineas de crédito.
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Apéndice 2B: Financiamiento de la Empresa

Se presenta a continuacidn la formalizacion de lo que en relacion al financiamiento

de la empresa se ha expresado anteriommente, y que se ha tomado del modelo de Minsky
(1986):

El flujo de caja, valor de capital y caracteristicas de hoja de balance de una unidad
que se compromete en el financiamiento seguro se formalizard en adelante. Haciendo esto,
definimos las variables que también serdn usadas para caracterizar a las unidades que usan

finanzas especulativas y ponzi y para examinar el impacto de las caracteristicas de
financiamiento en el comportamiento del sistema

CCs compromisos de pago de efective o de caja contractuales sobre deudas.
Qs cuasi-rentas , que los hombres de negocios y los banqueros esperan.

G'g; la varianza de las cuasirentas, que los hombres de negocios y los banqueros esperan
(mide el riesgo).

Finanzas Seguras

Para ¢l financiamiento seguro de una posicién’ :
CC; < Q;- Ao’y paratodai (1
donde A es lo suficientemente grande para que la probabilidad subjetiva asignada a
Q, < CC; c¢s aceptablemente pequefio.

La ecuacién (1) se puede reescribir como
CCi=(Q, - ?LGZQi ), paratodai,t<1

El margen de seguridad en los flujos de caja se miden por T; mientras mas pequefio
sea T, mayor serd el margen de seguridad.

Si los compromisos de flujo de caja y las cuasi-rentas que los activos de capital
presumiblemente aseguran ganar (Q; - lo-zoi ) son capitalizados a la misma tasa, K,
entonces el valor capitalizado de los compromisos de pago de caja es K(CC) y el valor
capitalizado de las rentas esperadas es

5T En las actividades financicras, se ticne una posicion sobre un activo {dinero, bonos, acciones, etc.) cuando
se posee o se debe dicho activo. Puede ser: Posicion acreedora o larga (long position), cuando se posec el
activo. Posicion deudora o corta ( short position), cuando se debe.
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Py =K(Q;- ;"GzQi)-

En 1a medida en que CC; < Q; - lczqi para toda i , entonces Py ; > K(CC). Hay un margen
de seguridad en el valor de mercado de los activos sobre el valor de mercado de las deudas
que se puede reescribir como sigue:

Po=pKCC)p>1

El margen de seguridad en los valores de capital se miden por y; mientras mis grande sea
W, mayor serd el margen de seguridad.

Para un deudor los compromisos de pago de caja sobre las deudas son maés ciertos
que los flujos de caja de los activos de capital. Ademds, hay una pena o castigo en el no
cumplimiento de los compromisos de deuda. Los propietarios de las deudas también
asumen que hay una variabilidad mayor en el Q; que aquella que ellos desean tolerar en €l
efectivo que reciben; esto es por lo que ellos poseen deudas en vez de activos de capital o
valores. Como resultado, la tasa de capitalizacién, para los prestatarios y para los
prestamistas, de los compromisos de caja ¢s mayor que la tasa de capitalizacién sobre los
flujos de caja provenientes de los activos de capital. De tal manera que la necesidad de un
margen de seguridad en el valor de mercado de los activos sobre el de los pasivos, es decir,
p > 1, implica que Q; > CC; por un buen margen. Las cuasirentas esperadas necesitan
exceder los compromisos de pago de caja debidos a las deudas por una cantidad
significativa antes de que exista un margen de seguridad en los valores de capital . De esta
manera, el requerimiento de un margen de seguridad en el valor de los activos de capital por
arriba del valor de las deudas significa que el margen de seguridad en los recibos de caja
esperados por sobre los pagos contractuales necesita ser grande. Una forma de asegurar esto
es teniendo una densa posicitn de activos reales.

Una unidad con financiamiento seguro espera que el flujo de caja de sus
operaciones genere €l suficiente efectivo para cumplir los compromisos de pago sobre
deudas. Sin embargo, accidentes {y recesiones } pueden suceder, y los flujos de caja de las
operaciones pueden caer mis de lo que se anticipa y de la cantidad requerida por los
compromisos de pago de deuda. Para protegerse en contra de tales posibilidades, una
unidad poseera dinero y activos financieros comerciables més alld de lo que es necesario
para las transacciones. Como keynes notd, es conveniente {(como una politica de seguro
implicita) tener activos en la forma en la cual las deudas estdn denominadas. De esta
manera, una hoja de balance de un inversionista seguro incluirdi nK(CC) de dinero o de
otros activos liquidos en adicién al PLK de los activos de capital; estos activos monetarios
o liquidos no se necesitan para las operaciones de la unidad. La hoja de balance de una
unidad segura se puede caracterizar por

PK + nK(CC) = K(CC) + Eq;n2 6 <1,
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donde Eq. Es el activoreal y

7 sera la medida del margen de seguridad, en términos de activos superfluos a las
operaciones (margen de liquidez).

Hay tres parametros que caracterizan las posturas financieras de una unidad. Estas son:

el margen de seguridad del flujo de caja, t ;
el margen de seguridad en los valores de capital, p;
y el margen de seguridad de los activos liguidos, 7.

Para una unidad segurat< 1, p> 1,y 0 <y 2 6 < 1, para todos los periodos.

Mientras mas pequefio sea T, mayor sea |, y mientras mas grande sea 1, mayores seran los
mérgenes de seguridad de 12 unidad segura.

Dado que las cuasirentas realizadas, Q;p exceden los compromisos de pagos en cada
periodo Qg > CC; para toda i, un flujo de dinero neto, Q;z - CC;, tenderd a aumentar para
una unidad de financiamiento segura. De esta manerz, si esta desea, una unidad de
financiamiento segura puede aumentar sus tenencias de efectivo relativas a pagos; en cada
periodo, las operaciones tenderdn a aumentar 1. Ademas, si asumimos que la porcién de
ingreso Q,p es mayor que la porcidn de ingreso de CC;, el activo real de la organizacion
aumentard en cada periodo; p tenderd a aumentar. De esta manera, a menos que la firma
haga algo para modificar su portafolio, dn/dt, dEq./dt, y dp/dt serdn mayores que cero.

Una firma puede usar el aumnento en los activos reales, también como el aurnento de
caja, para financiar la adquisicién de los activos de capital. Un cumplimiento exitoso de las
expectativas para una unidad de financiamiento seguro conduce a una mayor capacidad para
financiar con deuda la adquisicién de activo - capital, sin un deterioro en los méirgenes de
seguridad.

Cabe destacar que en un mundo con mercados de capitales, el valor en libros de las
acciones aumenta en la medida en que las unidades seguras cumplen sus expectativas. Los
propietarios de tales acciones podrian recibir ingreso en la forma de apreciaciones de los
precios de las acciones. Si la economia opera de tal manera que los compromisos y las
expectativas involucradas en e! financiamiento seguro se satisfacen, ¢l financiamiento
externo adicional de las operaciones necesario para mantener la razén denda capital en su
nivel previo, o incluso para elevar ta! razdn, debera estar disponible.

Finanzas Especulativas

Una unidad se compromete en el financiamiento especulativo cuando los
compromisos de page, CC;, para ciertos periodos, generalmente en el corto plazo, son mas
grandes que el Q, esperado para los mismos periodos. En particular, una unidad especula
cuando CC; excede Q; esperado porque el CC; incluye el repago del principal. Tal repago
del principal sobre la deuda en exceso de las cuasirentas estd usualmente asociado con la
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deuda de corto plazo. De esta manera, una unidad especulativa pude ser definida como
aquella para la que en el corto plazo i, CC; > Q,, es pequena.

Sin embargo, como la ultima Qs es mayor que el pago de compromisos sobre las
deudas para tales plazos, para una unidad especulativa el valor capitalizado de Qs excede el
valor capitalizado de CCs, es decir, Py; > K(CC)). Esto es tal porque una vez que el principal
sobre los CCs es pagado, ningin compromiso de pago adicional debido a estas deudas entra
en !a capitalizacién de CCs. Los ingresos brutos esperados de los activos de capital después
de los plazos de la deuda especulativa rinden un margen de seguridad en el valor de los
activos. El margen de seguridad en los valores de los activos es lo que induce al
prestamista y al prestatario a comprometerse en las finanzas especulativas,

Si CC,; > Q,, para el periodo reciente i’s y P, > K(CC) en un set establecido de tasas
de capitalizacion , asociadas con tasas de interés mayores se tiene que K(CC;) > P, . De esta
manera, para tna organizacién comprometida en el financiamiento especulativo, la
solvencia (el exceso de Pk por encima de K(CC)) depende del set de tasas de interés
cayendo dentro de un rango apropiado. La viabilidad de largo plazo de una unidad con
finanzas especulativas depende de la existencia de un margen de seguridad en el valor de
los activos de capital per encima del valor de la deudas. Por su naturaleza, las finanzas
especulativas descansan en la presuncién de que las tasas de interés no se moverin fuera de
cierto rango aceptable. Las tasas de interés crecientes reducen el margen de seguridad de la
firma especulativa, solamente porque el Qs esperado, el cual desplaza la deficiencia en flujo
de caja reciente, ocurre después. Si las tasas de interés fluctian ampliamente, la insolvencia
técnica y esperadamente transitoria parece ocurrir para organizaciones que se comprometen
con finanzas especulativas.

La necesidad, para una unidad con finanzas especulativas, de elevar regularmente
CC, - Q; (deuda) de caja implica que el éxito de un especulador depende de ciertos
mercados financieros que funcionan normalmente. Mientras una unidad de financiamiento
segura depende solo del funcionamiento normal de los mercados de productos y factores (o
para una unidad financiera, del cumplimiento de los contratos), una unidad especulativa
depende del funcionamiento normal de los mercados de productos, de factores y de dinero.
Una unidad financiera especulativa estd expuesta en formas en que no lo estd una unidad
financiera segura.

Aunque una unidad especulativa tiene CCs en el corto plazo que exceden los Qs
esperados, la porcién de ingreso de los Qs exceden la porcion de ingreso o de interés de los
CCs asociados en el largo plazo. Una unidad de finanzas especulativas estd en una posicién
para reducir su deuda de corto plazo si los negocios y las condiciones financieras lo
garantizan; es decir, puede aumentar ¢l capital relativo a sus pasivos.

Una unidad especulativa incluird también un margen de liquidez nK(CC) con el
propésito de proteger la unidad en contra de dificultades transitorias en las cuasirentas o
mercados monetarios. Podemos esperar que 1 (liquidez) sea méds grande para una unidad
especulativa prudente que para una unidad segura, dados ciertos supuestos (Minsky, 1986).

Para una unidad especulativa las relaciones de flujo de caja son:

CC,>Q, + Ao’ para ciertas i <t y



CC,<Q, - Ac'g; paratoda A 2 t,
de tal manera que

CGi= t(Qi'A’U;Qi },t> 1 para a‘lglmosi<t,
= Q- Ao'g), T S1lparai 2t

Para el periodo reciente 1’s, T mide la exposicion al riesgo. Mientras més grande sea T
mayor sera el riesgo al que se expone.

Note que en la computacion de las relaciones de flujo de caja para una unidad
especulativa, (Q, - lczoi ) fue usado para medir los recibos de caja de las operaciones para
los periodos recientes, mientras que para la unidad de financiamiento seguro y para los
periodos subsecuentes se usd (Q, - lo'zQi ), de tal manera que hay una clase ambigua de
unidades y plazos para los cuales (Q, - lozoi )=2CC2(Q,- lczoi). Para tales unidades en
estos plazos, los compromisos de pago serin o no serin cumplidos fuera de los flujos de
caja, dependiendo de las cuasirentas ganadas en la actualidad. Tales empresas y tales
plazos son mejor considerados para ser especulativos marginalmente en caricter, o como
unidades en transicién entre las unidades seguras y especulativas.

Ambos, el CC y el Qp, las cuasirentas realizadas, pueden ser separadas en un
componente de ingreso y otro de capital. Para un contrato amortizado, los compromisos de
pago son separados en repagos de intereses y principal por la férmula de anualidad. Para un
activo de capital las proporciones de desplazamiento reflejan las refaciones de consumo a
capital en contabilidad y convenciones de leyes de impuestos. Llamemos CC, y Q, alas

porciones de ingreso del compromiso de pagos y la cuasirenta. Luego para las unidades '
especulativas

Q,>CC,

la porcidén de ingreso de los flujos de caja exceden la porcién de interés sobre la denda. Si
CC incluye ef pago convencional de dividendos, entonces el establecimiento de ingreso de
la organizacién mostrari una ganancia retenida positiva; si los dividendos no estin
incluidos en CC,, una eleccién de politica conducira a CC, > Q,. Hay amplios ¢jemplos de
administracién que pagan dividendos fuera del flujo de caja, incluso si tales dividendos
implican un decremento en Ia capacidad de ingresos futuros de la organizacién y aumenta la
naturaleza especulativa de la postura financiera de la unidad. Algunas veces este tipo de
politica de dividendos refleja expectativas optimistas no garantizadas; en otras ocasiones
refleja un intento para sostener o aumentar e! valor de mercado de las acciones de capital.
Con Q, > CC,, incluso si CC > Qr, la deuda, K(CC;), j < t, contraida para el
refinanciamiento de la deuda que madura, podria ser més pequefia que la misma deuda que
madura. De esta manera, para una unidad especulativa se tiene que dk(CCYdt < 0 si la
administracién lo desea; hzy algunos espacios para adquisicién de activos de capital
financiados con deuda si las expectativas con respecto a las cuasirentas de las unidades de

financiamiento especulativas son cumplidas, sin ningin aumento en el radio de deuda a
capital en la hoja de balance.
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Para una unidad especulativa el valor presente de las cuasi-rentas excede el valor
presente de los compromisos de pago.

P> K(CC); P = pK(CC), p > L.

Porque este valor capitalizado incluye periodos, i pequefios, donde Q; < CC; y periodos, i
grandes, donde Q; > CC;, p > 1 ser verdad para cierto conjunto de tasas de descuento y p
< | serd verdad para otros. Dado que las i’s para las cuales QQ; > CC, tipicamente vienen
después de las i’s para las que Q; < CC;, aumentos aritméticos iguales en tasas del corto y
largo plazo tenderin a bajar el valor presente de aquellos factores para los que Q;> CC; por
un radio mayor que el que baja el valor presente de los retomos del periodo reciente en el
que CC>Q;. Asli, la ecuacidn anterior tiene que ser reescrita para que la dependencia de la
inecuacién en r’s sea reconocida. Tenemos:

P, >K(CC), *r<-r

donde -r es una combinacion de tasas cortas y largas para las cuales Py = K(CC). Asi, para
el sostenimiento de las finanzas especulativas, la existencia de un limite superior para las
tasas de interés es necesaria. Esto tiene implicaciones politicas obvias: mientras mayor sea
el peso de las finanzas especulativas, mayor ser4 la importancia de prevenir el surgimiento
de tasas de interés demasiado altas.

Las unidades de financiamiento especulativo y sus banqueros esperan totalmente
que los pagos de caja de la deuda sean mayores que los recibos de caja de las operaciones
en algunos periodos. Nosotros esperamos que las unidades con financiamiento especulativo
mantendrin un respaldo de caja que esté relacionado con el CCs que se espera pagar en €l
futuro cercano. La hoja de balance se leera como sigue:

P+ 1 X (CC)=K(CC)+Eq,n<1.

Una vez mais tenemos parimetros que miden los flujos de caja, portafolio y
margenes de caja. La diferencia inicial entre las condiciones financieras seguras y
especulativas es que ’s son >1 incluso después de que t’s son < 1, una caracteristica
secundaria esti en la composicién del tamafio o medida, y la importancia de nZ(CC). Una
tercera diferencia es que mientras para una unidad segura P, > K(CC) para toda tasa de
capitalizacién, para una unidad especulativa existen algunas tasas para las cuales K(CC) >
P..

Finanzas Ponzi

La etiqueta “Ponzi finance” evoca el fraude; la referencia es usualmente a un
esquema que cumple promesas de retorno extravagantes para los inversionistas que entran
al esquema ripido, usando el principal de los fondos comprometidos por aquellos que
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entran al esquema en un plazo posterior. Sin embargo, las finanzas Ponzi, simplemente
definidas como el pago de efectivo a los tenedores de deuda con fondos elevados por deuda
adicional o reduciendo el respaldo de caja, no es un evento inusual - y 1o es necesariamente
fraudulento. Una firma en una industria altamente estacional que paga dividendos iguales al
trimestre a través del afio, aunque en algunos trimestres no gana suficiente para cumplir con
sus dividendos, esti comprometida en un tipo de financiamiento Ponzi poco interesante.
Aunque tales ejemplos poco dafiinos existen, un aumento en los esquemas de
financiamiento Ponzi advertido o inadvertido es un sintoma de una orientacién hacia una
estructura financiera fragil para una economia.

En términos de los simbolos que hemos usado, una unidad financiera Ponzi puede
ser caracterizada por

CC,>Q;- kozg, paratodai=n{?)

Hay un signo de interrogacién marcada con respecto a las i que la desigualdad clasifica,
perque en todo y maés obviamente fraudulento esquema Ponzi hay cierta intromisién en el
evento que conduce a Q, > CC, por un margen suficiente para desplazar la pasada ZCC; >
Q. Es decir, a ciertas tasas de interés y si algunos eventos favorables ocurren, el valor de
capital de un esquema de financiamiento Ponzi seré positivo.

Una diferencia entre un esquema de financiamiento Ponzi y uno especulativo, esta
en los componentes de ingreso versus principal de CC y Q. Para un esquema Ponzi, con y
refiriéndose al componente de ingreso,

CC,>Q,
mientras que para la constitucion de un financiamiento especulativo
Q, zCC,.

Con las finanzas especulativas, ¢l capital contable y la liquidez pueden aumentar incluso si
la deuda es refinanciada, mientras que para una unidad Ponzi el capital contable y la
liquidez necesariamente se reduce.

Una caracterizacion adicional de un esquema Ponzi es la

Py > K(CCy); (7

el capital contable positivo es cuestionable. En la medida en que progresa el tiempo K(CC)
crecerd de tal manera que inicialmente P, > K(CC;) y eventualmente K(CC;) > P,. Ya que
los esquemas Ponzi son muy dependientes de la venta continua de deuda, las unidades de
financiamiento Ponzi deberian tener respaldes mas grandes . Los respaldos desapareceran
rapidamente si la venta de pasivos se dificulta: la liquidez se puede evaporar rapidamente
siempre que se necesite de manera continua el financiamiento a corto plazo.
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El financiamiento Ponzi ocwurre cuando las unidades se comprometen en programas
de inversién que son muy grandes en relacién con ¢l ambito de sus otras operaciones, y
cuando el ingreso no estd en caja pero si en la forma de incrementos. La omisién del
financiamiento de un proyecto de inversion en Ia medida en que este se vuelve un activo de
capital transforma un proyecto de financiamiento Ponzi en un amreglo de financiamiento
seguro.

La linez entre el financiamiento Ponzi y el especulativo depende del componente de
ingreso de los flujos de caja y de si un valor presente positivo existe. Una unidad de
financiamiento especulativa que necesita convertir la deuda podria confrontarse con tasas
de interés muy altas en el refinanciamiento que anticipé; tales aumentos en las tasas de
interés pueden hacer Q,, < CC, incluso si Q. no ha caido por abajo de las expectativas. Las
tasas de interés flotantes que pueden aumentar CC, sobre la deuda pendiente pude
transformar un CC, < Qyenun CC, > Q,,.

Las finanzas Ponzi involucran una erosién continua del capital contable (dEq/dt<0).
Cuando €] financiamiento Ponzi refleja €} financiamiento de un proyecto de inversion de
gran escala, el curso del capital contable fuera de tiempo puede ser muy afectado por las
pospuestas que se hagan en el programa de construccién, por ejemplo. Las practicas de
financiamiento que pueden ser interpretadas como equivalente Ponzi, son generalmente
comprometidas durante un boom de inversidn, especialmente cuando la escasez de trabajo y
de materiales eleva los costos y pospone la realizacién. Tales pospuestas o retardos y
aumentos de costos combinados con tasas de interés elevadas y en aumento pueden
conducir a una erosién rapida del capital contable. Las finanzas Ponzi son un elemento en la
estructura financiera que esti mas expuesto a la revaluacién de activos. La viabilidad de la
unidad depende de que ocurran una gran cantidad de eventos o de un ambiente favorable
para ¢! financiamiento. Un aumento en la razén de finanzas Ponzi, es un indicador de que la
fragilidad de la estructura financiera estd en una zona de peligro para una deflacién de Ia
deuda®™.

La tendencia al financiamiento especulativo y al financiamiento de la inversion a
través de deuda, son consecuencia de la estructura institucional y de las expectativas de
politica, por lo que se vuelve necesario un andlisis del funcionamiento de las principales
instituciones financieras para comprender su interaccién, (ésta tarea corresponde a las
autoridades reguladoras, ya que tienen mas informacién disponible sobre las mismas).

A continuacidén, se vincula la teoria expuesta anteriormente en relacién con las
fuentes de financiamiento, al &mbito preductivo, via la teoria de la inversién de Minsky.

* Recaérdese que una deflacién, es una situacion inversa a la de inflacién, que se manifiesta en fa caida del
nive! general de precios, como consecuencia, normalmente, de una politica de reduccién de los actives
liquidos en manos del piblico, o a causa de una depresién que incide en una baja importante de la demanda.
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Apéndice 2C La teoria de la inversién de Minsky

La inversién es un fendmeno financiero, por lo que se ve afectada por los precios de
los activos, por las condiciones de financiamiento y por los flujos de ingreso. Minsky
presenta una exposicién diagramética muy ilustrativa, (que seré Ia base de nuestro posterior
anélisis), en la que identifica mecanismos y procesos de interaccién de la economia.

El precio de los activos de capital, ya sea directamente para aquellos activos que
tienen mercados bien definidos o indirectamente para aquellos que son aproximados por la
valuacién de las deudas de las firmas y de sus acciones, es un precio de demanda de
inversién. Dados el empleo, Ia tasa de salario, la tasa de interés y las técnicas para la
produccién de inversién, hay un precio de oferta de la produccién de inversién. Asumiendo
que el stock de activos de capital y de trabajo especializado en la produccién de plantas y
equipo establece un limite a la habilidad para producir inversién, la curva de oferta de
inversién se elevara después de cierto nivel de produccion.

La decisién de invertir se reflejard en un activo de capital para una fecha posterior al
compromiso de inversién. Los gastos de inversion dependerdn de las condiciones técnicas
de produccién de los activos de capital.

Existe una curva de demanda de inversién que es una linea horizontal al precic de
los activos de capital y la curva de oferta de la produccion de inversién que después de
cierto nivel de produccién se eleva. La interseccién de ambas curvas determina la cantidad
de inversién de un cierto periodo, como se muestra a continuacion:

oferta de inversion

Pk Precio de demanda de

/ * losactivos de capital
"

Inversién
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La figura de arriba sin embarge no comprende el financiamiento, La inversion serd
designada de manera independiente de los arreglos financierus, lo cual carece de sentido
logico. El inversionista no realizard su actividad, a menos que exista alguna garantia de que
se vendera su producto. Es aqui donde los banqueros desempefian su papel, al conocer la
solvencia de las corporaciones, al igual que los analistas de los mercados de capitales. Para
cada unidad de inversién, y para la inversién en general, una combinacién de ingresos
retenidos brutos y de financiamiento externo determina su inversién bruta. La extension de
la inversién en relacién con el financiamiento interno refleja el punto de vista corriente
acerca de los margenes de seguridad requeridos en las relaciones de financiamiento. Tanto
los prestamistas como los prestatarios buscan la proteccion. La demanda por proteccién de
los prestatarios reduce el precio de demanda de los activos de capital y en el caso de los
prestamistas, eleva el precio de oferta de la produccidn de inversion.

En periodos de estabilidad financiera, predominan las consideraciones de mercadeo
y de ingenicria en la determinaci6n de la inversion. En perfodos de inestabilidad financiera
las condiciones financieras del mercado son de mayor importancia en la determinacién de
la inversion.

Se distinguen tres fuentes de financiamiento de la inversion:

Una es el efectivo y los activos equivalentes en caja que no se requieren en las
operaciones comientes.

Una segunda fuente de financiamiento de la inversién es el fluyjo de beneficios
brutos después de dividendos e impuestos que se acumulan mientras l2 inversién se
produceso; cstos son los fondos intermos que estan disponibles para financiar los proyectos
de inversién. Una restriccion de la inversidn a los flujos internos conduce a una reduccién
de la inversidn y por lo tanto de los beneficios y del ingreso nacional. El financiamiento
interno (ahorros internos de las empresas) es consistente con los beneficios crecientes y con
¢l ingreso sélo si los compromisos de pago sobre deudas son muy pequefios y el gobierno
estd experimentando un gran déficit, si hay un superavit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos ¢ si hay activos financieros superavitarios en los portafolios de los negocios. Una
vez que ¢l monto de la deuda se vuelve significativo, el financiamiento extemo de Ia
inversién se vuelve necesario para mantener los beneficios e ingresos.

La tercera fuente de financiamiento consiste en los fondos externos, que son

solicitados a los bancos o a otros intermediarios financieros, u obtenidos por la emision de
fondos.

¥ Una razén aritmética que se utiliza en el analisis fundamental s la porcidn de utilidades que los
administradores de las empresas deciden pagar como “dividendos™ en efectivo a sus accionistas. A esta razén
se le expresa como un porcentaje y se le conoce como “Payout Ratio” o tasa de repago de utilidades. A 1a
porcifn restante de las atilidades que no integran el payout ratio se le conoce como “Plowback Ratio™ o tasa
de retencién de utilidades, y viene a ser la reinversién dentro de la2 misma empresa para hacerla crecer. Estas
dos razones son cemplementarias. Si 1a empresa decide no pagar dividendos, el payout=0 y ¢l plowback=1.
La relacién entre las dos razones estard en funcidn del comportamicnto de los costos de capital en
comparacitn con el rendimiento de la inversion.
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Para ver si vale la pena invertir, se comparan los flujos de efectivo anticipados con
los costos del proyecto. El precio de un bono es andlogo al costo de un proyecto de
inversién y para el tenedor del mismo el interés y el repago del principal sobre bonos es
anilogo al flujo de efectivo anticipado de los activos de capital. Para que los bonos puedan
financiar la inversi6n, los ingresos generados por invertir deberan ser mayores a los pagos
de interés sobre los bonos.

Un mayor margen de seguridad establecido con base a la experiencia pasada,
permite un mayor acceso al financiamiento externo.

Reiterando, el riesgo del prestatario se refleja en una reduccién del precio de
demanda de los activos de capital.

Los flujos de efectivo internos (una especie de ahorro interno), pueden pagar cierto
nivel de la inversién (tanto para la firma individual como para la economia). Una vez
estimados los flujos intemos “Q", su relacidén con la produccién de inversidn se puede
representar como una hipérbola rectangular (QNQN , como se muestra en la figura
siguiente) porque los flujos de efectivo intemos, o las cuasi-rentas, QN estin relacionadas
al precio PI y al producto QI de inversiSn por la formula

PI QI=QN.

riesgo del prestamista

Pii
)y}

1 {interna) .l‘
Inversién

La interseccién de la hipérbola rectangular con el precio de oferta PI de la
produccién de inversidn, da lugar a una inversion representada por el intervalo que parte det
crigen hasta I(interna). Para financiar la inversién mayor a I(interna)} es necesario el
financiamiento extemo (deuda externa). Si se emplean las dewdas, los bonos o los
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prestamos de los bancos, o si se acude a los mercados de corto plazo, los compromisos de
flujos de efectivo se elevarin, lo que disminuird el margen de seguridad. El riesgo del
prestatario se incrementard en la medida en que el peso de la deuda externa o la reduccién
de la liquidez se incrementan. El costo que implica el riesgo del prestatario no se refleja en
un costo objetivo, pero si reduce el precio de demanda de los activos de capital.

En los contratos de bonos, el riesgo del prestamista se expresa con aumentos de las
tasas de interés, en la medida en que el apalancamiento aumenta y la confianza en los flujos
de efectivo futuros se reduce, aunque tal aumento de las tasas de interés no es el reflejo de
todos los costos de financiamiento.

La inversion se llevara al punto en que la curva de oferta que incorpora €l riesgo del
prestarnista, se interseca con la curva de demanda de inversién, la cual refleja el riesgo del
prestatario. Tal interseccién da lugar a un precio implicito de los activos. La figura anterior
muestra el precio por unidad de inversion PI1, que excede al precio de oferta PI . El
intervalo que comprende I(interna) - I* es financiada con recursos externos (deuda
externa).

La figura anterior da algunos de los ingredientes que determinan la inversién. El
financiamiento de largo plazo afecta al precio de demanda de los activos de capital y las
tasas de interés de corto plazo afectan el precio de oferta de la produccién de inversién. La
posicidn relativa de Jos precios de los activos de capital, Pk y el precio de oferta de la
produccién de inversion, PI no tienen explicacion en un esquema sin financiamiento.

8i los empresarios han sido exitosos en el pasado, su visidn futura del riesgo serd
menor, por lo que requeririn un menor margen de seguridad, con lo que Pk se desplaza
hacia arriba. Si las falias en ¢l pasado han prevalecido, entonces el riesgo del prestamista
serd mayor y la curva de oferta de la inversién debido a tal riesgo y al requerir un mayor
margen de seguridad se desplazara hacia arriba.

Cuando los flujos internos de efectivo son mayores que los anticipados, se adquiere
una mayor capacidad para pedir prestado, y la hoja de balance de la empresa serd mas
favorable al tener que recurrir menos a la deuda externa. Si las cuasi-rentas actuales son
mayores que las anticipadas, el exceso de beneficios sobre los beneficios esperados
elevarin el precio Pk de demanda, aumentando 1a brecha entre Pk v P1, y con esto el nivel
del inversién por una mayor disposicién de recursos intemos, ast como también por una
mayor capacidad de contraer deuda externa a la firma.

La produccién de inversién usa el financiamiento bancario como un input, y sus
costos afectan el precio de oferta de los activos de capital.

Mientras la inversion no estd completa, presenta una demanda inelistica de
financiamiento, que al aumentar conduce a un aumento de los precios observados. En
términos del financiamiento de la inversién, la oferta de financiamiento serd infinitamente
elastica si y s6lo si el sistema bancario es capaz de financiar cualquier cantidad de inversién
a una tasa de interés determinada, pero esto es poco comin. La oferta de financiamiento
puede tlegar a ser muy inelastica por las decisiones politicas o por los precesos intermos del
banco y del sistema financiero, o que significa que las tasas de interés pueden elevarse
mucho y de manera ripida.

El aumento de las tasas de interés de corto plazo llevara a un aumento notable del
precio de oferta de los bienes de inversion. El precio de demanda de los activos de capital
cac en la media en que las tasas de interés de largo plazo se incrementan, y el precio de

92



oferta de la produccion de inversion se eleva (como ya se ha sefialado anteriormente)
cuando latasa de interés de corto plazo se eleva. Se puede detectar una tendencia a reducir
la brecha entre el precio de oferta y el precio de demanda por lo que se reduce la inversién
total al caerse su rentabilidad.

Un régimen de tasa de interés baja en cl corto plazo reduce el precio de oferta y en
el largo plazo aumenta ¢l precio de demanda, por lo que se amplia la brecha entre ¢l precio
de oferta y el de demanda, observandose un aumento en la inversion. Como la menor tasa
de interés aumenta el valor presente descontado de la inversion futura, es posible
incrementar la razdn de financiamiento externo a interno., de esta manera se aumenta la
inversion y los beneficios, asi como la voluntad para contraer financiamiento via deuda para
las posiciones en activos de capital.

Los flujos de efectivo

Se pueden distinguir tres tipos bésicos de flujos de efectivo: de ingreso, de la hoja
de balance y de portafolic.

Los flujos de ingreso -salarios y sueldos, ambos publicos y privados, los pagos de
un estado de produccién y comercio a otro y los beneficios brutos después de impuestos de
los negocios- resultan del procese de produccidn,

Los flujos que resultan de los pasivos existentes, del page de intereses y del
principal, se determinan en los contratos, o instrumentos de deuda. Tales flujos de efectivo
sern llamados flujos de efectivo de la hoja de balance; mientras més corta sea la duracién
de los instrumentos financieros, mayores seran los flujos de efectivo de la hoja de balance
por peso en pasivos.

Un tercer flujo de efectivo es el de portafolio. Estos flujos son el resultado de
transacciones en las que se negocian activos financieros y de capital. Estos flujos de
efectivo son resultado de decisiones de compra o venta de activos o de puesta en circulacién
de nuevos pasivos.

Existe una asimetria en cuanto a los flujos de efectivo relacionados con la inversién.
Para los productores de bienes de inversién los recibos de efectivo son un flujo de efectivo
por ingresos; por otra parte, los precios de venta de los bienes de inversién permiten cubrir
los salarios, el financiamiento y los costos materiales de produccién.

Para ¢l comprador, el bien de inversién implica una transaceién de portafolio en la
que los bienes de inversién producidos son solo activos de capital o instrumentos
financieros que podtian ser tomados del stock de activos de la economia.

Resulta (til distinguir tres tipos de flujos de efectivo en la hoja de balance: por
fecha, por demanda y contingentes. Los flujos de efectivo por fecha son ficiles de entender.
Un contrato de compra-venta que implica pagos mensuales de una cantidad determinada,
por ejemplo. Si la tasa de interés del mercado difiere de la sefialada en el contrato, el valor
capitalizado sera mas alto si la tasa de interés del mercado es més baja que la de la tasa del
contrato y serd mas bajo si la tasa de interés del mercado es mas alta que la del contrato.
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Esta relacion inversa entre el valor capitalizado de un activo de capital y la tasa de interés
de mercado es importante en el entendimiento de las finanzas capitalistas.

Otros dos contratos financieros por fecha son el papel descontado y los bonos. En el
caso del pape! descontado, el prestatario acverda en pagar una suma especifica en una fecha
determinada y recibe a cambio un porcentaje menos que la cantidad a pagar.

Los contratos de demanda més importantes sen los depésitos en la banca comercial
y en otras instituciones financieras de depdsito, como las sociedades de ahorro y préstamo.
Es necesario destacar Ias cuentas de cheques en esta clasificacién, ya que son la principal
forma de dinero en la economia.

Existen ademas los titulos condicionales, que se caracterizan por el endoso de una
nota o papel por una tercera parte.

La inestabilidad financiera estd estrechamente relacionada con los flujos de ingreso,
de 1a hoja de balance y de portafolio. Los flujos de ingreso son la base para los flujos de la
hoja de balance y de portafolio.

Con base en lo anterior, se entiende que Minsky logra explicar cdmo es que las
empresas se valen de sus flujos internos para financiar su inversién, y que el monto de tales
flujos intemos es determinante en la capacidad de contratar deuda externa a la empresa y
complementar la inversién presente que permitird incrementar los beneficios futuros
esperados en valor presente y que con esto contribuird a un mejor funcionamiento de la
economia nacional al participar en la generacién de ingreso y de produccion.

Sin embargo, lo anterior es para una situacion de estabilidad tedrica. Resultaria
interesante considerar entonces, como punto de partida alternativo, una situacién de
recesion econdmica en la que los flujos internos de las empresas estin altamente
comprometidos con el endeudamiento pasado, y tienen la necesidad de financiarlos en el
corto plazo. En este caso, el financiamiento externo se veria altamente restringido y los
mérgenes de seguridad requeridos serfan elevados, a tal grado que se volveria inaccesible
para la mayoria de las empresas el contratar deuda, y como consecuencia se reducirian los
niveles de inversién y de crecimiento econémico. Es aqui donde se destaca la necesidad de
la participacién del gobierno en la reactivacion de ta economia a partir de un incremento de
la inversién, para lo cual requerird de recursos que si bien a nive! interno pueden no estar
disponibles, si lo estin en los mercados externos, y que sélo con asistencia y apoyo de los
organismos internacionales se pueden conseguir.

Una vez que los recursos se han obtenido por parte los organismos financicros
intemacionales privados u oficiales (multilaterales y bilaterales), una gran parte de ellos
estarian comprometidos con la reactivacién de la economia y en la ejecucién de politicas
macroecondmicas que contribuyeran a la realizacién de tal objetivo.
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CAPITULO 3
LA BANCA MULTIPLE Y LOS RIESGOS ASOCIADOS A SUS OPERACIONES
ACTIVAS Y PASIVAS.

"cualquier produccidén en una economia modema, requiere acceso al crédito, esto como veremos,
es una ley macroecondmica.. Aunque alguna firma pueda concebirse capaz de evadir los
préstamos, veremos que, desde un punto de vista macroecondmico, las firmas como un todo
deberéin adquirir deudas para la expansion de la produccion" (Lavoie, M. 1992).

A partir de noviembre de 1988%, el sistema financiero ha presentade profundas
transformaciones en respuesta a la necesidad de conformar una economia méis competitiva
y eficiente. La eficiencia del sector financiero se da si existen margenes estrechos en 1a
intermediacién del crédito , y si el funcionamiento de los mercados de dinero y de capitales
es conducente a una buena asignacién de los recursos disponibles para la ampliacion de la
capacidad productiva. _

En poco tiempo se otorgd a la banca libertad para determinar las tasas de interés y
los plazos del grueso de sus operaciones pasivas, as{ como para invertir a discrecién los
recursos provenientes de esas operaciones, con sélo los requisitos de observar las
disposiciones de la Ley Bancaria y de mantener un razonable coeficiente de liquidez. En
1989 se elimina el encaje legal y se establece el coeficiente de liquidez, con el que se
obligaba a los bancos a invertir en valores gubemamentales el 30 por ciento de la captacién
total. Desde finales de 1990 se advirtié que tales disposiciones no podrian mantenerse
indefinidamente, porque al aumentar la captacion, daban lugar a una demanda creciente de
valores gubernamentales, en circunstancias en que la oferta de éstos se venia reduciendo. El
Banco de México resolvié que a partir de septiembre de 1991 ya no serfa obligatorio para
fas instituciones de Banca Mﬁlt'{ple, constituir coeficiente de liquidez alguno, derivado de
los pasivos en moneda nacional®’. Tal liberacion no habria sido posible sin las medidas que
se adoptaron en ¢l &mbito bancario y financiero, asi como en el de las finanzas piblicas,
Entre estas medidas destacan la creacidn y consolidacion de la Banca Multiple, la
formacién y desarrollo del mercado de valores y la correccién basica del déficit fiscal.

El régimen de banca especializada al cual estuvieron sujetas las instituciones de
crédito hasta mediados de los setenta, implicaba una estrecha gama de operaciones, tanto
activas como pasivas. En consecuencia, la transformacion de la banca de especializada a
muiiltiple significé un gran avance hacia la liberacién de la intermediacién crediticia. Tal
evolucién dio lugar a la formacién de instituciones con riesgos mas diversificados y que se
prestan més a una menor regulacidn.

® yéase Informe Anual de! Banco de México, 1989. pp. 50 y 51.
8! Véase Informe Anuat del Banco de México, 1991, p. 221.
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La formacién de un mercado de valores publicos fue indispensable para poder
liberar a la banca, ya que sélo asi se podia garantizar que no seria necesario el
establecimiento de requisitos de canalizacién obligaioria de recursos bancarios al sector
publico.

En 1975 se expidid la Ley del Mercado de Valores y a principios de 1978 se crearon
los CETES. Con la nueva Ley, se dio sustento al desarrollo de la infraestructura
instituciona! del mercado de valores. Los Cetes por su parte, fueron disefiados con un doble
propdsito: el de proporcionar al Gobiemo Federal un instrumento que facilitara su
financiamiento y con el objetivo de proveer al Banco Central de un medio para efectuar
operaciones de mercado abierto

Es asi como a partir de 1989, la captacién deja de ser un problema para la Banca
Muiiltiple, por lo que se centran sus objetivos en la cartera de crédito:

Grifica 3.1

Captacién Total y Cartera de Crédito de la Banca Maitiple en
Méxlco, 1980-1996 (% PIB)

—e— Captacitn Total

—— Cartera de Crédito Total
—a— Cartera de Crédito Vigente
—p— Cartera de Crédito Vencida

No obstante, la expansién crediticia que se presenté entre 1991 y 1993 se vio
reducida a consecuencia de tres factores:

1) Aumento del riesge bancario.
2) Desaceleracién de la economia.
3) Una nueva exigencia de capitalizacién con respecto a los activos en riesgo.

1) Anmento del riesgo bancario.
De acuerdo con los Principios de Basilea, “La actividad bancaria, por su propia

naturaleza, estd expuesta a una amplia gama de riesgos. Los supervisores bancarios deben
comprender estos riesgos y asegurar que los bancos los midan y administren de manera



adecuada”. En este contexto, existen diferentes tipos de riesgo®, como lo son: el riesgo de
crédito, el riesgo por pais y de transferencia, el riesgo de mercado, el riesgo de tasa de
interés, el riesgo de liquidez, el riesgo operacional, el riesgo legal y el riesgo de reputacion.
El riesgo en los bancos, como en cualquier otra inversion, se asocia con la incertidumbre en
torno a los ingresos futuros (que resultan del diferencial entre el costo de fondeo y los
ingresos por otorgar créditos, principalmente). Todos estos riesgos caen dentro del concepto
de riesgo financiero, ya que contribuyen en cierta medida a incrementar la variabilidad de
los ingresos bancarios. Todos estos riesgos pueden, a su vez, ser ¢l orgen de pérdidas
considerables.

a) Riesgo crediticio®.- El riesgo crediticio hace referencia a las pérdidas que resultan del
deterioro en la calidad de los activos bancarios. Es importante considerar la posibilidad de
pago (tanto del principal, como de los intereses) de los prestatarios en el momento de
otorgar un crédito. El riesgo crediticio, en si, es un riesgo de incumplimiento. EI banco
otorga un crédito, y el prestamista recibe un crédito, pero al mismo tiempo se estd
endeudando. Al aumentar e! coeficiente de endeudamiento de los agentes econdmicos se
reduce la liquidez, y por lo tanto, la capacidad de pago de los mismos. La banca capta
recursos en el corto plazo, y da créditos de large plazo; por lo que st deja de percibir ¢l page
por los créditos que ha otorgado, se ve imposibilitado para seguir otorgande nuevos
créditos, e incluso, para devolver sus recursos a los ahomadores en el corto plazo. Los
bancos funcionan bajo un esquema de financiamiento Ponzi, cuyos problemas se pueden
observar en el periodo reciente por la crisis que ha experimentado la banca. Dado que la
mayor parte de los activos bancarios estan bajo la forma de créditos, es necesario conocer
las circunstancias tanto internas como externas que les afectan.

En cuanto a las condiciones internas, la atencién se centra en el analisis y
administracién del crédito. Las caracteristicas de riesgo que se toman en cuenta, varian
dependiendo de st se trata de una solicitud de crédito comercial o de una de crédito al
consumo.

La decisién de crédito, por lo general, refleja el nivel de riesgo o de incertidumbre
de pago que se percibe en relacidn con el retorno bruto 2 que el préstamo daré lugar. Para
aquellas situaciones en las que parece haber riesgo minimo, el préstamo se valuari a una
tasa menor que la de aquellas situaciones en que se involucra més riesgo. El patrén a seguir

2 L as mediciones del riesgo en la intermediacién financiera, se asecian con !a teoria de! mercado
de capitales, mejor conocida como teorfa modema de la cartera. Cominmente, en la teorla se
establece el supuesto de aversidn al riesgo por parte de los agentes econdmicos. Dado que los
agentes econdmicos son aversos al riesgo, mantienen un portafolio financiero, es decir, una
colecclén de activos financieros con e! propésito de distribuir el riesgo.

% Con base en las "Reglas para los Requerimientos de Capitalizacion de las instituciones de Banca
Mdltipte™, las instituciones de banca multiple deben mantener un capital neto en relacidn con los
riesgos de mercado y de crédito en que incurran en su operacidn, que no podra ser inferior a la
cantidad que resulte de sumar os requerimientos de capital por ambos tipes de riesgo, en términos
de las reglas establecidas. Las inslituciones de Banca Muitiple deberan clasificar sus activos y
operaciones causantes de pasivo contingente, en atencion a1 riesgo de crédito, en diversos grupos

establecidos por el mismo reglamento, para asi poder aplicarles los porcentajes de ponderacidn por
riesgo correspondientes,
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serd “‘a mayor riesgo - mayor tasa” y lo anterior, hasta ¢l punto en que se alcance el miximo
riesgo por unidad de retorno™.

Ya que el riesgo esta asociado con la incertidumbre de pago, el banquero asume que
ciertos créditos resultarin en pérdidas. El objetivo del banquero es, entonces, el de
minimizar las situaciones de pérdida y ganar un premio por el riesgo sobre los créditos
concedidos, de tal manera que el total del portafolio o cartera crediticia gane una tasa de
retomo aceptable.

Un asunto importante a considerar es el de la diversificacién de la cartera crediticia.
Mientras mas concentrados estén los créditos otorgados en una industria o en un érea
geografica, el banco estard més expuesto a pérdidas excesivas si la industria o 4rea
geogrifica sufren dificultades econémicas prolongadas. La diversificacién del portafolio
por industria y por Area geografica puede reducir los riesgos. Para reducir los efectos del
riesgo crediticio, se hacen consideraciones en cuanto a la relacién que existe entre la
madurez de los préstamos en la cartera y la base de fondeo.

[Credito en Mexico, 1996

—_—

Crédito
PESQS por persona

|

|

1
6.500248.400 {5} |
I 4700a 6500 (6) |
5 25002 4.700 (6) |
(115003 2500 (7) |
1

= 300a 1.500 (7)

En el mapa se¢ puede observar que los estados que més crédito por persona
recibieron en 1996, con base en datos de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,
fueron Sonora, Sinaloa, Baja California Norte, Nuevo Leén, Zacatecas y el Distrito Federal.

En cuanto 2 la concentracién del crédito por tipo de industria, por ejemplo, se
observa lo siguiente:

5 Ei conceder préstamos muy fiesgosos es inconsistente con & objetivo de maximizacién de la
riqueza de los accionistas del banco, sin embargo, la experiencia nos indica que los banqueros en
el nuevo entorno de liberalizacién y desregulacién financiera han buscado las maximas ganancias
que el otorgar créditos implica, sin considerar los riesgos que se derivan de un exceso de
endeudamiento de los agentes econdmicos. El respalde al 100 por ciento de los depdsitos de los
ahorradores por parte det FOBAPROA, contribuyt en cierta medida a que se presentara el riesgo
maral en las decisiones de los banqueras.
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Credito Olorgado Segun Actividad Iirincl‘pai del Prestalario
por la Banca de Desarrollo y Comercial, 1984-1994
{porcentajes del crédito total otorgada)

Agropecuario  Industria  Vivienda Servicios Comercio Gobierno
mineria energética de y otras

silvicultura transformacion interés actividades
y pesca  yconstruccion  social

1584 10 3t 3 17 9 30
1985 10 27 3 2 7 38
1986 B 23 3 15 5 45
1987 B 21 2 15 5 49
1988 11 22 4 16 6 41
1989 1 23 5 18 1 32
1990 10 23 5 25 13 24
1991 9 24 5 30 15 18
1992 8 24 4 a3 16 14
1993 8 21 13 31 15 12
1694 6 21 12 31 15 16
promedio 9 23 ] 21 i 29

FUENTE: Indicadores Economicos del Banco e Mexico.

Si bien de 1984 a 1987 el sector gobiemo captaba la mayoria de los créditos
otorgados por la Banca de Desarrollo y por la Banca Comercial, con el propdsito de
financiar sus déficits fiscales, ésta tendencia se revierte desde 1988. El crédito empieza a
ser captado en su mayoria por la industria energet:ca de la transformacién y de la
construccién (recibe en promedio un 23% del crédito total)®.

De 1990 a la fecha, el sector servicios ha sido el que mas créditos “ha recibido
(alrededor de 30% de! total, entre 1990 y 1994), siendo que de 1984 a 1989 tan solo recibia
cerca del 15% del total de créditos otorgados™.

El tercer sector privilegiado en cuanto a obtencién de créditos lo fue el sector
agropecuario, silvicola, minero y de pesca (recibia cerca del 10%, entre 1984 y 1989)” , que
de 1990 en adelante se vio desplazado por el sector comercio, en cnanto a captacién de
créditos, que pasé de 7% entre 1984 y 1989, a cerca del 15% en promedio de créditos
obtenidos entre 1990 y 1994.%

En el periodo de estudio, se pudo observar que el sector que en promedio recibié
menos créditos, fire el de la vivienda de interés social (5% en promedio de 1984 a 1994),

¢ que en promedio contribuyen con el 22% del Producto Intemo Bruto y con el 21% de la generacidn de
empleo remunerado.
% Es precisamente éste sector el que més empleo remunerado ha generado (cerca del 31% del empleo total
remunerado de 1980 a 1995).
s que si bien contribuyé con cerca det 27% en la generacién de ocupacion remunerada, tan solo aporté en el
periodo un 6% al Producto Intemmo Bruto.

El sector comercio, restaurantes v hoteles aporté cerca del 20 por ciento al PIB y 15 por ciento ¢t la
generacidn de ocupaciones remuneradas.

99



sin embargo, tal tendencia se revierie desde 1993, obteniendo poco més del 10% del crédito
total otorgado por la Banca Comercial y de Desarrollo en México.

Otro aspecto a considerar, se encuentra en la existencia de una mala calificacién de
la cartera crediticia. En el siguiente cuadro, se puede observar que hasta 1994, cerca del
70% del total de créditos, o maés, se encontraba clasificado dentro de la cartera tipo A, o de
riesgo minimo.

A Minimo 69 74 77 77 7 62 50 52
B Bajo 17 12 12 14 14 2 17 11
C Medio 3 3 4 5 5 8 10 7
D Afo 1 1 2 2 3 4 5 6
E Imecuperable 1 1 1 1 1 2 2 2
No calificada 6 5 3 1 1 0 5 3
Beptuada 4 3 1 1 0 1 11 18
100 00 100 100 100 00 100 100

No obstante, en 1994 se empezé a manifestar la gravedad del problema de las
carteras vencidas, lo que significa que realmente no existia una correcta clasificacion de la
cartera de crédito por grado de riesgo.

b} Riesgo por pafs y de transferencia®”.- El riesgo soberano, es un factor necesario en la
evaluacién de cualquier obligacién de deuda internacional. El lugar donde una empresa
conduce sus negocios afecta sus operaciones y desempefio financiero y por ende su
habilidad para cumplir con sus obligaciones de manera oportuna. La situacién
econdmica donde se ubica un deudor tiene una relacidn directa con su calidad crediticia.
Los factores que pueden afectar la calidad crediticia de entidades privadas ubicadas en
un pais determinado y que juegan un papel en la determinacién de la calificacién
soberana son:

H Tamafio, estructura y crecimiento de la economia, as{ como s volatilidad
W Tipo de Cambio

B Inflacioén

M Ambiente regulatorio

& Politica de impuestos

B Disponibilidad de la infraestructura, y

B Condiciones en el mercado de trabajo.

& véase STANDARD & POOR'S, Calificadora de Valores. Calificaciones y Comentarios. México.
Abril de 1997. Standard & Poor’'s - CAVAL.
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Es necesario tener en cuenta que en algunos sectores el riesgo de la industria es
similar en paises diferentes, mientras que en otros varia considerablemente.

Si se mantienen otros factores constantes, un deudor en un ambiente econdmico
menos afluente o mas volatil - condiciones que coinciden con una calificacién soberana
mis baja - debe tener una posicién de negocios mas robusta y mantener una posicién
financiera mas fuerte que una compaifiia similar ubicada en un ambiente menos cambiante
o mas favorable - que frecuentemente corresponde a una calificacién soberana mis alta -
para conseguir la misma calificacién de riesgo crediticio.

Una compatiia puede protegerse de 1z voiatilidad a través del uso de coberturas de
tasas de interés o de tipo de cambio; puede exportar una parte significativa de su
produccién con el objeto de protegerse de la volatilidad de la demanda local.

Una fuerte orientacién exportadora puede aumentar también la calidad crediticia
fundamental de un emisor.

La concentracién y dependencia de operaciones en un solo mercado y/o producto
tiende a incrementar ¢l perfil de riesgo de una compaiiia. La diversificacion geogrifica de
fas operaciones de una compafiia puede reducir su exposicién a eventos en algin pais en
especifico, haciéndola menos susceptible a eventos econémicos o regulatorios.

En la evaluacion de Ia deuda soberana, también se considera como y en qué grado
las acciones del gobieno soberano pueden afectar directa o indirectamente la habilidad de
un deudor para utilizar los fondos disponibles y cumplir con sus obligaciones de deuda
denominada en moneda extranjera. Mientras que en los gobiernos soberanos que tienen una
calificacion relativamente alta no se espera que interfieran con la habilidad del emisor para
utilizar sus fondos disponibles y cumplir con sus obligaciones, la probabilidad de
intervencién crece para entidades ubicadas dentro de naciones con calificaciones bajas. La
deuda de las empresas privadas depende en gran medida de la forma en que se califica la
deuda del gobiemno soberano. Afin cuando el dendor privado cuenta con fondos suficientes
para cumplir con sus obligaciones de deuda en moneda extranjera, el gobiemo soberano
puede prohibir o restringir al emisor de cumplir esa obligacién de manera oportuna.

¢) Riesgo de Mercado.- Los movimientos en los precios de mercado pueden dar lugar a
pérdidas en posiciones dentro y fuera de la hoja de balance. Los principios contables
establecidos provocan que estos riesgos sean més visibles en las actividades de negociacion
de valores de los bancos, ya sea con instrumentos de deuda, de capital, o en posiciones en
moneda extranjera 0 en mercarncias.

Un elemento especifico del riesgo de mercado es el riesgo cambiario. Los bancos
actitan como “creadores de mercados” en moneda extranjera al cotizar tipos de cambio para
sus clientes y al asumir posiciones abiertas en divisas. Los riesgos en moneda extranjera,
especialmente cuando se tienen posiciones zbiertas en moneda extranjera, aumentan en
periodos de inestabilidad del tipo de cambio.
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d) Riesgo de tasa de interés- El riesgo de tasa de interés se refiere a la exposicién de la
condicién financiera del banco a movimientos adversos en las tasas de interés. Este riesgo
impacta las ganancias del banco y ¢l valor econémico de sus activos, de sus obligaciones y
de los instrumentos fuera de la hoja de balance. Todo depende del monto y del plazo
manejados. El crédito se coloca a una tasa con base en un diferencial (en porcentaje) sobre
una tasa de referencia (CPP, CETE, TIIP, o la que sea mayor).

No obstante la ventaja de las tasas del activo, el riesgo 5e da por una variacion abrupta de
las tasas pasivas de interés que, en un momento dado, pueda encarecer més rapidamente el
pasivo que e} activo.

Técnicamente, esto se explica como sigue:

Una brecha positiva.- existe cuando se reprecia (se ajusta) el costo de un mayor volumen de
activos.
Una brecha negativa.- existe cuando se reprecian més pasivos.

La brecha, es el saldo neto de activos o pasivos que semanalmente se reprecian.
Las formas de riesgo de tasa de interés a las que los bancos estin expuestos son’:

1) riesgo de repreciacién, que surge por diferencias temporales en los vencimientos (para
tasa fija) o en la repreciacién (para tasa flotante) de los activos, obligaciones y posiciones
fuera de Ia hoja de balance del banco;

2) riesgo de la curva de rendimiento, que surge de cambios en la pendiente y forma de la
curva de rendimiento;

3) riesgo de correlacién, que surge de la correlacion imperfecta entre los ajustes de las tasas
percibidas y las pagadas en diferentes instrumentos que por lo demds tienen caracteristicas
de repreciacién similares; y

4)opcionalidad, que surge de las opciones explicitas o implicitas incluidas en muchos
portafolios bancarios de activos, pasivos o de posiciones fuera de la hoja del balance.

Si bien este riesgo es parte normal de la actividad bancaria, un riesgo de tasa de
interés excesivo puede representar una amenaza importante a las ganancias y a la base de
capital de un banco.

e) Riesgo de liquidez.- Este riesgo surge de Ia incapacidad del banco para acomodar
reducciones en la captacién o para fondear incrementos en los activos. Cuando un banco
tiene una liquidez inadecuada, puede obtener fondos ya sea aumentando sus pasivos o
convirtiendo a efectivo sus activos a un costo razenable, lo cual afecta su rentabilidad. En
casos extremos, la falta de liquidez puede desembocar en la insolvencia del banco.

™ Segun los Principios de Basilea.
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) Riesgo operacional.- Los tipos mas importantes de riesgo operacional se refieren a fallas
en los controles internos o al gobiemo corporativo. Tales fallas pueden dar lugar a pérdidas
financieras por errores, fraudes, incapacidad para responder de manera eficiente, o hacer
que los intereses del banco se vean comprometidos de alguna forma, por ejemplo por sus
corredores, funcicnarios guie otorgan préstamos o por otros empleados que abusan de su
autoridad o realizan negocios de manera no ética o riesgosa. El riesgo operacional incluye
las caidas de los sistemas tecnoldgicos de informacion o sucesos imprevistos de gravedad,
como los incendios u otros desastres.

g) Riesgo de reputacién.- El riesgo de reputacion surge de fallas operacionales, del
incumplimiento con leyes y reglamentos o de otras fuentes. El riesgo reputacional es
particularmente dafiino para los bancos, debido a que la naturaleza del negocic requiere que
se mantenga la confianza de los depositantes, acreedores y el mercado en general

2) Desaceleracién de la Economia
Ante el notable incremento de la cartera crediticia del sistema bancario, se generd un
entorno de riesgo que se debia contrarrestar. A partir de 1993 aumenté el riesgo crediticio

con una desaceleracion del crecimiento econdmico y crediticio, por lo que el indicador de
cartera vencida (vs cartera total) se deteriord.

Grifica 3.2

Cartera de Crédito Vencida a Cartera de Crédito Total
de la Banca Miltiple en México, 1982-1995
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Fuents: CNBV, Boletin do Banca Miliple.

Los riesgos en el negocio bancario deben ser reconocidos, vigilados y controlados.
Es aqui donde los supervisores juegan un papel fundamental para asegurar que la gerencia
de un banco realice lo anterior. En este sentido, cobra importancia la autoridad que tienen
los supervisores en el desarrollo y utilizacion de reglas y de requerimientos prudenciales
para controlar estos riesgos, incluyendo los que cubren la suficiencia de capital, reservas
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para pérdidas por préstamos, concentraciones de activos, liquidez, administracién de
riesgos y controles internos. Tales requerimientos pueden ser de caricter cualitativo o
cuantitative, teniendo como propdsite el limitar la toma imprudente de riesgos por los
bancos. Estos requerimientos no deben suplir las decisiones gerenciales sino imponer
estindares prudenciales minimos para asegurar quc los bancos realicen sus actividades de
manera apropiada. La naturaleza dinamica de la actividad bancaria requiere que los
supervisores evaliien periédicamente sus estindares prudenciales y la relevancia de los
requerimientos existentes, asi como tambiéh la necesidad de nuevos requerimientos.

3) Capital Requerido en los Bancos

La necesidad de formalizar los requerimientos de capital de los bancoes llevé a la
formulasién del principio 6 en los Acuerdos de Basilea:

Principio 6. “Los supervisores deben establecer requerimientos minimos de
suficiencia de capital prudentes y apropiados para todos los bancos. Tales requerimientos
deben reflejar los riesgos asumidos por éstos, y deben definir los componentes del capital
teniendo en mente la capacidad de estos componentes para absorber pérdidas. Al menos
para bancos activos intemnacionalmente, estos requerimientos no deben ser menores a los
establecidos en el Acuerdo de Capital de Basilea y sus enmiendas”.

El patrimonio neto de un banco cumple con varios propdsitos: provee una fuente
permanente de ingresos para los accionistas y de fondeo para el banco; estd disponible para
amortiguar el riesgo y absorber pérdidas; provee una base para el crecimiento futuro; y da
un motivo para que los accionistas se aseguren de que el banco sea administrado de manera
sana y prudente. Los coeficientes minimos de capital son necesarios para reducir el riesgo
de pérdidas a los depositantes, acreedores y otras partes relacionadas con el banco y para
ayudar a los supervisores a buscar la estabilidad global de la industria bancaria. Los
supervisores deben establecer cocficientes minimos de suficiencia de capital prudentes y
apropiados y exhortar a los bancos a que operen con un capital superior al minimo. Los
supervisores deben considerar requerir coeficientes mayores al minimo cuando esto sea
apropiado debido al perfil de riesgo particular del banco o si hay incertidumbre respecto a la
calidad de los activos, las concentraciones de tiesgo u otras caracteristicas adversas de la
condicion financiera de! banco. Si el coeficiente de capital de un banco cae por debajo del
minimo, los supervisores bancarios deben asegurarse que éste tiene planes realistas para
restaurar €l minimo de manera pronta. Los supervisores también deben considerar si se
requieren restricciones adicionales en estos casos.

En 1988 los paises miembros del Comité de Basilea acordaron un método para
asegurar la suficiencia de capital en un banco. Muchos otros paises han adoptado el
Acuerdo de Capital o estandares muy similares. El Acuerdo toca dos elementos importantes
de a actividad bancaria: (1) los diferentes niveles de riesgo crediticio inherentes en la hoja
del balance y (2) las partidas fuera de la hoja del balance, que pueden representar
exposiciones al riesgo significativas.
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El Acuerdo define los tipos de capital que son aceptables para propositos de
supervisién y reafirma la necesidad de tener niveles adecuados de "capital basico™ (en el
acuerdo este capital se denomina capital de la franja 1) que consiste de participaciones
permanentes de los accionistas y reservas publicadas que son creadas o mantenidas
mediante la apropiacién de utilidades no distribuidas u otros excedentes (v.g. premios de
acciones, utilidades retenidas, reservas generales y reservas requeridas por ley). Las
reservas publicadas también incluyen fondos generales que cumplen con los siguientes
criterios: (1) las asignaciones a estos fondos deben realizarse de utilidades retenidas
después de impuestos o de utilidades antes de impuestos ajustadas por todas las posibles
obligaciones fiscales; (2) los fondos y los movimientos hacia adentro y hacia fuera de éstas
deben divulgarse por separado en las cuentas publicadas del banco; (3) los fondos deben
estar disponibles para absorber pérdidas; y (4) las pérdidas no pueden cargarse directamente
a estos fondos sino que deben llevarse al estado de pérdidas y ganancias. El Acuerdo
también reconoce algunas otras formas de capital suplementario {denominado capital de fa
franja 2), como otras formas de reservas ¢ instrumentos hibridos de capital que pueden ser
incluidos en un sistema de medicién del capital.

El Acuerdo asigna ponderaciones de riesgo a posiciones dentro y fuera de la hoja del
balance conforme a amplias categorias de riesgo relativo. El esquema de ponderaciones se
ha mantenido lo m4s simple con sélo cinco categorfas: 0, 10, 20, 50 y 100 por ciento.

El Acuerdo establece un requisito de coeficiente minimo de capital para bancos
internacionalmente activos de 4 por ciento de capital base y 8 por ciento de capital total
(franja 1 mas franja 2} en relacion a los activos ponderados por riesgo. Estos requerimientos
se aplican a los bancos sobre bases consolidadas, Debe quedar claro que estos coeficientes
son considerados un estindar minimo y muchos supervisores solicitan coeficientes mayores
o aplican definiciones mis estrechas de capital o ponderaciones por riesgo més altas que
aquellas establecidas en el Acuerdo.
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Financiamiento Bancario

Las condiciones en los mercados financieros se pueden apreciar a partir de la
relacion que se establece entre las fuentes de las que provienen los recursos del sistema
financiero y los usos a que dichos recursos se destinan. Tal relacién implica la siguiente
igualdad”":

W Ia captacion del sistema financicro institucional, que comprende el incremento de los
pasivos en poder del piiblico de la banca comercial, la banca de desarrollo y el Banco de
México, asi como ¢} incremento del saldo en poder del publico de los instrumentos de
ahorro no bancarios como CETES, obligaciones quirografarias, etc. Es decir, el ahoro
financiero (bancario y no bancario) captade en moneda nacional o extranjera, a corto y a
largo plazo, y

® ¢l financiamiento otorgado a nuestro pafs por el resto del mundo,

tiene que ser igual a la suma de los conceptos siguientes:

® el déficit financiero del sector piblico,

® el financiamiento que el sector privado recibe tanto del sistema financiero institucional
intemo como del exterior, y '

B la acumulacion de reservas internacionales del Banco de México

Esta igualdad no representa una mera relacion contable, sino que determina ciertos
limites & que estd sujeta la politica monetaria.

Si se presentara, por ejemplo, un aumento en el déficit publico mientras que la
captacién no se incrementa en la misma magnitud - y no existe razén que asegure que
aumentar tanto como el déficit piiblico - tal discrepancia se reflejard en una caida de las
reservas internacionales y/o del financiamiento at sector privado y/o en un aumento del
endeudamiento externio.

Permitir que el aumento en ¢! déficit piblico en un momento determinado tenga
contrapartida en una caida considerable de las reservas, sélo seria apropiado si se dispusiera
de activos internacionales muy cuantiosos y estables. Como no siempre es asi, resulta
inviable financiar el incremento del déficit mediante el uso indefinido de reservas. Ante
tales circunstancias y ante la escasez de recursos externos, €l déficit adicional se ha tenido
que financiar a costa del sector privado, recurriendo al mercado de dinero y de capitales
{ademis, antes de 1989, mediante la canalizacion obligatoria de crédito bancario al sector
piblico, via encaje legal ). Para captar recursos intemos, el gobierno emite deuda y recoge
liquidez de la economia, con lo que aumentan las tasas de interés y la demanda de crédito
del sector privado se desalienta, evitindose ademis el deterioro de la captacién institucional
(en parie por el incentivo a la entrada de capitales del exterior).

! Con base en el Informe Anual de! Banco de México, 1986, P. 35,
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Debido 2 la escasez de informacion estadistica disponible en relacion con los activos
y pasivos de los agentes econémicos en México, y en la biisqueda de datos gue comprueben
la hipétesis de que Ia forma en que se financian los agentes econdmicos conduce a la
inestabilidad financiera de la economia capitalista, se ha decidido tomar los datos del
financiamiento otorgado por el sistema bancaric mexicano, (que como ya se ha visto en el
capitulo anterior, es el que més financiamiento proporciona a la economia mexicana), en el
que se ha considerado la banca comercial, la banca de desarrollo y el Banco de México. Se
har4 énfasis en los afios proximos a 1982, a 1986 y a 1995, ya que se caracterizaron por ser
periodos de inestabilidad financiera y econdmica en Méxice.

Del Financiamiento Bancario, la banca comercial ha cobrado especial importancia
dcsd$21989, a consecuencia de Ia eliminacién de las restricciones que imponia el encaje
legal ™

Cuadro 3.1
nanciamiento Total gel Sislema Bancario en XiCo, -
(%PIB)
Banco de Banca de Banca Total
México Desarrollo Comercial

Piomedio
Nola.- Incluye Tinanciamienio inferno y externo.
Fuente: Indicadares Econdmicos del Banco de México

" Las cifras pueden no ceincidir con las de! apartado anterior, debido af redondeo.
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Grifica 3.3

Financiamiento Otorgado por el Sistema Bancario Mexicano,
1980-1994 (% del PIB)

50
40 Banco de México
g 22 —a— Banca de Desarrollo

—a— Banca Comercial

'§ % § § 8

-

1980 .
1992
1904

Fuante: Indicadores Econdmicos. Banxico.

Como se puede observar, previo a las crisis de 1982, de 1986 y de 1995, el
financiamiento total otorgado por ¢l sistemna bancario mexicano rebasaba el 60% del PIB.

De tal financiamiento, el denominado en moneda extranjera, entre 1980 y 1990, fue
otorgado principalmente por la banca de desarrollo, seguida por la banca comercial:

Cuadre 3.2
— Financiamiento en Moneda Extranjera del Sistema Bancario en Meéxico, 1980-1994
(%PIB)
Banco de Banca de Banca Total
México Desarrollo Comercial
3 [} 4
4 8 6
T L LT A !
2," IR ; 15 - B . Q |
| (1 S '
- LT -
-2 26 - L 12
4 28, TN
1 13 T B -
1 it 6
1 8 7
0 7 8
0 7 7
7 8
T 13T s i
Z 13 E:)

Nota.- Incluye financiamiento intemo y extemo.
Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México
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Tal financiamiento en los periodos de crisis econdimica superd el 25% del PIB

Grifica3.4

1980-1994

(%PIB)

Financiamlanto en Monada Extranjara del Sistema Bancarlo Mexicano,

o Bancode Maxico
—a— Banca da Desarrollo
—a— Banca Comercial

El financiamiento en Moneda Nacional otorgado por e! sistema bancario, ha estado
cerca del 40 por ciento del PIB en los afios de crisis sefialados anteriormente, como se

puede ver en el cuadro siguiente:

Cuadre 3.3
fianclamiente en Moneda Nacional del Sisiema Bancario en Néxico, =
. (%PIB)
Banco de Banca de Banca fotal
México Desarrollo Comercial

980 12 ] 13 34

1981 12 8 14 a3
LT S CT9HT 197 g T T ax - [-{4 R 1
e 983 17 Cha T g

1984 14 € 13 a3

1985 13 <] 15 33
s ST IO ) ) DU B 1 A
987 8 8 T TTT T T THRT T T

1988 g 5 15 28

1989 7 4 19 30

1990 6 3 22 30

1991 4 3 26 33
T T 3 4T T TIg - 3FTT
5 29 35 ;
‘B 34 40 |

[ 19 A

Nota.- Inguye financiamienla miernc y exiemo.
Fuente; Indicadores Econdmicos def Banco de México
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Grifica 3.5

Financiamiento en Moneda Nacional del Sistema Bancario Mexicano,
1980-1994

—~ o— Banco de
o México
] - Banca de
- Desarrolio
—
Comercial

1991
199 ‘
1003 Lk, _
1906 L

b
! ]
: 2 5 22 3 2858 8 8
i s o0 a4 a o o O 4 o o
. ¢ 8% 3 8 88538 &8
R Fuente: Banxico

y es precisamente la banca comercial (o banca multiple), la que ha otorgado la mayor
proporcitn del financiamiento a la economia mexicana en los {iltimos afios del periodo.

El Banco de México, se caracteriza por financiar b4sicamente al Gobierno Federal,
(en moneda nacional principalmente), y en menor medida a intermediarios financieros:

Cuadro 3.4

Financiamiento Otorgado por el Banco de Mexico, T9EU-T99Z
en Moneda Naclona! y Extranjera

% del PIE
AL SECTOR PUBLICO AL SECTCOR PUBLICC AL SECTOR PUBLICO AL SECTOR PRIVADO A INTERMEDIARIOS
MN ME MN+ME MN FINANCIEROS MN
1080 " 2 13 o] 1
1981 11 3 14 0 1
1962 17 4 21 4] 2
1983 1% 2 18 0 1
1984 13 1 14 0 1
1985 12 1 13 0 1
1886 . 1 2 13 0 1
1987 7 -2 6 0 1
1988 7 1 8 0 1
1989 6 1 7 0 1
1890 5 1 6 0 1
1891 3 [} 2 1] 1
1862 2 0 1 0 1
1983 nd. n.d nd. n.d. nd.
1994 nd. nd n.d. n.d nd.
Promedio 1] 1 10 [4] i
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Grifica 3.6

% del PIB

Fuente: Indicadores Econémicos de
Banxico.

Financiamiento Otorgado por el Banco de México, 1980-1982
. {*»del PIB)}

| Ze— AL SECTOR PUBLICO MN

—s— AL SECTOR PUBLICO ME

NN+MNE

| s AL SECTOR PRIVADO MN
1

| _o— A NTERMEDIARIOS

; FNANCEROS MV

|7 |—a— AL SECTOR PUBLICO

El Sector Piblico ha obtenido en promedio del periodo, el 10 por ciento del PIB
como financiamiento, a través del Banco de México., sin embargo, la mayor parte de sus
financiamientos en moneda extranjera tos ha obtenido a través de la Banca de Desarrollo

(11% del PIB)
Cuadro 3.5
—————————Taaiento UT075500 por 1a Banca 0o Desarrollo en Maxico, TS80-T09Z
en Moneda Naclonal y Extranjera
% del PIB

AL SECTOR PUBLKO ALSECTORPUBLICO AL SECTOR PUBLICO AL SECTOR PRIVADO A INTERMEMHARIOS

MN ME MN+ME MN FINANCEROS MN
1980 -] 1 10 3 1
1981 4 7 " 3 1
1982 6 16 22 2 1
1853 4 14 18 2 1
1984 3 12 15 2 )
1985 3 15 18 3 0
1986 2 24 26 3 0
1687 2 26 28 2 1
1988 2 12 14 2 1
1629 1 10 11 2 1
1990 1 7 8 2 1
1991 0 5 ) 2 1
1892 0 5 5 2 b
1993 1] 5 5 3 2
1994 1 8 9 4 2
— Promedio Z Al 13 Z T
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Grifica 3.7

-

Fuente: indicadores Econdmicos del Banxice

Financlamiento Otorgado por la Banca de Desarrallo en México,
1980-1994 {% del PiB)

—eo— AL SECTOR PUBLICO MN

—a— AL SECTOR PUBLICO ME

—a— AL SECTOR PUBLICO MNHVE

—p— AL SECTOR PRVADO MN

—g— A NTERVEDIARICS
FINANCIEROS MN

El Sector Privado solo obtuvo entre 1980 y 1994 alrededor del 2% del PIB en
financiamientos a través de la Banca de Desamollo y los intermediarios financieros
alrededor del 1% del PIB (porcentaje igual al obtenido del Banco de México y de la Banca

Comercial, como se verd a continuacidn).

La principal fuente .de financiamiento del Sector Privado, ha sido la Banca
Comercial, de la cual obtuvo financiamiento, en promedio del periodo, de alrededor de 14%

del PIB:

Cuadro 3.6

= Financlamiemo Eforgﬁo por la Banca Comorclal en Mexico, T960-1992
an Moneda Nacional y Extranjera
% de! PIB

AL SECTOR PUBLICO AL SECTOR PUBLICO AL SECTCRPUBLICO AL SECTOR PRWADO A NTERMEDIARIOS
Y ME MN+ME [ FINAKCIEROS MN
1550 k] T T 12 T
1981 1 1 2 12 0
1982 1 6 7 10 v}
1983 1 6 7 8 1
1884 2 5 7 10 1
1985 5 5 10 9 0
1986 10° 8 17 9 1
1887 12 5 17 8 1
1988- 7 3 g 7 1}
1989 6 k] 8 12 0
1990 5 2 7 4 1
1991 ] 1 7 17 -2
1992 2 1 3 23 2
1993 1 0 1 25 nd.
1994 1 1 2 30 nd.
Promedio 3 3 7 T4 |
Fuenla: INOKAdoms ECONGMIcos Gel Banco de MExico.
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Grifica 3.8

Financiamlanto Otorgado por la Banca Comarclal en México,
1980-1894 (% del PLB)

—e— AL SECTOR PUBLICO MN

—a— AL SECTOR PUBLICO ME

% del PIB

—a— AL SECTOR PUBLICO MN+ME

—w— AL SECTOR PRVADO MN

—w— A NTERMEDIARKDS
FNANCEROS MN

Si bien entre 1980 y 1990 el financiamiento bancario se canalizé principalmente
hacia el sector publico (37% de¢l PIB en piromedio, frente al 52% que promedio ¢l
financiamiento total entre 1980 y 1990 - ¢ bien 71 % del total -), de 1991 en adelante el
sector privado ha logrado captar la mayor parte del financiamiento otorgado por el sistema
bancario (26 % del PIB en promedio, frente al 40% que promedio el financiamiento total
entre 1991 y 1994 - o bien 65% del total - ):

Cuadro 3.7
= Tmanclamiento Utorgado por 6 Sislema Bancanoc Mexicano, 1960-1994
% dei PIB ’
Financiarmiento Financiamiento Financiamiento
al sector Publico al sector Privado a Intermediarios
Total financieros

1980 24 k5] 2
1981 27 15 2
1982 51 13 3
1983 43 11 3
1984 35 13 2
1985 41 12 2
1986 57 11 2
1987 50 1" 2
1988 31 10 2
1989 25 14 2
1990 20 16 3
191 15 19 4
1992 10 25 5

" 1993 7 28 2
1994 1. 34 2
Promedio 30 i [ Z

Fuente: Indicadores Econbmicos del Banco de México.
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Grafica 3.9

Financiamiento Otargado por el Sistema Bancario en México,

1980-1994 (% de! PIB)
m i
80 {.
. . ¢ PFmanciamento al sector
o 40 Riblico Total
[ g _g— Financiamiento al sector
k] 3+ Privado
# 20 —a— Franciamiento a
Intermediarios financieros
10
0 T T Ay et — ;
o o [+ o
g 8 3 § &8 § & §

Fuente: Indicadores Econdmicos del Banxico.

Se observa ademas, que el financiamiento otorgado por el sistema bancario en su
conjunto, como porcentaje del PIB, se ha reducido, en promedio, desde 1988 (de un 56%
del PIB entre 1980 y 1987, a un 40% del PIB entre 1988 y 1994):

Grafica 3.10

Financlamlento Total Otorgado por el Sistema Bancario Mexicano,
1980-1994 (% del PIB)

% del PIB

1980
1981 |-
1982

2 3 8 8 B B 8 8
<0 [+ [+ =] < < (=] o
- - - - - - - -

1991
1982
1993
1994

Fuente: Indicadores Econémicos del Banxico.

La explicacién de ésta situacidn se dard en el analisis de los flujos de fondos que
presenta el Banco de México en sus Informes Anuales, en los que se detecta la interrelacidn
entre los distintos sectores institucionales de la economia mexicana.
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Dada la importancia de la Banca Comercial (o Banca Miltiple) en el Financiamiento
Interno de la Economia, se ha realizado un analisis de la estructura de sus activos (cartera
de crédito, principalmente) y de sus pasivos (captacion de ahorro interno por tipo de
instrumento) que se presenta en el siguiente apartado, con la finalidad de conocer la
situacién financiera de dicha institucidn, que en los ultimos afios se ha presentado fragil
ante la creciente cartera vencida que le impide contar con recursos suficientes para el
otorgamiento de créditos.

3.1 Anélisis de las Operaciones Activas y Pasivas de la Banca Miiltiple en México

3.1.1 Ubicacion a Nivel Nacional

El ahorro financiero, que incluye instrumentos bancarios y no bancarios de corto y
largo plazo, en moneda nacional y extranjera, el FICORCA y las cuentas de cheques, forma
parte del ahorro interno, ya sea puiblico o privado, en moneda nacional o extranjera.

Para captar ahorros, existe una gran gama de instrumentos. Digamos que tal
captacién puede ser en forma directa o indirecta. La captacién es directa cuando el ahotro se
busca en la fuente donde se produce, es decir, en el ahorrador mismo, con lo que se le
ofrecen valores para inversién que le resulten adecuados a sus necesidades de liquidez y
seguridad. La captacién es indirecta cuando los pasivos de las instituciones tienen como
base los ahorros ya captados por otra institucién,

En la captacién directa los instrumentos que reinen al mismo tiempo un alto
rendimiento, la mayor seguridad posible y una total liquidez, estimulan €] ahorro. Los
recursos se pueden obtener via emisién de acciones de capital (con ciertas restricciones
legales en cantidad de acciones y nacionalidad del que las adquiere, y cuyo valor es un
pasivo no exigible hasta la liquidacién de la sociedad) , retencién de utilidades, o bien a
través de papeles de inversién de corto y largo plazo

La Ley de titulos y operaciones de crédito” sefiala instrumentos que permiten captar
recursos del piblico ahorrador. Dicha Ley, busca “asegurar las mayores posibilidades de
circulacién para los titulos y, en segundo término, a obtener mediante esos t1tulos la
méxima movilizacién de riqueza compatible con un régimen de solida scgundad” Y se
afiade en la misma “El deseo de procurar unaz movilizacién de la riqueza en sus diversas
formas inspira la reglamentacién particular de la letra de cambio, el pagaré, de los
certificados de depdsito, de los bonos prenda y de los bonos u obligaciones.
Provisionalmente queda integrado en el derecho mercantil y bancario mexicano un sistema
de movilizacién, cuanto se refiere a la riqueza inmobiliaria, con los bonos hipotecarios que
emitan los bancos especialistas, con las cédulas hipotecarias que se pongan en circulacién a
través de las sociedades de crédito y con las cédulas o bonos hipotecarios que emitan las
sociedades andnimas; v, en lo que concierne a la riqueza mueble, con los bonos de prenda,

™ Ley Generaf de Titufos y Operaciones de Crédito. 45*. Edicion. Editorial PorrGa, México, 1997.
™ Ley General de Titulos y Operaciones de Crédita, op.cit pag. 8.
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con los certificados de depdsito y con los demas titulos representativos de mercancias, asi
como con los bonos de caja y con las obligaciones de sociedades financieras”.”®

La principal fuente de captacién de recursos de la banca miltiple en México, puede
ser en los dltimos afios y debido a un descenso en el nivel de ingreso real de los
ahorradores, los ingresos que reciben por haber invertido en valores gubernamentales. Sin
embargo, tradicionalmente la principal fuente de fondeo o de recursos son los depdsitos
bancarios, que pueden ser convenidos en forma de “cuenta corriente”, a la vista, a plazo fijo
o en otro tipo de plazo indefinido y renovable, con el propésito manifiesto de ahorrar sumas
periédicas de dinero, en beneficio propio o de otras personas. Los plazos de captacién
determinan los plazos de créditos otorgados. La banca intermedia plazos. Los depdsitos a
plazo fijo son pactados entre cliente y banco para regir por un plazo fijo determinado,
generalmente a 30, 60 o 90 dias y a un méaximo de un afio. El banco depositario queda en
libertad de ocupar los fondos del depésito como recursos de operacion, de acuerdo con lo
estipulado por la ley. El depésito de ahorro, cae dentro de los depésitos a plazo. Se¢ usan
distintos incentivos para el uso de las cuentas de ahorro, como lo es el Interés ligeramente
més alto que el que rige para las cuentas corrientes o €l derecho a uso de medios
electrbnicos o a cheques para acceder a los fondos ahorrados.
En seguida se muestran ciertas cifras de acuerdo a la caracteristica de plazo con que son
captados los depdsitos por la banca multiple.

™ Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, op.cit. pag. S.
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Volviendo al tema de la capiaciéon de recursos, para el sistema bancario en
particular, el fondea’® a través de instrumentos especificos, como por gjemplo las cuentas

de ahorro, se redujo de manera notable entre 1988 y 1996 como se puede cbservar en el
siguiente cuadro:

Cuadre 3.11
~ Guentas de Ahorro en Ia Banca Comercial de Méxica, 1985-1996
{Porcentajes)
Saldos en Contratos en
Cuentas de cuentas de ahorro/ tasa de interés
ahorroftotal de  Total de todes ks sobre depésitos
instrumentos- instrumentos de ahorro
1088 Z.98% 66,79% 20.00%
1689 081% 65,51% 20,00%
1990 0,70% 61,56% 20,00%
1991 0,70% 62,03% 10,67%
1992 0.74% 57.71% 8,36%
1993 0,57% 44, 11% 8,07%
1994 0,52% 38,68% 4,72%
1995 0,30% 35,33% 6,19%
1996 0,22% 12,95% 6,47%

Fuents: Tndicadores Economicos del Banco de Mexico.

Los saldos en las cuentas de ahorro pasaron de 2.34 como porcentaje del total
depositado en todos los demas instrumentos de ahorro en 1988, al 0.22 por ciento en 1996.
No sélo se redujeron los saldos en cuentas de ahorro, sino que también el mimero de
contratos en este tipo de instrumentos pasé de 66.79 por ciento del total de contratos
existentes en 1988 a un 12.95 por ciento en 1996. Esto refleja que con respecto a las
cuentas de ahorro, la banca comercial ha reducido su nivel de captacion de recursos, lo cual .
quizés se explica por la marcada caida que se observa en las tasas de interés sobre dichos
depésitos de ahorro que pasan del 20 por ciento en 1988 al 6.47 por ciento en 1996.

De igual manera, para ¢l caso de la banca mitltiple, se observé que los depésitos de
ahorro se empezaren a reducir a partir de 1992, lo que también se podria explicar por el
notable descenso de las tasas de interés sobre dichos depdsitos, por lo que los recursos de
ahorro se desplazaron hacia ofro tipo de inversiones con mayores rendimientos

™ E| fondeo, es la actividad que implica hacerse de fondos a corto plazo de Ia clientela para liquidar
posiciones de riesgo.
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Como es el caso de los depdsitos a plazo fijo:

Cuadro 3.12
= Deposlos a Flazo Fijo en 1a Banca Comercial de Mexico, 1908-1995
{Porcentajes)
Saldos en Contratos en
Depdsitos a Depésitos a plazo fijo! tasa de interés
plazo fijo/total de Total de todos los sobre depositos
instrumentos instrumentos a plazo fijo
1088 T 1,81% 1,20% 31,00%
1989 0,15% 0,72% 32,00%
1990 0,05% 0,41% 22,00%
1991 0,36% 1.22% 15,00%
1962 1.22% 0,92% 18,00%
1993 534% - 11.00%
1994 6,01% 0.55% 15,00%
1995 711% 0,84% 30,00%

Fuenle: Indicadores Economicos del Banco de México.

Si bien los contratos en depdsitos a plazo fijo se redujeron de 1988 a 1995, se
observa que los saldos se incrementaron hasta en 5 puntos porcentuales de 1988 a 1995,
quizas por tener mejores tasas de interés en comparacion con las que pagaron las cuentas de
ahorro. '

A continuacién, se muestran algunas estadisticas de la Banca Miltiple en México
que nos permiten analizar su situacién como institucién intermediaria en el ahorro
financiero y su canalizacién a créditos para usos milltiples.
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El problema de las carteras vencidas ha dado lugar al incum;?lim'iento de las
expectativas de los inversionistas, por o que sus esquemas de ﬁnancxa.tp:ento se han
deteriorado 2 tal prado que les impiden cumplir con sus compromisos de pago
contractuales adquiridos en el pasado, y el monto de sus deudas se incremenltall en la
medida en que Ias tasas de interés aumentan en el entomo de inestabilidad e
incertidumbre financiera internacional que prevalece hasta nuestros dias. La captacién
de recursos del sistema bancario se reduce, al igual que la recuperacion del monto de
crédito otorgado en afios anteriores. El sistema de pagos mexicano sigue funcienando
gracias a la existencia del Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, que ha permitido
cubrir los depdsitos de los ahorradores y reestructurar las carteras de los bancos, aunque
s6lo de palabra y con titulos - valor representativos, pero no liquidos en el mercado, sino
a través de la Banca Central.

3.1.2. Anilisis Financiero de 1a Banca Multiple

Se efectué un estudio sobre la situacidn financiera y los resultados de operacién
de la Banca Miltiple en México para el periodo 1982-1996, y se le ha segmentado en
los subpericdos que van de 1982 a 1989 y de 1990 a 1996, es decir, la situacidn de la
banca antes y después de su proceso de reprivatizacion, respectivamente.

El anélisis de porcentajes, consiste en dividir cada uno de los renglones que
integran el balance general del sistema bancario entre el valor del capital contable, y
para el caso del estado de resultados, consiste en la divisién de cada rubro entre el
ingreso total, de tal manera que nos permita detectar en cierta medida las fortalezas y
debilidades del negocio bancario.

El sistema bancario en México afraviesa por una situacién dificil en materia
econdémica y financiera por las siguientes razones’ :

¢ Los principales ingresos financieros han sido obtenidos por programas de rescate
financiero, es decir, de rubros diferentes a la actividad crediticia.

e Del total de los activos del sistema bancario nacional, 12 por ciento estin
constituidos por la tenencia propia de valores gubernamentales, los cuales
representaron un monto de 119 mil 852 millones de pesos hasta junio de 1997, y
generaron el 51 por ciento de los ingresos financiercs de la banca. La cartera de
crédito vigente (que representa 67 por ciento de los activos y que es la principal
actividad de intermediacién de la banca) sélo generé el 40 por ciento de los ingresos
financieros. Ademads, los recursos recibidos tras Ta venta de cartera y retribuidos en
forma de pape! gubernamental no tienen un uso productivo, puesto que no han sido
canalizados al financiamiento, frenando la dindmica del crédito.

¢ Para contar con los recursos liquidos es preciso esperar entre cinco y 30 afios, que
son los vencimientos de la tenencia obligada de papel gubernamental para hacerlos
liquidos, por lo que sélo han servido para elevar la calidad de los activos y garantizar
la solvencia del sistemna, recibiendo a cambio un interés equivalente a la tasa lider del
mercado.

» Como consecuencia del alto nivel de endeudamiento que contrajeron los hogares y
las empresas durante la expansidn crediticia que precedi6 a la crisis de 1994, las altas
tasas de interés, el menor nivel de actividad econdmica y la caida de los salarios

7 peritdico el Financiero, Martes 21 de Octubre y Jueves 6 de noviembre de 1997. Andlisis.
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reales, condujeron a la incapacidad de pago de los intereses y del principal de la
deuda, dandose lugar a un aumento de la cartera vencida de los bancos.

Los programas adoptados para controlar los efectos negatives de la crisis
financiera’™, incluyen intervenciones de bancos con mala sitwacién financiera, la
reestructuracién de los créditos en unidades indexadas a la inflacién (udis); un programa
de capitalizacion temporal (PROCAPTEY); el programa de apoyo a los deudores (ADE);
la compra de cartera a los bancos por parte de FOBAPROA a condicidn de que estos se
capitalicen; la reestructuracién de créditos carreteros; la reestructuracién de créditos
hipotecarios; 1a reestructuracién de créditos agricolas; el Programa de Apoyo a la Micro,
Pequeila y Mediana Empresas.

™ Que se vio reflejada en la crisis del sector real y productive.
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Cuadre 3.15

ESTADO DE RESULTADOS DE LA BANCA MULTIPLE EX MEXICO, 1992-1996
Saldos corrientes en millones de pesos

1992 1893 1994 1995 1988
Ingreso Financlero 739804 929871 104077,5 309529,4 244660,1
Intereses cobrados por cartera de crédito 50957.7 65948,3 74082,1 203345,8 1201208
Comisiones cobradas por cart. de crédito 42124 4566 47792 azns 3210
Intereses cobrados por valores 14287,7 152233 19454 88051,2 108269,1
Premlosg cobrados por reporto 4482,6 72495 §732.2 14900,8 130604
Costo financlero 50531,6 63501,5 72770,5  265283,3 2001468
Intereses pagados 409226 51534.4 51770.7 210776 1708148
Comisiones pagadas a Intermediarios 148.8 1684 13 975.1 2038
Premias pagados por reporto 8460.2 117987 14282,5 53532,2 38128,4
Margen financlero 23448.8 294856 1307 442481 35512,3
Afectacion para prov. de la cart. crediticia 35017 68846 96188 245242 29988,2
Margen financlero ajustado por riesgo 19947,1 22601 21688,2 19721,9 55151
Ingresos por servicios 5625.8 7315,3 53471 11535.3 132837
Comisiones y premios cobrados 24815 31825 40675 6301.6 66415
Compraventa de divisas, oro y plata 1033.6 1449,8 18109 5158,7 26393
Cobertura de riesgos camblarios 83,5 4525 -2658,4 -2260,4 11768
Otros productos y beneficios 20472 22345 21271 23354 2804,1
Otras comisiones y premics pagados 538 742,3 8921 18852 1678,7
Otros ingresos de operacidn 1307.7 2606.5 70347 145252 15024,5
Compraventa de valores 12785 27334 3680 73859 77616
Otros ingresos 29,2 -126.,8 3354.7 71203 T229
Recuperaciones 1859,3 1207.8 21437 2068,7 59515
Otros costes 4324 1493 5697.6 9034,8 5058,5
Ingresos netos da operaclén 27769,5 314993 29624 368711 o168
Costo de operacién 18045,0 215319 25635.8 32708.6 40827.8
Personal 86264 10661.1 12296.4 13310,7 15953
Administracidn 8615,8 101759 117859 175785 22534.5
Depreciacionas y amortizaciones 6028 696,9 1553,5 168194 2280,3
Utilidad de Operaclon 9724,5 9965,4 39872 4162,5 -7806,2
Ingresos no operacionales 510.3 966,7 2058.2 27204 58376
Dividendos 6229 2219 2518 1217 2409
Castigos 578.8 949 5281 2708 1775
Quebrantos 1346,2 495.9 1079.9 3522, 4940,9
Utilidad antes de ISR y PTU 8932,7 10569,2 4595,2 3218,9 5848,1
LSR. 2414 2160,1 1047,7 780.8 8145
P.T.U. €90,7 624 253,2 1841 176.8
Resultado de fideicomisos UDIS 0 [+] 0 kK] 142,1
utilidad neta 5828.0 77851 3394.3 25647 -7498.3
Litilidades no distribuidas o pardidas
no aplicadas da subsidiarias {neto) £23 521.9 -403,5 -352.6 553.5
Utilidad o pérdida no realizada por valuacién de futuros 0 o ) -T8.2 84,6
Utilfidad o pérdida no reafizada por vatuadion de futuros
sobre tasas de interds 0 L] 0 1} -1

Fuente: CNBV. Boletines de Banca Miltipla.
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Aplicacién de Recursos (Activos del Balance General)

Con base en el andlisis de porcentajes de la banca miltiple en México, en el
balance general se observé que la mayor cantidad de los recursos en 1982, se hallaba
bajo Ia forma de “disponibilidades™ (45.97%), asi como también canalizada hacia la
cartera de crédito (45.54%, ya que es la actividad principal del sistema bancario, de los
cuales 43.70% fueron de cartera de crédito vigente y el 1.84% restante de cartera
vencida). Los recursos se destinaron en menor medida a la conformacion de una cartera
de valores™ (5.41%) y al renglén de “otros activos™®_ (3.08%). Esta situacién se
mantiene hasta 1985, afio en que se observa un notable traslado de recursos del renglén
de disponibilidades (al que sélo se destinaron 10.06% de los recursos totales del sistema
bancario) hacia el de “cartera de valores” (25.69% del total de recursos), mientras que la
cartera de crédito total significd 58.39% de los recursos totales (57.07% en cartera
vigente y 1.32% en cartera vencida).

Lo anterior se puede explicar quizds a consecuencia de la reforma en la Ley
Organica del Banco de México que s¢ aplicd en ese afio, la cual sefiala como
competencia del Instituto Central, el determinar las caracteristicas de las operaciones
activas, pasivas y de servicios que realicen las instituciones de crédito y el establecer las
inversiones obligatorias para la banca que sean necesarias para lograr una adecuada
regulacién cuantitativa y cualitativa del crédito, por lo que en ese afio se actué bajo una
reduccién del 50 al 10 por ciento del pasivo computable de los bancos del monto
méximo de los depésitos de efectivo que las instituciones deberian mantener en el
Banco de México®'.

Si bien entre 1986 y 1989 la cartera de valores se mantuvo entre 20 y 25 por
ciento de los recursos totales del sistema bancario, las disponibilidades continuaron
reduciéndose (9.21% en 1987, 7.82% en 1988, y 6% en 1989). En 1986 la cartera de
crédito total fue del 59.32% de los recursos totales del sistema ‘de Banca Miltiple, (de
éstos 58.57% correspondieron a cartera de crédito vigente y 0.75% a vencida); en 1987
la cartera de crédito total fue del 64.25% de los recursos totales (63.90 de cartera vigente
y 0.36% de cartera vencida); en 1988, el mismo rubro fue de 54.505 de los recursos
totales (53.96% en cartera vigente y 0.54% en vencida). En 1989, Ia cartera de crédito
total representd al 57.58% de los recursos totales (56.76% en cartera vigente y 0.34% en
-vencida).

En 1990, los rubros de mayor importancia en el balance consolidado det sistema
de banca miiltiple en México, fueron la cartera de crédito total (de 54.92% del total de
los recursos, de los cuales 53.68 puntos fueron de cartera vigente y 1.24% de cartera
vencida) y la cartera de valores (21.41% del total de los recursos del sistema).

™ La cartera de valores puede ser: operativa (integrada por valores gubemamentales, por
acciones y aportaciones patrimaniales, por valores de renta fija, por el incremento o decremento
por valuacion de valores, por valores de entidades extranjeras y por valores a recibir por
reporto} o institucional (integrada por acciones de organizaciones auxiliares y empresas de
servicios conexos, por el incremento o decremento por valuacién de acciones de empresas de
servicios conexos, por acciones de inmobiliarias bancarias y por el incremento por valuacion de
acciones de inmobiliarias bancarias).

* en donde se incluyen los activos fijos hasta diciembre de 1988, 12 F
*! Informe Anuat del Banco de México, 1984. p. 174.



Entre 1990 y 1996, la cartera de crédito total se mantuvo entre 55 y 61 por ciento
de los recursos totales del sistema. Es necesario destacar que entre 1990 y 1993 la
cartera de crédito vencida fue en aumento (1.24% en 1990, 1.96% en 1991, 3.92% en
1992 y 5.18% en 1993) y solo se redujo a partir de 1994 (5.14% en 1994, 4.92% en
1995 y 4.04 en 1996).

En sintesis, entre 1982 y 1984, 1a mayoria de los recursos se mantuvieron bajo la
forma de disponibilidades y de cartera de crédito. El hecho de tener cerca del 40% de
los recursos bajo la forma de disponibilidades significaba un elevado costo de
oportunidad para el sistema bancario, en ¢l sentido de que podrian haber sido recursos
manejados para maximizar la cartera de crédito. De 1985 en adelante, se observa que
hay una marcada reduccién de las disponibilidades, asi como un incremento en la
cartera de valores (principalmente cartera de valores operativa).

Para profundizar en el analisis de 1a estructura de los activos entre 1992 y 1996,
se presentan los siguientes datos:
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CARTERA DE CREDITOS DE LA BANCA MULTIPLE EN MEXICO, 1992-1956
% del total en moneda nacional y extranjera

Promedio
1992 1993 1994 1995 1998 19921996
Total Moneda Naclonal y H 100 100 100 100 100 100,00
Cartera Vigents 82,88 81,12 79.92 84,75 B7.%3 83,32
Descuentos 0,82 0,45 0,27 0,19 021 0,35
Préstamos quirografarios 30,88 28,76 27,51 18,11 12,82 .84
Préstamos con colateral 0,77 0,50 0,53 0,16 0,10 0,41
Préstamos prendarios 0,90 0,72 0,64 027 0,23 0,55
Créd. simplas y en cuenta comienta 18,60 11,25 21,89 16,78 13,80 17.28
Prést. con garantia do unidades industriales 0,29 0,25 0,22 0,09 0,07 0,18
Préstamos de habilitacion o avio L 1,54 1,26 0,64 0.40 1,21
Préstamos refaccionarios 3 3,15 2,90 2,60 1,75 2,70
Prést. inmob. a emp. de prod. do bienes y sarvs. 0,11 031 0,23 0,12 0,05 017
Préstamos para la vivienda 14,93 17.58 16.44 13,71 5,61 13,85
QOtros créditos con gtia. inmobiliaria 1,1% 1,38 0,96 0,53 0,28 0,57
Crdlitos personaies & consumo 10,70 833 6,15 A69 228 623
Adquisicién de bienes de consumo duradero 2,82 1,87 1,05 0,43 0,19 1,29
Tarjetas de cradito TA43 5,96 4,86 322 2,07 4.1
Présamos personales 045 0,41 0,24 0,04 0,02 0,28
|Disp. en axceso d dep. a la vista en cta. dets. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créd. venidos a menos aseg. con gtias. adic. 0,52 0,89 0.86 0,61 0,40 0,65
Cartera de arendamlesto flnanciers 0,00 0,00 0,00 0,08 c.48 0,10
Cartara reestructurada 0,00 0,00 0,00 14,26 2,68 7.59
Cartara Renovada 0,00 0,00 0,00 1,43 0,85 0,42
Craditos al Gobiama Federal programa “"ADE" 0,00 0,00 0,00 0,07 1,53 0,32
Prastamos a Fobaproa por venta de cartera 0,00 0,00 0,00 10,44 2,52 8,59
Créd. al vehiculo de cobro esquema pago minimo 4,00 0,02
Cartera Vencida Bruta 5,46 7.27 M 1,06 841 &,T0
Radescuento 1/ 11,66 11,61 12,77 8.20 564 9,87
_Moneda Extranjera en la Rep. Mexicana 10,37 11,70 15,94 18,60 1828 14,58
Carters Vigente 8,08 7,14 9,79 1338 .M 9,63
Descuontos . 0,28 0,02 0,03 0,02 0,04 o007
Préstamos quirografarios 3,80 4,30 473 8,18 3,68 4,53
Préstamos con colateral 0.01 0,03 0,15 0,02 0,01 0,04
Préstamos prandarics 0,03 0,08 0,07 0,14 0,17 0,10
Crid. simples y en cuenta comients 1,35 1,55 18 4,08 332 270
Prést. con garantia de unidades industriates 0.01 0,01 0,01 0.01 0,02 2,01
Préstamos de habilitacidn o avic 0,09 0,19 0,28 0,24 0,11 a.18
Prastamos refaccionarios 0,50 0,91 1,24 1,48 113 1,05
Prést. inmob. & emp. de prod. de bienes y servs. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Préstamos para la vivienda 0,00 0,00 .00 0,00 0,00 0,00
Otros créxfitos con gtia. Inmobiarta 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Crédites personales al consumo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créd, venidos 2 menos aseg, con gtias, adic. 0,01 0,04 0,09 0,10 0,07 0,08
Cartern de amendamiento financiaro 0,00 0,00 0,00 0,09 0,08 0,03
Cartera reestructurada 0,00 0,00 0,00 0,08 017 0,05
Cartgra Renovada 0,00 0,00 0,00 0,21 0,12 6,07
Créditos af Gobiemo Federal programa "ADE™ 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00
Pristamos a Fobaproa por verta de carlera 0,00 0,00 0,00 0,77 298 o
Cartera Venclda Bruta 0,38 0,49 0,86 0,92 1,08 0,75
Redescuento 3,94 4,08 529 4,33 336 4,20

1/ Incluye carter redescontada programa "SIRECA®
Fuents: CNBY. Bolatines Estadisticos de Banca Muftipte.

Como sc puede observar, en promedio, arriba del 80% de la cartera de crédito
total se encuentra vigente en ¢l periodo sefialado (con excepcion de lo observado en
1994 - 79.92% de cartera de crédito vigente como proporcién del total). De la cartera de
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crédito total, 1a otorgada en moneda extranjera fue creciendo a lo largoe del periodo
(significé 10.37% de la cartera total en 1992, el 11.70% en 1993, el 15.94% en 1994, ¢l
18.60% en 1995 y el 16.28% en 1996). Sin embargo, también se observé que la cartera
de crédito vencida denominada en moneda extranjera aumentd a lo largo del periodo de
estudio (en 1992 fue el 0.38% de la cartera de crédito total, en 1993 ¢l 0.49%, en 1994
€1 0.86%, en 1995 el 0.92% y en 1996 e} 1.09%).

E! mayor porcentaje de los créditos fueron de tipo quirografario (30.89% de la
cartera de crédito total en 1992, 28.76% en 1993, 27.61% en 1994, 19.11% en 1995 y
del 12.82% en 1996), sin contar la cartera renovada ( que en 1995 representd el 14.26%
de la cartera crediticia total y el 23.68% en 1996) ni los préstamos a Fobaproa por venta
de cartera (10.44% en 1995 y 22.52% en 1936).

De los préstamos quirografarios (sin garantias), en 1992 ¢l 12.31% se encontraba
denominado en moneda extranjera, cantidad que se incrementd con el paso de los afios y
de las modificaciones en el tipo de cambio, asi, en 1993 el 14.94% de éstos créditos
estaba denominado en moneda extranjera, en 1994 ¢l 17.12%,; en 1995 esta proporcion
del crédito denominada en moneda extranjera casi se duplicé al representar el 32.24%
de los créditos quirografarios concedidos, aunque en 1996 se moeder6 esta participacion
(28.55% del total de créditos quirografarios estuvo denominado en moneda extranjera).

Cuadro 3.17
CARTERA DE CREDITOS DE LA BANCA MULTIPLE EN MEXICO, 1992-1996
%Criusto en Maoneda £ jara / Ei rubro carrespondients en Moneda Nacional y Extranjsra
Promedic
1992 1993 1994 19495 1996 19921996

Moneda Extranjera en la Rep. Mexicana 1037 1,70 15.94 18,60 18,28 14,58
Cartera Vigents ) 8,80 12,24 15,76 13,44 1.5
Descuentos 40,36 4714 10,25 11,65 19,3 1128
Préstamas quirogratarios 1231 14,54 17,12 32,24 28,55 .03
Préstamos con colateral 0,78 811 a7 13,01 8,05 11,13
Pristamos prendarios 1 10,67 10,95 50,66 71,84 0,57
Criid, simples y en cuenta oorrients . 8,16 6,98 14,54 nn 23,88 15,08
Prést, con garantia de unidades industialas 2,08 338 8,24 7.09 27,76 ,M
Préstamos da habllitacion o avio 4,03 12,52 2.4 s 8481 20,63
Préstamos refaccionarios 16,17 28,97 42,77 56,12 64,49 41.70
Prést. inmob. a emp. de prod. de bienes y servs, 0,00 0,06 0,29 0,04 0,06 0,09
Préstamos para la vivienda 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0¢
Otros crdditos con gtia, inmoblliaria 021 0,02 0,28 0,48 0,53 0,30
Créditos personales al consumo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Créxl. venicdos a menos aseg. con gias. adic. 137 4,63 10,69 15,93 17.18 9,97
Cartera de amandamiento financiero 144,08 12,09

Cartars resstruchurada 0,38 0,73

Cartera Ranovada 15,04 18,87
Criditos al Goblerno Fadaral programa “ADE" 0,00 0,02

Pristamos a Fobaproa por venta da cartara TAZ 13,11

Cartera Vencida Bruta 6,93 8,76 11,81 13,0 17,06 11,12
Redescuento 3,78 35,12 41,40 52,79 53,65 44,55
T inchaye cartel Te0esconiada programa "SIRELA

Fuenta: CNBV. Boletines Estadisticos de Banca Miltiple.

Otros créditos relevantes en el perfodo por su participacion en el total fireron los
denominados “créditos simples y en cuenta corriente” (en 1992 representaren ¢l 16.60%
del total de créditos, en 1993 el 17.25%, en 1994 el 21.89%, en 1995 ¢l 16.76% y en
1996 ¢l 13.90% del total). De éstos créditos, el 8.16% estaba denominado en moneda
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* extranjera en 1992, el 8.98% en 1993, el 14.54% en 1994, el 24.33% en 1995 y el
23.88% en 1996.

Reiterando, de la cartera de crédito total, entre 1992 y 1996, aproximadamente €l
7% se encontraba vencida, y de éste porcentaje, en promedio del periodo, ¢l 11% estaba
dencminado en moneda extranjera.

Del 83% de la cartera vigente total, aproximadamente ¢l 12% se encontraba
denominada en moneda extranjera.

En general, alrededor del 14.58% de la cartera total se encontraba denominada
en moneda extranjera entre 1992 y 1996. Ademés, cerca del 24% de los créditos totales
se concedieron como quirografarios (es decir sin garantias), que son créditos con
facilidades en su concesién. '

Estructura Financiera de la Banca Miltiple (Pasivos y Capital del Balance
General)

La estructura financiera de la Banca Miltiple en México para 1982, se
constituyé de 97.24% en los pasivos totales y de 2.79% en capital contable. Esta
situacién se mantiene similar hasta 1987. En 1988 el pasivo total representd 92.98% de.
los financiamientos y e! capital contable el 7.02%. Si bien los pasivos se mantuvieron
relativamente estables hasta 1996 (alrededor del 93% del financiamiento total), se
detecta un aumento en el financiamiento via capital a partir de 1988 (representando
alrededor del 6% de los financiamientos hasta 1996, ¢n comparacion con el 3% que
representd en promedio entre 1982 y 1986).

Los pasivos de la Banca Multiple se integran por la captacién directa (que
comprende depésitos a la vista, de ahorro, a plaze, aceptaciones bancarias y reportos por
mesa de dinero), o a través de operaciones de reporto, captacién interbancaria, asi como
también por préstamos de organismos oficiales. Ademds, en el pasivo también se
encuentran las provisiones preventivas para riesgos crediticios, los futuros a entregar,
Ias coberturas cambiarias a entregar, los valores a entregar por reporto y otros pasivos.

Por una parte, se puede apreciar la estructura de captacién de recursos de la
banca muiltiple en Ia siguiente grafica:

Grifica3.11

Captacién ‘de Recursos de la Banca Maltiple en México, 1982-1996
{% PIB)

—+— Caplacitn Direcia

—m— Vista
=y AhOmo

—a— Reportos por Mesa de Dinero
—p-- Captacion de Otros Recursos
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De la captacién directa, han predominado en el periodo los depdsitos a plazo, y
en menor medida los depésitos a la vista. También ha destacado la aportacion del mbro
“captacién de otros recursos” que incluye a los acreedores por reporto, la captacion
interbancaria, los préstamos de organismos oficiales, asi como otras obligaciones a la
vista y a plazo. .

La captacion directa supcra a la “captacién de otros recursos™ en todo ¢l periodo
por un margen considerable. Se observa ademis que la captacién directa estuvo
determinada principalmente por los depésitos a plazo, lo que le da a la cartera un cierto
carcter de estabilidad.

Consideraciones en torno a la estructura de la captacién del sistema bancario, por
tipo de moneda.

Como ya s¢ ha definido anteriormente, el ahorro financiero nos sirve de
indicador del grado de penetracién financiera que existe en una economia, y resulta de la
diferencia entre el M4 y los billetes y monedas en circulacién, expresada como
proporcisn del Producto Intemo Bruto,

En la siguiente grafica, se puede observar que el flujo de ahorro financiero
denominado en moneda nacional ha superado, dentro del periodo que va de 1980 a
1996, al flujo de ahorro financiero en moneda extranjera, con excepeion de lo observado
en 1994, El flujo de ahorro financiero en moneda extranjera cayé de manera notable en
1995, por lo que a pesar del aumento del flujo de ahorro financiero en moneda nacional
se observé un menor flujo de ahorro total, lo anterior a consecuencia de la crisis
devaluatoria que se presentd a partir de diciembre de 1994

Gréfica 3.12

Ahorro Financiero en México, 1980-1997
; {% PI1B)

.~ Pujos Moneda Nacional
| _@— Flujos Moneda Extranjera

4

%P

{ _a— Total Flujo

fuente: indicadores Econdmicos. Banxico.
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Cuadro 3.18

Ahorro Financiero, 1880-1997
Porcentajes del PIS

Baidos

Total Flujos Yotal
Moneda Moneda Saldo Moneda Moneda Flujo
Nacional Extranjera Nacional Extranjera
1980 23,41 4,75 28,16 742 1,47 8,89
1981 24,19 6,35 30,54 7,16 2,89 10,04
1982 31,38 2,02 33,40 18,29 -1,94 14,35
1983 28,711 1.00 30,71 12,47 0,11 12,36
1984 31,32 0,93 32,25 13,60 0,34 13,94
1985 28,21 1.45 29,66 9,22 0,88 10,10
1986 34,34 2,85 37,19 17,53 1,98 19,52
1987 35,28 4,60 39,88 21,47 3,43 24 60
1983 26,19 4,66 30,85 8,80 2,39 11,19
1989 32,50 414 36,64 12,08 0,51 12,59
1590 34,99 4,61 39,60 11,14 1,57 12,11
1991 36,04 5.04 41,08 8,28 1,38 9,66
1992 37,74 4,10 41,84 7.15 017 6,98
1993 43,47 4,82 48,29 9,36 1,1 10,47
1994 37,76 15,45 53.21 0,75 11,18 10,43
1995 41,49 7,19 48,68 12,94 4,49 8,45
1996 40,66 6,36 47,03 10,59 1.15 11,74
1897 40,16 4,22 44,37 10,48 -0,43 10,06

Fuente: Tndicaderes Econdmicos del Banco de Meéxico.

Resulta interesante conocer la estructura de plazos de Iz captacion bajo la forma de

ahorro financiero en México:
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La mayor captacién de ahorro financiero se ha dado bajo la forma de instrumentos
bancarios liquidos en moneda nacional, que incluyen principalmente instrumentos con
vencimiento hasta un afio de plazo, asi como aceptaciones bancarias. En los dltimos aiios,
han cobrado importancia los instrumentos financieros a largo plazo denominados en
moneda nacional, los cuales incluyen instrumentos bancarios a largo plazo (con
vencimiento a plazo mayor a un afio), instrumentos no bancarios de largo plazo (como
ajustabonos, obligaciones quirografarias, obligaciones hipotecarias, pagarés de empresas
privadas), y los Fondos del Sistema de Ahorro para el Retiro. Graficamente:

Grifica 3.13

Ahorro Financiero por Tipo de Instrumento en Moneda
Nacional. México, 1980-1997. (% de M4)
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Banxico.

-

Entre 1980 y 1985 también destacan las cuentas de cheques como instrumentos de
captacién en moneda nacional, y entre 1987 y 1990 los instrumentos no bancarios liquidos
ofrecidos al piblico (principalmente CETES y BONDES y en menor medida papel
comercial).

En relacién con los instrumentos denominados en moneda extranjera, han predominado los

instrumentos bancarios liquidos { con vencimiento hasta un afio principalmente, y en menor
medida aceptaciones bancarias), como se puede apreciar en la siguiente gréfica:
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Griafica 3.14

Elementos del M4 en Moneda Extranjera. México, 1980-1997

{% de M4)
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200 ¢ | _o_ Instrumentos Fnancleros a targo
0,00 plazo

L

e =2 -
Fuente: Indicadores Economicos, Banxico.

Mientras que entre 1983 y 1985, periodo posterior a la crisis de 1982, se detecta una
escasa presencia de los instrurnentos demominados en moneda extranjera como
componentes del agregado monetario M4, en 1994 se observa una notable utilizacién de los
instrumentos no bancarios liquidos en las transacciones financieras (Tesobonos), como
consecuencia del intento de retener capitales, a través de la oferta de instrumentos indizados
al tipo de cambio. También se puede observar que los instrumentos financieros de largo
plazo denominades en moneda extranjera han reducido su participacién desde 1989;
mientras que las cuentas de cheques en moneda exiranjera van cobrando importancia.
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Anilisis de Porcentajes del Estado de Resultados de Ia Banca Miiltiple en México,
1992-1996.

Por razones de homogeneidad en la contabilidad, se ha decidido realizar el andlisis
de porcentajes de la Banca Miltiple, para el periodo que va de 1992 a 1996. Se tomé como
base del analisis el valor del ingreso financiero, es decir, cada rubro del estado de resultados
se dividi6 entre los ingresos financieros del afio correspondiente.

En este sentido, para la Banca Midltiple Mexicana, en 1996 la utilidad de operacién
resultd negativa (-3.19% de los ingresos financieros totales), lo que es un indicador de la
mala operacion del sistema. Desde 1992 se observé que la utilidad de operacidn de la banca
muiiltiple se fue deteriorando (en 1992 ésta fue del 13.14%, en 1993 del 10.72%) pero
principalmente a partir de 1994 (afio en que la utilidad de operacién fue de 3.83% de los
ingresos financieros totales y en 1995 de 1.34%). Si bien el margen financiero se mostré
positivo en el periodo, aunque con una tendencia decreciente (ya que en 1996 representé el
14.52% de los ingresos financieros, frente al 31.70% observado en 1992), se detecta la
marcada reduccién en los ingresos financieros bajo [a forma de intereses cobrados por
cartera de crédito ( 49.10% en 1996, mientras que en 1992 fueron de 68.88%), asi como el
aumento en los costos financieros, bajo la forma de intereses pagados (69.82% de los
ingresos financieros en 1996, frente al 55.32% observado en 1992). -

Cabe destacar que desde 1992 aumentaron las provisiones preventivas de la cartera
crediticia (de 4.73% en 1992 a 12.26% en 1996, con lo que el margen financiero ajustado
por riesgo fue todavia mas pequeiio), mientras que los “ingresos por servicios” decrecieron
(de 7.60% en 1992 a 5.42% en 1996) -la pérdida por cobertura de riesgo cambiario en 1994
y en 1995 fue minima (2.55% y 0.73% respectivamente)-. En general, aunque se observa
una caida de los costos de la banca miltiple, la reduccién en los ingresos fue mayor, con lo
que en 1996 la utilidad de operacidn se tomé negativa.

Es necesario destacar que en el periodo de estudio han cobrado importancia los
ingresos obtenidos a través de “intereses cobrados por valores” (44.25% en 1996 frente a
19.29% en 1992), mientras que los ingresos obtenidos por la principal actividad de la banca
multiple, que es la concesidn de créditos, bajo la forma de “intereses cobrados por cartera
de crédito”, se han reducido (de 68.88% en 1992 a 49.10% en 1996).

Por todo lo anterior, la utifidad neta en 1996 fue de -3.06% de los ingresos
financieros (en 1992 fue de 7.88%, en 1993 de 8.37%, en 1994 de 3.26% y en 1995 de
0.83%).

De ésta manera, se detecta que los malos resultados obtenidos en el negocio
bancario, son consecuencia principalmente del deterioro en la cartera crediticia, y que en los
nftimos afios, el sistema ha logrado obtener recursos importantes de sus inversiones en
distintos valores.
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ESTADO DE RESULTADOS DE LA BANCA MULTIPLE EN MEXICO, 1992-1986
ANALISIS DE PORCENTAIES

1992 1993 1994 1985 1986

tngreso Financiero 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Intereses cobrados por cartera de credito 68,88 70,92 71,18 6570 49,10
Comisiones cobradas por cart. de crédito 578 491 459 104 1,31
Intereses cobrados por valores 19,29 16,37 18,72 28,45 4425
Premios ccobrados por reporto 606 780 551 481 534
Costo financiero 68,30 68,29 69,92 8571 8548
Intereses pagados 55,32 5542 5551 68,10 69,82
Comislones pagadas a intermediarios 020 018 069 032 0,08
Premios pagados por reporto 12,79 1269 13,72 17,29 15,58
Margen financiero 31,70 31,71 30,08 14,29 14,52
Afectacion para prov. de la cart. crediticia 473 740 924 792 1226
Margen financiero ajustado por riesgo 2696 2431 2084 637 225
Ingresos por servicios 760 787 514 3,73 542
Comisiones y premios cobrados 335 342 391 204 2,71
Compraventa de divisas, oro y plata 140 156 1,74 167 1,08
Cobertura de riesgos cambiarios 009 049 -255 073 048
Otros productos y beneficios 277 240 204 075 115
Otras comisiohes y premios pagados 073 080 086 061 069
Otros ingresos de operacion 177 2,80 676 469 6,14
Compraventa de valores 1,73 294 354 239 317
Otros ingresos 0,04 -014 322 230 297
Recuperaciones 2,51 1,30 206 067 243
Otros costos 058 161 547 284 207
Ingresos netos de operacién 37,54 3387 2846 11,91 13,50
Costo de operacidn 2439 23,16 2463 10,57 16,69
Personal 11,66 1147 1181 430 6§52
Administracién 11,82 1094 1133 568 924
Depreciaciones y amortizaciones 081 075 149 059 093
Utilidad de Operacidn 13.14 10,72 383 134 - 3,19
Ingresos no operacionales 069 104 198 088 239
Dividendos 084 025 025 004 0,10
Castigos 078 010 051 009 007
Quebrantos 1.82 053 1,04 114 202
Utilidad antes de ISRy PTU 12,07 11,37 451 104 -280
1.S.R. 326 232 101 025 025
P.T.U. 093 0867 024 006 0,07
Resultado de fideicomisos UDIS 000 000 000 0,10 0,086
utilidad neta 788 837 326 0,83 -306
Utilidades no distribuidas o pérdidas
no aplicadas de subsidiarias (neto) ' 0,57 05 039 -011 023

Utilidad o pérdida no realizada por valuacion de futuros 0,00 000 000 0,03 0,03
Utitidad o pérdida no realizada por valuacién de futuros
sobre tasas de interés 000 000 000 0,00 000

Fuente: CNBV. Boletines de Banca Multiple.
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Anflisis de Tendencias Relativas del Balance General de la Banca Maltiple

En el andlisis de tendencias relativas se hace énfasis en los rubros que destacaron en
el andlisis de porcentajes, para profundizar en su comportamiento.

Para analizar las tendencias de los principales rubros del activo total del sistemna de
Banca Miiltiple en México se presenta [a sigutente grifica:
Grifica 3.15

Tendencias de Elementos del Activo del Sistema de Banca Maltiple
en México, 1982-1996 (1982=100)
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En la grafica se puede observar claramente que la tendencia de la cartera de crédito
vencida de la Banca Multiple llega a superar a la tendencia, también creciente, de la cartera
de crédito vigente, lo cual puede ser un indicador de un auimento en el riesgo crediticio por
incumplimiento del contrato.

De igual forma, se observa gue la tendencia creciente de la cartera de valores supera
a la tendencia creciente de la cartera de crédito, por lo que se piensa que el papel
determinante de ésta filtima, come objeto del negocio bancario, tiende a ser desplazado por
el de la cartera de valores.

Las disponibilidades por su parte, mostraron una tendencia casi nula (teniendo como
base el afio de 1982).

En relacion con la cartera de crédito total, en moneda nacional y extranjera, se
observa lo siguiente:
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Grifica 3.16

Tendenclas Relativas de la Cartera de Crédito de fa Banca Miltiple en México
{1992=100)
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= i
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100,00 f | DM
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|
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1062 1996

Fuante: CNBY.

La tendencia de los créditos simples y en cuenta corriente denominados en moneda
extranjera supera a todas las demis entre 1994 y 1995, aunque hacia 1996 logra ser
superada por la cartera vencida bruta denominada en moneda extranjera, cuya tendencia es
superior 2 la tendencia de la cartera vigente en moneda extranjera, y ésta a su vez supera la
tendencia de la cartera de créditos en moneda extranjera (como total de la cartera vigente y
vencida). Esto significa que el crecimiente de la cartera de crédito en moneda extranjera
para los rubros mencionados, estd superando a sus correspondientes en moneda nacional.
Inclusive la tendencia de la cartera vigente en moneda extranjera supera a la tendencia de la
cartera vigente total - que incluye moneda nacional y extranjera-. La tendencia de los
préstamos quirografarios en moneda extranjera supera a la tendencia de! total de préstamos
quirografarios otorgados en el periodo, con lo que se afirma que el crecimiento de la cartera
de créditos quirografarios en moneda extranjera es mayor a su correspondiente en moneda
nacional ( la cual incluso fue negativa para 996, como se puede observar en la siguiente

gréfica).
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Grifica 3.16a

Tendenclas Relativas de los Créditos de 12 Banca Multiple en México
(1952=100)
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Se detecta en el periodo de estudio (1992-1996) una tendencia creciente en la
concesidn de créditos en moneda extranjera, lo que nos hace pensar en la posibilidad de un
incremento en los riesgos que esto implica, y por lo tanto en un aumento de la fragilidad de
la cartera crediticia de la Banca Multiple en México.

En cuanto a la tendencia en la captacion de recursos de la Banca Multiple, se
observa lo siguiente:

Grifica 3.17

Tendencias Relativas en la Captacion Directa de la Banca Maltiple en México, 1962-1996
(1952=100}
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La tendencia de la captacién de depésitos a la vista en el periodo 1982-1996 ha
superado la tendencia de la captacion directa y por lo tanto a la de los depdsitos a plazo. Si
bien los depésitos a plazo han estado alrededor del 40% de los recursos totales de 1a Banca
Maltiple, mostraron un ligero descenso entre 1990 y 1996 en comparacién con el
comportamiento de los depésitos a la vista, Por otra parte, los depdsitos de ahorro
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mostraron una tendencia casi nula. Se concluye que los depdsitos a la vista presentan una
tendencia a! crecimiento que nos indica un aumenic en su importancia dentro de la
captacion directa total de la Banca Multiple. Sin embargo, esto nos indica que la captacion
de Ia banca, dentro del periodo, se ha desplazado de una estructura de largo plazo a otra de
corto plazo, lo que refleja un aumento en la fragilidad de los pasivos.

Andlisis de Tendencias Relativas del Estado de Resultados de la Banca Miltiple en
México, 1992-1996. (1992=100).

En la grafica siguiente se aprecian las tendencias de las principales variables destacadas en
el analisis de porcentajes anteriormente realizado para el Estado de Resultados:

Grifica 3.18

Tendencias Relativas del Estado de Resultados de {a Banca
Miltiple en México, 1992-1996 (1992=100})
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Fuente: CNBV, Bolatines Estadisticos de
Banca Mdltiple

Se observa claramente que la tendencia creciente de las provisiones para reservas
crediticias supera a todas las demaés. Esta es seguida por la tendencia presentada por los
“intereses cobrados sobre valores”, mientras que los intereses cobrados por cartera
crediticia muestran una tendencia decreciente hacia 1996. Ademdés es posible observar que
gi bien Iz tendencia tanto de los costos financieros (principalmente determinada por los
intereses pagados) como la de los ingresos financieros es decreciente en 1996, ésta dltima
decrece en mayor proporcion que la primera, lo que es un indicador de posibles pérdidas
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financieras futuras. La tendencia del margen financiero es decreciente y negativa desde
1995, mientras que tanto la utilidad de operacién como la utilidad neta muestran una
tendencia decreciente y negativa desde 1994, en parte por el mayor requerimiento de
reservas preventivas que implica [a creciente cartera vencida.

Anélisis de Razones Financieras de la Banca Miiltiple, 1992-1996.

Entre 1982 y 1993, al margen de utilidad de la Banca Miltiple en México, que nos
indica la utilidad neta que se obtiene por cada peso de ingreso, se mosiré creciente y
positiva (en 1982 fue de 1.86%, en 1989 de 5.81% y en 1993 de 7.39%). Solo a partir de
1994 dicho margen empieza a decrecer (en 1994 fue de 2.81% y en 1995 de 0.9%),
mostrandose negativo en 1996 (-2.63%).

En 1996 tanto la rentabilidad del capital, como ¢l rendimiento sobre activos, fueron
negativos (-21.43% y -0.96% respectivamente}, situacién que no se habia presentado nunca
en la historia de la banca mexicana.
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Cuadro 3.22

RAZONES FINANCIERAS DE LA BANCA MOLTIPLE EN MEXICO, 1982-1998
(Porcentajes)
Wirgen de  Rentabilidad WRend. sobre Wargen de  [ndice de Tndice de
Utilidad (1) del Capital Activos Interés Neto Capitaliza- Morosidad (6)

ROE (2) ROA (3) MIN(@4)  cion (5)

1982 1,86 2161 043 5.84 547 3,61
1983 157 2881 045 5,11 5,71 4,35
1984 224 4023 066 5,84 5,04 2,33
1985 2,31 4129 072 3,84 3,56 2,07
1986 2,67 51,88 082 3,90 4,05 1,16
1987 3,28 5046 1,23 370 535 0,51
1988 4,92 4981 1,80 6.21 8,86 0.89
1989 5,81 3658 1,32 5.87 8.23 1,22
1990 4,83 3492 113 6.20 8.02 2,04
1991 56 3265 099 5.46 6,63 3,16
1992 6.95 43,67 16 7.02 9,18 5,48
1993 7.39 4071 167 6,97 10,15 7.21
1994 2,81 1325 059 595 9,75 7,34
1995 0.9 9.15 037 6,11 12,06 7.06
1996 2,63 2143 096 523 13,06 6.41

Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de Banca Multiple.

(1) Utilidad neta/ Ingresc total

(2) Utilidad neta anuatizada/ Promedio del capital contable sin revaluaciones

{3) Utllidad neta anualizada/ Promedio del activo total sin revaluaciones

{#4) Margen financiero anualizado/Promedio de activos productivos (cartera de valores

cartera de crédito vigente, cartera de crédito vencida y deudores por reporto).

{5) Capitat neto/ Activos de riesgo. Determinado por Banco de México.

(6) Cartera-Vencida Bruta/ Cartera de credito total

Nota.- El indice de capitalizacion de 1982 a 1991 se calcul6 dividiendo el capltal contable entre
los activos en riesgo (cartera de valores y cartera de crédito total).

£1 MIN se estimé de 1982 a 1991 dividiendo el margen financiero entre

los activos productivos (cartera de valores y cartera de crédito total) sin incluir deudores por reporto.
E! rendimiento sobre activos {(ROA) de 1982 a 1991 se estimé dividiendo la utilidad neta entre
¢! activo total.

No obstante el comportamiento normal del margen de interés neto (5.23% en 1996) que nos
indica los ingresos financieros netos que se obtienen por cada peso que se invierte en
activos productivos.

La caida en las utilidades de los bancos se debid, principalmente, al aumento en los
requerimientos por reservas provisionales para riesgos crediticios, a consecuencia del
deterioro observado en la cartera de crédito. Lo anterior se puede observar también en el
aumento del indice de capitalizacion a lo targo del periodo y principalmente entre 1994 y
1996 (de 5.47% en 1982, a 10.15% en 1993; y de 9.75% en 1994 a 13.06% en 1996). El
indice de capitalizacion se ha incrementado, en si, gracias a las inyecciones de capital frente
a los activos en riesgo (cartera de crédito y de valores),
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Grifica 3.19

Tendencia da Capital Contable y Activos en Riesgo de
la Banca Miltiple en México, 1982-1396 j1982=100]
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Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de
Banca Multiple.

El indice de morosidad refleja el deterioro de la cartera crediticia (indica la cartera
vencida bruta como proporcién de fa cartera de crédito total) que-se acentia desde 1993,
como bien se puede observar en el cuadro anterior.

De ésta manera, se concluye que la Banca Multiple en México presenta dificultades
en cuanto a la recuperacién de créditos (intereses y principal en moneda nacional y
extranjera), asi como también por una tendencia a captar mis recursos de corto plazo
{(depdsitos a la vista), con lo que se esperan pérdidas financieras y de operacién en el corto,
mediano y largo plazos.

Las pérdidas que se observan en la Banca Multiple, son un indicador del deterioro
en su capacidad crediticia, que es un factor determinante de los niveles de inversidn y de
crecimiento de Ia economia. $élo el gobierno puede dar el apoyo financiero que necesita la
banca para seguir operando. El financiamiento puede ser a través del Banco de México, via
emisidn de titulos financieros por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que permitan
captar recursos (deuda interna o deuda externa) en los mercados financieros nacionales o
internacionales.

3.2 FOBAPROA y Endeudamiento Pablico

El Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro, como ya se ha explicado anteriormente,
tiene por objeto respaldar los depdsitos de los ahorradores. Ante la crisis de deuda que se
presenté a partir de 1994, como consecuencia de la devaluacidn del tipo de cambio, el
gobiemno ha tenido que inyectar recursos a la banca, ya sea a través de mterve:l:lcnom:s’i o
bien a través de la compra de cartera de crédito vencida™ que deterioraba los resultados

%2 caso en que el gobiemo recibié todos los créditos.
3 Caso en que el gobierno recibid sélo una parte de los créditos vencidos.
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financieros de los bancos, es decir, actud como una especie de empresa de factoraje en la
busqueda del sancamiento del sistema.

El Fobaproa se endeudé en los mercados financieros para poder financiar los
distintos programas de apoyo a los deudores. Una forma de reestructurar los activos de la
banca, fue recibiendo la cartera de crédito vencida de los bancos a cambio de pagarés con
garantia gubernamental que respaldan los depésitos de los ahorradores.

El costo del rescate bancario sera el resultado de restarle al valor de la cartera
vencida el valor de la posible recuperacidn de créditos. Los bancos participardn en las
pérdidas que se presenten por irrecuperabilidad de los créditos y participarin adcmés en su
administracion.

De esta manera, los bancos cuentan con pagarés a dlez affos, hqmdables al
vencimiento, que respaldan al 100% los depositos de los ahorradores™.

Los activos del Fobaproa estin constituidos por la cartera de crédito que se le
compré a los bancos. Los pasivos del mismo estan conformados por los pagarés otorgados a
los bancos a cambio de la cartera vencida que junto con los costos de los programas de
apoyo a deudores tienen un valor de 552 mil millones de pesos. Estos son los pasivos que el
Fobaproa contrajo y que el Ejecutivo quiere que sean consolidados como deuda piblica o
deuda directa del Gobiemo Federal.

Actualmente los bancos mantienen los pagarés en sus balances financieros, que al
no ser considerados deuda directa de! Gobiemo Federal, es imposible desarrollar un-
mercado secundario de tales pagarés que permita su venta a otras instituciones para obtener
liquidez en el corto plazo, con lo que se dificulta atin més el otorgamiento de créditos.

Si los pagarés cambian de manos en un momento determinado, sirven para que los
bancos obtengan dinero en el corto plazo. En €l largo plazo no se sabe en manos de quién
estarin esos pagarés que serdn exigibles en contra del gobiemno y a cargo de los impuestos.
La situacién actual de los bancos es consecuencia de una administracién de riesgos
deficiente, aunque también de una mala supervisidn, sabiendo que €] gobiemo respalda la
totalidad de los depésitos, y buscando- ¢levados rendimientos por maximizacién de la
cartera crediticia. Los bancos seguirdn siendo negocio, por lo que se sugeriria que los
banqueros que obtengan liquidez en el corto plazo, contraigan una deuda con el gobiemo en
la que se comprometan a pagar parte de lo obtenido con un porcentaje de sus ingresos netos
anuales. El dinero cuesta y hay que saberlo administrar. Los banqueros armriesgaron
demasiado, pero no se les puede ni se les debe dejar quebrar, sin embargo, deben pagar sus
errores como todo buen financiero. En este sentido, los pasivos del fobaproa s se deben
volver deuda publica porque hay que proteger al sistema financiero mexicano y a los
ahorradores. So6lo asi se puede mantener la confianza de inversionistas nacionales y

extranjeros. Una mejora en la regulacién y supervisién de las operaciones bancanas serd la
base de Ia reestructuracién del sistema.

“E gobierno garantizd los compromisos de pago asumidos por ef Fobaproa con fundamento en el
articulo 4 fraccidn V de la Ley General de Deuda Pablica.
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Crisis Actual del Sistema Financiero

Existen muchas maneras de abordar el origen de la crisis que se inicié en diciembre
de 1994. Una de ellas, destaca los efectos expansivos de la renegociacién de la deuda
externa en 1989, como factor determinante en la reduccidn de la carga financicra del
Gobierno Federal. Lo anterior contribuyé al saneamiento de las finanzas piblicas, producto
del ajuste en el gasto gubernamental y el fortalecimiento de los ingresos piblicos. Asi, el
gobierno pudo trabajar sin necesidad de acaparar los recursos bancarios que, de esta
manera, quedaban en disponibilidad para atender los requerimientos de crédito de la
poblacién, Fue asf como a partir de 1989 se presenté una notable expansién del crédito.
Dicha expansién puso de manifiesto tanto la ausencia de un sistera de regulacion y
supervisién bancaria adecuado, como la falta de experiencia en el otorgamiento de
préstamos por parte de los bancos, después de tantos afios sujetos a fuertes controles. Todo
esto, se suma a los trigicos acontecimientos politicos de 1994. México no s6lo dejé de
contar con entradas de capital sino que ademas tuvo que hacer frente a cuantiosas salidas.
El dinero que habfa Regado a México durante muchos afios, comenz6 a abandonar el pais
desde principios de 1994 y acelerd su salida a finales de este afio y principios de 1995. Una
caracteristica peculiar del reciente periodo de inestabilidad, es que la crisis del pais no
estaba relacionada con una deuda de alto volumen con bancos extranjeros, sino con fuertes
flujos de capital invertidos por diversos fondos, cuyos propictarios y administradores
estaban diseminados en muy diversos lugares, motivo por el cual las negociaciones
anteriores no podian, en este caso, llevarse a cabo de manera semejante. '

Por un tiempo, las medidas adoptadas en 1994, en particular las emisiones de los
Tesobonos (bonos de la Tesoreria de 1a Federacién que, al estar denominados en moneda
extranjera, eliminan el riesgo de devaluacién del peso) evitaron fugas de capitales de gran
escala en el muy corto plazo, pero a costa de acrecentar ain més la vulnerabilidad de la
economia. A la postre, la reaccién negativa de los inversionistas se precipitd, sin dar tiempo
a que se tomaran las medidas correctivas de fondo.

Para hacer frente 2 las deudas que habia que pagar en moneda extranjera se acudié a
los organismos financieros internacionales y a los principales socios comerciales, en
especial Estados Unidos, Estos préstamos eran indispensables hasta que México pudiera
participar nuevamente en los mercados intemacionales y lograra la renovacidn normal de su
deuda externa. Contar con recursos suficientes para enfrentar los vencimientos resultaba de
suma importancia a fin de disipar el riesgo de una insolvencia generalizada del pais.

Fn otras palabras, ante la nueva tendencia hacia la globalizacién, en México se
planted la necesidad de modemizar la planta productiva y de integrarse al comercio
internacional®. Se adopté un modelo que tuvo como base el manejo de una politica fiscal
que condujera a sanear las finanzas piblicas como condicién para la estabilizacién
econémica. Se estimulé la participacién del sector privado en la economia y se buscé la
desregulacién, con el objetivo de ser més competitives ante la apertura comercial. Como
parte de la estrategia se realizaron reformas al sector financiero, mediante la desregulacién

% véase “Ejecutivos en Finanzas”, Julio, 1997 pp. 99- 109,
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de sus mercados, la liberacion de las tasas, la formacidn de grupos financieros, la
desincorporacién de los bancos y 1a creacién de nuevas instituciones, Los buenos resultados
logrados hasta antes del 1994 en relacion con el sancamiento de las finanzas piblicas y con
el contro! de la inflacién, crearon expectativas favorables por la adopcidn del modelo de
apertura econdmica y la privatizacién. Sin embargo, tales expectativas se tomaron negativas
por los acontecimientos politicos de 1994, por un manejo de alto riesgo en la deuda de corto
plazo y por una creciente sobrevaluacion del tipo de cambio, a consecuencia de la entrada
masiva de capitales de corto plazo., gestdndose asi ta crisis econdmica.

Antes de 1994 se detectd un elevado nivel de endeudamiento provocado por la
apertura desmedida del crédito al consumo de los individuos y por los requerimientos de
capital de trabajo de las empresas.

De 1991 a 1994 los activos bancarios se incrementaron a razon de un 18% por afio,
al liberarse los recursos que utilizaba el gobiemo, dejandolos disponibles para el sector
privado. Sin embargo, la demanda de crédito fue mucho mayor, de tal manera que la
relacién de préstamos a depdsitos finales fue del 124%, cubriéndose ¢l diferencial con
créditos interbancarios del exterior, endeudandose asi el sistema financiero.

En Diciembre de 1994 surgidé la crisis financiera, provocada por la salida de
capitales, por la acumulacién de pasivos en moneda extranjera en instrumentos de corto
plazo y por la falta de renovacion de las deudas externas. Asi, se generé un problema de
liguidez en la economia que e¢mpeord los problemas del sistema financiero. Con la
elevacion de las tasas de interés a consecuencia de las expectativas inflacionarias, y por los
elevados mérgenes aplicados por los bancos, derivados de los altos precios pagados por la
privatizacién, se presenté una-excesiva cartera vencida, sin que aumentaran los niveles de
reservas (como ya se ha visto,anteriormente).

Todo lo anterior, ha lesionado la salud financiera de la banca, por fo que no ha
funcionado como impulsora del crecimiento econdémico en los iltimos afios. El sistema
bancario se ha visto obligado a crear crecientes reservas, lo que ha lesionado sus resultados.
En 1993 la banca mexicana dedicé 5.3% de sus utilidades antes de impuestos, castigos y
quebrantos, a absorber el costo de los malos créditos, mientras que en 1995 tuvo que aplicar
el 53.6% de su resultado operativo a éste propdsito.

Al afectarse los niveles de capitalizacién de los bancaos para satisfacer mayores
requerimientos solicitados por las antoridades, tanto el gobierno como los accionistas han
tenido que inyectar recursos para mantener operando el sistema bancario. Tales recursos
fueron retirados de otras actividades econdémicas, reduciendo las posibilidades de
crecimiento en otros sectores. Para evitar el colapso del sistema financiero, el gobiemo
mexicano ha tenido que apoyar el costo del rescate.

Programas de Apoyo Crediticio®®

Cada programa establece el tipo de crédito que puede reestructurarse a su amparo,
segun el sector al que se otorga el apoyo. Las instituciones deben seleccionar los créditos
que son susceptible de calificar dentro de los Programas y negociar con los clientes

* véase Informe Anual def Banco de México, 1995. Pp. 220y 221.
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respectivos la reestructuracion, al plazo que éstos dltimos elijan dentro de las opciones
previstas y a la tasa de interés real, méas un determinado nimero de puntos méximos. La
cartera de créditos reestructurada es cedida por las instituciones de crédito a fideicomisos
constituidos para tal efecto, contra el pago que simultineamente les efectie la institucién
fiduciaria de su valor, menos el porcentaje que corresponda, por concepto de provisiones,
segin el programa.

Para efectuar el pago de l1a Cartera, 1a institucion fiduciaria ejerce Ia linea de crédito
simple que al efecto le otorga €l Gobiemo Federal. Las instituciones, de manera simultinea,
con los recursos que obtienen del pago de la Cartera, adquieren CETES ESPECIALES de
largo plazo.

Programas de Apoyo a Deudores

El apoyo a los deudores, con el objetivo de preservar las empresas viables y las fuentes de
empleo, asi como para apoyar a las familias afectadas por el deterioro de! poder adquisitivo
y por ¢l aumento en las tasas de interés, ha sido a través de los siguientes programas:

B Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional

8 Reestructuracién de Créditos Denominados en délares de los EE.UU.A., 2l Amparo del
Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional.

M Programa de Apoyo Crediticio a los Estados y Municipios

8@ Programa de Apoyo para Deudores de Créditos de Vivienda.

8 Programa para la Vivienda de Interés Social Tipo FOVL

B Programa de Apoyo para la Edificacién de Vivienda en Proceso de Construccion.

M Programa de Apoyo a Deudores de Tarjeta de Crédito.

B Programa de Apoyo a los Deudores de Créditos para la Adquisicién de Bienes de
Consumo Duradero y Personales.

8 Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la Reestructuraciéa de
Operaciones de Redescuento que la Banca Miltiple mantenga con la Banca de
Desarrollo.

B Programz de Apoyo a la Planta Productiva Nacional a través de la Reestructuracién de
Créditos de Primer Piso. .

B Acuerdo de Apoyo a los Deudores de 1a Banca.
Programa de Apoyo a las Iostituciones
Para fortalecer la solidez de las instituciones de crédito, se adoptaron las siguientes medias:

M Programa de Capitalizacién Temporal (PROCAPTE), que opera mediante la emisién de
obligaciones subordinadas convertibles, redimibles a una fecha determinada.
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B La compra o cesidon de cartera al FOBAPROA, por ¢l doble de lo que los accionistas
aporten como nuevo capital.

W La aceptacién de una mayor participacién de capital extranjero.

B La facilidad para acceder a ddlares (ventaniila de délares).

B La intervencién gerencial en instituciones en riesgo de insolvencia.

Costos Fiscales de las Medidas que se Tomaron para Aliviar la Situacién de la Banca®

En la banca se reflejd la falta de pago de las deudas de empresas que estuvieron a
pronto de quebrar, de familias que vieron disminuido su ingreso y de personas que
perdieron su empleo.

El costo total de los programas de alivio a deudores, saneamiento financiero y
compra de cartera se estima para el gobierno en 542 mil millones de pesos, monto
equivalente al 14.4 por ciento del PIB que se espera para 1998, De csa cantidad, en los
dltimos afios ya se han cubierta mas de 94 mil millones de pesocs, lo que deja a la fecha un
saldo por pagar de 448 mil millones de pesos que representa el 11.9 por ciento del PIB.

A continuacién se presenta un desglose de los conceptos que integran el costo
mencionado:

Costo Fiscat de los Programas de Apoyo al Sistema Financiero

Programa % del PIB (1] Wiles de millones
de pesos

Apoyo a Deudores 30 1128
Intervencién y Saneamiento (2) 83 3124
Compras de Cartera (3) 26 98,3
Créditos Carreteros (4} 05 18,8

Total 14,4 5423
{menos) monto ya cubierto (5) 2.5 94,1

Total no Cubierto 11.9 4482

(1) PIB estimado de 1898: 3762.8 miles de millones de pesos.
(2) y (3) Estas son las operaciones refacionadas con las
acciones det FOBAPROA.

{4) Este monto se sefiala con fines informativos solamente.
{5) Este monto incluye 80 mil millones de pesos del importe
ya pagado de operacicnes del FOBAPROA,

Esta cantidad si bien se absorberd paulatinamente y en el largo plazo, habra que plantearse
su adecuado financiamiento. Si observamos las caracteristicas de los programas y los
componentes del costo que representé €l apoyo gubernamental se detecta que:

* hitp:/Awww.fobaproa.gob.mx/fobaproa/Frmvie00.htm
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a) Una parte importante del costo se deriva de los apoyos otorgados a los deudores a través
de los programas de UDIS (unidades de inversién), Acuerdo de Apoyo Inmediato a los
Deudores de la Banca (ADE), Beneficios Adicionales a los Deudores de Créditos para
Vivienda, Acuerdo para el Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesquero
(FINAPE) y Acuerdo de Apoye Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana
Empresa (FOPYME). En estos programas, el costo se origina principalmente en
reducciones de tasas de interés 'y descuentos al principal de las deudas.

b} El mayor costo corresponde a los recursos destinados a apoyar instituciones insolventes,
en que los accionistas perdieron pricticamente todo su capital y el control de las mismas.
En estos casos el Fondo absorbié la totalidad de activos y pasivos y preservé su
operacién -a menudo después de reorganizaciones y fusiones- salvaguardando con ello el
patrimonio de los depositantes. Una gran diferencia entre la intervencion de los bancos y
su estatizacién es que con esta ultima se hubieran tenido que pagar gravosas
indemnizaciones o enfrentar prolongados litigios.

c) El programa de compra de créditos fue el menos oneroso, pues a través del mismo sélo
se tuvo que adquirir una parte de los créditos de los bancos. Cada peso de capital privado
que se inyectd a los bancos significd un ahorro para el gobierno, en el sentido de que lo
hubiera tenido que aportar de haberse intervenido en las instituciones.

Para un desarrollo futuro sélido del sistema financiero, se requiere mejorar su
estructura, una mayor disciplina y transparencia en sus funciones, una mejor administracién
de riesgos, asi como también ampliar la liquidez del sistema.
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CAPITULO 4
BALANCES FINANCIEROS ENTRE SECTORES INSTITUCIONALES

El funcionamiento del sistema econdmico se puede entender con base al esquema de
flujos de fondos presentado por el Banco de México en sus informes anuales.

Tal esquema muestra las variaciones de los saldos de los recursos y de las
obligaciones de los sectores financierc, privado, piblico y externo, como porcentajes del
Producto Interno Bruto. Las cifras que publica el Banco de México, son con base a flujos .
revalorizados, es decir, excluyen el efecto de las variaciones en el tipo de cambio sobre el
valor en pesos de los saldos en moneda extranjera. Estos cuadros permiten ver los
movimientos de recursos entre los distintos sectores institucionales, tanto en forma directa
como a través del sistema financiero.

Con ¢l estudio del esquema de flujos de fondos en la economia mexicana, es posible
entender la importancia del financiamiento externo como recurso para volver sustentable al
sistema. La capacidad productiva potencial induce al endendamiento, debido a que los
recursos internos no son suficientes para funcionar al nivel en que se deberia estar
operando. De esta manera, todos los sectores (financiero, piblico y privado) de la economia
contratan financiamiento externo en un monto que contablemente es igual al déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos (pero con el signo contrario).

El esquema general es el siguiente:
FLUJOS ENTRE LOS SECTORES INSTITUCIONALES
Sector Bancario

a} Crédito al sector privado

b) Crédito al sector piiblico

¢) =cI-c2) Cambio en activos extranjeros {neto)

d) Cambio en activos no clasificados (neto)

€) = atbtctd) =Fondos obtenidos del sector privado

Sector privado residente en el pais

¢) Oferta de fondos a instituciones financieras
f) Tenencia de valores gubernamentales

a) Crédito de instituciones financieras

g) Deuda externa (neta)

h) =e+f-a-g= Oferta neta de recursos internos
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Sector ptiblico no financiero

,b) Crédito de instituciones financieras

f) Credito del sector privado

p) Deuda externa (neta)

1} Discrepancia estadistica

j) =b+f+p+i= Déficit del sector piblico consolidado

Sector externo

h) Oferta neta de fondos internos privados
j) Déficit del sector publico consolidado

i) Discrepancia estadistica

d) Cambio en activos netos no clasificados

=Exceso de ahorro sobre inversién
h-j+i-d =superivit en cuenta corriente de la balanza de pagos
p) Deuda externa del sector piblico (neta)
g) Deunda externa del sector privado (neta)
¢2) Deuda externa del sector financiero (neta)
¢1) =Variacién de la reserva neta del Banco de México

El sector bancario incluye al Banco de México, a la banca de desarrollo y a la banca
comercial consolidada con sus agencias y fideicomisos oficiales de fomento en sus
operaciones de redescuento con la banca.

El sector privado incluye a las empresas, a las personas fisicas y a los intermediarios
financieros no bancarios. -

El sector piblico no financiero incluye al Gobierno Federal y a organismos y
empresas piiblicas.

. El punto de partida, puede ser ¢! flujo de oferta de fondos del sector privado al
sector bancario. El sector bancario emplea tales recursos para dar créditos al sector puablico
y privado. El cambio en los activos extranjeros netos del sector financiero resulta de restarle
a la variacién de la reserva neta del Banco de México la denda externa del sector bancario®.
Los cambios en los activos extranjeros netos, tienen su contrapartida en el sector externo.

La oferta de fondos del sector privado a instituciones bancarias, junto con la
" tenencia de valores gubemamentales” constituyen el ahorro total privado de la economia.
Si al ahorro total privado se le resta el financiamiento obtenido de las instituciones
bancarias (crédito de instituciones bancarias} se determina la posicién acreedora o deudora

% D¢ esta manera, si la variacién en las reservas brutas del Banco de México es positiva, se le resta el
endendamiento externo del mismo periodo, viéndose reflejade en un cambio en activos extranjeros neto, para
el conjunto del sistema bancario.

® Cetes, bonos, Pagafes, Bondes, Bares, Ajustabonos, Papel comercial de PEMEX y Obligaciones
quirografarias e hipotecarias en poder del sector privado.
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del sector privado. Si al ahorre bruto total del sector privado se le restan los créditos
obtenidos del sector bancario ¥ la deuda externa del sector, se obtiene la oferta neta de
recursos internos, los cuales se ven reflejados en el sector externo como una oferta de
recursos (positiva o negativa).

El déficit del sector publico no financiero, se financia a través de créditos de
instituciones bancarias y de créditos del sector privado, los cuales constituyen el
financiamiento intemo del sector publico. Adicionalmente, €l sector publico complementa
su financiamiento con deuda externa. La discrepancia estadistica que aparece en este sector
se ve reflejada en el sector externo.

En las cuentas del sector externo se registra la oferta neta de fondos privados
internos, a los cuales.se les resta el déficit del sector piblico, se le suma la discrepancia
estadistica del sector piiblico y se le resta el cambio en los actives netos no clasificados del
sector financiero, obteniéndose de esta manera el superavit en cuenta corriente de la balanza
de pagos, que no es mas que el reflejo del exceso de ahorro sobre la inversion.

Dado ¢l saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos, éste se compensa con la
deuda externa del sector piblico, privado y financiero y se ve reflejado en la variacién de
las reservas netas del Banco de México (cuando 1a deuda o recursos externos exceden al
déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, la variacidn de la reserva neta del Banco
de México es positiva, y cuando los recursos extemos son menores al déficit en cuenta
corriente, la variacion de dicha reserva es negativa).

Es asi como los sectores publico, privado, bancario y externo quedan vinculados
* unos con otros a través de los flujos de fondos, que bisicamente son ahorro intemo y deuda
externa, completando ambos los recursos necesarios para el funcionamiento del sistema. Se
detecta que en la medida en que los ahorros son insuficientes para cubrir la inversion, el
déficit en cuenta corriente implica endeudamiento externo de los distintos sectores de la
actividad econdmica, y que s6lo asi se puede dar continuidad a este esquema.

A grandes rasgos, se observa que de 1980 a 1990 la oferta neta de fondos pnvados
internos ha sido positiva (que resulta de restarle a la suma de la ofertz de fondos privados a
instituciones bancarias y de la tenencia de titulos de denda piiblica, el crédito obtenido de
instituciones bancarias),
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Griafica 4.1

Posicién Neta Acreedora (+) o Deudora (-} del Sector Privado con &l
Sector Financiero Intarno, 1980-1997.
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y s6lo de 1991 a 1994 el sector privado a presentado na posicién deudora.

En los afios que el sector privado sc mostré acreedor con el sistema financiero
interno, amortizé deuda externa (de 1982 a 1988), con excepcidn de lo observado en 1980,
1989, 1990 y entre 1996 y 1997, afios en que €l sector privado se mostrd acreedor y ain asi
contrai6é denda con el exterior, a consecuencia de las mejores condiciones crediticias que se
ofrecian en el exterior.

Grifica 4.2

Pesldén Acreedora ¢ Deudora del Sector Privado y su Endeudamiento Extamo,
1980-1957

' Posicion Acreedor del Sector Privado

—s— Recursos obtenidos del sector
externo (neta)

Fiujos % del PIB

La posicidn neta acreedora o deudora del sector publico con el sistema financiero
interno, resulta de restar al flujo del balance piiblico los flujos que el gobiemno obtiene bajo
la forma de créditos bancarios y los que obtiene del sector privado. De ésta manera, el
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sector publico, entre 1980 y 1987, y entre 1992 y 1996, en contraste con el sector privado,
se mostrd deficitario, como se puede observar en la siguiente grafica:

Grificad.3
M
’; Peosicion Acreedora o Deudora del Sector Piblico con el Sigema Financiero Intemo en
\ México, 1380-1997
. 5. 18 15
' 14
1 a5 05 H H l_l
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44
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En la siguiente grifica, claramente se observa que en los afios que el sector piblico
se mostrd deficitario con el sistema financiero intemmo, es decir, cuando los recursos
internos no fueron suficientes para financiar el déficit del sector ptiblico, se acudié al
financiamiento externo, y sélo cuando hubo superdvit piiblico se amortizd deuda externa
(entre 1988 y 1991 y en 1997).

Gréfica 4.4

: Posicion Deudora o Acreedora dal Sector Piitiico y su Endeudamiento Extsrno, 1830-1957
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El crédito otorgado por el sistema bancario desempeifia un papel muy imporiante en
el proceso de acumulacién. '

Grifica 4.5
Crédlto Otargado por el Sistema Bancario en México, 18801897

o - Gécilnnlmmrprivadpm_s'm

—a— Orixdo at sactor piblco no financiero
(netc)

—a— Total da creditc dada

Como se puede ver en la grifica anterior, entre 1981 y 1988 la mayor parte de los
flujos de crédito otorgados por el sistema bancario mexicano se destinaron a financiar al
sector piblico (9% del PIB en promedio), y en menor medida al sector privado (4.5% del
PIB en promedio). A pastir de 1989, como consecuencia de la sustitucién del encaje legal
por un coeficiente de liquidez y su posterior eliminacién en septiembre de 1991 para los
depésitos en moneda nacional, los flujos de crédito se destinaron principalmente al sector
privado residente en México (de 7.80% del PIB en 1989 el {lujo de crédito al sector privado
se increment6 hasta 1994 afio en que significé el 10% de! PIB), mientras que los flujos de
crédito bancario destinados al sector piblico se redujeron drdsticamente. Practicamente la
reduccién del crédito al sector ptiblico se dio a partir de 1986, a consecuencia de las
politicas de ajuste en las finanzas piiblicas que se aplicaron para estabilizar la economia tras
la crisis que se vivi6 en ese afio. De esta manera, ¢l crédito otorgado a dicho sector pasa de
un flujo de 13% del PIB en 1986 2 uno negativo en 1991 de -0.80% del PIB y que
permanece hasta 1997 en -1.30% del PIB.

De 1987 a 1993, los flujos de crédito otorgados por el sistema bancario pasaron de
un 16% del PIB a un 4.9% respectivamente, recuperindose en 1994 (afio en que dichos
flujos fueron de! 11.4% del PIB), para volver a caer hacia 1997 (6.4% en 1995, 3.3% en
1996 y 0.3% del PIB en 1997).

En la gréficasiguiente se puede ver que en el periodo de estudio no ha habido una
estrecha relacién entre el crecimiento econémice y ¢l financiamiento otorgado por el
sistema bancario a los sectores piblico y privado:

1
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Gréifica 4.6

Financiamlents Bancario y Crecimiento Econfmlco, 1880-1997

_a— Total da credito bancario (flujo} {%PB)
—a— PR REAL {TCA)

1 TCA= Tlndo Cudmhnw Anuzl

En 1982 y 1983, el PIB decreci6 en 0.56 y 3.46% real anual (con base en precios de
1993), mientras el flujo de crédito bancario total fue de 123 y de 13.2 % del PIB
respectivamente, que se compara con €l 10% observado en 1980. En 1986, afio en que el
PIB decrecis en 3.12% real anual, el flujo de crédito bancario que en 1984 fue de 10.5% del
PIB y que en 1985 habia sido de.12.5% del PIB aumentd a 17.1% del PIB en 1986. En
1995, cuando ¢l PIB decreci6 en 6.22% real anual, el flujo de crédito bancario que en 1993
fire de 4.9% del PIB aumenté a 11.4% del PIB en 1994 y se redujo 2 6.4% del PIB en 1995.

Si bien en 1997 el flujo de crédito bancario fue de tan solo el 0.3% del PIB, la
economia creci6 en 7% real anual.

(Por qué la economia ha presentado crisis en momentos en que el flujo de crédito
bancario se mostré estable e incluso creciente?

El flujo de fondos se completa con ¢l sector externo. El exceso de inversién, sobre el
ahoro interno se financia con recursos externos (financiamiento extemo). Tal brecha entre
inversién y ahorro interno se refleja en el déficit de 1a cuenta corriente. Dicho déficit tiene
que ser financiado con recursos externos que para usos practicos se le ha denominado deuda
externa. Cuando el flujo total de la deuda externa (incluyendo la contratada por el sector
privado, por el sector piblico y por el sistema bancario) es mayor al déficit en cuenta
corriente, tal diferencia se registra como un aumento en la variacién de las reservas nctas
del Banco de México. Cuando el flujo total de la denda externa es menor al déficit en
cuenta commente, la diferencia se registra como una disminucién en la variacién de las
reservas netas del Banco de México.
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Graéfica 4.7

. Variaclén de la Resarva Nata del Banco da México y Crecimiento Econémico
en México, 1880-1997

- Variackin de k mserva neta del
Banco de México (flujo % dsl PB)

—e— PB REAL (TCA)

De esta manera, en 1982 y en 1983, si bien ¢l flujo de crédito fue del 12 y del 13%
del PIB aproximadamente, ¢l PIB real decreci6 a consecuencia del aumento en la variacién
de las reservas netas del Banco de México, lo que significa que México recibié flujos de
deuda externa por una cantidad mayor a la necesaria para cubrir el déficit en cuenta
corriente que se presenté entre 1978, o antes y 1981. El excesivo endeudamiento con el
exterior, condujo, en parte, al decrecimiento real de] PIB en 1982 y en 1983,

En 1985, el flujo de las reservas netas del Banco de México fue negativo, es decir, €l
financiamiento externo no fuc suficiente para cubrir el déficit en cuenta corriente, por o
que se tuvo que acudir a las reservas del Banco de México, las cuales tienen un limite, que
se alcanzé en 1986. Ante la caida de los precios del petrbleo, se tuvieron que realizar
ajustes fiscales, crediticios y cambiarios para poder estabilizar 1a economia y delimitar el
crecimiento en ¢l largo plazo.

Si bien en 1988 nuevamente se observd un flujo negativo en las reservas netas del
Banco de México, no decayé el PIB real debido a las politicas de ajuste macroecondmico
emprendidas desde 1986 y por el acceso a los ingresos que resultaron de la
desincorporacién de empresas paraestatales, lo cual dio cierto margen para el ajuste en cl
corto plazo.

En 1994 ante la fuga masiva de capitales y el cada vez menor accesc a los
financiamientos externos, consecuencia de las expectativas devaluatorias, se registré un
flujo negativo en las reservas netas del Banco de México, y nuevamente el PIB real
decrecié durante 1995.
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En 1997, a pesar del flujo decreciente en el crédito otorgado por el sistema bancario,
la economia creci6 en 7% real anual. Esto se explica como consecuencia del flyjo positivo
de financiamiento externc que se regisird desde 1995, tras las politicas de ajuste aplicadas
en la economia nacional que generaron expectativas de crecimiento en el largo plazo.

Ante el marcado deterioro de las instituciones de crédito (rentabilidad negativa, altas
tasas de cartera vencida, entre otros factores), el crédito otorgado por el sistema bancario
desde 1995 a la fecha, no apoya el crecimiento econdmico.

La década de los ochenta se caracterizé por una alta posicion deudora del sector
pliblico, por lo que se aplicaron medidas que tendieron a reducir los déficits fiscales
operacionales. Sélo de esta manera s¢ podria liberar ¢l sistema bancario sin que fuera
necesario establecer un coeficiente de liquidez que exigiera invertir en instrumentos
gubernamentales para poder financiar al Gobierno. Un déficit piiblico puede financiarse con
recursos del sistema bancario, con recursos provenientes directamente del sector privado (a
través del mercado de valores) o bien via ingresos tributarios y no tributarios. La emisién
monetaria es la alternativa menos deseada. El endeudamiento interno a través de la emisién
de valores, retira liquidez del mercado, con lo que las tasas de interés tienden a aumentar y
se desincentiva la inversién y por lo tanto el crecimiento econdmico. Ante los recursos
internos limitados, el financiamiento en los mercados financieros internacionales o por la
contratacién de deuda externa resulta un complemento necesario al crecimiento.

En los Criterios Generales de Politica Econdémica se ha planteado el objetivo de
dotar a la economia de fortaleza fiscal y financiera necesaria para romper el ciclo de crisis
econdmicas recurrentes hacia el cambio de administracién. Las metas macroecondmicas
para el periodo 1999-2000 seran de un déficit fiscal de 1.25% del PIB en 1999 y de 1% en
el afio 2000, Un déficit en cuenta corriente de 2.2% del PIB en 1999 y de 3.2% en el 2000,

Con esto, sc busca apoyar el crecimiento del PIB al 3% en 1999 y al 5% en el 2000,
reduciendo al méximo la inflacién en un 13% en 1999 y en 10% para el 2000,
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CONCLUSIONES Y DISCERNIMIENTO DE ALTERNATIVAS

T
v
De acuerdo con H. Minsky, los aspectos monetarios y financieros nunca pueden ser dejados
de lado en ningin andlisis econémico (Prologo a Post-Keynesian Monetary Economics.
Arestis, Philip. 1988). El sector financiero debe estar intimamente vinculado con los otros
dos, pues no basta solamente con contar con flujos importantes de recursos financieros, sino
que ademés se requiere una estructura institucional para su canalizacién eficiente. Deben
existir expectativas favorables para que dichos recursos se canalicen hacia la inversién
productiva, es decir, a cubrir requerimientos de capital de trabajo y de activos fijos. De no
darse estas condiciones los recursos financieros se dirigiran a actividades especulativas.

Los flujos de efectivo son el principal determinante en cuanto al tipo de
financiamiento que una empresa pueda emplear., tales flujos de efectivo dependen en gran
medida de los niveles de precios que se manejan en la economia. Es decir, el precio de
demanda (dade por el valor presente de los rendimientos futuros esperados) debe ser mayor
al precio de oferta {determinado por los costos de produccién dada la tecnologia) para que
exista un margen de beneficio que permita que las unidades econémicas tengan acceso al
financiamiento externo.

La hipdtesis de que la forma en que se financian los agentes econémicos es uno de
los principales determinantes de las crisis del sistema econdémico capitalista se verifica para
el caso de México. Por ejemplo, en el capitulo 2 se pudo observar que el sector de las
empresas Comerciales, Industriales y de Servicios que cotizan cn la Bolsa Mexicana de
Valores estan altamente endeudadas y carentes de liquidez que les permita tomar decisiones
con cierta flexibilidad, por lo que se concluyé que dicho sector se encuentra
financieramente fragil, destacindose que en el periodo 1986-1987 y de 1994 ¢n adclante,
(periodos de crisis financieras y econdémicas), los niveles de endeudamiento sxgmﬁcaron en
términos totales més del 80% de su capital total.

Dado que el sistema bancario es la principal fuente de financiamiento en la
cconomia mexicana, es estratégico en el nivel de operacidén econdmica nacional, asi como
también el factor que determina el grado de estabilidad macroeconémica. Se considera que
un financiamiento bancario de mas del 60% de! PIB es un inductor de las crisis econdrmicas.
Ademas, de acuerdo con las caracteristicas estructurales de la economia nacional, se debe
procurar que el financiamiento en moneda extranjera no supere el 25% del PIB, de lo
contrario, 1a estabilidad se volveri en extremo sensible a las variaciones del tipo de cambio.
El otorgamiento del crédito, debe estar estrechamente vinculado a lo que se espera que
crezca el PIB real. En situaciones de recesion, en que las expectativas de crecimiento son
negativas, el impulso al crecimiento deberd venir de fuentes externas al financiamiento
bancario, que de otra manera acentuaria la inestabilidad (ademas de elevar la inflacién dada
la escasa produccién intemna), ante la incapacidad de pago de los agentes econémicos. Con
una politica restrictiva, las tasas de interés se elevarian y de esta manera se incentivaria la
entrada de capitales. La inversién extranjera directa puede ser la principal fuente de
financiamiento en la busqueda de la estabilizacién.
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Desde una perspectiva macroecondmica, en el capitulo 4 se pudo observar que las
crisis que se han vivido dentro del perfodo 1980-1997, han tenido un patrén en comun.
Ante las expectativas de crecimiento econémico de largo plazo, los agentes econémicos han
tendido a financiarse via deuda con el sector externo, quedando sujetos a los altibajos que
se presentan en los mercados intemacionales.

En 1982 y en 1983, asi como en 1986 el sector piiblico se mostré como un deudor
neto en relacion con el sistema financiero interno, viéndose en la necesidad de financiar sus
déficits contratando créditos con el exterior. Por esta razdn, el énfasis de las politicas
macroecondmicas se centrd en medidas tendientes a regular el nivel de endeudamiento del
sector publico con el exterior, a través de ajustes en el balance publico.

En 1995, a diferencia de los periodos de crisis anteriores, se incorpora al déficit
piblico el déficit del sector privado, que presenta una posicion deudora neta en relacién con
el sistema financiero interno entre 1991 y 1994, Esto se puede apreciar en el caso
particutar, el de las empresas comerciales, industriales y de servicios que si bien, como ya
se ha dicho anteriormente, se encuentra respaldado por ¢l nivel de activos, también se
encuentra altamente endeudado y carente de liquidez que le permita tomar decisiones con
flexibilidad.

Previo a las etapas recesivas observadas en el periodo de estudio, los flujos de las
reservas netas del Banco de México se mostraron negativos, lo que nos indica que la deuda
externa contratada no fue suficiente para financiar los déficits en cuenta cormriente, y dado
que las reservas tienen un limite, ha sido necesario aplicar una devaluacidn del tipo de
cambio para detener la salida masiva de capitales, asi como también para volver més
competitivas las exportaciones mexicanas y de ésta manera generar divisas que permitan
reactivar los cumplimientos de los compromisos contraidos con el exterior en periodos
anteriores. Nuevamente, s¢ afirma que €l analisis del ciclo financiero descrito por Hyman
Minsky resulta aplicable en la economia mexicana.

El excesivo endendamiento externo en la década de los ochenta nos lleva a hablar
del predominio de un esquema de financiamiento Ponzi, a nivel macroeconémico, en el que
se hace necesario contratar deuda para pagar deuda; por lo que fue necesario reestructurar la
deuda externa para asi poder pasar a un esquema de financiamiento especulativo, en el que
si bien se contrata denda para pagar deuda en el corto plazo, en el largo plazo es posible
financiarla con recursos internos.

La posicién deudora del sector privado cen el sistema financiero interno, entre 1991
y 1994, dio lugar al incremento de la cartera vencida, con lo que la situacién financiera y
operativa de la banca se ha deteriorado, al grado de que el gobiemo se ha visto en la
necesidad de intervenir bancos y de comptar cartera a otros para de esta manera dar
viabilidad al funcionamiento del sistema bancario. Para ello el gobierno se ha tenido que
endeudar en los mercados financieros, por lo que en futuro se mostraré deficitario y acudird
al financiamiento interno, complementindolo con el externo.

Para no depender de los recursos externos y atenuar las fluctuaciones negativas que
se presentan en los mercados financieros internacionales, es necesario conformar una base
de recursos internos. Para ello se necesita de un sistema financiero eficiente que cuente con
la regulacién y supervisién por parte de las autoridades correspondientes, y que de esta
manera genere certidumbre en sus operaciones. En este sentido, ¢l establecimiento reciente
de criterios contables homogéneos para distintas instituciones (aplicables a nivel nacional ¢
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internacional), constituye un paso fundamental en el camino a la supervisién consolidada
que permitira conocer plenamente la situacion financiera de los grupos financieros.

Hay que tener presente, que las empresas calificadoras de valores jugarin un papel
importante en el suministro de informacion al mercado, ya que tienen y tendrén la funcién
de dictaminar sobre las emisiones de instrumentos representativos de deuda para establecer
el grado de riesgo que representan para el inversionista.

La economia mexicana, al ser una economia abierta, siempre necesitard de recursos
externos. Sin embargo, se frata de generar una fuente interna que permita estabilizar la
economia, o mejor dicho, que permita contrarrestar las fluctuaciones que se originan por
shocks externos; de tal manera que la inversién encuentre su fundamento principalmente en
los recursos internos y €l crecimiento dependa en menor medida de los recursos externos.
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