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1 NTRODUCCION 

l_n desaceleración del crecimiento económico iniciada a Íínales de diciembre de 1 99-1· !::J principios de 

1995, 9uc vino ocasionando el cierre de empresas, los recortes de personal, el deterioro del salario 

real, la insolvencia tanto de Íilmílias como empresas con respecto a sus obligaciones, tal situ.,ción 

obedece 9uc ha predominado la política económica (neofibcral) 9uc se implemento desde Diciembre 

de 1 987, instrumc:ntZlndo politic .. ,s contraccionistas par.:i alcanzar por ejemplo: el -:juste Íiscal, b b ... ~a 

de la inflación, mantener un tipo de cambio scmiÍijo, implementar la apertura comercial, acompañada 

de una gran cantidad de inversión especulativa _y-tnmbién or9ucstando sus políticas en los mercados 

Íin.:.1ncicros. Dichas políticas han contraído el mercado interno~ las empresas tuvieron problemas al 

realizar los pagos de las oblígacioncs Íinancicras contraídas, debido a 9ue no se concretan las 

g.'ln.Llncías 9ue se esperaban a la hora de la contratación del crédito, originando problemas de 

insolvencia 9ue se traducen en carteras vencidas 9ue han deteriorado el sistema bancario 9 9ue con 

lo cual, se puso en riesgo la estabilídad del sistema bancario ~ de la economía en su conjunto 

desembocando en u/a cnSiS h"nancicra». 

Ls a partir de entonces, como las instituciones Í-ínancieras 9 el gobiemo implementaron una serie de 

programas tendientes a aminorar las presiones ocasionadas por el aumento de fa cartera vencida 

con programas para reforzar la estructura de capital, compra de cartera, etc. . 

De tal manera, 9ue se empieza a tomar conciencia de la necesidad de implc~Cnta·r .. ~~ca-ni~~«:>s 91:-1e 

apo~en la evaluación del riesgo al momento d--: otorgar crédito -- · -:~~-.',: -_.:,:"-, -
' - ·.:. - ' _,.. -~ ·, _'.;·---:: ··~<- ... > 

5ajo este contexto nos hemos visto en la tarea de encontrar 9 propon,cr ·un~_'_''.~~~?~~-~Oi;ia como 

instrumento de medición 9ue podrían servir para aplicar en el otorgami~n~~ ~~J;:i~¿-~~-to,':antc la 

necesidad de reformar a los operadores de crédito debido a 9ue se han dado .elé,;;,d,~;;. coambios·en 

la economía nacional (privatización, reforma financiera, apertura co~er¿ial, -.~t~.) p~_~a poder 

contribuir a la recuperación crediticia, mc:jorando la posición de la cartera !:J obtC';..~~,~-~,ej~i-es niveles 

de productividad~ eficiencia . 

A pesar de 9ue existen otras metodologías ~a elaboradas en este campo de análisis; la.finalidad de 

este estudio, "es el de conocer la aplicación de un nuevo enfo9ue (sistema de alertá temprana) para 

la medición del riesgo crediticio a través del desempeño financiero de las empresas dentro del 

periodo de la crisis financiera de 199+," presentar otra altemativa, 9ue pueda ubicar focos r~os en 

algunas empresa, ~ a~udar a poder determinar la magnitud de sus problemas financieros ~ sus 

posibles causas, asimismo la posibilidad de identificar problemas futuros~ con elfo aportar a las 

instituciones bancarias este sistema de alerta temprana, lo cua~ ªPº.=fª eficientemente en la 

asignación de: recursos,~ una buena supervisión 9uc pennita a los bancos apo_y~r !:J salvar a ciertas 

empresas de la 9uiebra 



[)e ahí 91JC p•lr.Lt el propósito ~e este t"rab.:~jo, ~ para cumplir con nuestro objetivo se dividió, el 

presente trab•~jo. en tres partes: í~I primer Factor c:¡ue se h•1 tomando en consideración son los 

externos (como las variables macroc.conómic<ls, las políticas económicas etc, )a los cuales nos 

enfr-entamus ~cnlro de nuestro periodo de estudio 9ue se dieron en b Crisis Fin.;_1ncier.:-i de 1989-

1 994 para lo cual es necesario conocer su origen y su evolución de este hecho !::j también presentar 

el Sistema f=inilncicro Mexicano y al Sistcm~, 5ancario describiendo de este sus principales 

funciones !:1 car¡icterísticas. Después, revisare b evolución de b situación de la bancil en México, 

basándonos en 2- períodos comprendidos, el primero de 1970-1982- !:J el segundo 1987-199+ 

resalt.:lndo la evoltJCÍón de la c."'trter., vcncid.:1 y poder detectar las v01riables c¡ue influ~c:ron en el 

deterioro de b calidad crediticia, h.,sta llegar a la inc:stabílidad financier.,_ A9ui comenzamos 

explic.¡¡ndo como se vuelve vulnerable el sistema bancario al ser aÍ-ect.:ldo por las política empicadas 

por el gobierno, hasta llegar a la crisis J=inanciera. Una vez. detallada esta crisis resumíremos las 

medidas tomadas por el gobierno, como fas acciones de apo~o a los diferentes agentes 9ue se 

encuentran involucrados en el sistema Íinanciero !j 9ue fueron afectados con el colapso financiero, 

buscado ac:¡ui dctern1ínar cuales son los Íactores 9ue influ_yeron para la inestabilidad .Y conformación 

de la crisis bancaria 

Otro elemento considerado en la medición del riesgo crediticio, 9ue tiene 9ue ver directamente con 

el objetivo de bs instituciones de crédito, es en términos generales, el de captar recursos del público 

.Y distribuirlos en Íorma de prestamos. F or esta función de intermediario entre la persona 9ue 

entrega los recursos .Y la <:Jue la demanda, el banco obtiene como beneficio la diferencia entre el 

interés cobrado~ el costo de captación de los recursos. Sin embargo, se dan circunstancias 9ue no 

permiten realizar este proceso de manera continua .Y sana, _ya 9ue ha_y elementos en nuestro medio 

económico, en donde, el prestatario no puede cubrir el pago en las condiciones previstas, o de 9ue 

simplemente, no puede ser sujeto a crédito por lo 9ue elemento del riesgo aparece siempre en las 

operaciones de crédíto, a los 9ue llamamos efectos internos como son: los de organización, es este 

caso la bancaria, de políticas de créc-Jito, una n1ala asignación de crédito, etc .. E._stos son los 

elementos 9uc: expondremos en el capitulo 11. CU!:JO objetivo es el de identificar los diferentes 

componentes 9ue suelen aparecer en el análisis del crédito. 

Un último elemento considerando en la evaluación de riesgo crediticio es el análisis cuantitativo o 

financiero, ~a 9ue, en las decisiones de crédito no podemos basamos exclusivamente en los 

aspectos cualitativos de las empresas, es decir, una vez 9ue se cuenta con el adecuado 

conocimiento del solicitante, c:¡ue se desprende del análisis cualitativo, se re9uicre de efectuar la 

evaluación cuantitativa (financiera) c¡uc confirmara o modificara las apreciaciones recibidas. Estos 

son los elementos 9uc: describiremos en el capitulo 111 !:J cu_yo o~c:tivo es la .de: presentar 

herramientas para evaluación del riesgo crediticio cuantitativo, para lo cual, empicaremos diferentes 



- - ----------------

metodologías,~ para 91.1c a través, de éstas desarrollar el 111<.>dclo de cvaluñción de alerta tc:mpr<tna, 

anteriormente mencionado. 

LI desarrollo fo haremos de la siguiente manera: 1) desarrollaremos un sistema de alcrt~:i tempr;u1a 

para evaluar en Íorma general el desr.mpcño Íin."lncicro de 11n co~j1Jnlo de empresas mcxican.as, en la 

cual, utífi¿_'lircmos b metodología pbntcad.:-1 por l_ic. Anselmo Moctc:z.uma M.:irtincz. 91Jc t"!S la 

comparación entre los cnfo9ut"!S m11ltiv."'lriado ~ crc¡;¡ción de valor
1

; 2) comenzamos empicando el 

enFocpJc (univariado) de r.:Jzoncs. E._stc primer, mCtodo 9ue se ubli.z.ó para evaluar los est.ados 

financieros~ por consecuente el m.:ls clemcnt.:JI, de: ahí la importancia 91Jc: le hemos dado por lo 9ue 

le vamos hacer 11n."'t hreve mención, adem.is par;1 poder tener lH1.'."l mejor compresión del siguiente 

enÍ ocp1e el mulLiv.ariado, 9ue.: benc:n b Íinalidad de descifrar los vínculos~ las relaciones 9ue se da en 

bs razones. EJ tcrcero, .Y t"Jltimo c:s una vez 9ue las empres¡¡s esta bien establecidas las ganancins 

pasan a formar el componente m/ts caractc:rístico de la Íortale.i:.:"l Íinanciera, en este sentido, la 

atención debe centrarse en la rentabilidad !:J en este rumbo son dos las metodologías 9ue sustentan 

este punto de vista, el Valor E..conómico Ai;regado CE.. V A) !:J el v.,lor de Mercado Ai;regado 

(MVA)para posteriormente elegir cual de éstas se ajusta mc:jor para interpretar el modelo de 

alerta temprana. 

1 "La Conformación de un Modelo de Alerta Temprana para Evaluar el Desempeno Financiero de las Empresas (Comparación 
entre tos Enfoques Multfvarlado Y Creación ~e Valor)" E1ecutlvo de Finanzas. México Nol Año XXVIII (Enero 1999) 



OBJETIVO GENERAL: 

l'L OBJl..:TIVO DE ESTE TR/\B/\JO ES EL DE CONOCER L/\ /\PLIC/\CIÓN DEL 
SJSTEM/\ DE /\LERT/\ TEMPR/\N/\ P/\R/\ L/\ MEDJClóN DEL RJL<;GO 
CREDJTJCIO /\ TRAVES DEL DESEMPEÑO FlN/\NCJERO DE L/\S EMPRLS/\S 
DENTRO DEL PERIODO DE L/\ CRISIS FIN/\NCIER/\ DE 1994 

OBJETIVOS PARTICULARES: 

CAPITULO l 

Dl..:TERMJNAR CUALES SON LOS FACTORES QUE INFLUYERON PARA LA 
lNEST/\BILJDAD Y CONFORMACIÓN DE LA CRISIS BANCARIA 

JI Se /\N/\LIZ/\RA L/\ ACTIVID/\D CREDITICIA BANCARIA DURANTE EL 
PERÍODO DE 1982-1995. 

C/\PJTULO 2 

.?J SE l-IARA MENCIÓN DE CONCE"JTOS ~ASICOS TANTO DEL CRÉDITO COMO 
DEL RIESGO PARA QUE NOS PER1:".'IJ'AN;UN ,MEJOR ENTENDIMIENTO. 

3>.SE DETALLAR/\ LA ESTRUCTuR.A:'oRGANIZATIVA QUE DEBE LLEVAR EL 
OTORGAMIENTO DEL CRÉDITO/A LA <VEZ QUE SE ESTABLECERÁN LOS 
F/\CrORES DE RIESGO PARA PODER; DETERMINAR SU EVALUACIÓN Y SU, 
POSTERIOR CALIFICACIÓN DE RIESGO; 

C/\PITULO 3 .·- - , __ _ 

4l SE CREARAN LAS VARIABLES DE ANÁLISIS PARA EL USO DEL MÉTÓDÓ D~ 
ALERTA TEMPRANA PARA LA MEDICIÓN DEL RIESGO . . 

5l SE EMPLEARAN EL USO DE HERRAMIENTAS FINANCIERAS Y ESi·AoiSTICAS 
«SISTEMA DE ALERTA TEMPRANAJPARA LA· EVALUACIÓN .•. DEL RIE.SGO 
CREDITICIO . 

HIP,óTFSIS: 

ll LA APLICACION DE LAS HERRAMIENTAS FINANCIERAS Y 
ESTADÍSTICAS ES UNA FORMA FUNCIONAL PARA ASUMIR LOS RIESGOS 
EN EL OTORGAMIENTO DE CRÉDITO ANTE LA OLVIDADA CULTURA 
CREDITICIA. 



GAPITULO 7 

E!., J/JtEJf/11 !J11JY!:11/l/!J J}f~)f/!:11/J!J 
l!JY .E!/!J!.,!J!)f!)J'f t!J!J!J lt!J!J-1 



Objetivo de e5te Capitulo es: 1) Determinar cuale:; son los Íactore5 9ue inílu_yeron 

F'~lr~l l.a inest.abilidad !J conÍ ormnción de la crisis bancaria. 

2) Se analizara l."l Íunción de los bancos como de :;u::; org;1nismos reguladores !j 

b ¡¡ctJvidad crediticia bancaria durante: el periodo de 1982-199)-

Fara poder entender el concepto de 5anca es necesario establecer .:ilgunos elementos 9ue 

permiten ubicar a la 5anca Comercial como parte del denominado Sistema Financiero. 

EJ Sistema Financiero en general, esta conÍormado por una serie de agentes económicos 9ue 

se entrelazan de distintas maneras, entre ellos mismos. 

E_n el 5islema Financiero mexicano se ubican todas las instituciones Íinancieras de Mexico, 

ésta:;. se dividen de acuerdo a sus operaciones en la siguiente Forma: 

1 .- fnstituc1nnes de Crédito 

1..- Qrg~,nizaciones 9 Actividades Auxiliares de Crédito 

>-- Jnstítucíones de Seguros~ Fianzas 

4 .- Organi5mos ~ursátil~s 

U no de los principales objetivos de cual9uier sistema financiero, es de poner en 

c.ontacto a oferentes!=' demandantes de recursos financieros. De ahi, 9uc: la 

1ntc:rniedi¡ic.ión Íinancicra implica: 

1 - l_;l obtención de recursos (captación) para ser prestados. 

l... Q!.JC el 5.:inco se conslitu..Ye en deudor de terceros. 

~. o~Je el [:,aneo SC constÍtu,Ya en acrc:cd.or, de terceros. 



La banca no presta sus propios recursos, _ya 9ue en ese supuesto. no se estará Oancic. 

b intem1ediación 9ue re9uiere de una participación tripartita f:j no desarrollaría una 

Íunción bancaria sino sólo de prestamista ver el síguiente esc¡uema # 1. 

ESQUEMA #l 
INTERMEDIACIÓN DEL CREDITO 

Depositante o 

fnversionista 

E;ianco Usuario de 

Crédito 

La Organización del Sistema Financiero Mexicano se puede clasificaren tres grandes grupos: 

~ Los organismos supervisores. 

ar Las instituciones emisoras. 

C';I- Las instituciones operativas. 

Dentro de los organismos encargados de la supervisión !J regulación de este ~ector ~stán: 

5anco de México, la 5ccretaria de Hacienda !! Crédito .fúblico (5HCFJ, la Comisión 

Nacional E:>ancaria !! de Valores CCN5V), la Comisión de Seguros!! Fimmzas CCN59F) !! 

el Comité de Grupos Financieros. 

r or su parte, las instituciones emisoras están integradas por los bancos privados, los 

bancos de desarrollo, empresas exportadoras, micro!) pc9ueñas empresas, entre otras. 

r or último, dentro de las instituciones operativas se encuentran las organizaciones 

.:iuxiliares de crédito, las uniones de crédito, los almacenes generales de depósito, las 

arrend .. doras Íinancieras, las 50FOLE.5. las sociedades de ahorro !j préstamo, las 

afianzadoras, las aseguradoras, la E>olsa Mexic."Jna de Valores, las casas de bolsa, las 

sociedades de inversión, el instituto para el depósito de valores!) las empresas 

calificadoras. E_sto se puede observar de mc:jor forma en el siguiente cs9uema #21 
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ESQUEMA #2 

SISTEM/\ FINANCIERO MEXICANOº 

[1 . 
k . . 

Emisoras C>porativas 

Una vez identificadas los organismos supervisores pasaremos a describir lns funciones 

de cada uno ~a 9ue son parte fundamental en la confianL'"l c¡uc estos representa tanto 

para los ahorradores de 9uiencs depositan su dinero .!j la 9uc rc9uiercn los solicitantes 

de dichos recursos. Ya 9uc el tener una buena estructura organizativa como un buen 

Íuncionamicnto de estos puede evitar una crisis como la acontecida en México en 199+. 

De ahí b importancia de mencionar los o~ctivos !J funciones de estas 

.. La organi7..ación del sistema financiero mexicano es la establecida dentro de nuestro período de estudio 
1994 
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1 .2. o.:g;,;,;;sirioscie 5upervisión Vigila"nci,; .!J'Reg.Jlatióri 

•:• Secretaria de Hacienda!) Credito f,;blico 

E_n el ámbito del sistema financiero de la Secretaria de Hacienda!) Credito fúblico, 

es la autoridad de máxima jcrar9uia, por tanto, le corresponde ser la coordinadora del 

sector Financiero público. 

Las principales funciones de la secretarla relacionadas con la operación de esas 

instituciones son: 

c:r Jncorporar al sector público financiero al sistema nacional de ·pfaneación. 

Dictar las medidas relacionadas con la estructura del sector público financiero 9 

de sus instituciones, determinando la creación, transfom1ación, fusión de las 

sociedades nacionales de crédito, así como expedir los reglamentos orgánicos 

9ue rjan su operación. 

r:ir' Flanificar, coordinar !J evaluar fa adecuada organización del funcionamiento del 

5anco de Mexico, las Comisiones Nacionales f:'.>ancaria !} de Seguros !) la de 

Valores¡ así como las instituciones de 5anca Múltiple, de Desarrollo!) de los 

intermediarios financieros no bancarios con participación estatal ma_yorita.-ia. 

Designar a los presidentes de la Comisión Nacional 5ancaria _y de Seguros, 

así como de la Comisión Nacional de Valores. 

Clr Otorgar o revocar concesiones para la constitución !J operación de instituciones 

de seguros .Y fiani:as¡ así como de las organizaciones auxiliares de crédito, 

sociedades de inversión, bolsas de valores _y otras. 

r:Jr Emitir los lineamientos para la fonnulación de los programas operativos anuales 

de las instituciones, asegurando su congruencia con los oijctivos n~cionalcs. 
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Vi,g1br b apl1c.,ción estrict.""1 de las medid.as de austcrid.:td establecida:;. por el 

~jccutivo r cdcral. 

Aprobilr las conrlicioncs generales de trabajo de las ,:¡ocicdadcs nacionale:=c. de 

crédito. 

La le_y del E:>anco de México proveer a la c::c<?n.o~.ía.·c::l~I país de moneda nacionalt a su 

vez tendrá 9uc proteger e~ FodC:-r a-d9u'.siti~~ · -~§. ~~~;3. ~on~~d~. ·! a_nibién -?e proveer el 

óptimo desarrollo del sistema. financ_~~ro -~ d~~ b~Cn_ ~~ Funciona~~cnto de los sistema de 

pagos. 

F orlo 9 ue confom•e a las directivas establecidas por la S.H.C.f" .. .,;1 E>ané:o de México 

está facultado principalmente para' 

../ Eniitir con exclusividad billetes !:J moneda de curso legal , es la casa de moneda 

por orden de E:>anxico . 

.,/ R.cgular las tasas de interés internas . 

.,,/ Operar como banco de reserva !:J acrcditantc de la última instarycia . 

./ Regular la actividad cambiaría del país . 

./ Fungir como a5e5or del Gobiemo Fedc:ral en materia económica !J 

particubrn1cntc Í1nancic:ra . 

.,/ frcstar sc:rv1c1os de tesorería al Gobiemo Federal !:J ~Ct':'ar ~orno agente 

Íinancíero del mismo . 

./ farticipar en el fondo monetario internacional !J en otros ~~ga~ismÓs· de 

cooperación Í1n,ancicra !J 9uc: agrupen a bancos centrales . 

.,/ Oper;lr con los organismos a 9ue se reÍic:re la fracción antc:rio_r C<?':' banc:os 

centrales fJ con otr."l~ personas morales extra~c:ras 9uc c:je~n. funciones de 

autoridad en m.'."lten¡¡ Í-inancícra. 

• Lns funciones del Banco de México son las desempcftadas dentro de nuestro periodo de estudio 
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•!• Comisión Nacional E,,ancaria !.J de Valores• 

Lil Comisión Nacional E'.>ancaria .!:1 de Seguros, órgano dcsconccntrado de la 

s.H.c.r .. con autonomía operativa !J supervisión, C5 la autoridad encargada de la 

inspección 9 vigilancia de la banca, los organismos auxiliares de crédito !:J de las 

aseguradoras. 

E..ntre las Íunciones de la Comisión, 9ue están estipuladas en la Le.!J R.eglamentaria del 

Servicio fúblico de 5anca .!J Crédito, se encuentran, la de determinar el catálogo de 

cuentas para las instituciones, así como los libros !:J documentos necesarios 9uc deben 

amparar cada operación financiera, con el o~cto de 9uc los estados contables 

constitu.!:1ª" un reflejo fiel de la situación de las mismas, además es responsable de 

inspeccionar !:J vigilar 9uc éstas cumplan con las reglamentaciones; !:J en el caso de haber 

detectado irregularidades, reportarlas a la Secretaria de Hacienda, para 9ue ésta 

apli9uc las sanciones 9uc correspondan. 

Los cambios en la legislación enri9uccieron las atribuciones de la Comisión, ampliando 

su responsabilidad en la protección de los intereses del público usuario de los servicios 

bancarios !J financieros, 9 además para supervisar 9ue se conserve el secreto bancario 9 

el llamado secreto fiduciario, también se dispone, 9ue este or:ganismo realice las 

funciones de conciliación 9 arbitraje en los conflictos 9ue hubiese entre los usuarios de 

servicios 9 las instituciones tanto públicas como privadas, mediante un comité consultivo 

La Comisión está encabezada por un presidente 9uc además de contar con las 

atribuciones para representar 9 c:jercer las funciones de ese organismo, preside la junta 

de gobiemo. Además la legislación dispone la creación de vicepresidencias a través de 

las cuales el presidente puede ejercer sus funciones con ma!jor eficacia. 

•Esta estructura de aparato supervisor fue modificada. La Comisión Nacional Bancaria y la Comisión 
Nacional de Valores se fusionaron de manera que todos Jos intennediaños financieros independientes, y 
agrupados, quedaron bajo la jurisdicción de la nueva Comisión .. Solo las aseguradoras y las instituciones de 
fianzas, debido a las características especificas que prestan quedaron bajo la supervisión de Ja Comisión 
Nacional de Seguros y Finan2'.AS 
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La cobertura de b Comi::.1ón se ;lmpli."l n diver5os .ámbitos del pais, ~a 91JC la lc!J 

establece la posibilidad de crear delegaciones regionales. E...sto como respuesta al 

impulso de desccntralíz.ación de las operaciones bancarias~ Íinancicra:;.. 

La Comisión Nacional de Seguros~ Finanza::. 

E_sta scg1:tn la le_y regula las agrupaciones Íinancieras, debe participar en actividades de 

tipo consultivo conlo son las fusiones de las instituciones financieras, separación o 

disolución de grupos financieros, revocación de autorizaciones al grupo, controlar 

alguno de los integrantes del grupo cuando incumplan lo dispuesto en la le.Y de normas 

9ue de ella emanen. E..s necesario mcncionnr 9ue el sistema para el ahorro para el retiro 

también tienen una participación c::n este tipo de actividades 

Así mismo, también existe la justificación de una legislación especializada, considerando 

la participación del c::stado en la protección de los intereses de los individuos c¡uc: 

confían sus recur5os a las Sociedades Nacionales de Crédito c¡uc a continuación 

veremos 

1.2.1. 

La legislación existente en México, 9ue regula a la banca !J las operaciones 9uc realiza. 

E.s la Le.Y de Instituciones de Crédito publicada en el Diario Oficial del 1 8 de julio de 

1 9 90. De acuerdo a esta le.Y las instituciones de banca múltiple .'J de desarrollo son las 

únicas autorizadas para pre5tar el servicio de la banca de crédito. 

Le.Y de Instituciones de Crédito 

De las disposiciones preliminares 

Art. IQ La f'resente Le.Y tiene por ol:jeto regular el servicio de banca .'J crédito; la 

organización !3 funcionamiento. de:~ las instituéi~~~ .. dc:,.~crédi~O¡" ,las·· ~cti~ida.des !:I 

operaciones 9ue las mismas podrán ~ealizar, .su ~a~·~· ~ .··~9~ilib.~ad.o' ·d~~c:!rn;lla"; la 
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protección de los intereses del público !:J• los términos 9ue el Estado cjcrcera la 

rectoría Íinanciera del Sistema 5ancario Mexicano. 

fndcpcndicntcmcntc de fa legislación bancaria, le!:Jcs relacionadas, circulares. del 

5anco de México !j de la Comisión Nacional de Valores, los usos !j costumbre 

bancarios, todas las instituciones establecen sus propias normas !j políticas de crédito, 

pero siempre apegándose al derecho. 

E._sta reglamentación interna se justifica por9uc, permite uniformar el otorgamiento, 

control, vigilancia !:J recuperación de la cartera de créditos, establece parámetros de 

seguridad H por ultimo muestra fa personalidad de cada E:>anco en los concerniente al 

otorgamiento del crédito en dctcrn1inados sectores. 

Normas de crédito 

Son a9ucllas reglas establecidas por una Institución 9ue no permiten desviación 

alguna, deben ser daras .Y precisas _ya 9ue con base en ellas se podrá otorgar el crédito 

sin correr ma.Yores riesgos a los nonnales. EJ cumplimiento de las normas siempre debe 

estar supervisado por operadores de crédito. Dichas nom1as deben adecuarse al 

entomo, es decir, no pueden pennanecer estáticas, deben estar evolucionando 

pem1anentemcntc 

Los elementos de estructuración de las nom1as son la lógica !j la o~etividad, de tal 

manera 9uc pueden clasificarse como sigue: 

e:> r orla materia 9uc rcgul.:in: genéricas .Y especificas. 

e:> F or su cualidad, prohibitivas. !j permisivas. 

e:> ror su operatividad: de procedimicn~os .Y sobrc_condicioncs para la operación 

crediticia. 
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Las normas son mecanismos de seguridad 9uc permiten analizar al solicitante del 

crédito tanto objetiva como subjetivamente. 

Foliticas 

Las políticas son enunciados o conceptos 9uc forman una guia para el curso de las 

acciones mentales o físicas de un grupo de personas, señalan fronteras 9uc permitan al 

usuario poner en práctica su iniciativa 9 juicio en la interpretación de una pofftica en 

particular. E..sta define el área en la cual deben tomar las decisiones, pero no da la 

decisión, solo indica la dirección sancionada ~ general de las áreas ciuc deben seguirse 

en la práctica. r crmítcn conservar una adecuada proporción entre: las operaciones 

activas~ pasivas. E_stablccen los re9uisitos 9uc deben cumplirse para el otorgamiento 

del crédito, de manera 9ue este sea oportuno ~ dinámico, siempre cumpliendo con 

diversos lineamientos como son entre otros: li9uidc:z, rentabilidad, seguridad ~ 

conveniencia, 

Una politica bien formulada ª!luda considerablemente a llevar a cabo el trabajo 

administrativo, por lo 9ue es conveniente darle prioridad a la formulación de pohticas 

tanto en la iniciación de una empresa como al hacer cambios en una ~a existente. 

•!• Art 2Q.- EJ servicio de banca !:;J crédito sólo podrá prestarse por instituciones 

de crédito 9ue pueden ser: 

0 Instituciones de banca múltiple. 

0 Instituciones de banca de desarrollo 

Fara efectos de la presente le_y, se considera servicio de banca _y crédito la captación 

de recursos del público en el mercado nacional para su colocación en "el público, 

mediante actos causantes de pas_ivo directo o contingente, 9ued~.~d~·_c;f_.~~tenncdiario _ 

obligado a cubrir el principal !:;J -e~. ~-u caso, los accesorios fin.i::-ncieros de los recursos 

captados. 
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No se consideran operaciones de banca !:J crédito, a9ucflas 9ue, en el c:jcrcicío de las 

actividades les sean propias, celebran intermediarios financieros distintos a 

instituciones de crédito 9uc se encuentren debidamente autorizados confonne a los 

ordenamientos legales aplicables. Dichos intem1ediarios en ningún caso podrán recibir 

depósitos irregulares de dinero en cuenta de che9ucs. 

La J:>anca Comercial se encarga de realizar los siguientes servicios: 

La Intermediación en los fagos 

La intermediación en los pagos es una forma de servicios bancarios. E.n este tipo de 

intennediación existe la colaboración entre bancos, 9uc permite promover todo tipo de 

negocios, con interesantes beneficios para todos los 9uc intervienen. 

la intermediación en los pagos implica, 

» Operaciones de pago en una misma plaza o de plaza a plaza (dentro!:! tuera del 

país). . 
» Operaciones de cobranza (dentro 9 tuera dd país). 

» Operaciones sobre di~ísas !j metales preciosos confonnc la-rcgUlacÍól."' vigente. 

Las ventajas 9'-'.'-~ trac(~~n~igo)~- intermediación en pagos son: 

» Sin_ ncc"~~-íd~d .. dc ni~~i~icnto material de .dincr~, se p~omucven negocios 

(pag65 ~ c.;bran,¿,,s): 

)) Ofrecen ;e_;;..;ridad a los US!'arios. ' 
- ::., .,./.!_: .. ::-,r.~~t-:. ·1:.-?, ·-· '=' " 

A -c~;.;-tinu'.~-~Ó;~.":;._~"--~~~al~~ -f~~ prin~ip~l~s opcracion~~ de la,.intcnncdiación en los 

pagos, 9u~ la bancare<ll;za; ·. 



Cuenta de cheques. 

Cheques de caja. 

Giros 

Ordenes de r ago. 

Cobranzas. 

T aj etas de crédito (esta operación también implica crédito). 

Cheques-de viajero. 

r agos de servicios (luz, impuestos, teléfono, etc.). 

fagos autorizados. ' . 

Otros. 
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Al participar los bancos con. el servicio de p~go o cobranza, están c:jercicndo 

intermediación, !:J consecuentemente obtienen· un. lucro a través dCI cobro de 

comisiones. 

La Administración .de Capitales 

La adminisÍ:raciÓ~ de capitales como actívid~d ban~ría, ·tiene alcances importantes, H 
últimamente la· banca da mucha importancia a 'C:ste tipo.de se~ido's derivados de la 

confianza~ seriedad que ofrecen. . 

La administración de capitales implica un servicio, del cual podemos destacar fo 

siguiente: 

Je No constituHcn operaciones de crédito. 

x EJ banco obtiene para su usuario, inversiones !:J las admirlistr~¡:~ ·. . 
Je La administración, de hecho, puede existir o no, p~~~ ·en ~.t~~~ éaso,· el- banco 

podrá custodiar los capitales de sus usuarios. ·:.:~\ 

Je Eventualmente la administración puede involucrar.~~~s0~"."1 ~·~-~~P.~~~~tación. ·:· 
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a) Administración .Y custodia de acciones, obligaciones u otros titulas-valor 

b) La compra-venta de títulos, en comisión. 

c) La Renta de cajas de seguridad 

d) La representación por parte de usuarios, por ':Íemplo, · representación de 

obligacionistas o accionistas en asambleas; o como ~,~~datario a ·través de su 

departamento fiduciario. 

•!• Jntcrmcdiación de Crédito 

Y por último !:I 9ue es de primordial importanC:ia. es el de intermediación de cr¿dito 

anteriormente mencionado 

Se dice c¡ue esta intcnncdiación financiera acelera el desarrollo económico, por9uc 

adaptan los ínstn.Jmcntos de capitalización de recursos a preferencias del público 

ahon-ador !::J canaliza e.sos recursos de acuerdo con las necesidades de las unidades 

productoras. De esta manera, favorece la generación de ahorros !::J su inversión 

productiva, evitando el atesoramiento en activos improductivos. 

Ahora bien, en el desarrollo económico tanto la profundización monetaria como la 

intermediación financiera promueven la movilización H asignación de los recursos 

La movilización de los recursos, promovida por el sistema Í-inancícro, se puede ver 

desde dos puntos. EJ primero es el de las unidades económicas superávitarias 

(ahorradores) para las cuales el sistema financiero les permite o~tcner u~a ma_yor 

remuneración al sacrificar el consumo presente; ta.mbié~ favo,~~ce I~ di~minución del 

riesgo por la amplia gama de títulos-valores en los cuale;;. se::, puéde invertir a trav¿s de 

una ma~or diversidad de instituciones financieras !f pOr .~~~~·.·"~.is~·c, sC dispone de 

ma!:lores oportunidades para ahorrar; por último el nivel, recjue,;do.:de las reservas del 

ahorrador disminu_yc al igual 9ue su costo, esto p~r·. J~· iric6:.rp~ración de activos 

financieros en la cartera de activos !:I tambi¿n por la .;,ª!:lºr li9uidez d~ dichos activos. 
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Fara el inversionista existen los recursos adicionales '9uc necesita a un menor costo¡ 

ha!:t ma9orcs oportunidades para obtener esos 'recursos por la ma.!:jor variedad de 

títulos valores !j por la gran gama de instituciones¡ .Y los rc9uerimientos de fondos para 

Íines especulativos ~ precautorios disminu.Ycn, por existir la facilidad de recurrir al 

mercado Íinancicro. 

La ma9or movilización de los recursos significa 9uc tanto el ahorro como la inversión 

aumentarán, de Íorma tal 9ue los coef.icientcs ahorro/flE> e inversióri/ffE> se 

incrementarán, lo cual incidirá favorablemente en el crecimiento económico. 

EJ adecuado funcionamiento del sistema financiero también permite la mejor asignación 

de los recursos existentes. E_sto se realiza desplazando recursos de pro.Yectos, 

actividades o sectores 9uc tienen relativamente una baja rentabilidad a los de 

rentabilidad más elevada, pcnnitiendo a la economía 9uc con la misma cantidad de 

recursos se logre un crecimiento en la misma por la ma_yor producción, es decir, la 

relación producto capital mc:jora. 

r or lo 9ue respecta a la distribución del ingreso, el sistema financiero genera una 

mc:joria substancial. Frimero1 la aceleración del desarrollo económico, atribuida al 

fortalecimiento del sistc01a 1 provoca la elevación de la oferta de empleos 9uc son la 

Í-uentc más importante de ingreso del grueso de la población. Segundo, la ma!:lor 

rentabilidad !j seguridad 9ue el sistema ofrece a los ahorradores, tanto a los grandes 

como a los pc9ucños, es consecuencia del proceso de intennediación financiera. 

T ercero1 el sistema financiero proporciona a los productores e inversionistas, incluso a 

los pe9ucños, ma_yor accesibilidad al crédito 9ue tiende a disminuir por fa competencia 

desarrollada entre las instituciones financieras. 

De lo anterior se aprecia 9ue el desarrollo !j mejoramiento del sistema financiero lo 

convierte en un componente indispensable para el proceso del desarrollo económico. 

r ar último, la medición del progreso en el sistema fi~ancier'? ~staria 1~finida por cuatro 

aspectos: 
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La disminución constante de los costos de la intcnncdiación financiera. 

EJ aumento secular por la demanda real de activos financiero5 . 

if:> La creciente gama de instituciones financieras !::J de títulos-valores. 
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tP EJ crecimiento paulatino del coeficiente del ahorro nacional !j de la 

productividad de capital. 

E"'*~t~~·~.iirsr~·"" ~~~...r~ 1.+. ~·u~rog;dJ1&iJe89~51.e~~ 
(EJ período de la Nacionalización de la f::,anca 1 982-1989) 

Antecedentes de la Nacionalización de la E:>anca 

Cabe destacar 9ue el período anterior a la nacionalización de la banca el mercado 

estaba fraccionado en instituciones especializadas con orientación selectiva del crédito 

determinado por las autoridades, los cuales eran: 

1 • E:>anca de Depósito , Ahorro !j Fidecomiso. 

2. 5anca Financiera. 

}. 5anca Hipotecaría. 

+. E:>anca de Desarrollo. 

f' ara 197+ se facilita la fusión de instituciones. bancarias, sur:giendo asl, la banca 

múltiple, 9ue ofrccla toda una gama de servicios bancarios intcg~dos, incrementando la 

eficiencia !j productividad de la banca, también se procuró flexibilizar las tasas de 

interés. r ero aún asl, la banca segura fuertemente regulada, las autoridades seguf~n 

f.9ando las tasas de interés pasivas !:J gran parte de sus operaciones eran oricn~das al ' 

sector público. 

E.n 1977, surge un régimen uniforme de encaje legal !j canalización d.; los:recu,.,;os. 

E.sta simplificación hizo 9ue el en~e legal se volviera un instrumento de c':'ntrol m~s 

eficiente. Un año después surgen los Certificados de la T esorería_CC~i:~), ca~ lo 9~e 
se inició el mercado abierto de los titulas públicos para Íines de rc'g~la-~iÓ~- ~oócb.ria 
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E_n 1979, el enc".ie legal disminu9ó, al ~7-5% (por las nuevas formas de financiamiento 

del déficit público) !j se Í-~ó una tasa única, significando una liberación de recursos de la 

banca comercial por lo 9ue ésta pudo aumentar, en gran parte, el volumen de crédito al 

sector privado 

E_n 1980, se permitió 9ue el mercado t!jara libremente la tasa de interés 9ue las 

instituciones deberían pagar por depósitos a plazo f'jo de dos años, otra medida fue la 

imposición de una nueva Íorma de remuneración del encaje, llamado coeficiente de 

li9uidez. 

La situación económica por la 9ue atravesaba el país en ese momento era sumamente 

delicada !:f cu!jas características más sobresalientes fueron: mínimo crecimiento de la 

actividad económica 1 un exceso en la demanda agregada acompañada de presiones 

inflacionarias superiores al 1 00%. 

Un elevado coeficiente de dolarización del ahorro, la imposibilidad de completar el 

ahorro interno mediante recursos provenientes del exterior, abultados déficits en la 

cuenta corriente de la balanza de pagos, contrabando 9 Fugas de capital especulativo, 

déficit total de las finanzas públicas, escasez de reservas intemacionales 9ue provocó 

una crisis de pagos al exterior de pasivos a corto plazo !:J elevado saldo de la deuda 

externa 9 fuertes modificaciones de la paridad peso trente al dólar dificultando la 

eficiencia operativa. 

Asr, el 1 Q de septiembre de 1982, el gobierno federal adoptó la decisión de nacionalizar 

la 5anca privada, con excepción del E>anco Obrero 9 del Citibank. 

EJ subperiodo de 198~ a 1985 se caracterizo por un restablecimiento lento 9 difrdl de 

los circuitos monetarios !J financieros por lo 9ue fue necesario,._a9op~r: c;o~tr~les · 

rigurosos en el crédito a fin de combatir las presiones in~aciona~~s 9~c·s~ ~~ni~e~~.~~n 
con ma_yor intensidad durante 1 98 ~' como resultado, de la· re~lincación .. ··~,; loS·pre.Ci¿;s. · 

relativos de fa economía 9 del efecto del tenónieno post..devaluat'orio~ E..ri,.csta. etapa 

caracterizada por restricción financiera !j de decadenci~ ecorlórTI~~ e~ Si~~C~~ fin~n~~·~ra:· 
simplemente subsistió ante una política de elevadas tasas" 'de ~nt~~¿;~ n~·i:nin_ales 
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pasivas{ ver gráfica # 1 ), 9uc tendieron por una parte a disminuir las salidas de capitales 

al cx.tcrior1 los bancos estaban obligados a mantener el +s.70% de sus depósitos, 

provocando 9uc el sistema financiero perdiera dinamismo, donde la captación por parte 

de la banca disminu_ye, a la vez. 9uc el ahorro no bancario se incrementa (ver gráfica #2) 

por lo 9uc, el ahorro privado se orientó hacia el exterior!) hacia inversiones de la bolsa 

con la prevaleciente restricción crediticia 

GRAFICA #1 

TASA DE INTERES REAL 

80 82 84 as· 88 90 92 94 

Fuente: Dctcnninantc.5.dc la Cartera Vcnéida en Mé~ico 1970- 1 99' Tcais, FE, 1998 
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GRAFICA #2 
CAPTACI N DEL AHORRO 

Tasa de crecimiento 

Fuente: Determinantes de la Cartera Vencida en México 1970-199' T csi:5, fE, 1998 

l.+.2.~~~ 
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Fara 1987 b economía sufrió un severo ajuste, debido al desplome de la bolsa mexicana 

de valores 9uc provoco incertidumbre 9ue ocasiono un aumento drástico de la demanda 

de dólares, haciendo ciue el país ca=.tera nuevamente en una crisis de la balanza de 

pagos, lo 9ue se trad,~o en un deterioro de las principales variables económicas: 

estancamiento dd FJE>, drástica reducción del salario real, del empleo, contracción dd 

consumo !::J reducción de la tasa de formación bruta de capital, así como tasas de interés 

real negativas, por lo 9ue, el gobierno se vio en la necesidad de encontrar una mcdi~a 

9ue atacara la inflación 9ue era el problema más grave en ese momento, propicio la 

creación dd Facto de 5olidaridad E..conómica el 1; de Diciembre de, 19s7. E..n este 

pacto el sector Íinanciero tuvo participación inmediata a través de fa· aplicación de 
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medidas crediticias tendientes a evitar las presiones 9ue podrían generar una li9uidez. 

excesiva. Se Íjaron restricciones al Íinanciamícnto otorgado por la 5anca múltiple, 

excepto para el crédito al gobiemo federal. EJ privilegio al gobierno federal se debió 

básicamente a la disminución de la captación de dicho sector por causa de la 

disminución de precios intemacionales del petróleo ~ la ~a mencionada ausencia de 

recursos crediticios del exterior, lo 9ue iba en detrimento del sector privado ver 

síguicntegráÍica #}. 

GRAFICA #3 

FINANCIAMIENTO A 5E.CTOR.E.5 
f' roporciones del Financiamiento E:>ancario T atal 

1.0 

0.B 

Público 

o.s .................. -----........... ______ . 

0.4 

0,2 

82 84 86 BB 90 92 94 

Fucn_tei Determinantes de la Cartera Vencida en México 19 70-1 99' T csis, FE, 1998 

Lo 9ue también nos indica 9ue al ser el gobiemo el principal factor de demanda de 

crédito, el riesgo tendió a disminuir, el descenso de la cartera vencida en este periodo se 

debió al control 9ue se tenla en la banca por parte del gobiemo, donde su principal 

función era la del financiamiento del déficit público ver siguiente gráfica #+. 
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Fuente; Determinantes de la Cartera Vencida en México 1970-199' Tesis, FE.1998 

Antecedentes de la folrtica Neoliberal 
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Desde principios de los años 70, surgió una nueva corriente económica llamada 

neoliberal. E.ste nombre es por 9ue sus ideas son opuestas a las de la política monetaria 

tradicional. Los seguidores de esta nueva teoría, opinan 9ue en los países en desarrollo 

(fE.D), los mercados Íinancieros son imperÍectos señalando 9ue existen ciertos 

factores 9ue afectan a los pro!:tcctos de inversión, hasta el grado de no.realizarse por:. 

falta de un buen financiamiento. 



20 

Uno de esos factores, los neofibcrafes, lo atribu_ycn a la aplicación de políticas 

económicas intervencionistas sobre el sector financiero, provocando tasas de interés 

reales negativas, las cuales inhiben el ahorro !:J dismínu!:Jcn fa inversión productiva, a fo 

9ue llaman represión financiera 

E..sa represión financiera impuesta por las autoridades monetarias, es resultado de tres 

instrumentos principales: 

a) Un sistema de reservas obligatorias en el E;ianco Central (encaje legal) sobre 

créditos otorgados por instituciones financieras. 

b) Una canalización selectiva de créditos orientada principalmente al s;,ctor público 

e) La f~ación de tasas de interés pasivas~ activas, a veces sin cambio por mucho tiempo 

sobre todo en una economía con altos niveles de inflación. 

Como remedio, los neoliberales, proponen 9ue se apli9ue a los f'E.D una reForma 

Financiera in tema en donde se eleven las tasas de interés real .Y se liberalice la expansión 

del crédito hacia el sector privado, reduciendo el del sector público,!) 9ue culmine con 

una apertura comercial, pero antes de la instrumentación de esta política se re9uiere un 

saneamiento de fas finanzas públicas. 

Afinnan 9ue con esta liberación se tendrán tres efectos inmediatos, opuestos a la 

ortodoxia se incrementarla ahorro interno, aumentarla la inversión ffsica .Y se tendría un 

aumento tasas de ganancia de capital instalado al mc;jorar la calidad del acervo. 

Los neoliberales no temen 9ue una alta tasa de interés real desaliente, por el contrario, 

aFim1an 9ue en una economfa reprimida la inversión aumenta cuando se elevan las tasas 

de interés si también se incrementa el volumen de financiamiento disponible 

Así pues, los neoliberalcs sostienen cp.ic una situació .. n .de d.cSc9uí~ibrio como es la 

represión financiera, los ~mbios en la5 tasas:. d~ ~r1-t~':"és pr~du~en r~~uJta~oS opuestos 

a los 9uc se obtendrian en. un sistema .econón.:ko,:~;.;L.,;9uilibrio. Cla~o 9uc este 

fenómeno se presenta a nivel~ de~"~¡,¡;; i~t~r~s·;,,;:.~ ~~os'.\ .·. . 
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EJ modelo neoliberal para los f"E.D se puede resumir con tres ecu.,ciones . 

.6. Y = aI EJ F'roducto (Y) es función de la inversión ( f ), donde a es la 

relación producto/capital 

f=S fnversión igual al ah.;,..:,_o (5), 

5 = f( i,.Y) EJ ahorro es una Íundón de la.tasa de interés (i) 9 del producto. 

La estrategia ncolíbcral para elevar las tasas de interés real consiste en incrementar 

fuertemente las tasas de interés nominal, .Y al mismo tiempo rcdu.cir las expectativas 

ínAacionarías mediante una reforma fiscal 9ue elimine el financiamicrl.to inA~donario al 

gobicmo. De acuerdo con esto !:J con las ecuaciones antes m.cnci6nadas, _si se 

incrementan las tasas de interés, se incrementa el ahorro, cOn ellO la··.Í!1~.Crsió;, .Y la 

inversión del producto lo 9ue hace elevar el ahorro sucesivamdnt;,,:": E_s decir los 

ncoliberales ,sostienen 9ue con sólo elevar las t""sas de inte~éS ~e ti~n~~~n' i.ncrcmcnto 

en el ahorro .Y junto con la dcsregulación de créditos, se in~,rcn:_i~nta' la i-~~~rsión lo 9~c 
ocasiona un crecimiento económico. 

', - -o_-, 

f" ero antes de llevar a cabo la estrategia neoliberal 9 porier más firmemente en el sistema 

financiero se implementaron algunos ~ustes macroeconómicos, :~onde sus factores de 

ma_yor relevancia era la estabilización de las principales variables .macrocconómicas, c¡ue 

a continuación puntualizaremos. 

E.st'1s medidas de implementación se establecen en México desd.;··el. sexenio de la 

Madrid hasta el de 5alinas Gortari, comenzando el 1 ~.de Dicie;,,b;e, d~ 1987 !J 

suscribe con los citados sectores, el Facto de 5olidaridad E_~o~Ómi;;.;,L__6~ :pactc>s 9 el 

crecimiento económico, a lo largo de su dcsa~ollo fu~~o·n· ~~b.i~~d~·.~-~:.-~'a~~rc_~--~s_ta· 
llegar a 1 + etapas, aun9ue los o~etivos dentro de 1;,, g~né::':"! ~b .;;,.~,bi~;~~,de ,,;~n~ra 



sustancial ~ en donde. sus factores de ma~or relevancia buscan la estabiliz.ación rle la­

príncipales variables macroeconómicas conlO la inflación, el tipo de cambio .Y las Íinaz.as 

publicas. 5u objetivo es crear condiciones para 9ue la econontia supuestamente se 

desarTolle .Y en consecuencia crezca el producto, siguiendo la politica económica 

siempre con un corte ncoliberal. A continuación detallaremos estos o~etivos 

PSEI 
dlc47 
PSEU __.. 

PSErv - ... 
PSEV 

PSE VI 

~· ... PECEI 
Ole.U 

PECE a ·-PECEm -PE.CE IV -PECE V _ ... 
PECEI 
oc<•2 

-
Fianta: 

Finanzas fúblicas. 

CUADR01 

LOS PACTOS PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO 

s.n-

s.n-

Hada!!.5 ... \a_15~~ AIZl9d913'Mo90 
..... 10 '""gas n.ti..r.I s.abno& mini~ 
~ O.t-.tm 9.9' en ALm d9 7.7 ... en 
lQ'wotn:m~ .,1QAJ ....,._mi,..rt'W:JI$. 
~no~•S._, ~ISRt.st. 

en aoc. ~ ao......._ mil"WTEIS 
~IWJ"9)'CI'"-• ~d9t4 ... 

..... ...,dllo9,,,_ ~0.~1995 

~ ... ,,, --
PSE • P-=tD dol Solda~ E~ 
PECE•~p.-.-~yC~~ 
PECE z P..::tcpwm le E~-~,. .. Empleo 
PBEC • P.c1opra• a.-. b1 ~y .i ~ 
o.no Reforme. 18 naw 1994 

--"""' • 205'111.del ~e en se 

r\/A. °""......,,_e.. n-.d 
~~•4 .... 1"11n. 

.._ ..... 

.._ ..... 

E_I pacto, como se ha mencionado, incluía como un factor preponderante, una polrtica 

de finanzas públicas sanas, esto es 9ue, el Gobierno federal debía corregir 

permanentemente las finanzas públicas 9 al mismo tiempo reducir el déficit del sector 

público. F or lo 9ue se da a la tarea de comenzar privatizando empresas no estratégicas 

9ue sean manc:jadas por el E.stado (las cuáles según el Gobierno, eran deficitaria.s !:1 

operaban en números r~os constantemente, como lo fue el caso de TE.LME.X),­

desde estas fechas se apreciaba 9a la justificación del modelo neoliberal en México, 
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vender para supuestamente crear competencia !:J 11desarroflo 11 con crecimiento 

económico'· También se debía mantener su gasto bajo estricto control para 9ue en 

contrapartida, la política de íngreso5 se apegara a una reforma fi5cal a Íondo 9ue 

permitiera alinear los precios .Y tarifas del 5ector público, .Y 9uc la recaudación se 

rcaliz..:,ra bajo un control dc di5ciplina estricta para cumplir con dicho o~etivo. Se aplica 

por lo tanto, una politíca fiscal de corte contraccíonista, !Jª 9uc ataca directamente el 

consumo mediante una recaudación rígida para 9ue el Gobierno se encuentre en 

capacidad de lograr un superávit en las finanzas públicas por las altas entradas 9uc 

genera la misma recaudación, esto, con el o~ctívo de evitar las presiones inflacionarias 

9ue provoca un déficit público al ser claro 9ue no re9uiere de financiamiento, como lo 

puede realizar vía la f::,anca Central !:j generar así, expectativas de inestabilidad 

inflacionaria por este medio en el corto plazo .Y en largo plazo sería mediante la emisión 

de deuda. 

r ar su parte, la política monetaria. 

()pe es la 9ue se puede considerar el instrumento predominante en el f"5E.. por lo 9ue, 

se plantea una política monetaria restrictiva para evitar efectos inflacionarios .Y el 

crecimiento del crédito sólo sería en la medida de las expectativas de crecimiento de la 

economía, por lo 9ue se buscó la estabilidad monetaria !:j cambiaria centrándose en los 

siguientes aspectos de carácter prioritario para lograrlo: 

En primera instancia, 9ue el E:>anco de México evitara movimientos bruscos del tipo de 

cambio mediante una política crediticia mu_y restrictiva 9ue provocara altos ca.Stas dél 

dinero para evitar grandes flujos de crédito. 

Una paridad nominal peso-dólar semífja en el m;,,diano plazo, para lograr 9ue la 

inflación tampoco se viera afect:ada -por .'?_l.~ facto~, ~cvaluato.rio 1 esto se encontraba 

exphcitamente señalado en la L.e.!J .. Orgáni;,,, del E:>anco de México 9ue inclusive, 

decidía mediante decreto el co~~r~r de~- :can1bios; para mantener la confianza en la 

moneda nacional (aun9ue esto sea dé manera un tanto artificial). r or otro lado, 9ue se 

acelerara el proceso de ir:anovac:ión H rcfOnna_ financiera para facilitar la atracción de 

1 Sánchez Cervantes Cesar Crisis Financiera de 1994 pág.9 
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capitales !:J apo9ar la intcnnediación financiera necesaria para permitir 9ue la economía 

respondiera a las oportunidades de inversión. 

Detener el crecimiento del costo de la mano de obra, es decir, ut_ilizar.l~s ~alari!='s como 

un freno a la inercia inAacionaria, sea entonces, 9uitar.un inéé:~~Ív~\:~1ás.'a la inAación 

mediante topes salariales ::_.;'·~: t' ·~ 

Definir .Y mantener los precios e~ los· sectores IÍdcrC~, tlª ~ue -~~ .~-c:>n~~·~,I ¡,,"Aacionarío se 

logra a partir de la f~ación de los precios de los ins;,mos primarÍ~s,9 de los sectores 

líderes como serian los produ;,l:os petroleros. -

.i .. --· 

E.I control d6' l.i' i..;fla~íór:' ;.;;Jebe, lograr paulatíname'"'.te sin llegar a la congelación total 

de precios 

Avanzar en el proce:S:o de apertura c~mercial con miras a generar competencia .9 élevar 

la productividad intema 9 así lograr una reducción significativa de precios. 

Finalmente, la estabilidad inflacionaria 9 el pro9ecto neoliberal apuntán: hacía un 

objetivo específico. EJ o~etivo era lograr la modemízación de nuestra-economía~ 9uc 

la estabilidad permita crear expectativas de inversión en d país 9 por lo tanto, de 

crecimiento. E.sta modernización debe venir acompañada de un proceso de 

competencia, tanto interno como externo para lograr cficicntar "al m~x~mo la inversión en 

el paf s. La meta es entonces, generar la modernización económica mediante estabilidad, 

apertura, liberalización !J crecimiento, 9ue haga competitivo a México con el exterior, en 

un marco de globalización intemacional dd cuál no podemos escapar, ello nos arr~a 

entonces al siguiente punto, como es 9ue se logró 9ue la estabilidad de precios afectara 

positivamente la inversión (_y 9ue tipo de inversión) .Y ma.Yor aún, la entrada de capitales 

externos, 9uc sin este proceso, de apertura comercial 9 estabilidad macroeconómica en 

un contexto liberal al interior del país'· 

2 lbid. Pág-54 
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Qr Finanzas Fúblic.as 

Y a se menciono 9ue el o~etivo por parte del gobicmo de contar con finanzas públicas 

sanas para evitar una situación deficitaria publica generara expectativas de inflación 

puesto 9ue el gobierno puede optar por emitir dinero para financiar su déÍicit 

presupuc::::otario, aun9ue también lo puede hacer vía colocación de deuda mediante 

papeles de deuda en el sector privado, tanto nacional o cxtra~cro, el problema es 9ue al 

vencimiento el gobierno se obliga a pagar el principal de estas emisiones más Jos 

intereses generados .Y en una economía 9uc para ese entonces no presentaba signos de 

franca recuperación, no era posible pensar 9uc el crecimiento económico posibilitara, 

mediante recaudación, el pago de estas emisiones. r or ello, el camino más factible para 

la economía en este entonces, era la eliminación hasta donde fuera posible de los 

déficits presupuestarios, es decir , 9ue el gobiemo presentara finanzas sanas. Los 

efectos de la política de ingreso !J gasto nos muestra 9ue se genero un superávit 

primario en el sector público durante el sexenio Salinista, por lo 9ue se puede 

considerar 9ue el o~etívo se ha cubierto de manera satisfactoria cono podemos 

observar en el siguiente cuadro #2. 

CUADRO #2 

DEFIOT - SUPERA vrr DEL SECTOR PUBLICO 1989-!N 
MILES DE MILLONES DE PESOS 

~ -p %delPIB 

1989 26,860.3 5.3 
1990 15,17:2.2 2..2 
1991 1,.171.4 0.1 
1992 17,391.8 L7 
H93 13,872.8 L2 
199C -1,.8.15.6,. 41 

cr Tipo de cambio 

EJ tipo de cambio es una variable de suma importancia para la economía mexicana 9a 

9ue es un indice de costos de gran parte de la industria nacional, !Jª 9ue los 

principales bienes de consumo intermedio, son de 79 1}+6 millones de dólares free on 



·_:;·,_-:-._:_,____. ____ . --·-· ~--

26 
EJ S1~tem;1 5.-1ncano Me•ucano .Y au E ... oluctón 19a9-199-+ 

board, siendo el principal importador E_.U. (ver cuadros :!> !:l +). De este hecho, se 

resalta la importancia 9ue tiene el tipo de canibio para la economía nacional. 

CUADRO #3 

VALOR DE LA llPORTACION POR TIPO DE BIEN t989-95 
Moe T11181 ......... FOii ....... 

" ....... - -- .... - ---- .... ••• c..-
_ .... 

li ~ - 25. 3.• 17,171 13'fS 11790 1• 41, 5,11111 28.l'oS 1J.lB 11.CZ 
1111 411, U34 ~&4! f1.88 Tl.14 
1112 62, 1 7,744 <2,lllO 12.48 118.IM 
1113 es. 7.142 .ce.a 12.00 71.C» 
11M 711, 11,510 58,514 11.89 71.22 1.., 29,1 ~ 23,2l8S 7.74 19.• 

p:: ....... 
~ ~ ~enClha, Nllln 1115. 

CUADRO #4 

ORIGEN DE LAS M"ORTACICNES POR PAISES E lll"CICWADQ9 ,__ 

emu:TURA~ .... T- E.U. ....... ~ - 100 •. 3 5.4 1. - 100 115.11 5.11 4.7 4.7 1.7 1.5 - 100 73.7 4.7 u 3.11 1.1 1.1 1.3 - 100 7U 4.1 4.11 4.9 1.4 1.1 1.7 ,_ 100 71.1 4.3 52 52 1.1 0.11 18 ,_ 
100 119.1 :u 1.1 8.1 1.7 0.9 :u 

tlMp 100 72.3 3.11 u 1.2 t2 o.e 1.8 

p:~ 
m:Aporlircl9 __ _,,__, 1 .. 
,,_111.,_ dlt~. CSG 11111< 
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r or ello las variacionc:s del tipo de cambio afectan fuertemente a la industria en el 

caso de 9ue el precio del dólar se incrementen. For otro lado, las variaciones a favor de 

la moneda norteamericana, afectan también negativamente, dado 9uc las inversiones 9ue 

se encuentran en cartera en nuestro pafs se efectúan en pesos, los inversionistas 

extranjeros, compran con sus dólares pesos para ad9uirir valores de deuda de gobicmo; 

al devaluarse el peso con respecto al dólar , sucede 9uc se puede comprar menos con 

dólares con los pesos 9uc ahora se tiene a pesar del rendimiento obtenido en la 

inversión. De ahi ,el 9uc la moneda nacional tenga un tipo de cambio scmíf-~o, significa 

9ue existe estabilidad en cuanto a paridad (ver el cuadro #5) !} rna!jor aún, Fomenta el 

peso mexicano. 

CUADRO #S 

PARIDAD DEL PESO RESPECTO AL DOLAR 
ESTADOUNIDENSE 199~-95 

(COT«ZAC10ffEa EN - -- F1NAL DEL PERX>DO) 
DOLAR~ 
VAl..~A24~ 

~VENTA 

l'I~ 3-0705 3.0"M5 ..,_z 3.1180 3.1200 ... _:a 
3.1040 3."1060 ....... 3.~578 3.4698 ..,,__ 
e.1~ 0.2375 

-·'PO-~---... -. . ....,,.,...., eTltn> ~casas dot bols8 y casas- carn­
t>io ~,,___..o c:lient- impxt•"'­

- '""'"-lo def primer~ de ... _ 

Fu.nte: ec.or-nl• ~-en cwr.s. N8fln 1-5. 

E.s por lo anterior, 9uc se debe constantemente buscar generar divisas para poder 

mantener un flujo comercial en el contexto de apertura sustentado esta confianza en las 

finanzas publicas sanas ª.Yudadas estas por el aceleramiento de privatizaciones así 

corno de la integración comercial con E..U. !} Canadá !} la reÍorrna aunada a la 

liberación Financiera -Todo ello con d o11etivo de crear una entrada de Aijo de 

capitales al pals la cual registró un máximo histórico de 1 :;.6 millones de dólares durante 

1997 !} con una calda a 1 2.1 millones en 199+, inclusive entraba antes de la puesta en 
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marcha del TLC del 1 de E.nero de 199""1-(ver cuadro #6), lo 9ue aseguraba el tipo de 

cambio Íortalccíendo al peso 

CUADRO #6 
INVERSllON IEXTR.AN..JERA 1980-95 

~~- DE oc:x..AAEC) 

·­·­.... •-z 
·~ .... ·-

·--= 'l.TO'l."t ...... --.. 
1.429. 
't,729. 
;z_434_ 
s.•T7 
3.1157."t 
2.9"t3. 
•.978. 
•.997 . 
•.2'>4. 

1S.a't7. 

"t:Z.'1'10,'t 

3.~ . .. ~ ............ _ .. _ ... ....._ 
.. --.;~~ ... ~ .......... 995. 

E.s así, 9ue dentro de los objetivos de la pohtica económica Salinista es 9ue se logró 

generar esta tan esperada inílación de un dígito en 199} !:l 199+, esta fue de las 

principales estandartes del discurso de Salinas de Gortari como podemos observar en 

el siguiente cuadro #7 

CUADR0#7 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMD'.>Oll 1 ...... DICIEMBRE 

DE19M-211D 
-'- INPC v .... %Aa-..J 

19911 G.55 
1-=z L06 w.u 
1M3 L• 81.65 
1'JllM 3.16 59.99 
11""'5 5.17 63.61 
2!086 11L6C 105.aD 
1•7 %7.$7 1159.112 
11- 41.82 !IL67 
11999 - 119.58 
1990 - -1"911 77.» '.llA.79 
1992 ...... 1L'3 
11993 93AO 8.01 - '.IDO 7.o6 
19!15 5"1.9'?-
1- %7.Mr - • ==-
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Faralelamente, también se vino logrando un crecimiento económico importante a 

excepción de 199} donde no se logro si9uiera un punto porcentual de crecimiento 

como podemos observar en el siguiente cuadro # 8 

CUADRO #8 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 18112-96 
~DEPEllOllDEt-

--- v .... - -C.S31. 
C.1128. ~.20 
4.71111. 3.111 
4.920. 2.58 
4.735. -3.75 
4.823 1.87 
4.11113. 1.24 
5,047 :S.35 
5~1. 4.44 
5,M2, :S.113 
5 .. ,... i.81 
5.Me • .-r o.eo 
5.U7.4 iM 
s.csi. -4.80 
15.-. 4.50 ,,_, -Ecoii61Nieiele...,..,., 

...._ ___ , __ 

Una vez alcanzado la estabilidad de precios 9ue se dio principalmente durante la 

política económica Salista como se ha visto antcrionnente también se inicio dentro de 

este mismo periodo fa reforma financiera comenzando con la libc~ación de las tasas de 

interés 

Uberalizació~de tasa~·de interés, 
. -.·,,·: ... · -, 

Así se tie,..;e .9ue,_. para 1_989, _la banca. 9uedó en libertad de fjar las tasas pasivas 9 

activas, así com~-d~--ínvcrtira 5:~juici~ los recu~sos captados, con la condición de cumplir 

co:n la .. lib~ralizació~·dc fas.~sas.dC interés se da un gran avance en la desregulación del 

sistema firlanc::iero, · g~ner:an9o una ma_yor competencia, .Yª 9uc los intennediaríos 

bancarios pueden determinar. los plazos· 9 las tasas de sus operaciones pasivas !:) 

activas. 
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E.sta situación ocasionó una tendencia ascendente, a partir de 1989 1 del margen de 

intermediación como se muestra en la siguiente gráfica #5. 

GRAFICA #5 

Fuente: Detcnnin;mte.s de la e.artera Vencida <:'::n México 1970-1995.-J C51S, l 998 

Eliminación del coeFicientc de li9uidez, 

Siguiendo con el proceso de desrcgulac.ión, en 1991, se elimino el coeficiente de 

li9uidez, el cual se encontraba entre 1 O !:J 1 5% !:J se siguió un programa de sustitución de 

deuda pública de corto plazo por bonos de largo plazo. Con lo 9ue se elevarla la 

disponibilidad de crédito al sector privado. E.ste hecho marca la desregulaeión del 

crédito !-J desde ese momento se presenta un incremento en el multij:>licador.de-c~édit"~ 

La eliminación del coeFicicnte de li9uidez no signiFicaba 9ue los bancos no ,deb.,;rian 

depositar en E>anco de México cierta proporción de los recurso,;bamoari,;s si;,o e¡¡_;e el 

gobicmo permitió 9ue estos lo hiciera de manera voluntari~ . 
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Apertura Comercial 

La teoría ncoliberal propone la apertura comercial para culminar con el proceso . de 

liberación Íinancicra .Far esta razón, en México como último punto se tiene 9ue 

TNLC ó TLC con respecto a los servicios Íinancieros representa la culminación de 

cambio estructural .Y dcsregulación del sector financiero iniciada en 1989. Dicho 

tratado ITLC) abrió las fronteras en los ~ países obligando a los intermediarios 

nacionales a incrementar su eficiencia. 

r ero a pesar de este plan existen por lo menos } asimetrías 9ue explican algunos 

problemas en la negociaciones entre los países. 

La siguiente asimetría se refiere a las legislaciones financieras vigentes en los tres 

paises. Mientras 91Je en México .Y Canadá, cada 9uicn a su modo, permiten tanto la 

integración de diferentes clases de servicios financieros como la operación de los 

bancos a escala nacional. en Estados Unidos aún prevalece la segmentación del 

mercado Íinanciero establecida por la Le!) Glass-Steagall de 19,~. E..sta le!J separa a 

las diversas instituciones financieras con base al tipo de activo !:J pasivo c¡ue manejan, H 
también ha_y limitaciones a la operación regional o nacional en Estados Unidos. 

La diÍerencia en calidad !) fortaleza relativa a las tres monedas peso, dólar 

norteamericano !) dólar canadiense, E.J carácter hegemónico del dólar, por oposición a 

la relativa debilidad del dólar canadiense !! a la evidente vulnerabilidad del peso 

mexicano, podria conducir a un resultado paradójico, tres economlas con una sola 

moneda. Tal escenario cuestionarla el papel del 5anco de México!!• en menor medida, 

al del E>anco Central de Canadá en relación con su capacidad de controlar la pohtica 

monetaria en forma soberana, también su capacidad para garanti?ar la solvencia del 

sistema de pagos se vería afectada. 

A pesar de las diversas desventajas previstas para México, entra en vigor el TLC. en 

199+,suceso con el cual 9ueda Íinalizado el proceso de liberalización!) desregulación en 

México. -
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EJ proceso de desrcgulación no es un objetivo sino una estrategia de articulación del 

sector financiero con el resto del mundo. Toda esto, hasta 1 99+, trae consigo 

resultados favorables, como un incremento en cf ahorro financiero, un fuerte impulso a el 

mercado de valores, una reducción de los costos de servicios financieros !:J una mc:jor 

distribución del ingreso a los sectores productivos; pero lamentablemente también 

existen elementos desfavorables, lo cual con la liberación se esperaba 9ue no existieran 

estos efectos. Como un alto margen de intermediación , alto Indice de cartera vencida 

E_n 199+ se suscitaron acontecimientos desfavorables nacionales e intcmacionales 9uc 

afectaron considerablemente la evolución de la economía. 

EJ control Jnf.lacionario, constantemente se ha enarbolado como un logro del régimen 

Salinista. E_fectivamente, durante el último año de su mandato logró el tan ansiado 

dígito en materia de precios. Es importante, resaltar 9uc el ajuste macroeconómico 

antiinflacionario, no se realizó exclusivamente con variables!:} la participación de agentes 

intemos de la economía, sino 9ue se usaron estas dos variables como anda para 

lograrlo, el tipo de cambio tJ la inversión extra~era en una actuación conjunta. 

E.s importante considerar 9ue las dos variables anteriormente mencionadas, son 

factores 9ue inAu!fcn desde afuera de la economía nacional, factores 9ue se consideran 

exógenos a la misma, por ello, el sustentar el crecimiento en estos, solo ha significado un 

incremento de la dependencia 9ue se tiene del exterior, principalmente en lo 9ue se 

refiere a los Aijos de inversión, el ahorro externo 9ue d".Íó de ser complementario al 

ahorro interno para ser parte fundamental del modelo ~ lograr los objetivos 

macroeconómicos de la polrtica económica, estabilidad tJ crecimiento,. 

F or ello es 9ue la polrtica antiínAacionaria, 9ue no es otra cosa 9 ue el modelo neoliberal 

de cstabilízaci~n ecOnó.mica 9uc se ha aplicado en· México, no se encuc~tra sustentado 

' lbid. Pág.37 
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en Í-actorcs endógenos, 9ue fe den un soporte real, productivo, 9ue sea capaz de 

aÍ rentar fa competencia intcmacional satisfactoriamente, el crecimiento simplemente fue 

una especie de Í-ícclón de corto plazo para el país. Lo anterior evidencia de manera clara 

9uc la economía mexicana no se encontraba en situación de afrontar una fuga de 

capitales masiva, por si misma, la economía real no es capaz de generar las divisas 

necesarias para mantener un tipo de cambio estable. Las condiciones reales de la 

economía no son las más deseables !:J mucho menos son del "primer mundo11 como lo 

decía el discurso Salinista. 

00 Nacionales 

a Finanzas Fublicas 

EJ oljetivo de reducir d déficit del sector publico era para no generar expectativas 

ínf-lacionarias como !:Jª se ha mencionado, por lo 9uc entonces el gobierno, comienza la 

privatización de empresas no estratégicas 9ue son man~adas por el estado por el 

Estado !j según las cuales, eran deficitarias !:J operaban en números r~os 

constantemente !j las cuales se vendieron para crear competencia !:J desarrollarse con 

crecimiento económico. E.sto finalmente resulto contraproducente, !:Jª 9uc las empresas 

privadas como el caso de los bancos, no operaron de manera satisfactoria !:J con el 

arribo de la crisis de diciembre de 199+ se vieron en grandes problemas de cartera 

vencida. 

a. Apertura Comercial, Tipo de Cambio, Inflación 

EJ argumento principal de la apertura se centraba en 9ue la economía nacional al 

encontrarse de frente con productos de alta calidad !:J un precio relativamente bajo, 

reÍ-íriéndose a las importaciones, buscarlan elevar su competitividad vía incrementos de 

la productividad para hacerle frente de manera exitosa. r or su parte, el tipo de cambio 

semíf~o, permitirla 9ue las importaciones se mantuvieran a un precio rdativamentc . 

estable !:J exigirla a la planta nacional su modemízación, corrigiendo el riesgo de ver 

perdido d mercado nacional. 
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EJ problema fundamental .Y más nocivo 9uc se percibe en esta situación, es 9uc la 

apertura comercial no ha generado la elevación de la competitividad tan prodamada por 

el Gobiemo, la planta industrial fue castigada de manera alarmante, .Yª 9uc se enfrentó 

a importaciones baratas, contra las cuáles no se pudo competir !;J fueron desplazando a 

la producción nacional del mercado intemo a lo largo de los años del 5alinismo 

principalmente por el mantenimiento de un tipo de cambio sobrevaluado a favor del peso 

mexicano plasmado como uno de los pilares de los pactos para la estabilidad. EJ 
problema de tener un tipo de cambio sobre valuado es 9ue no expresan la realidad de 

cual es el valor 9uc tienen los productos de una nación rcspccto a otra, esto es lo 9uc 

vino sucediendo a lo largo del sexenio 5alinista (ver cuadro #9) este problema se volvió 

mu_y desfavorable para la economía mexicana .Y su industria nacional. 

CUADRO #9 
SUB-SOBREVALUACION DEL 

PESO 

........ 
1-
1-1 
1992 
1983 
1 .... 
1-
1-
1~ 

1-
1-
1-
19" 
1-2 
1993 
1-
1-

.. ..,_ --D6lar 
0.023 
0.025 
0.052 
0.151 
0.1115 
0.305 
0.837 
1.415 
2.283 
2.4'M 
2.839 

3.G:M 
3.094 

:S.115 
4..0ISS 

a.001 

-3.90 
e . .a 

15. 

18.40 
-22.ao 
-31.05 

E.I mantenimiento del tipo de cambio a lo largo de prácticamente cuatro años como se 

ha expresado anteriormente, muestra c¡uc las importaciones mantuvieron sus precios· de 

manera relativamente estable. Esto además, se daritica con los diferenciales 

inflacíoryaríos entre los paises, los Indices inflacionarios en los Estados Unidos Son de 

un drgito, cifra anualizada, mientras c¡uc para el caso Mexicano, cst~ sólo se ha 
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presentado c::n los años de 199} .Y 199+, los otros cuatro anteriores, se presentaron 

indices inílacionaríos ma_yorcs. E._sto significa 9ue los productos en el mercado 

norteamericano registran incrementos en sus precios mucho menores 9ue los 

incrementOs dc precios 9uc se registraron en México. Resulta entonces 9uc el 

producto nacional se ve obligado a incrementar sus precios por 9uc se elevan los costos 

de los insumos!:! capital f~o c¡ue se emplean para producirlos!:! los precios del producto 

importado no eleva sus precios íntemamcnte generando entonces un encarecimiento del 

producto nacional, .Yª 9ue este eleva sus precios más rápidamente 9ue el importado. 

EJ excesivo control del tipo de cambio Formó a lo largo del sexenio 1988-199+, un 

grave problema en la balanza de pagos en lo c¡ue respecta a la balanza comercial. E..ste 

rubro en particular, registró un espectacular deterioro al pasar de un saldo positivo de 

+o5 millones de dólares en 1989 a un saldo negativo por 1 8, +6+ millones de dólares 

anualmente como se observa en el Cuadro # 1 0 1 

CUADROIO 

RESUMEN DE LA BALANZA COMERCIAL 1989-95 
(MILLONES DE DOLARES) 

1Sl9 1990 1991 1HZ 1994 
t>U'URTACIONES 
FOB(A) 35.171 40.711 42.688 48.19t5 51.086 60."2 
IM"°"TACIONES 
FOB(B) 34.766 41.5113 49.9117 &2,129 65.367 711.3415 
SALDO(AHBI 405 -8112 -7,278 -15.1133 -13.841 -18.464 
Ali:> 1.01 o.ea 0.155 0.74 0.711 o.n 
"Cilras prelimonar6 
Fuente; Economía Mexicsla en Cifras. Nalln 1ggs. 

1"6" 

1J.405 

211.1915 
2_.207 

1.08 

La apertura !:! el tipo de cambio no han sido políticas 9ue en la realidad ha!:Jª" generado 

los efectos predichos por el Gobiemo, simplemente han sido utilizados por la 

competencia extranjera para colocar sus productos en nuestro país H ampliar su margen 

de operación !J domi':io económico Hª de por si grande sobre nuestra nación. 
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E.sto se suscitó debido a 9uc las importaciones se fueron volviendo baratas a medida 

9uc se mantenía este tipo de cambio semif~jo !::J la brecha entre las exportaciones !:J las 

importaciones se ampliaba con un saldo desfavorable para Mexíco, el cuál, al irse 

acumulando, generó poco a poco un tipo de cambio menos real .Y favoreció a la industria 

de importación (o mejor dicho, se alentó a las industrias comercialízadoras más 9uc a las 

productivas) desalentando a la economía real nacional. 

La inversión en capital f~o, 9uc no necesariamente tiene por 9uc ser industrial, registró 

un pobre crecimiento durante el sexenio de apenas 7 .6% en promedio (Cuadro # t 1 ). 

E..sto demuestra 9uc la industria nacional no se encontró con las condiciones óptimas o 

por lo menos recomendables para invertir productivamente, !:Jª 9uc la situación del tipo 

de cambio a favor del producto importado !;J la apertura misma, colocó al inversionista 

nacional en una situación de alto riesgo para colocar su dinero en la economía real !;Jª 

9ue el mercado se inundó con productos importados a los 9ue no se: les pudo hacer 

frente en el corto ni en el mediano plazo. 

CUADRO# 11 

FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIENES 
Y COMPRADOR 1988-95 

(MILLONES DE NUEVOS PESOS) 
Años Publka Privada Total crecimiento 
1988 591.8 229.3 821.1 
1989 636.1 237.3 873.6 6.39 
1990 720.4 267.8 988.2 13.12 
1991 814.4 256 1,070.4 8.32 
1992 943.2 243.3 1,186.5 10.85 
1993 937.6 234.2 1,070.4 -1.24 
1994p 1,.012.0 255 1,186.5 8.12 
1995 .. p 876.7 114 1,171.8 -30.80 

.. r:prcl.mmar 

•Jndu_ye solo primer trimestre 

Fuente: E.c.onomra Mexicana en Ci_fr:as, Naíin 199' 
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Todo lo anterior, evidentemente repercutió en la economía domé5tica de nuestro país, 

!:Jª 9ue la planta industrial nacional se vio Íuertementc aÍectada, paulatinamente se Í-ue 

desplazando al producto nacional con el de importación a medida 9ue el tiempo pasaba, 

esto gracias a 9ue el tipo de cambio semif~o 9ue tenla sobrevaluada la moneda nacional. 

La desindustrialízación generada en el país a costa del tipo de cambio !:J por la apertura 

tan desmesurada se manifiesta claramente en el hecho de un detrimento remarcado en el 

número de establecimientos manufactureros, comerciales .Y de servicios, donde en 1989 

se contaba con un total de !», 1 09 1000 establecimientos !:J solo en cinco años el total 

descendió a 2,766,000 significando un decremento del 1 1.0!>% (Cuadro # 12). Lo 

anterior es una muestra clara de 9uc el modelo neoliberal no necesariamente ha elevado 

el Froducto Interno E:>ruto por 9ue se esté ampliando la actividad en la economía real, 

sino 9ue el crecimiento se ha venido sustentando por la capitalización desde el exterior, 

colocando al país en una vulnerabilidad especulativa de la cuál no pudo escapardurante 

199+ ~termino por reventar en diciembre de ese mismo año. 

CUADRO#l2 

ESr ABLECIMTENTOS MANUFAcrtJREROS. COMERCIALES 
Y DE SERVICIOS 

MILES DE l'SrABLECIMrENTO 
<EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS) 

Años Establecimientos 
1989 3.109 
1990 3,095 
1991 3,022 
1992 2,938 
1993 2.845 
1994 2,766 

Fuente: INEGI, estad1st1ca rndustnal mensual. 1994 



CUADRO #13 

PRODUCTO INTERNO BRUTO 
DE LA 

AcrlVfDAD INDUSTRIAL 1989-94 
IMfLLONES DE NUEVOS PESOSI 

Años Total 
1989 1,644.9 
1990 1,738.4 
1991 1,796.8 
1992 1,852.S 
1993 1,848 
1994t> 1,907.9 

P: prehm1nar 
Fuente: Sexto Informe de Gobierno,. CSG 1994..Anexo 
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E..s de vital importancia remarcar 9uc no es 9uc se ha_ya restringido globalmente la 

actividad industrial esta se mantuvo en crecimiento globalmente de 1989 a 199+, el FfE> 
individualmente calculado de este sector, creció en 15.99%.(cuadro#1 !>). R.ealmente el 

problema no es ver 9ue tanto se ha reducido el FfE>, sino 9ue el ata9ue por las 

importaciones a la planta industrial nacional se reflc:jo principalmc::::ntc en las emprcs'"as 

micro 9 pc9ucñas. Los efectos del liberalismo social Salinista, son los mismos en 

México como en todo pars en el 9ue se aplica, induce a una fuerte concentración del 

ingreso, golpeando al grueso de la población más desprotegida !:I el sector industrial 

nacional no 9ueda excluido de este fenómeno. 

E.I tipo de cambio también vino jugando un papel de anda para no elevar la inflación, 

mientras este se mantuviera estable, la inflación, no recibirla presiones para elevarse, 

dadas las necesidades de insumos !:I bienes de capital pagaderos en dólares 9ue tiene 

México. r ar ello, el mantener el tipo de cambio durante mucho tiempo, sin pensar en la 

industria n.:icional, fue lo 9ue vino ocasionando el cierre paulatino de establecimientos. 

E_stos no Fueron capaces de soportar la competencia del producto importado, 9ue al 

interior de la economía no era posible mantener precios Hª 9uc mantenía sus precios por 

años (al mantener al dólar en un nivel) estaba en un proceso de "control ínf.lacíonario 11
, 

esta siempre acumulativamente es mu!:J superior a la de los E.stados Unidos .Y 
necesariamente los precios de los productos mexicanos se elevan a un ritmo ma.Yor 9ue 

los de E.U. !:J por dio se Fueron encareciendo poco a poco generando el cierre de los 
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~stablccimicntos a este respecto, la ínílación anualizada en los E_.U. registró una caída 

paulatina de 1 990 a 1 99+ pasando de 5.+ a 2.6% respectivamente (Cuadro # 1 +). La 

inflación registrada en Mcxico durante el mismo periodo, evidentemente se encontró 

con una reducción mu_y signíÍicativa, pero evidentemente nunca llegó ~ no llegara a los 

niveles inflacionarios de los E.stados Unidos, dado 9ue se paso de }0.05 a 7.06% 

durante el mismo periodo. A pesar de este logro de la pohtica economía, año con año 

perdíamos competitividad en cuanto a precios relativos se refiere. 

CUADRO #14 

íNFLACIÓN ANUAL. 
E.U. 1990-94 

IV ARIACION PORCENTUAL ANUAL) 
Años Inflación 
1990 5.4 
1991 4.2 
1992 3 
1993 3 
1994 2.6 

Fuente: Economía Mexicana en cifras, Nafin 1995 

La repercusión 9ue generó la politica cambiaría semif~a del 5alinismo en la economía 

nacional 9 como es 9uc ésta 1 aunada al proceso de apertura, significó una gran brecha 

en la balanza de pago como deterioro de la industria mexicana. EJ 9ue la moneda 

nacional tenga un tipo de cambio scmiÍ-~o signíÍ-ica 9ue existe estabilidad en cuanto a la 

paridad !;} ma_yor aún Íomcnta la confianza en el peso mexicano. EJ gobierno vino 

sustentando esta conÍian.za en la Í-inanzas publicas sanas, a_yudadas estas por el 

aceleramiento del programa de privatizaciones así como de fa integración comercial con 

E..LJ. !J Canadá,!} la reÍ om1a financiera. Todo ello con el ol:jetivo de crear una entrada 

de íl1jo de =pitales al pais capaces de asegurar el fortalecimiento del peso. E.sta 

polrtica ha demostrado lo insano 9ue resulta depender del ahorro externo para 

mantener el valor de nuestra moneda con respecto al dólar, .Yª 9uc en momentos de 

emergencia provocados por las fugas de capitales inmediatamente se_ debilita el tipo de 

cambio .si es 9ue no cuenta con el nivel de reserv~s suficientes para enfrentar cual9uicr: 

problema de divisas, tal fue el problema de la cuenta corriente. !J el tipo de cambio 



semiFjo, 9ue vino causando una sobrevaluación de la moneda mexicana Favoreciendo al 

producto extranjero. 

Asociado al planteamiento anterior se suponla 9ue la apertura comercial significaría 

una entrada masiva de capitales extranjeros cuando ésta se realizara. ror lo 9ue a 

continuación describiremos el carácter de ésta en el desenvolvimiento de la economía 

~ )ntemacional 

a Inversión Extranjera !:l Capital extemo. 

Este problema se genera ante la falta de incentivos en el terreno productivo para atraer 

esta inversión. 

La inversión extrarjera sin embargo, tiene dos caras º fonnas de manifestarse en 

cual9uíer país, lo 9ue es la productiva o directa, !J su contrapartida es la indirecta, la 9ue 

se coloca en el mercado financiero 9 busca al igual 9ue la otra ganancias con las 

límitantes de 9ue no crean empleos, es decir, no es inversión 9ue se colo9ue en la 

economía real H peor aún, se puede retirar en cuanto los expectativas de lucro 

desciendan o el riesgo se eleve 

CUADRO #15 

COMPOSICION DE LA INVERSION EXTRANJERA 
EN MEXICO 1989-94 

(MILLONES DE DOLARES) 

IETotal IE Directa IE Indirecta 

1989 2,913.70 2,499.70 414.00 
1990 4,978.40 3,722.50 1,256.00 
1991 9,897.00 3,565.10 6,332.00 
1992 8,334.80 3,599.60 4,783.00 
1993 15,617.00 4,900.70 10,716.00 
1994 12,110.10 8,026-20 4,116.00 
Total 53,851.00 26,313.80 27,537.30 
Porcentaje 100.00 48.861 51.14 

Fuente: Banco de MéXIco 
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E_ste Fue el carácter predominante de la inversión extranjera en nuestro país durante el 

sexenio Salinista 1 la especulativa predominó por encima de la productiva, de un total 

sexenal de 5 },85 1 niillones de dólares, 26,} 1 }-7 Fueron para la inversión directa !j 

27,,77.7 fueron canalizados a la inversión indirecta, por lo 9ue la directa signiÍ-icó el 

+8 .8 6% !j la indirecta el 5 1. 1 "'!-% (esto 9ueda claramente expresado en el cuadro anterior 

# 15). 

Las posibilidades de lucro parecieron sumamente atractivas ante una reducción de las 

tasas de interés en los E._stados Unidos, 9ue es el mercado Í-inancicro con 9ue se 

genera ma9or competencia por los capitales, 9ue permitió al mismo tiempo reducir en 

México (ver cuadro # 1 6), 9uedando claro 9uc los rendimientos siempre serán ma9ores 

en México. 

CUADRO #16 

RENDIMIENTO REAL. E.U. Y MÉ<ICO 
ESTADOS UNIDOS MExlCO 

T.I. -fNFLACIÓN T.I. -INFLACIÓN 
1990 2.92 -4.06 
1991 0.56 -2.14 
1992 0.53 4.95 
1993 0.29 3.77 
1994 3.56 7.03 

Fuente:El financiero, 15 Nov. 95.pp27 

Curiosamente, la contingencia financiera de diciembre de 1,9.9+, re9uirió _de un 

financiamiento extemo cercano a lo }0,000 millones de dólares, cifra mu.Y cercana a la' 

inversión indirecta acumulada durante el sexenio (ver cuadro # 1 5 ) Con lo anterior, no 

se 9uiere decir 9ue la inversión indirecta se ha.Ya Fugado completamente ~urante el 

sexenio anterior, sino c¡ue una parte importante de esta se retiró ante.el incr~'~·l~nto de 

los riesgos por la inestabilidad pohtica 9 social 9ue se:: generó en dicho año. 

La inversión extranjera durante el· período" S~línísta tuvo un ~ráct~Ú·"' espcculavita 9ue 

esto era cuestionable, el mantener el Crecimiento con.·una Í':1versi6n especulativa al '1 $ 

del total, era arriesgado, sin cmbarg9,_ sC .asum~6 c;:sc ñesgo_ .Y el ~asto actualmente lo 

pagan 90 millones de mexicanos con salarios altamente golpeados por la inílación !j 
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elevamientos estratosFéricos de las tasas de interés para atraer la inversión Fugada o 

tratar de cubriria, por lo menos, esto durante la fase 1 9 9 5. 

E.s importante considerar entonces 9ue la inversión extranjera debe ser correctamente 

estn.Jcturada, !::Jª 9ue el mercado Financiero se presta además para juegos especulativos 

9ue afectan de manera importante el tipo de cambio, el juego con las acciones ~ los 

títulos de deuda del Gobiemo, provocan vaivenes dentro de la 5olsa Mexicana de 

Valores, por ello el papel tan importante de las reservas,~ de 9ue se debe impulsar el 

crecimiento de la productividad de la industria nacional para 9uc esta se haga 

competitiva no solo cuando ha!::f devaluación, sino siempre, .Y eso responde a un modelo 

de desarrollo, no solo de crecimiento, .Y así evitar problemas especulativos 9ª 9uc se 

tendria un fuerte apo~o en las reservas intcmacionales del flanco de México 

La estabilidad política, financiera, social ~ económica son factores fundamentales para 

atraer inversión foránea a cual9uier mercado financiero, además a esto debe sumarse la 

rentabilidad 9uc tengan las inversiones suste'1tadas en los factores anteriores, las 

circunstancias dentro de la cconomfa mexicana a partir de 199+, se toman adversas 

para la captación de la inversión extra~era, el dima de estabilidad social 9ue vino con 

los siguientes acontecimientos: 

.I' Cuando se inicia la rebelión armada en Chiapas el 1 ro. de enero de ese año, 

este movimiento responde a las exigencias de la población de a9uel estado hacia 

el Gobicmo en busca de algunas demandas fundamentales. Lo anterior fue un 

cuestionamiento para el Gobiemo en cuanto a la viabilidad del modelo ~ la 

supuesta entrada al primer mundo de la cconomla nacíonaL 

.,,/' Todo lo anterior aconteció en un momcnt~ critico p_ara la cconomfa mexicana 

debido a sus variables macroec:onómic:as, el déficit comercial principalmente 9ue 

ponla en duda el modelo por la dependencia 9ue tenla este del tipo de cambio en 
cuanto a su estabilidad . . . . . . 
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"Con el asesinato de Luis Don aldo Colosio comenzó la fuga de divisas de 

México, !:J con ello, el desgaste de las reservas intc:macíonales c:n poder del 

E>anco Central. 

Después del asesinato de Cofosío, se suscitaron diversos hechos también de 

índole política 9ue aparecieron en las primeras planas de los diarios, los hechos 

en Chiapas, el asesinato del dirigente nacional del FR.J, José Francisco R.uiz 

Massieu, la renuncia de Jorge Carpízo a la Secretaria de Gobernación e 

indudablemente, el ocaso del sexenio, la incertidumbre del cambio de 

administración !:J todo lo 9ue esto implica como un inicio en la administración 

pública Federal. E_ra de suponerse que vendrían cambios, !:! 9ue tanto le 

convcnfa al sector externo esta nueva administración, la realidad era 9uc se 

encontraban muchas preguntas en el aire, seguía vigente fa duda del 

esclarecimiento de los asesinatos !;j la rebelión en el sureste, IC:Íos de 

desaparecer, exigía cada día ma~or atención. 

E..n esa lrnea, el Gobiemo Federal modificó su estrategia en emisión de deuda e 

incrementó los réditos intemos, con la finalidad de retener capitales extra~eros para no 

modificar la paridad. 

Así, emprendió una sustitución de valores denominados en pc:sosJI en ~Special 

Certificados de la Tesorería de la Federación tftulos con. valor!:! ta~a ·d.;, interés en 
., .. , 

dólares". CEJ Financiero, 18 diciembre 1995, PP· }A) · ·· )_';Oé;: ,'; · 
·--·.··--= .. 

E..I cuadro siguiente # 1 7 nos muestra la acelerada e~isiÓn d.;,· ·i~;.:;i;.;~.,;;; gestada 

durante 199+, se puede observar 9uc la emisión ·se ~c~le~·:P':'~~~~-~,~-,<~·~~~:~u_r~~tC-.l~s 
meses en 9ue ocurren las principales acontccim-iCnt_c_>~ p~hl:i·2~s.~~9·~~-'.~:·~f;;;:ta'r~n las 

- " ,> - "",, _. - .-', ·' • 

reservas. 



CUADRO #17 

SALDO DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA 
DEL BANCO DE MÉXICO EN 1994 

(MILES DE MILLONES DE DOLARES) 

1994 Saldo 
Enero 25.2 
Febrero 28.5 
Marzo . 27.9 
Abril 17.6 
Mayo 17.2 
Junio"" 16.9 
Julio 13.8 
Agosto 16.1 
Septiembre 16.8 
Octubre 15.9 
Noviembre-· 16.5 
Diciembre 6.4 

•Asesinato de L.D.C. 
••Renuncia de Carpizo a S.G. 

n•Denuncias de M.Ruiz Massieu 
Fuente: el financiero, 18 Dic94.pp.3A 
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E.s importante resaltar como el régimen Salinista elevó las tasas de interés durante 

199+ !J ~I mismo tiempo generó los !Jª celebre tesobonos para mantener la. inversión a 

como diera lugar,( ver cuadro # 18 a costa de indexar estos inst~mcntos al tipo de 

cambio para proteger al inversionista de cual9uicr movimiento dcvaluatorio. 

La estrategia de elevar las tasas de interés de los Cetcs de alguna f~nna creo un cierto 

respiro para la volatilidad 9ue se venia gestando en el tipo de cambio, de igual forma, los 

tesobonos significaron un monto de alrededor de !>O millones de dólares, cifra 9ue fue 

otro respiro para el tipo de cambio 



CUADRO#J8 
COLOCACION DE DEUDA INTERNA 

EN TESOBONOS 

(Emisiones en Mercado Primario en MMDD durante 1994) 

1994 Monto 

Enero 300 
Febrero 300 
Marzo 600 
Abril 1,500 
Mayo 2,000 
Junio 2,000 
Julio 2,000 

Agosto 1,900 
Septiembre 1,500 

Octubre 1,900 
Noviembre 2,200 
Diciembre 1,3001 

Fuente: El Financiero, 18 Dic. 94 pp- 3A 
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La realidad era 9ue el gobierno entró en una fase de desesperación por mantener la 

inversión extranjera, de alguna fonna o de otra era indispensable cumplir con este 

objetivo de mantener el precio de la divisa norteamericana, todo finalmente resultó en el 

mu.!:J corto plazo 9a 9uc al inicio del siguiente sexenio, fue insostenible el tipo de cambio 

!:J nos encontramos con el inicio de una fuga masiva de capitales 9uc terminarían por 

dc::jar prácticamente dcscob9ado al sistema financiero mexicano !:J al borde de un 

colapso financiero ante la necesidad o urgencia de divisas 9uc no llegaban por ningún 

medio. 

1.6.2.~~ 

Al proseguir con políticas expresadas anteríonnentc descritas, para garantizar 

condiciones de confianza !J de rentabilidad al capital financiero. Dichas pofrticas han 

contraído el mercado !j originado problemas de insolvencia, 9ue se traducen en 

problemas de carteras vencidas 9ue han desestabilizado el sector bancario. 
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La bús9ueda de eÍ-icícncia .Y la necesidad de crear condiciones de confianza para atraer 

capitales, llevó a las autoridades del país a privilegiar fa liberalización !:l desregufación 

económica. EJ bajo ahorro íntemo fJ las altas presiones sobre la balanza comercial 9uc 

estaba presentando la economía (cuadros # 1 9 .Y # 1 o) aceleraron la liberalización del 

sector financiero nacional con el propósito de allegarse recursos externos, financiar la 

liberalización comercial .Y mantener la política cambiarla antiinílacionaria. 

CUADRO #19 

AHORRO lh"rERNO E lNVERSIÓN 
(participación en eJ PIB) 

1990 .1991 t992 1993 

Formación bruta de 
capital fijo 18.38 19.21 20.48 20.04 

Variación de existencias 4.25 :· 4.23 3.95 3.15 
Financiamiento de la lor-

ma.ción bruta da capital 22.64' . .' 23.44 24.43 23.19 
Ahorro exlemo 3.01 5,05 7.31 6.36 
Ahorro ln1erno bruto 19.63 :- 18,39 17.11 16.83 
Sector público 6.46 7.76 6.61 4.98 
Sector privado 13.17 10.63 10.50 11.85 

f'UD.lnt: lnformrAnual 199Sde1 Banco de México. p.17. 

Sobre endeudamiento Jntemo !:l E.xtemo. 

1994 1995 

20.34 16.31 
3.12 3.10 

23.46 19.41 
7.82 0.25 

15.61 19.16 
3.67 4 25 

11.97 14.91 

Ta les procesos permitieron una ma9or vinculación del sistema financiero nacional al 

contexto internacional, lo 9ue posibilitó la obtención de recursos !:J la creación de 

nuevos valores !:J obligaciones en el mercado; así mismo, impulsaron la innovación 

financiera 9uc introdujo nuevos valores !:J obligaciones en el mercado, lo cual amplió las 

formas de obtención de recursos !J pennitió financiar el proceso de liberalización 

económica. De igual manera, la banca pudo prestar más allá de los recursos crediticios 

otorgados por la banca central. EJ contexto de desrcgulación !J la innovación financiera 

redujeron la eFectívidad de la política contraccíonista para restringir el crédito !j 

combatir a la inflación. La gran entrada de capitales generó a su vez grandes ganancias 

especulativas en la bolsa de valores, fo 9ue propició aún más la entrada de capitales 
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{cuadros f#Z.O ~ #2.1). Fara ma!::JO de 1996, fa inversión extranjera en la bolsa ascendía a 

7"'1·,; 1 1.9 millones de dólares (Comisión Nacional E:>ancaria !::J de Valores). 

CUADRO #20 

INVERSIÓN EXTRANJERA EN LA BOLSA DE VALORES 
(millones de dólares) 

1992 1993 1994 1995 

.. 783 10717 4084 519 

FUENTtt: Informe anual 1995, Bnncodc México, pp.lOGy 
107. . 

. ,'_,. ,.·-···>' 

. "::· , .,;-:::;," 
C:uA.oio Zii <' 

';INDICE DE:~'~(;i.SA··~-~ciN-~ n~ \;~~oRF.s· 
. •·•··.·.· .. ··.• .. ;·. :>.'·:· ~;: '.~·~!~~,-.,º:~~>y·~,5· .. . . ' '~ ·.''..',',,'_: .. 

211.s 41a·.11·"2ÍJ.·,;1.431.5 .1.7s9.4 2.so2.s ·2,37s.7. 2:na.s 3.361.0 

Tasa de 
~to 98} . 50.1 t27.7 22.9 ~e.a 17.0 20.9 

FuDmt: BancodeMéxien. 

E.f crédito otorgado en el periodo 1990-19 9+ (cuadro #22), se dio también por la 

turbulencia especulativa derivada de las expectativas primer mundistas de crecimiento, 

impulsadas por las pohticas de privatización, desregulación !::l liberalización de la 

economía. E.n dicha euforia, tanto ban9ucros como deudores confiaron en el 

crecimiento de la economfa !::l los ingresos. La E:>anca expandió el crédito a todo tipo de 

deudores (entre los 9ue se encuentran productores, comerciantes 9 familias), los 9ue 

ante las expectativas de c¡ue se incrcmcntarian sus ingresos, elevaron su demanda por 

recursos financieros, aprovechando la pohtica crediticia flexible. Unos lo hicieron para 

realizar inversiones, otros para comprar casas habitación, o simplemente a fin de 

incrementar su consumo a través de las ta9etas de crédito; otros fo hicieron para 
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ofrecía. especular en la E:>olsa de Valores dadas las altas ganancias 

Addantandose a las expectativas de crecimiento de ma_yor ingreso 

viabilidad de tales expectativas 

sin analizar la 

1989 

CUADRO #22 
Catarro OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 

(millones de pesos a precios de 1994) 

1994 1995 Jun. 1996 
tasa de c~c. prom. anual 
, 994189 , 9951'94 , 996194 

201.389.1 605,068.3 384,914.8 299.591.6 

Fumnl:: Elaborado con base en datos del Banco de México. 2o. /n(orm~ de 
Gobiierno. anexo. p. 81. 

Las instituciones crediticias aprovecharon la desregulación .Y l_iberalización financiera .Y 

las expectativas de crecimiento configuradas, para tomar c::lecisiones !:J llevar a cabo 

acciones de alto riesgo, 9ue las condujo a incrementar su en~eudamiento en dólares en 

el corto plazo, 9 a la imposición de obligaciones para hacer frente a _fa demanda de 

créditos 9ue enfrentaban 9 así ganar en dicho proceso. 

La situación anterior llevó asimismo a las empresas a una dinámica de acumulación. For 

su incapacidad para hacer frente a las importaciones, se estrechó la relación entre 

deudores-acreedores, tanto en el plano nacional, como en el internacional, lo 9uc 

incrementó fa vulnerabilidad de las empresas en rdadón a fa evolución de la tasa de 

interés 9 al comportamiento de la política crediticia, 9 sobre todo a fa disponibilidad de 

créditos extemos, a la colocación de papel comercial 9 bonos en el mercado de 

capitales, 9 a la entrada de capitales+. 

La demanda por créditos ex.temas se vio estimulada aprovechando las menores tasas 

de interés intemacionales. EJ endeudamiento extemo aumentó. considerablemente 

tanto en el sect~r público, como en el privado. Los empresarios 9 ban9ueros esperaban 

ganar más ~endeu~dándose en el cxtrarjero a b~as tasas 9uc pidiendo prestado a altas 

4 Anuro Huerta G. Carteras Vencidas Inestabilidad Financieras pág.3 
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tasas de interés internamente. Fretendfan protegerse de los impactos 9ue originan las 

altas tasas de interés sobre las Íinanzas intcmas. E..I problema fue 9ue el tipo de cambio 

no estaba fjo permanentemente, por lo 9ue cuaf9uíer devaluación encarecerla el pago 

del servicio de su deuda 9 afectaria su posición financiera. 

Mala supervisión bancaria 

Al dc:jar atrás las pohticas de regulación bancarias !:J financieras 9ue predominaban, la 

liberalización financiera dio paso al desarrollo de nuevas prácticas 9ue pennitcn ma.Yor 

maniobra al sector financiero en el uso de los recursos. Se liberaron las tasas de 

interés, se eliminaron las prácticas de asignación de crédito, el enc~c legal .Y el 

coeficiente de li9uidez, lo 9ue dio como resultado la autonomfa del banco central. 

A través de la ma.Yor liberalización 1 desregulación .Y competencia del sistema financiero, 

se pretende aumentar el ahorro interno para garantizar al sector productivo recursos 

financieros costcables a nivel internacional .Y disminuir el diferencial entre la tasa de 

íntcrCs activa .Y pasiva. 

Lo 9ue trae como consecuencia pérdida de control del gobierno sobre. el· s-i~~ema 
Financiero, el primero perdió la capacidad de incidir en la direccionalidad del crédito .. ' La 

desregulación .Y liberalización financiera trajeron consigo un .comP,~r;a~i~n~Ó 
especulativo del capital financiero, por lo 9ue en fugar de contribuir a la m~dcmidad !:J 

eÍicíencía 9ue se esperaba, provocó una gran inestabilidad finan~~era·, la ~Ual. h-~· 
afectado al conjunto de la economía. . 

Deterioro de la Cartera. 

E_I alto apalancamiento al 9ue recunian las empresas aum~n·~~-~~· la ame~~·~:.~e .. ~~iebra, 
debido a 9ue el endeudamiento se daba en un contexto de liberalizació~ ;,;c6;:.Ómica !:J .de .. 

tipo de cambio antiinílacionario 9ue configur~b~~ c.~rrlp~tenci~ ádve·~;a. a los . 

productores nacionales, .Y todo ello impedfa asegurar el ~~eci~iento··~c ·~ngr~s~s pa·ra 

convalidar futuros pagos. Si las empresas no obticnc~".·ma.Y·ºr~s' ga.nanéias··;,o:·p~eden 
cubrir sus pagos. . 



LJ Sis.tema E;>anc.ano Mc:~uono ~ eu E..'-'olución l 'JIJ9-1991- 50 

EJ gobiemo 'j las empresas contrajeron deudas en dólares (cuadro #Z.?>), sin canalizar 

los recursos en forma significativa en la producción de sustitución de importaciones .Y 

promoción de exportaciones para ahorrar .Y generar divisas. Asi pues, la economía 

resultaba incapaz de producir un superávit de comercio exterior .Y condiciones de pago 

en un contexto de crecimiento. 

Total 
Sec1or pübllco 

CUADR0#23 

DEUDA EXTERNA TOTAL 
(millnncs de dólares) 

1988 

100.384 
81.031 

Sec:1or privado no bancario 6500 
Sec:1or bancario comerclal 8097 

1994 

136.4~ 

85.436 
22,074 
25.100 

Fln:Jrrnx: Secretaría de Hncicndn y CrédiLo Público. 

1996 
30Junio 

158.700 
98.484 
23,500 
21.000 

Los altos niveles de endeudamiento de las empresas _les ~bliga a incrementar sus 

ganancias para cumplir con sus obligaciones financiera~, H mantener su dinámica de 

crecimiento. Cuando una empresa financia su inversión ~n base en un crédito, tiene 

9ue obtener una ganancia ma_yor en relación a la 9ue le exigirla financiarse con recursos 

propios. Al endeudarse, tiene 9ue cubrir el costo de la d.,;uda, 'j además obtener la 

ganancia deseada. EJ problema es 9ue la empresa en cuestión recurre al crédito debido 

a las bajas ganancias 9ue obtiene, 'j la ma'jor parte de la esfera productiva no le ofrece 

condiciones de rentabilidad suficientes como para acumular 'j cubrir el costo del crédito. 

La inversión se canaliza entonces hacia a9uellos sectores 9ue ofrecen maHores 

posibilidades de éxito, los cuales se encuentran fuera de la esfera productiva, es decir 

en la esfera financiera especulativa, 'j todo ello hace más frágil 'j vulnerable el 

desempeño de la actividad económica. 
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Al no crecer significativamente la inversión productiva !:J tener ésta un alto componente 

importado, se comprometía el crecimiento del ingreso nacional, lo 9ue evidenciaba 9uc 

no se estaban creando condiciones de pago para cubrir la deuda contraída. 

Far lo tanto, al no concretarse las expectativas de rentabilidad !:J crecimiento !:J al 
aumentar el déficit del sector externo, se desvanec.lan las condiciones de confianza del 

capital financiero, !:j ello frenó su ingreso al país. E_sta situación aconteció en 199+ 

(cuadro #2+), año 9ue mostró menor entrada de capitales; ello comprometió el 

Íinanciamiento, d déficit externo 9 la estabilidad del tipo de cambio antiinílacionario. 
Dicho cambio de expectativas desvalorizó también los activos de las empresas f) con ello 
el precio de las acciones emitidas, por lo 9ue los propietarios de acciones se deshicieron 

de éstas, originando su carda de precio fJ por lo tanto de la bolsa de valores (cuadro 
#2'.;i). 

Cuenta de 
capital 

Inversión 
exlranjera 
Directa 
De cartera 

CUADR0#24 

CUENTA DE CAPITAL E INVERSIÓN EXTRANJERA 
(millones de dólares) 

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

3.176 B.297 24.507 26.419 32.482 14,584 15,112 

3.176 2.633 4.762 4.393 4.389 10.973 6.964 
351 3.370 12.753 18.041 28.919 8.182 -10,138 

1996 Sep. 

1.552.8 

4.712.2 
14.397.2 

Ft.7Dn-E: Tn(orme Anual 1995 del Banco de Móxico, p.169 Y 170. e~ Jndi~~doi-es 
Económicos. 

Al no configurar la dinámica económica condiciones de pago t'.rcAtabilid~J para ~cguir 
atra9endo capitales, se creó un dima de)nccrtid~mbr.,; 'Cju7 'bbli~ó ~I, 'm'óvini;;;¡,fo de 

capitales a actuar en detrimento de la~<::';'"~.~~~ n.~~i.o~·~·I., ~:o~.~~-'.9u"i:.~~-/~c~~ :s~:.~n·t~da . 
9 se dio un creciente proceso de dola7zació,n de, la,deucla públia.: intel'l'la (tesobonos fJª 

~:::::::t:e mr::~~=:dr:~:::i~::~/~~=:~tªt~:u:~i:!~:lt::n¡¡,'~i:::ni:cr~~:··· 
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endeudamiento !::J crecimiento de las carteras vencidas, 9uc termina desestabilizando el 

sistema bancario !:J culminando con la crisis de diciembre de 199+. La estabilidad 

cambiaría nominal, a5í como el pago del servicio de la deuda cxtema culminó con la crisis 

de diciembre de 1 99+. 

Mala Frácticas E:>ancarias. 

Un problema 9ue no puede pasar desapercibido es el criterio 9ue el Gobierno 

privilegió en la privatización de los bancos. La necesidad de maximizar los ingresas 

provenientes de la venta de los bancos, lo llevó a aceptar la oferta del mc:jor precio, del 

mc:jor pastar, par lo 9ue muchas inversionistas 9 dueñas de casas de bolsa, pasaron a 

ser los nuevos propietarios de diversos bancos. No se consideraron como criterios la 

experiencia !} conocimiento de las instituciones bancarias por parte de los postulantes, 

les bastó 9ue hubieran sido exitosos en el manc:jo de sus bolsas, para a~udicarles los 

bancos, como si el desempeño de éstos fuera igual al de a9uéllas. 

De ahl 9ue no sólo se vendiera la E:>anca a inversionistas 9uc provenían de las bolsas de 

valores, sino 9ue además, ello se hiciera acompañar de la liberalización 9 desrcgulación 

financiera, por parte del Gobierno, confiado en 9ue las libres fuerzas del mercado 

originarían una mejor asignación de recursos 9uc la 9uc antes propiciaba la ]:,anca 

estatal. 

Una vez al frente de los bancos, los nuevos dueños tenían 9ue cubrir los adeudos a los 

cuales habían recurrido para realizar la compra de tales instituciones, debido a 9ue 

habían ofrecido las mc:jores posturas para 9uedarse con la E:>anea, a sabiendas de 9ue 

ella les permitiría contar con los recursos adicionales para fini9uitar la compra. 

Frovocando con esto un nivel elevado en la utilidades, en su primera, etapa como 

entidades privadas (ver cuadro #27). 



Concepto 

CUADRO #2S 

MONTOS DE UTILIDAD OBTENIDOS POR LA BANCA MEXICANA 
(SALDOS CORRIENTES EN MILLONES DE PESOS) 

1991 1992 1993 1994 1995 
Utilidad de 5,852.2 7,340.8 13,634.3 9,965.2 3,987.1 
Oneración 
Utilidad 3,033.8 3,959.9 6,266.5 7,784.8 3,394.1 
Neta 

Fuente: CNBV. Boletín Estadístico de Banca Múltiple 
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1996 
4,162.5 

3,060.8 

La desregulación financiera permitió !:J facilitó las práctica:=; seguidas por muchos nuevos 

ban9ueros de otorgarse no sólo autopréstamos .Y préstamos cruzados entre:: bancos, 

sino también dar créditos de palabra entre socios .Y amigos de los dueños de los bancos, 

sin garantías, violentando la Le!} de Instituciones de Crédito, la cual señala 9uc los 

créditos deben realizarse bajo investigación previa de capacidad de pago de los 

deudores, asf como con el ofrecimiento de garantías para el pago. Además, muchos 

bancos realizaron prolcticas especulativas, fo 9ue los colocaba en una posición de .:1lto 

riesgo de insolvencia ante el cambio de expectativas de crecimiento !:} del 

comportamiento de las tasas de interés !;j el tipo de cambio, tal como aconteció a fines 

de diciembre de 1994-

La crisis bancaria sacó a flote manc:jos de alto riesgo, prácticas cspeculatív.-:ss !:J 

fraudulentas realizadas por algunos ban9ucros. Lo 9ue finalmente 5e c¡ue se traducen 

en altos índices de sobre endeudamiento !:} crecimiento de las carteras vencidas, 9uc 

termina desestabilizando el sistema bancario !;j culminando con la crisis de diciembre de 

1994. 

La crisis se inicia con la devaluación del dólar el 19 de Diciembre de 1994cuando el 

gobiemo entrante trato controlar esa variable con un deslizamiento o ampliación de 

banda de Aotación !:Jª 9ue con esta devaluación sc_afccta también a otras variables 

ligadas lntimamcntc con la divisa, una de ellas es la tasa de interés 9uc al sentir la corrida 
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----------------------
de dólares al exterior , se elevan considerablemente, esto ~a se ha mencionado 

anteriormente, sólo 9ue los cÍ-ectos se manifestaron en los niveles de producción de las 

empresas, de un lado por9ue los créditos se tornaron impagables ante el elevamiento 

del costo del dinero, las deudas se tomaron un cáncer, 9ue acompañada del detrimento 

del consumo intemo trajo un cierre masivo de empresas. 

EJ comportamiento de bancos !:J deudores, así como de la política económica, trajo 

consigo un crecimiento de compromisos financieros no cubiertos por parte de los 

deudores. Al no concretarse el crecimiento del ingreso deseado, los deudores no 

generaron los, excedentes necesarios para cubrir las obligaciones a las cuales se hablan 

comprometido, colocando asf en serios problemas al sistema Financiero nacional. 

Ante las expectativas no cumplidas, el sector bancario resultó seriamente afectado 

debido a 9ue 1 con la reprívatízación de dicho sector, se recurrió al endeudamiento 

intemo .Y externo, tanto para realizar la compra de dichas instituciones, como pare 

incrementar sus reservas, ~ su capacidad crediticia pare ganar en el caso del crédito 

extemo con el diferencial entre la tasa de interés internas~ externas. E..lfo colocó a los 

bancos en una situación de alto riesgo Frente a cuaf9uier cambio de paridad. La 

incapacidad de pago de las empresas !:J la devaluación de la moneda, afectó la 

rentabilidad !:J solvencia de los bancos. 

La pérdida de las ganancias esperadas, !:J el aumento de la tasa de interés 9ue se 

establecen para frenar la salida de capitales, desvalorizaban a la ma!:Joria de los activos !:J 

las acciones, !:J colocaban a las empresas en el peor de los mundos posibles. Las 

empresas, pues, ca_ycron en insolvencia como resultado de la incapacidad de la políticas 

económica de generar condiciones de ganancias !:J crediticias, necesarias pare cubrir el 

servicio de la deuda. 

Asimismo, detrás de la inestabilidad Financieros están, tanto la forma de actuar de los 

ban9ucros 9ue otorgaron créditos irresponsablcmcr:ttc, sin .. vcr __ ~hacf~ d~nde._ t:=-:S~-~an 
destinados, .Y sin verificar si la canalización de éstos ascg':'rabB o no co_ndicíones de 

pago, así como los 9uc se endeudaron .Y no , hicier~n un buen us.O ~e .d,ichoS:· __ recursos, 
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sino 9ue los emplearon para especular ._lJ no pnra mC::JOrar su capac1dild productiva .!J 

competitiva. EJ problemas rc::ca_yó tamb1Cn en los ilrtiÍices de política cconómiG.:t, debido 

a 9uc: esta Íinalmente no concrcto el crecimiento del mercado !:t de los ingresos. Las 
acciones de riesgo asumidas por acreedores,~ deudores terminó por conÍigurar la crisis, 

debido .:l 91Je ni unos ni otros propic1.'.'lron 9ue los recursos 5e canalii:aran a impulsar 

acciones productivas 9ue asegurariln cond1ciones de rentabilidad para cubrir el pago !:J 

el reembolso de dicho:=; cn::ditos. -f-ampoco se preocuparon por instnJmentar una 

política económica 9ue aseg1Jrara il la ve¿ las condic1ones macroeconómicas. rara 

concretar las expectativas de rcntabílidad .!:1 crecimiento esperadas, asegurar el flujo de 

recursos 9ue cubriera las obligilciones contraídas. 

1.7 ·A~~í?.!J'?,~:f!~f..-?!r.l~9l .. E¡D~.f.'~~~~-?~~~~eJ.~."C .. '5~iv~ 
E_n respuesta a la enorme perdida de conÍ-ianza en el peso, las autoridades adoptaron 

en enero de l 99 5 un programa de emergencia económica, acordado con los 

representantes de los diversos sectores de la economía. El 9 de marLO del mismo año 

fueron anunciadas medidas adicionales en respuesta a la persistente inestabilidad del 

tipo de cambio !j de los mercados financieros. A continuación se exponen las 

principales acciones de politic.a implementadas. 

Frograma de E_mergencia E_conómica.' 

Se puso en marcha el programa económico Acuerdo de Unidad para Superar la 

E_mcrgcncia E.conómica AUSE.E_, 9uc tuvo los siguientes o~etivos• 

.,) E.vitar la 9uiebra del Sistema Financiero !J el desmantelamiento del aparato 

productivo. 

b) b) Recst1LJcturar el perfil de la deuda para reducir la vulnerabilidad de la 

economía .Y estabilizar los mercados Í-Ínancieros. 

e) Contener los eÍ-ectos infbcionarios de la devaluación, evitando caer en una 

espiral precios-tipo de cambio. 

d) 1Frocurar un ajuste ordenildo de la cuenta corriente. 

e) Mitigarlos cÍec.tos de la crisis sobre el empico . 

.5 Lcopoldo Solis. Fohaproa y las Recientes Reformas Financieras p.p.19 
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f) Sentar las bases para una pronta recuperación. 

Las medidas de política económica instrumentadas para lograr estos objetivos f.ucron: 

1) Folitica Fiscal 

Se buscó reducir la dependencia del ahorro del exterior !j un ajuste ordenado de la 

cuenta corriente mediante el fortalecimiento del ahorro público. En este sentido, se 

robustecieron fas finanzas publicas a través del establecimiento de un balance 

superavitarío 9uc evitó nla!Jorcs presiones sobre los mercados financieros. La estricta 

conducción de la politica fiscal contribu_yó a 9uc el ~ustc en la cuenta corriente se diera 

principalmente por el aumento de las exportaciones !:J una reducción moderada de las 

importaciones. Además , para cumplir con los o~ctivos se decidió aumentar 10% los 

precios de bienes !j servicios otorgados por el gobiemo, se incremento el IV A del 1 O al 

1 5%, !j se otorgo un aumento a los salarios primero del 7% !j luego del 12%, mu9 inÍerior 

a la inflación pro9ectada de +2% para ese año. 

2) Frogramas E.mergentes de E.mpleo 

Se pusieron en marcha programas con la Íinalidad de proteger el empleo !j aliviar así el 

impacto de la crisis. E.n particular, se inicio un Frogramas Especial de E.mpleo 

Temporal !j un Frograma E.special de Conservación de Caminos Rurales, los cuales 

estaban dirigidos especialmente a a9udlas zonas !j sus habitantes en donde los eÍectos 

de la crisis habían sido ma9ores. De igual Íorma, los programas de capacitación laboral, 

particularmente el Frograma de E:>ecas de Capacitación para Trabajadores 

Desempleados CFROE>E.CA TI !j el Frogramas de Calidad Integral !j 

Modcmización CCIMQ), se ampliaron en +o%. También se dio un aumento en el 

numero de becas de capacitación. 

}) F olitica de Cambio E.structural 

E.I programas de ajuste se complementó con la aceleración~ profundización de las 

medidas de cambio estructural. Entre las acciones 9uc en Csia'~..Oatc::ria se realizaron 

destacan las siguientes: 

E.n marzo de 199 5 el Congreso modiÍico el Articulo 28 constitucional para permitir la 

participación del sector privado en la comunicación vía satélite , dentro de las 9ue se 



57 

encuentran las concesiones de telefonía de larga distancia. La modificación de dícho 

Articulo 28 permitió también al E_stado otorgar concesiones al sector privado tJ al 

social para la prestación del servicio ferroviario. 

E_n abril se aprobó la Le.':l de Aviación Civil, la cual promueve la eficiencia .':l la 

competitividad en la prestación de los servicios de transporte aéreo. Actualmente esta 

en proceso la desíncorporaci6n de "!15 aeropuertos. 

E_n el mes de ma.':lo de 199 5 se aprobaron reformas a la Le.':l Reglamentaria del 

Articulo 27 Constitucional en el Ramo de F etróleo. La reforma legal redefine el ámbito 

de la industria petrolera .Y permite 9ue el sector privado constru_ya 1 opere .Y tenga en 

propiedad si5temas de transporte, almacenamiento .Y distribución de gas natural. 

E_n el mes de julio de 1997 entró en vigor la nueva Le.':l del Seguro Social 9ue reforma 

a los sistemas de pensiones !j de salud. Se establecen cuentas individuales donde se 

acumularán las aportaciones correspondientes a cada trab~ador, otorgándole 

viabilidad financiera al sistema de pensiones. E_stos recursos podrán canalizarse a 

través del sistema Íinanciero, incrementando el ahorro interno de largo plazo .Y 
constítu_yendose así en una fuente pennancntc de financiamiento a la inversión 

productiva. 

.:,:·,., .. -··.:;:~_¿J.:.:.':'\? 

Dado el es9uema de flotación del tipo de cambio, la base monetaria es modificada por 

el manejo di5crecional del crédito interno neto del E:>anco Central. De a9ul, 9ue el 

crédito interno neto juegue un papel preponderante en la formulación de la polrtica de 

sujeción de la evolución de los precios. Al actuar sobre la base monetaria, el E:>anco 

Central puede influir sobre las tasas de interés .':l el tipo de cambio .':l• a través de ello, 

sobre la tra.':lectoria del nivel general de los precios. 

6 lbid. Pág.21 
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EJ "'!· de enero de 1995 el Instituto Central informó a la opinión publica sobre su 

propósito de establecer un limite de 1 2 mil millones de pesos al crecimiento del crédito 

intemo neto durante ese año. Se determine este limite, una vez. 9uc se conocieron los 

compromisos suscritos en el marco del AUSE.E. en materia salarial, de precios 9 

tarifas del sector publico, de precios del sector privado 9 de gasto publico. 

r ostcriorrncntc, se anuncio la decisión de disminuir dicho limite a 1 o mil millones de 

pesos. 

EJ programa monetario para 1995, anunciado en enero de ese año, se formuló 
conforme a lo siguiente: 

Limite de 1 O mil millones de pesos al aumento del crédito intemo neto del 5anco 

Central. 

E.I crédito intc:rno neto se definió como la diferencia entre la base monetaria 9 la 

reserva intemacional del 5anco de México . A su vez, la base es igual a la suma de 

billetes 9 monedas ,en circulación mas el saldo neto de las cuentas corrientes 9ue el 

f:,anco lleva a las institucion;,,s de crédito . 

r or SU parte, las reserva Íntcmac~Or:"al SC dctennino confonnc a Ja nonnativida.d 9~c. rige 

a la institución, 9ue señala 9uc. los pasivos del E:>anco, derivados de créditos Con 

propósitos de regulación cambiaría, no se restan de los activos íntemacíon.~les para 

determinar dicha reserva. 

EJ crédito del 5anco Central se rnanc:jarla cotidianamente a manera de 9ue la oferta 

de dinero primario atendiera la demanda de base monetaria csp~~~da cada dia. Sin 

embargo, este comportamiento podrfa modificarse en atención a la é::volu~ión de varios 

indicadores, entre los c¡ue destacan los siguientes: a) la evolución de la base monetaria 

en relación con su tra9ectoria deseable; b) la evolución del tipo de cambio; c) las 

divergencias entre la inflación observada 9 la pronosticada; d) los resultados de las 

encuestas sobre las expectativas inflacionarias del publico 9 de los especialistas en la 

materia; e) la tra_yectoría de otros factores, tales como las revisiones de los contratos 

colectivos de trab~o. 



59 

Sin embargo, con la entrada a principios de marzo de 1 995 de un programa para 

reÍorzar el programa de emergencia de enero¡ con el frograma para R.cforL.ar el 

Acuerdo de Unidad para Superar la E_mergencia L_conómica (f ARAUSE..EJ, 9ue 

ínclu_yo ajustes fiscales 9ue se hicieron necesarios a consecuencia de las ma_yores tasas 

de interés; con un tipo de cambio mas depreciado; con pagos mas cuantiosos al exterior¡ 

con una actividad económica menor 9ue la esperada !-:J el compromiso del gobierno de 

absorber parte de. los costos de los programas de saneamiento banc..:.,rio ~ apo_yo a los 

deudores, el E:>anco de México, para manc:Jar su crédito intemo con ma_yor flexibilidad, 

decidió adoptar un nuevo es9uema de enc~e llamado de encaje promedio cero. 

Mediante dicho cs9uema, los saldos deudores 9ue hubieran aparecido al cierre de cada 

jornada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el E':>anco Central, 

tendrían 9ue ser compensados dentro de plazos mensuales predeterminados, con la 

constitución en otros días de saldos acreedores, en esas mismas cuentas de por lo 

menos igual monto. EJ incumplimiento de algún banco de la condición descrita, lo haria 

acreedor a una penalización calculada con base en el monto del taltante acumulada !:J de 

una tasa ma!:fora la del mercado. 

E..I establecimiento de un limite a crédito interno neto del 5anco de México !:J la 

adopción del nuevo es9uema de encaje tuvieron una gran importancia para el manC:Ío de 

la política monetaria. Mediante estas medidas fue posible pasar de una polrtica 

monetaria 9ue actuaba en lo fundamental a través de la influencia directa del instituto 

central en la detcnninación de las tasas de interés, a una pohtica orientada al 

cumplimiento de ol:jetivos monetarios cuantitativos. Al perseguirse metas cuantitativas, 

una resultante: son las variaciones de las tasas de interés. 

E..I E:>anco de México también adoptó medidas adicionales orienta.das fortalecer las !:Jª 

descritas !:J asegurar un mejor control monetario .. Entre esta, ~uede~'· mC·n~ion~rs~ ~as 
siguientes: 

Modificaciones a la mecánica de la subastas de crédito para regular la li9uidez. 

As1, en la actualidad, las tasas se. d.,;terminan . en la~ subastas .. de forma 

completamente libre. 

- .• - • .::· •• .;...;:!..:. 
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R.efonna al sistema de pagos. E.n virtud de esta refonna, se limito el acceso de los 

bancos comerciales al crédito del E:>anco de México en el transcurso de una misma 

jamada. Además , dicho crédito ciucdo condicionado a la constitución de 

garantías. 

Impulso a los mercados de futuros !j opciones del peso mexicano. 

Nueva polrtica de información del 5anco de México, con el Fin de 9ue los 

agentes económicos puedan dar mC:Íor seguimiento a las acciones del instituto 

central. La necesidad de inFormación mas detallada del balance del E:>anco de 

México se deriva de 9ue bajo un régimen cambiario de flotación la polrtica 

monetaria se convierte en el anda nominal de la economía . 

Li9uidación anticipada de repartos sobre valores gubemamentales, con el fin de 

reducir la frecuencia de las operaciones de sustracción a Ín,9ección de fondos al 

mercado de dinero 9ue ncaliza el 5anco de México . 

A Finales de octubre de 199:; se anuncio la Alianza para la R.ecuperación E.conómica 

(AR.E.), acuerdo con el 9ue se fortaleció el. F AR.AUSE.E.. fnFortunadamente la 

firma de este acuerdo coincidió con la decisión de un numero de inversionistas 

extra~eros de retirar sus recursos ·del país, motivados, entre otros factores, por "su 

practica de reducir o eliminar a fin de ·año su exposición cambiarla. 

Dado 9ue estos Fenómenos no correspondían a la situación Fundamental de la 

economía, en el seno de la Comisión d~ cambio5'..se rcsolvió.9ue el 5anco de México 

interviniera en el mercado de divisas. Duran.te. noVícmbre de t 9 9 5 lo hizo dos veces, 

utilizando un reducido monto de reservas (:')00 ·milfon.;,s de dólares. en total). E.1 E:)anco 

volvió a intervenir otras dos veces en diciemb~e, vC:ndiendo 20:) millones d.; dólares 

ese mes. E.stas intervenciones c.O~tribu9~ron a ordena~-el m~~do ~e cambios.·· 
en 

A partir de diciembre de 199 :J se instrumento el mecanismo llamado "corto"i m.;diante el 

cual se retira dinero cir~ul~ntc; al poner en 11 corto11 al sistema, el ~an~ C~,ntral .~cree 

cierta influencia al alza de las tasas de interés, !Jª sea para impedir el desarrollo de 

alguna espiral devaluatoria o contrarrestar otras presiones inflacionarias 9ue llevarlan a 
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un aumento ulterior todavía ma9or de los intereses. E_I efecto se da, mas 9uc por otra 

razón, por la señal 9uc se envía. Se busca reducir las presiones sobre el tipo de cambio, 

el cual, a pesar de estar en una situación de flotación, se estableció en un límite de 

deslizamiento del 2 % en ambas direcciones, antes de intervenir en el mercado cambiaría. 

EJ cuadro #26 muestra una cronología de fas intervenciones del E:>anco de México a 
través del mecanismo de cortos. 

F or otro lado, con el objeto de mitigar la volatilidad en el mercado de dinero, el E:>anco 

Central también efectuó en algunas ocasiones operaciones extraordinarias de 

compraventa de valores gubcmamcntales. EJ E:>anco esterilizo el impacto monetario de 

este tipo de transacciones, por lo 9uc el efecto final de estas se reduce a facilitar el 

~uste de composición de la cartera de valores de los agentes económicos. 

CUADRO #26 
EST"RATEGIA MONETARIA DEL BANCO DE MEXICO-

Dlli': .5/[)c/95 n; 11.ID.c/95 .5 

Oc; 14/lkl95 a: 19,/Dc/95 

De: 11/)Jbr/'98 a: 24/..luv"9B 

A ~trr ~ 10/Aga/YB 

• Miiiones de pesos. Saldo pos1trvo inchca iargo· y negat1YO •corto•. 
Fuente; El Financiero. t 1 de ogostc de 1998. · 

•Esta estrategia monetaria fue la empleada para mitigar los efectos de la crisis financiera, la cual están dentro 
nuestro período de estudio, lo cual no quiere decir que hayan sido los únicos · 
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.ITefil!s?_~d~~leM~~!,4~~~~--;JJi1:'.[2~~9~~~9~ 
Ante la posibilidad de 9ue tanto el sector publico como el privado no pudieran cubrir 

sus obligaciones en moneda extrarjera de corto plazo H poder hacer frente a los 

vencimientos de la deuda, se constitut;to entre enero !:J febrero de J 995 un Fondo de 

E.stabilización Cambiaría con el apo~o de las autoridades financieras 

estadounidenses, de los organismos financieros intcmacionales H cun algunos socios 

comerciales. Esta estrategia pennitió cubrir de un modo especial los vencimientos de 

T esobonos, 9ue a principios del año de 1 9 9:; ascendlan al e9uivalente de 29 mil 

millones de dólares . De este modo se disipo el riesgo de insolvencia a 9ue se enfrento 

la economía al inicio de la crisis. 

A diFerencia de la crisis de 1982, cuando México tardo siete años en regresar a los 

mercados internacionales de capital, en ese mismo ano de 199:; le fue posible al 

Gobierno Federal colocar nuevamente papeles de deuda soberana~ del sector privado 

mexicano en los mercados de Norteamérica, E.uropa ~ _J.;pón. E.n este sentido, esto 

implica 9ue el país se encuentra en una posición más firme compara~a con la: de ciñes 

anteriores. 

E.I cho9ue financiero 9ue represent6 .. pa¡..a los m~rcados internacionales dc~l .. éso del 

peso hizo necesaria la ~e~o.ci~C:-~~~-·:d~·,~~~- p~C¡~~te fínan~iero_ intema~iori~i ·.~.~- _BpO.Yº· 

E.ste pa9uete crediticio de +a:a miles de··.;;illo.nes de dólares. . 

Como consecuencias de la crisis los deudores bancarios enfrenta-~on'\Jn aumento 

importante en el servicio de la deuda, al 9ue se adicionó , el caso de sus pr¿,d~ctos. La 

presión sobre flujos de li9uidez 9ue esto ocasionó sobre los deudores; se trad0o en un 

aumento de la e.artera vencida 9ue afectó el balance de las instituci~n~;." b~ncarias. 

Como parte de la estrategia para superar la crisis, se pusieron en ,'!lar:~ha se :p~si~ron 
diversos programas de saneamiento financiero. A partir del síguicnt~ ap~rtado se 

detalla los programas instn.1mentados para aliviar esta situaéión. 

7 !hl!!.pág.24 
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Frincipios 9ue rigieron los programas de la intervención gubernamental en la E:,,anca. 

Los programas de ªPº!:Jº se establecieron bajo el principio de evitar la 9uiebra 

generalizada de los bancos, de minimizar el impacto fiscal .Y monetario de tales 

programas, de promover la cultura del pago, la cofianza !:J credibilidad pública, asl como 

fortalecer a los bancos para c¡ue cumplan con su función de financiar la dinámica 

económica. 

Uno de los principios 9ue ha orientado la intervención gubemamental en el rescate a la 

E;.anca, es 9ue las medidas !:J polrticas dirigidas apo9arla !:J salvarla no impli9uen recurrir 

a ma_yor emisión monetaria debido a 9ue podria desestabilizar más la moneda, 9 9ue 

además, no se interferiría en el funcionamiento de los mercados CSHCf, 1998, f.9~). 

EJ pa9uete de medidas se hizo en tres aspectos principales primero' la atención a 

problemas de li9uidez en moneda extranjera; segundo, la generación de incentivos para 

capitalizar a los bancos, finalmente la creación de instrumentos e instancias 9'ue 

promovieran la reestructura de créditos. 

E.ntre los principales programas de rescate 9uc encontramos son los síg~ientcS:: 

-"' EL FOE>AFR.OA 

/ EJ financiamiento de li9uidez en dólares. 

/ Reformas legales a la estructura de capital de las instituciones finanCieras. 

/ frograma de Capitalización Temporal (fR.OCAfTEJ. 

/ frograma de reestructuración de la cartera dé los bancos· en unidades de 

inversión (UDJs). 

-"' F rogran1a de Apo9 o al Sector Agropecuário 9 F es9 u<:ro CFINAFEJ:' 

/ frograma deApo90 a la Micro, fe9ueña9 Mediana Empresa (FQfYME). 

/ f'rograma de Apo90 a Deudores de la E;.anca(ADEJ. 
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"' F05RAF'ROA 
E_n noviembre de 1986 el Gobierno federal, a través de la Secretara de frogramación 

~ Frcsupucsto .Y el 5anco de México, con la comparecencia de la Secretaria de 

Hacienda !J Crédito fúblico, celebraron un acuerdo por el cual el 5anco de México 

constitu!::fera un fideicomiso 9 uc se denominase Fondo de Apº.Yº rreventi~o a las 

Instituciones de 5anca Múltiple(FÜNAf'REJ, con e 1 fin de apo!Jar la estabilidad 

Financiera de éstas !:J evitar c¡ue los problemas c¡ue enfrentan resultasen en pe9uici~. del 

pago oportuno de los créditos a su cargo. 

E_I 18 de julio de 1990, el Diario Oficial de la Federación publicf> la L.e!:j ,de' 

Instituciones de Crédito, la cual establece en su articulo 1 22 9ue -lás··i;stitu~i~~cs de 

banca múltiple: deberán participar en el mecanismo preventivo~ de_ prote.kió_n-.al ahorro, · 

denominado "Fondo 5ancario de frotección al Ahorro", CU!:ja'.fin.;lid~d .s~rá la 

realización de operaciones preventivas tendentes a evitar. problemas .fina~cie~os 9ue 

pudieren presentar dichas instituciones a cargo de las mismas, o~cto d.c-.p~Oté:cció~ del 

fondo. 

E_n tal le!:I se: establece 9ue el Gobiemo federal, a través e la Secretaria de Hacienda 

9 Crédito fúblico, es el fideicomitente Oa autoridad administrativa competente de la 

administración pública centralizada), !:I el 5anco de México es el fiduciario (la institución 

legalmente autorizada 9ue tiene la titularidad de los bienes !:I se encarga de su 

administración), en el Fobaproa. 

EJ fondo antes sólo se financiaba con aportaciones de los bancos, !:I en cambio en la 

Le!:I de Instituciones de Crédito en 1 990 se señala en la cláusula tercera 9ue el 

patrimonio del Fondo se integra con: las aportaciones ordinarias·.Y extraordinarias 9ue 

hagan las entidades financieras .Y con los recursos provenientes de financiamientos 

obtenidos por el fondo, por lo 9ue se abria el financiamiento del Gobiemo a dicho 

fondo, cosa 9ue no lo permitla la le!:I de 1 986. 

5e especif.;caba,_ además, cjue _par~_ 9ue las_ entidades:. fin_ancieras -pudieran recibir 

ªPº!:lºs preventivos, deberiagaranti;,,,rse pr.;,viame~t_e s.:_¡ 'pago.puntual !:I oportuno. 
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E._sta atribuciones dadas al F obaproa, de otorgar financiamiento .Y suscribir títulos de 

crédito, respondía a los problemas de financiamiento 9uc enfrentaba .Y cnÍ-rcntaria fa 
banca. Le daban al Fobaproa el papel para 9ue actuara como garante de última 

instancia, función 9uc fe corresponde constitucionalmente al E:>anco de México. 

La gran diferencia entre el FOE>Af'R.OA !:J su predecesor el FONAf'R.E., es 9ue 

anterionncntc al ser banca del estado, no rc9uerl'an garantfas de las instituciones de 

crédito en problemas de solicitar ªPº!:Jº al fondo. f'ero ahora tras la reprívatización 

bancaria los apo_yos de las instituciones de crédito rc9uieran dcberá'n . estar 

garantizados. 

Los bancos intervenidos 9uc no tenían posibilidad de continuar están en li9uidaci6n, 9 

el Gobiemo ad9uiríó fa cartera de éstos, aumentado así los pasivos del Fobaproa. 

CUADR0#27 
LOS BANCO Y EL FOBAPROA 

Los que cerraron Los que fueron vendidos Los que permanecen 
en el Fobaproa 

Cremi Bancen·Banpaís a Banorte Cremí 
lnterestata Confía a City Bank Oriente 
Obrero lnverlat a Bank of Nova Scotia Interestatal 
Sureste Serfin a Hong Kong Shangai Unión 
Unión Capital a General Electric Obrero 
Capital Mexicano a Santander 
Oriente 

Fuente: CNBV die 96 

EJ Gobiemo, a través de Fobaproa, procedió a apo_yar fa capitalización de fas 

instituciones bancarias1 mediante c¡,mpra d~ cartera vencida en poder de los bancos 

con problemas~ a cambio de c¡ue los: inversionistas 9ue podfan conÚnuar operando 

in_yectaran también capital o buscaran nuevos socios. ror el capital fresco 9ue los 

accionistas aportara1 el Gobicmo compraba créditos_ (cartera vencida) con bonos 

emitidos por el Fobaproa, por un monto 9ue duplicaba lo aportado por los 

inversionistas. E_sto fue: una gran oportunidad de los ban9ueros para ganar con dicho 

programa, pues a cambio de un peso de ellos, recibían dos por parte del Gobiemo, ti 



pasaban a este último la cartera mala 9ue no tenia garantia o estaba por debajo del 

valor del crédito otorgado !:! en gran medida incobrable, a cambio de los pagarés del 

Gobiemo de alta rentabilidad. 

Debido a 9ue la dev.:iluación encareció significativamente los costos de la deuda 

externa al 9ue habian recurrido los bancos para expandir los créditos internamente, por 

lo 9ue se complico su situación Í-inancíera , además de los problemas de insolvencia 9ue 

enfrentaban. Ante la incapacidad de la 5anea de recurrir al mercado de capitales 

internacionales para allegarse de recursos .Y hacerle Frente a las obligaciones en dólares, 

el gobiemo tuvo 9ue intervenir, el 6 de enero de 199 5 a través del 5anco de México !:J 

el fobaproa para facilitarles créditos en dólares a los bancos de manera 9ue cumpliesen 

con dichos pagos . EJ propósito de este programa era generar confianza !:! solvencia 

para frenar la salida de capitales, 9ue se hablan generado a raíz de la crisis; de ahr 9ue 

se le oto'Baran estos créditos a 1 7 bancos 9ue hablan especulado con dólares para 

prestar internamente a ma_yores tasas de interés. EJ cobro de las tasas de interés 

aseguraba al F05AFROA actuara como prestamista de ultima instancia de los 

bancos .Y no como alternativa de Fondo seguro. 

Las pérdidas sufridas por los bancos ante la crisis !:! los malos manc;jos, debilitaron 

Fuertemente sus niveles de capitalización, la 9ue les colocaba en una situación de alt9' 

riesgo e insolvencia respecto a las obligaciones 9ue manc:jaban 

E.l o~etivo fundamental del Froeapte era ªPº!:!ªr a bancos co_;, pró~6,l.emas de solvencia 

9ue no pudiesen cumplir los re9uisitos de capitalización ~stab.lecidos, debido a las 

condidones de los mercados financieros.. . . , , 
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De acuerdo con su diseño, frocapte tiene vigencia de 5 años a partir del, } 1 de marzo 

de 1995 !:J en este periodo los bancos incorporados deberán mantener un coeficiente 

de capital de al menos 9%. 

Las instituciones de crédito 9 ue deseen participar de manera voluntaria en e rrograma, 

deben presentar solicitud por escrito para recibir ªPº.Yº' así como la infonnaci~n 

financiera 9uc se les solicite. 

Las instituciones 9uc participan en el Frograma emiten obligaciones su~ordinadas 

convertibles obligatoriamente en títulos representativos de capital del banco emisor, 

serie 11A 11 o serie 115 11
, a elección de Fobaproa. 

Con el objetivo de impedir 9ue la ad9uisición de tales obligaciones constítu~eran una 

f.uente de expansión del crédito interno neto del banco de México, se determinó 9ue las 

instituciones 9uc se adhieran al rrocaptc constitu.Yª" un depósito bancario de dinero 

en el E:>aneo de México en términos de plazo!) rendimiento iguales a los de la emisión de 

las obligaciones mencionadas. EJ depósito bancario de dinero se dará por terminado en 

la fecha de la conversión o de la ad9uisici6n de las obligaciones por parte del emisor. 

EJ ªPº.!:fº de Fobaproa, se otorga únicamente cuando se considera 9uc los bancos 

tienen dificultades transitorias para capitalizarse a través del mercado, evitando con ello 

prolongar la existencia de instituciones bancarias 9ue carezcan de viabilidad económica 

t:J financiera. 

Debe considerarse al rrocaptc como un mecanismo importante de ªPº.Yº .Yª 9ue las 

instituciones emisoras de obligaciones reciben recursos o depósitos libres de riesgo, 

mientras 9ue el Fobaproa, si está expuesto al riesgo crediticio de las obligaciones 

subordinadas emitidas por los bancos apo.Yados. 

Además se ha procedido a facilitar ma!Jor flujo a dicho sector. Asr en 199;) se modifico 

la legislación bancaria para permitir 9uc inversionistas extranjeros J:'udicran tener ma.Yor 

participación en el control de la banca. 
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Con el principal objetivo de incrementar la capitalización del sistema financiero, en 

febrero de 1995 se reformó la estn.Jctura de capital de las instituciones financieras, 

permitiendo una ma.!::Jor participación de personas morales mexicanas .!:J extra~eras en la 

propiedad de dichas instituciones. E.stas reformas permitieron sentar las bases para 

una ma_yor participación extranjera en el capital de las instituciones bancarias mexicanas. 

Dentro de estas reforma~• encontramos: 

* Se elevó el limite de participación de mercado para bancos co~trolados' por 

extranjeros. 

E._ste limite se incrementó de 1 .::;% a 6% en lo individual, !:J de' 6% ,a 2::;% para 

a9ueflas instituciones financieras del exterior 9ue ad9uiricran ~~ _i~te~~diariO · 
mexicano en operación. ·.;':_ .. ·;,:· .. :

1

, ·:· ,· •• 

* Se incremento la tenencia accionaria por parte de cxtra.rjer~_s ~n ::1'.~Pi.~~I social -

ordinario de bancos mexicanos de'º'% a +9%. ·- :_.- .: ~ -.. , _ .' 

* Se disminu_yó de 99% a ::; 1 % el porcentaje de acciones 9ue ,déb;,;, tener una 

institución financiera del exterior de una filial en México. 

* Se flexibilizaron los límites para la tenencia accionaria de personas frsi~s H 
morales, a nivel individual, al pasar de 1 0% a 20% 

E._I temor 9ue tiene todo ban9uero _y acreedor es 9ue el crédito 9ue otorga se 

desvalorice con la inflación, debido a 9ue perderla. De ah! 9ue d Gobierno ha_ya 

diseñado un programa de reestn.1cturación de los créditos en Unidades de Inversión 

(UDls), par<1 evitar 9ue la inflación disminu_ya d valor real del principal de la deuda .Y 

aFecte a la 5anca. E._1 valor diario de la UDJ reílc:ja d crecimiento de precios, por ello el 

valor de los crCditos denominados en UDJs permanece constante en términos reales, 

tanto el principal, como lo 9ue se debe pagar por el servicio de la deuda, por lo 9ue 
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actúa en benefició del i.lCreedor, debido a 9ue 1 a inflación no le resta valor al cn~dito 

otorgado. E_n cambio, la deuda para el deudor crece en forma exponencial al estar 

indizadc:,, a la inflación más una tasa de interés positiva, por lo 9uc tiene 9ue alargar los 

plazos de pago de la deuda, la cual pasa a ser incobrable debido a 9ue d ingreso de la 

ma!;Joria de los deudores crece en menor proporción 9ue el costo de la deuda. 

EJ Gobierno dice 9ue mediante la denominación de los créditos en unidades de cuenta 

de valor real constante. las UDJs eliminan la amortización acelerada de los créditos 

causada por la inflación, aliviando la carga del servicio de la deuda. E._n estos acuerdos. 

el acreditado se beneficia tanto de la extensión del plazo del crédito como de una tasa 

de interés real en general inf.cñor a la del mercado 9 predeterminada a lo largo de la vida 

de su adeudo (2o. Informe f'residencial 1996, p- 129). La carga dd servicio de la deuda 

se alivia, siniplemente por9ue se alargó d plazo, pero el valor real del monto de la deuda 

9 la suma del valor real del pago de intereses son ma~ores, debido a 9ue se indizan a fa 

inflación más una tasa positiva. Y si a esto se suma el hecho de 9ue ningún programa de 

rescate a deudores contempla 9ue los ingresos reales de éstos crezcan, menos 

posibilidades tienen aún para asegurar el cumplimiento puntual de sus pagos. 

Los créditos reestructurados en UD Is tienen vencimientos de largo plazo, por lo 9ue el 

costo Fiscal de dicho progama se extiende a lo largo de un periodo de hasta ;)O años. 

En el programa de reestructuración de la cartera bancaria en UDJs se encuentran 

programas para la planta productiva, la vivienda !j los gobiemos de los estados !j 

municipios. 

5i bien las UDls son una valiosa herramienta para promover d ahorro, debido a 9ue 

protegen el valor real frente a la inflación, a los recursos invertidos en depósitos 

bancarios, bonos u otros instrumentos denominados en estas unidades, el problema es 

9ue llevan a la deuda a un crecimiento exponencial., en ma_yor proporción 9ue los 

ingresos !j la capacidad de pago, por lo 9uc aumentan d problema de insolvencia e 

inestabilidad bancaria. 
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CUADR0#28 

CREDITOS REESTRUCTURADOS EN uors 
CMJLLONES DE l'ESOSI 

~----~=~----~~------~~~--------· ------------ --P'rogrillmoa 1.JDl.a Pti.4.onto "-'lonto Pli,.olonlo 
~--•do~ R~~cle>Z Rres~ta.rac:l~ 

PY.nt..a prc>du.ctiv• 
Estados y 
mu.niclpJ08 
Vlviirnicl~ 

6L200 51.113 57,."138 
"17....000 "17,.600 17,..672 

Otros 
Tolt.ial 
Eaq ae-m.;;as 
b•:nC'.a.riC>S 
R<Peslra..Ct.uraciones 
lot.il.les 

57.,.700 

135 .. 900 

2s...ic1os •I 29 ele d.iclrmb.-e de "199S-
2Cl.Era. al 27 el.e d..k:le-m~ dir '1996-, p. 123. 
> C:l&as .al 2 de enero die '2998, p. 132 

Fuente: Dimensión Bancaria, SHCP 

98,.186 
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Con las UD Is nunca se desvalorizará la deuda, por lo 9ue nunca podrá ser pagada. E.n 

la historia de las crisis de deuda, se observa 9ue se ha salido de ellas a través de la 

desvalorización de la misma; es decir, 9ue la inflación crece más 9ue la tasa de interés~ la 

deuda no se indiza a la inflación lo 9ue lleva a 9ue el monto de la deuda !:J el pago de la 

misma dismínu_yan en términos reales, lo 9ue pennite a los deudores cubrir sus deudas 

depreciadas. De tal Íonna, se sale de la crisis a costa de 9ue los acreedores asuman la 

pérdida, pero éstos se recuperan una vez 9ue se reactiva la economia. 

Se implemente este programa con la finalidad de ª!:Judar a los deudores bancarios de 

los sectores agropecuario !::J pes9uero cu_yos créditos estaban denominados en 'moneda 

nacional, dólares o UDl•s,!:J 9ue fueron contratados antes del }O de junio de 1996. E.n 

esencia el acuerdo comprende un es9uema de descuentos aplicables a los pagos. Los 

descuentos tendrán vigencia durante el plazo 9ue se convenga ·e;, la r~~stniCturación 

respectiva (máximo diez años), o bien por el tiempo 9ue reste al cont~at~ originalmente 

pactado. EJ es9uema de descuentos se presenta en el siguiente cuad~.; #.29 



CUADRO #29 

Descuentos a Créditos Agropecuarios y Pesqueros 
(pesos) 

Monto de los adeudos Descuento 
Hasta 500,000 40% 
DeS00,001 hasta 1 .000.000 20% 
De 1,000.001 hasta 2,000,000 18% 
M"""res de 2,000,000 v hasta 4,000,000 16% 

Fuonlo Informo Anual del Banco da MéxtCO. 1996, p 126. 
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Cabe destacar 9ue el descuento total se mantendrá constante durante la vigencia del 

crédito. Esto 9uierc decir 9uc dichos descuentos no se modifican por las 

amortizaciones de capital!:! se aplican a todo pago anticipado. 

Los costos de los descuentos señalados serán cubiertos por el Gobiemo Federal!:! la 

banca, mediante un cs9uema en el 9uc el primero asume una proporción ma9or en la 

medida en 9uc la banca otorgue nuevos créditos al sector agropecuario. Datos de la 

CNE:>V indican 9ue para septiembre de 1997 se había adherido al programa 75% del 

universo de deudores, susceptibles de participaren el programa (68% C:c la cartera). 

E_ste programa proporciono "Pº!:lº en adeudos de hasta 6 millones de pesos a cargo 

de empresas, denominados en moneda nacional, dólares o UDJ•s, contratados antes 

del ~ 1 de Junto de 1996. Los beneficios de este programa fueron para los deudores 

9ue estuvieron al corriente de sus pagos !:J para los 9uc regularizaron o reestructuraron 

sus adeudos antes del 1 º. de febrero de 1997 octubre de 1996. For su parte, los 

créditos revolventes recibieron descuentos en tasa por un periodo no superior a los dos 

años. 

Los costos del programa serán absorbid,os por la banca!:! el Gobiemo Federal. La 

parte 9ue asumirá el Gobiemo dependerá del monto del financiamiento 9ue la banca 

_otorgue en fo sucesivo a empresas micro, pe9ueñas y medianas. Datos de I~ Comisión 

Nacional E;>ancaria !:! de Valores muestran 9ue para finales de septiembre de 1,997 se 
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habían adherido al programa 6;% de los deudores susceptibles de participar en el 

programa (6;% de la cartera de 9ue se trata). 

fara aligerar el impacto 9uc el alza de la tasa de interés tenia sobre la carga del servicio 

de la deuda !J para evitar la propagación de cultura de no pago, se estableció el 2; de 

agosto de 1995,mediante un discurso 9ue ofreció el 5HCF, el Acuerdo de Apo!JO 

Inmediato a Deudores CADEJ 

EJ ; 1 de agosto de 1995, la Comisión Nacional 5ancaria !J de Valores, emite su 

circular número 1255 concemiente al Acuerdo de Apo!:jO Inmediato a los Deudores de 

fa E:>anca en la 9ue da a conocer lo siguiente 

CARACTE.R.ISTICA5 DE..LADE.· 

l> lnelu!:je a todos los deudores de la banca. 

)> fñvilegia a los deudores al comente. 

}> Ofrece aftemativas nuevas para deudores con cartera vencida. 

}> 5usca, rcestn.icturar el ma_yor número de créditos. 

}> _5encÍ-icia a personas físicas!:) empresas con adeudos pe9ucños. 

l> 1 00 por ciento de los beneficios para el 7 5 por ciento de los deudores. 

)> r rotege los recursos de los ahorradores 

5E..NE..FIC105 

l> Reducción de tasas de interés para créditos ot;:,rgados hasta el 22 de agosto. 

Suspensión de acciones judiciales. 

» Condonación de intereses moratoños. 

}> No se exigirán garantías adicionales. 

E:>E.NE.FICIAR.105 
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~ Clientes al corriente. 

;... E:>encficios inmediatos. 

);;> Créditos hipotecarios a partir de reestructura en U DJS. 

~ Clientes con adeudos vencidos. 

);.;- Firma Carta de Intención !:J R.ecstructura. 

SUFE.R.VISIÓN 
¡;.. La CNE>V en uso de sus tacultades supervisará la debida aplicación por 

parte de los bancos de los beneticios del ADE.. 

E.I costo Fiscal 9ue el Gobierno mexicano asumirá para ªPº!:lªr a los deudo.:Cs .!:! a los 

bancos se origína de las siguientes medidas: los programas UDJ•s,:A[)E;~J:>c.ncfiC:ios 
Adicionales a Deudores, "FINAFE.. FOFYME.. Fobaproa .!:J .. los. pro!:lectos · 

carreteros. EJ costo total se estima en !)1-2 mil millones de pesos, moritci, ~4Ui'1~~c.~t~ ·~I -

1 +.+ 'L del FJE:> estimado para 1 998. De esa cantidad.!:!ª se han cubierto,.mas'dé.~+ mil 

millones de pesos, lo 9ue dc:ja a la techa un saldo de ++8 mil millonesde pesos 9ue 

representan el 1 1 .9% del FJE:>. E.I siguiente cuadro detalla el costo f'.iscal de los 

principales programas de 1995 a 1998. 
CUADRO #JO 

Costo Fiscal de los Programas de Apoyo 
(millones de pesos) 

p,.ograma 

UDl's 
ADE 

FOBAPROA" 
Autonistas Concesionadas 

Total 

Programa 

UDl's·"' 
ADE 

FOBAPROA 
Autonlstas Conceslonadas 

Total•"'• 

Cooto Totnl (valor 
oresente) 

17.000 
13.400 
39,400 
14.100 
83.900 

Costo Total (valor 
orcscntc) 

21.600 
4.300 

109,500 
26.100 

161.500 

8 Lcopoldo Solis Fobaproa y Rcfonna Financieras. p.p. 65 

'X. del PIB de 1995 

1.0 
o.a 
2.4 
09 
5.1 

CJ<.dcl PIB de 1996 

0.9 
0.2 
4.4 

1.0 
6.5 
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CU/\DRO #30 
Costo Fiscal de los Programas de Apoyo 

(millones de pesos) 
CONTINUA 

Programil Costo Total (valor % del PIB de 1997 
oresente) 

UDl's 677.000 2.1 
ADE .. •• 5,000 0.2 

FOBAPROA 264.700 8.3 
Autooistas Conccsionadas 18,800 0.6 

Total 379,800 11.9 

Programa Casto Total (valor 96 del PIB de 1998 ..... 
nresente) 

Aoovo a deudores•••••· 112,800 3.0 
FOBAPROA 410.700 10.9 

Autooistas Concesionadas 18.800 o.s 
Total 542,300 14.4 

(menos) Monto va cubierto 94.100 2.5 
Total no cubierto 448,200 11.9 

"' Fubaproa incluye los renglones de mtervenctón y saneamiento y capllallzación y compra de cartera • 
.. "' No Incluye benef~ios ad1c1onalos a los programas de vivmnda. 
·•• No incluye? Beneficios Ad1cionnles D los Pmgremas de V1vtenda. FOPVME y FINAPE (programas 
de apoyo a Ja pequeña y mediana empresa y a los sectores egricola y pesquero. respectivamente). 
• • • • EstP. programa ya se pagó al 100% y no requiere financiamiento. 
·•••• El PiB eshmado de 1998 es~ 3.762,800 m1lkmes de peuos. 
••••• • Incluye los programas UDJ's, ADE y Beneftcios Adicionales a los Programas de Vivienda 
Fuente: El11bor111ción propia con datos obtenidos de lo SHCP. 

R.cspc:cto al cuadro# !IO, cabe destacar los siguientes puntos: 
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Una parte importante del costo se deriva de los ªPº!JºS otorgados a los deudores a 

través de los programas de UDJ•s, ADE.., E;.eneÍicios Adicionales a los Deudores de 

Créditos para Vivienda, FINAFE..!J FOFYME... 

Los ma_yores costos fiscales en 9ue se ha incurrido corresponden a los recursos 

destinados a apo_yar a las instituciones insolventes, en las 9ue los accionistas p~rc::lieron 

su capital _y, por tanto, el control de las mismas. . 

E..f único programa 9ue ha implicado un ªPº!Jº directo a fas instituciones financie.ras ha 

sido el es9uema de compra de cartera. Dicho es9uc::ma otorgó incc~.t!vo_s a l~~~~·~ca 
para incrementar su capital en circunstancias mu.Y difíciles, recursos 9~'e"·.~-~ ~~,. h~bcr 
sido aportados por el sector privado, hubieran representado un. csÍú~r-zO· Íi:>car 
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considerablemente ma_yor. E..s importante mencionar 91Je los bancos 9ue entraron a este 

programa in!:lectaron recursos por un monto e9uivalente 60 mil millones de pe::.os. 
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EJ objetivo de este Capitulo es' 1) Conocer la estructura organizativa 9ue debe llevar 

el otorgamiento del crédito, a la vez c:iuc se establecerán los factores de riesgo intcmos, 

con el Í-in determinarse un verdadero conocimiento de los solicitantes !;j para poder 

determinar su evaluación !;J su posterior calificación 

2) 5e hará mención de conceptos basicos tanto del crédito como del riesgo 9ue 

nos permitan un mc:jor entendimiento 

La palabra crédito, etimológicamente, signiÍíca conÍianza. Decimos 9uc alguien es 

sujeto de crédito cuando se tiene la certidumbre de 9uc la persona es digna de 

conÍianza. EJ autor Cole R,obert señala la siguiente definición' EJ crédito es un medio 

de cambio de aceptación limitada. 

- Es un medio de cambios debido a 9uc facilita el paso de las mercancías o servicios del 

vendedor al comprador. Así, como se reconoce 9uc el dinero en nuestra cconomfa es un 

medio de cambio de igual forma se reconoce al crédito. Sin embargo el crédito visto 

como medía de cambio tiene características particulares. E.s un medio de cambio 9ue sC 

crea al tiempo de la transacción 9 surge con el propósito de facilitar ese cambio en 

particular. E.s un medio de cambio 9ue después de haber sido aceptado, no termina la 

transacción; implica una promesa de 9ue en un cierto tiempo futuro,_ el crédito se 

redimirá con un proceso conocido como pago. 

- E._stc concepto de aceptación limitada del crédito se entiende en donde, el vendedor 

tiene derecho de examinar al comprador 9 decidir si acepta al individuo como un riesgo 

de crédito. E..n efecto, en cada transacción de crédito haH un transcurso de tiempo 

previo al pago de la deuda. E.s a causa de estos dos elementos, riesgo !:1 tiempo 9ue se 

encuentran en cada transacción de crédito, 9uc este tiene una aceptación limitada. 

1 Cole Roben Hartzell Administración del Crédito a la Empresa y al Consumidor. Pág.21 
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F lemcntoa de An.iloaof\ de Roc:!loti:u en el ( · rc':d1tu f'll,.nc,,.,no 

.5e entiende por nesgo la pos1b,t,d.,d de sufni- a(g,;n daño. De .,h; 9 ue el análisis de 

riesgos, sea la estimación de los riesgos implícitos en una actividad. Todas las 

decisiones 9uc se toman en el mundo de los negocios implican cierto grado de 

incertidumbre o de riesgo !J por fo 9uc se hace necesario medir el nivel de riesgo cuando 

existe la posibilidad de obtener menores retornos 9uc los esperados. ror consiguiente 

se considera 9ue el sistema bancario, !::J los participantes de este, instituciones de 

crédito les es importante evaluar los riesgos inherentes !::J los cuales se pueden enfrentar 

básicamente a cinco grandes clases de riesgo: 

a) El nesgo de mercado. se refiere a la perdida de valor de un bien de referencia 

(titulo 9ue pudiere ser de deuda o de capital) ante cambios de su valor en el 

mercado , derivando de las condiciones existentes en el sistema financiero. 

6) f\/esgo operativos. 5e definen a todas la!'> operaciones relacionadas con las 

deficiencias errores ~ ausencias de control de toda la operación o las 9ue tienen 

insuficiencias e imperfecciones en los contratos. 

e) ./?íesgos ambi'entales. Que son todos los fenómenos exógenos a las .situación 

particular de las instituciones financieras tales como los riesgos naturales. 

d) /?iCsgos d~ crédito:;. Son los tradicionales de los bancos, constitu.Ycn un riesgo 

de contraparte, .Yª 9ue, una de las partes del contrato, normalmente el usuario 

puede incumplir en su compromiso de pago de los intereses de capital, por lo 9ue 

el prestador tiene la necesidad de cubrirlo. La diferencia entre los bancos, es 

9ue no utilizan sus propios recursos, sino 9ue se fondea con recursos de 

terceros, a los cuales, no puede dc:.iar de cubrir sus compromisos de pago. r orlo 

c¡ue, el administrador de riesgo de un banco orienta la colocación de lo fondos 

prestables a determinados tipos de portafolios (tipos de créditos) !j saber cuales 

se encuentra en condiciones de riesgo .Y cuales no. 
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Nuestra economfa es de producción !:::J distribución masivas. 5c ha dicho 9ue el crédito 

es el lubricante 9ue hace 9ue nuestro sistema trabaje. La producción en masa no es 

posible sin una distribución masiva, !:::J la distribución no es posible sin créditos, es decir, 

la gran ma_yoria de las transacciones de negocios se llevan a cabo por medio del crédito. 

r or ':_jemplo, el fabricante le vende al ma_yorista a crédito; a su vez, el ma_yorista le vende 

a crédito al detallista. EJ fabricante d ma_yorista _y detallista en alguna ocasión pueden 

solicitar de algún tipo de crédito a una institución financiera 9uc los a_yudara a operar 

sus negocios. Fara poder ver las vent~as 9uc estas representan en el uso del crédito a 

cada unos de los segmentos económicos en sus diferentes actividades son: 

rara poder apreciar esta importancia del crédito en la economía, es dado 9uc el crédito 

puede ser ri9ueza o capital, en vista de las definiciones 9ue se usan para ri9ueza .Y 

capital. Habitualmente la rí9ueza se define como mercandas materiales escasas 9ue son 

transferibles .Y útiles; así siempre el capital se define como ri9ueza 9ue se usa con 

propósitos de una producción posterior. r orlo tanto el crédito, no es ri9ueza ní capital, 

sino 9ue es el proceso de transferir ri9ueza o capital puede hacerlo más productivo esto 

es, más útil de lo 9uc serla de otro modo, es decir, hace más productivo al capital, 

acelerando el movimiento de los bienes de los productos al consumidor .Y aumenta el 

volumen de los bienes producidos _y vendidos, lo cual seda, a través del flujo de 

mercancías _y servicios desde d punto de vista del fabricante hasta 9ue llega a través de 

los consumidores2 ver el cs9uema siguiente. 

2 Jbid. pág. 27 
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ESOUEMA#J 
EL CICLO DEL CREDITO 

Producción de ~ncr.s 
., -rvlc.ios 

o 

La cadena de suceso 9uc se muestra en el es9uema comienza cuando se estimula la 

demanda de los consumidores !::J se materializan sus compras. Mas bien 9ue pagar en 

ef-ectivo, !::Jª sea a causa de una ma!::Jor conveniencia o por la necesidad, muchos 

consumidores satisfarán sus necesidades materiales por el uso de su crédito, es decir, 

cambiaran su crédito por mercancías !::I servicios. For lo tanto, los detallistas de 

mcrcancias 9 servicios son los poseedores del crédito al consumidor !::J a su vez financian 

sus inventarios !::J otras necesidades de capital de trabajo usando su crédito como 

negocios. Los inventarios de los detallistas generalmente se financian por 

intermediarios !:l fabricantes en tanto 9ue retienen el crédito de los detallistas. E..sta 

misma cadena de sucesos se repite una !:J otra vez con la multiplicidad de las 

transacciones por medio del proceso productivo completo, la distribución !:J el consumo. 

Las instituciones financieras tales como los bancos nutren el crédito en efectivo en los 

diversos segmentos de nuestros sistemas de producción !:l distribución. Los fondos !:lª 

sean en los negocios o consumidores, se utilizan en una gran variedad de modos. La 
canalización del efectivo a los diversos segmentos de la economía, provoca un impacto 

en cada segmento 9ue fo usa. De hecho los segmentos económicos sujetos al impacto 
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del crédito en efectívo suministrado por las instituciones financieras, asf como por c:I 

impacto del crédito en mercancías 9ue se mantienen en el íl1~0 de mercancfas !:J servicios 

en el canal de distribución, el cual, nos indica las interrelaciones 9 la interdependencia 

de las diversas clases de crédito. 

EJ crédito se ha dividido en dos clasificaciones principales de acuerdo con el tipo de 

responsabilidad de los deudores' privado!) público. ver el siguiente es9uema 

Otro.s unidades de 
gobierno 

ESOUEMA#4 

CLASIPICACION DE LOS CRlmITOS 

ruorro !. 

Crédito privado 

El crédito privado se relaciona con el 9ue se otorga a los consumidores individuales 

últimos !::l el 9uc se ofrece a las empresas de carácter particular. Este a su vez puede ser: 

Al Consumidor, 5ervicos, Efectivo!) a los Negocios 

' llili!. pág. JO 
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Crédito .:il consumidor E._sta fase, puede definirse como el medio de cambio 9uc un 

consumidor individual puede ofrecer a un vendedor de mercancías o servicios o ª':-'" 

prestamista de dinero, a Í-in de obtener los artículos del crédito en el momento 9uc los 

desea con la prome5a de rcmbolsarfos en el futuro. 

- Mcrc.,ncia (al menudeo) Este tipo de crédito 9uc esta relacionado con la venta de 

merc.:indas en el ámbito de menudeo al consumidor último. E._sta venta puede realizarse 

como un crédito: 

- R.cvolvcntc 

-A plazos 

- Cuenta corriente 

Crédito al 5crvicioo Este tipo de crédito lo utiliza todos lo prestados de servicios 

(dentistas, abogado doctor, etc.) en cual Facturan a todos sus clientes. Asr también en 

este campo de crédito se encuentran los tres convenios: 

- Cuenta corriente 

- R.cvolvcntc 

E.fcctivo (bancos, compañías, financieras, etc.) Como sucede con los consumidores, las 

empresas de negocios también experimentan la necesidad de obtener préstamos en 

dinero 9uc devolverán en algún tiempo Futuro. EJ solo uso del crédito al comercio 

dc:jarla a la ma.Yor parte de las empresas comerciales cortas en sus rc9ucrimicntos de 

más capital. , La ma.'Jor parte de los negocios usan su poder de crédito para obtener 

préstamos en dinero para ad9uirir tanto activos circulantes como fjos, con la promesa 

de devolver las cantidades obtenidas en préstamo sobre la base de largo plazo (más de 

5 años), un témlino intcm1cdio (de 1 a 5 años) o a corto plazo (menos de un año). Las 

principales fuentes de préstamo a los negocios son los bancos, las compañías de 

inversión, las compañías financieras .Y las personas físicas. en este tipo de créditO se 

encuentran los convenios siguientes: 

-r agos convencionales a plazos 

- Otros tipos de pagos a plazos 

- Un solo pago 
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Credito a lo::; negocios La clasíÍ-icación de este crédito abarca un análisis en dos 

sentidos. EJ crédito al comercio!:! d financiero o efectivo (bancos)!:! donde podemos 

ubicar el tipo de crédito 9ue estamos tratando con este último !::J el cual fue 

anteriormente: descrito. 

8 

- Mercancías !::J servicios {comercial o mercantil). Esta forma de crédito es la 9ue 

capacita a una empresa para comprar mercancías !::J servicios de otra compañía comercial 

!::J para pagar por estos artículos en algún tiempo Íuturo. si una empresa vende tanto a 

consumidores como a otras compañías de negocios, solamente las ventas a crédito a 

otras empresas se consideran 9ue caen bajo la dasiÍicación del crédito al com~rci~ 

- Efectivo (f-inancicro) (bancos, compañías financicras 1 factores, compañías de seguros1 

etcétera). en este campo de se encuentran los siguientes convenios de crédito 

-r réstamos a largo plazo 

- fréstamos a plazo intermedio 

- fréstamos a corto plazo 

Crédito füblico 

Federal 

Estatal!:! __ 

Otras unidades.del gobierno 

r or otra parte, el crédito públi"° implica activid:-des de crédito ddgobierno federal, de 

los gobiernos estatales!:! de otras unidades del gobierno. 

Una caractcn'stica común de este tipo dc.cré~í!:o es 9u~ gencralmC?ntc no se li9uida por 

sí mismo, sino 9ue se espera 9uc se retire con pagos h,echo.s p~r los ch.~~adarlos. E_n el 

caso del gobierno federal, a algunas dependencias se les otorga la facultad de obtener 

préstamos en dinero. La calidad de este crédito 9 su aceptáció;, por parte de los 

ciudadanos descansa finalmente en la capacidad de los organismos del gobierno para 



cubrir el servicio de la deuda por medio del cobro de impuc:">tos. E._n otr;is palabras, 

del ingreso de los ciudadanos 
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La banca para otorgar un crédito, solicit~-:J los siguientes rc9uisitos: generales; lc:galcs; 

financieros¡ garantías o avales; referencias; formuto de viabilidad del pro_yccto¡ adeudos 

con otras instituciones; programas de importación !J exportación; etc. Fara la solicitud 

de un préstamo bancario se establece el siguiente procedimiento (véase el cuadro#"} 1) 
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CUADRO #JI 
PROCEDIMIENTO PARA SOLICffAR UN CRÉDITO. 

Procedimiento para solicitar un crédito. 

ESCRIPCION GENERAL DEL PROCEDIMIENTO PARA EL 
TORGAMIENTO DE UN CREDITO. 

ESPONSABLE 

lienta 

laboró: _______ _ 

isenó: 
utorizó 

NºACTIVIDAD DESCRIPCION 

Acude a la banca y solicita 
información sobre el 
otorgamiento de un crédito. 

2 Recibe al cliente, explica 
los diferentes apoyos 
crediticios y sus términos 
generales (tasas de interés, 
montos, plazos, etc.).,. · 

3 La banca da· una opinión sobre 
algún crédito especifico, de 
acuerdo a'1as necesidades del 

4 

. cliente. · ;~ : .·.· ·. 

,.. __ ' 

Recibe 1a inióí-inac1ón por 
parte de la banea . 

. Elige el tipo de crédito 'de 
acuEfrdo·a sus.rieCesidades Y 
capacidades~de pago>· 

Fecha:Mayo de 19xx 
Hoja: 1de:3 

8 

• Este procedimiento del crédito se aplico durante el periodo de estudio. lo cual no qúiere decir que sea lleve 
a cabo en fonna general .sino es exclusivo de un banco de acuerdo a sus políticas. 
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NO. 
RESPONSABLE . ACTIVIDAD DESCRIPCION 

Si no solicita el crédito termina 
el procedimiento. 

Entrega solicitud y pide 
Asesor 5 requisitos documentación al 
Financiero cliente* 

Cliente 
6 Recibe la documentación. 
7 Llena solicitud, elabora 

documentación y entrega a la banca. 

Asesor Revisa si esta completa. 
Financiero 8 Si no esta completa pasa a la 

actividad 07. 
Si esta completa.turna al 
Comité Evaluador 

Recibe documentación y analiza • 
Comité Evaluador 9 si otorgará o no el crédito. En caso 

de no otorgarse se pasará 
a la actividad 05, de lo contrario 

pasa a la actividad 11 

Asesor 10 Recibe el resultado. 
Financiero 

11 Elabora contrato y entrega 
al cliente. 

Elaboró: Fecha:Mayo de 19xx 
Diseñó: Hoja: 2de: 3 
Autorizó 



RESPONSABLE 

Cliente 

Asesor· 
Financiero 

Cliente 

Elaboró: --------­
Disel\ó: 

Autorizó --------

NO. 
ACTIVIDAD 

12 

13 

14 

DESCRIPCION 
Recibe contrato y si esta de acuerdo 
firma y entrega la copia a la .banca 
en caso contrario se termina el 
procedimiento 

Recibe copia, abre expediente y, 
entrega los recursos financieros 
al empresario · · ' 

Recibe los recui-Sc;s,financieÍos 

Fin del procedimiento 

Fuente: 5ancrcccr, Ejecutivo de Servicio ' 

8 

- Debe de tratarse de una persona física o moral, con cierto arraigo en su actividad. 

Contar con experiencia en el giro de } a+ años. 

- Que tenga capacidad legal para asumir obligaciones. 

- Copia del R.FC !! cédula de identificación Ííscal. 

- R.elación fatrimonial del solicitante. 

2) Documentación legal, 

-Acta constitutiva de la empresa modificaciones 9 poderes del representante legal. 

- R.egistro Fublico de la fropiedad 

-r cmJisos necesarios según el giro •. 

- Acta de matrimonio del solicitante•. 

• No es común que se pidan estos documentos. 
• No es común que se pidan estos documentos. 



- Constancia de folio mercantil, solicitado ante el R.egistro Füblico sección de 

Comercio (Registro en la Cámara de Comercio). 

- Copia de contrato de arrendamiento vigente o indicar si el local es propio (por 

escrito). 

!>) Estados Financieros' 

- 5alance general. 

- Estado de Resultados. 

- Estado de Flujo de Efectivo. 

- Relaciones analfticas de los Estados Financieros. 

Los Estados Financieros deber ser de los 2 o } últimos ejercicios !3 otros con una 

antigüedad no ma!:Jor de 2 a } meses). Estados Financieros pro!:Jectados según el 

tiempo del crédito•. En el caso del flujo de eÍectivo puede ser mensual o según el 

tiempo solicitado del préstamo. En caso de 9ue los Estados Financieros sean 

auditados, se debe incluir el dictamen del auditor. Sr en los Estados Financieros se 

manc:ja moneda c:xtra~era, indicar el tipo de cambio. 

+) Garantlas' 

Si se trata de'::'" bien inmueble:, debc:n presentarse } documentos: 

a) Documentos de propiedad. 

b) Avalúes del bien. 

c) Documentos de libertad de gravamen, expedido por el Registro fúblico de la 

fropiedad. 

- En el caso de los avales, deben llenar+ re9uisitos, 

a) Datos personales (Nombre, domicilio !:J teléÍono) 

b) Acta constitutiva !:J Estados Financieros (si es persona moral). 

e) 5i es persona física, lista de biC:nes. 

• Estos documentos se presentan en el caso de c:luc el crédito sea a largo plazo 
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d) Aváluo de los bienes en garantía. 

e) De ' a+ referencias comerciales .Y bancarias. 

8 Llenar solicitud de crédito 

8 

g)E..n algunos bancos comerciales es indispensable ser cuenta-habiente de esa 

institución. 

h) Ser un fro!Jecto viable, presentar un f ro!:lecto de Inversión .. 

i) Indicar si se tienen créditos con otras instituciones financieras. 

j) r rogramas de importación !J exportación._ 

k) FotograÍlas de aspectos importantes sobre la empresa !J sobre la garantía" 

Tasa de interés 

E.n el caso de las tasas de interés, se manc:jan dos variantes: 1) las tasas de la banca 

comercial !J 2) las tasas de la banca de desarrollo. 

A la banca de desarrollo se le puede permite establecer su propia tasa de interés", 

siempre !J cuando el g.;biemo le este dando ªPº!:Iº a ciertos sectores, la cual es más b~a 
9ue la tasa de la banca· comercial. E_n el caso particular de Nacional Financiera, ésta 

man':Íª una tasa del, Costo porcentual fromedio ccrn + + puntos, el Costo 

Forcentual fromedio es determinado por el Gobierno Federal. 

La bancá comercial manc:ja diferentes tasas .Y son ma.Yores a las marcadas por la banca 

de desarrollo, el E:>anco de México es 9uién les marca los parámetros-

E_n el caso en 9ue el crédito sea solicitado a la banca de desarrollo !:I otorgado a través 

de la banca comercial, ambas tasas de interés se podrán combinar o habrá la posibilidad 

de man':Íar solamente la tasa 9ue man':Íe la banca de desarrollo. 

'°' No es común que lo pidan, pero la banca si detennina si es o no viable. 
• No es común que se exijan estos documentos. 
• No es común que exijan estos documentos, por lo regular la institución financiera realiza una visita 
.. Las caracterfsticas de financiamiento son las que fueron empicadas durante el periodo de estudio 
• Esta también puede estar en función de que se tenga un plan de apoyo a un sector especifico 
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Al igual 9uc otras operaciones bancarias, los créditos operan en plazos !::J con 

caractcristicas diversas a Í-ín de satisfacer al máximo las necesidades del usuario, de 

ofrecerle financiamientos adecuados ~ oportunos 9ue lo apo!-_Jcn H no le representen 

una carga adicional para sus actividades individuales o comerciales. Desde este punto 

de vista, los créditos se clasifican en tres grandes n.Jbros: 

1 • A corto plazo. 

2. A mediano plazo 

}. A largo plazo. 

Créditos a corto plazo 

A continuación se mencionan los tipos de créditos 9uc se otorgan para satisfacer 

necesidades inmediatas de li9uidez, cncami..;ada~ al .. ªPº.Yº del ciclo financiero de la 

empresa, dichos créditos gencralmcntc·cntrañán o·~C:~,.~~~,.;~~ mc~~rcs.de u.n año: 

FréstamC:.s 9uirc;>gi-afaRos ··~ 
Frés~mos dir6ctos é6'n garantra caÍateral 
Frésta.;,os pr~nd;ri,;;;-·, - .•.... . -

Dcscuc~·tos.merca~tiles 
Kemcsas 

Créditos simples.o co~ cuenta corriente 

Crédito5 comc:rcialc:5 

Aceptaciones bancarias 
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Fréstamo Quirografario 

Concepto 

E..s el préstamo en virtud del cual, el banco acreditan te entrega una determinada cantidad de 

dinero al acreditado o prestatario, 9uicn se obliga a devolver en fecha determinada la c.antídad 

recibida, más el pago del interés pactado, cuando éste no ha sido cobrado por anticipado. 

E.n otras palabras, es el financiamiento 9uc se otorga a una persona ff5ica o moral sin más 

garantía 9uc su solvencia económica !J moral, con su 5ola firma, 9 a veces con la concurrencia 

de avales. 

fropósito 

E.stc tipo de crédito se otorga para obtener li9uidcz o para otras necesidades transitorias de 

tcsorcrfa; sin embargo, debe tenerse presente 9uc con este tipo de e.réditos, no se trata de 

suplir las necesidades constantes de capital de trabajo. 

Flazo 
Generalmente, se instrumenta al amparo de una línea de crédito con duración de un año¡ 

periodo en el cual. el acreditado puede hacer disposiciones rcvolventes ciue no excedan de 90 

dras, aun cuando el plazo se puede extender hasta 1 80 dras. 

Fréstamos Directos con garantía Colateral 

Concepto 

Se trata de un crédito derivado del descuento mercantil !:J se documenta por medio de 

un pagaré, en d cual se específica la garantía 9ue se da como colateral!:! su valor. 

Mediante esta operación de crédito, se otorga una cantidad de dinero 9uc e9uivale a 

un porcentaje del valor nominal de los títulos de crédito (letras o pagarés), 9ue se 

entreguen en colateral, mismos 9ue el acreditado endosa en garantía. 

f"ropósito 

Satisfacer necesidades de tesoreria a corto plazo, !:Jª 9ue acelera el ritmo parcial de 

conversión de las cuentas por cobrar. 

4 Carlos Herrera Avendailo. Fuentes de Financiamiento. Pág. 8 



flazo 

5c instrumenta al amparo de una linea de crédíto con duración de un año, period~ en 

el cual el acreditado puede hacer disposiciones revolvcntcs 9uc no excedan de_.90 

días, aun cuando puede ex.tenderse hasta 1 80 días. ·: ' 

.·• .·· ... · . . · : 

Fréstamos frendaríos :• ·; >:· 

Concepto 
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E_5 una operación mediante la cual el acreditantc presta al acreditado una cantidad de 

dinero c9uívalentc a un porcentaje del valor comercial de las mcrcanclas o valores <=iuc 

éste otorga en prenda. 

Dichas mercancías o valores deben estar depositadas en almacenes autorizados tJ 

reconocidos como instituciones auxiliares de crédito, los cuales extenderán un 

certificado de depósito !:J un bono de prenda, mismos c¡ue serán otorgados en garantla 

al acreditantc. 

Además, en el pagar, tal como en los préstamos directos con garantía colateral, debe 

especificarse la garantía!:) su monto. E.n este tipo de crédito, pueden hacerse 

amortizaciones parciales dentro del plazo. r orlas cuales el acreditan te libera 

parcialmente garantías (en otras palabras, el acreditado puede disponer de las 

mismas). 

fropósito 

Allegarse de re: cursos 9ue permitan al negocio continuar o intensificar sus 

operaciones. 

Fla¿o 

Generalmente se instnJmenta el amparo de una línea !:J/o contrato de crédito con 

duración de un año, periodo en el cual el acreditado puede hacer disposiciones 

revolventes 9ue no excedan de 90 días, aun cuando el plazo puede extenderse hasta 

l 80días 
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Descuentos Mercantiles 

E_s una operación de crédito mediante la cual el acreditante ad9uicre en propiedad 

títulos de crédito (generalmente letras de cambio o pagarés) aceptados, aún no 

vencidos !J a un plazo, provenientes de la compraventa de bienes 9 servicios, 

anticipando al endosan te (acreditado) su importe 9 descontando determinada 

cantidad por concepto de intereses o comisiones. 

f'ropósíto 

Recuperación inmediata de los fondos invertidos en documentos por cobrar para 

cubrir necesidades de tesare.ria. 

f'lazo 
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Generalmente se instrumenta al amparo de un~ líry~~:'.f~.:~d~~6 '~~~::.~~~g~~~~:~·~~~~ ·_un 

año, pudiendo el acreditado descontar documen~o~:;c~,~.l.Yc~~.~~·~~~é .~· 1.~~· ~l~~~s ~e·· 
vencimiento de los títulos sin exceder este plazo·ª. 90.. -~í~;~~, ~:~~.9~~ -~~··p~~de~ -~p~ra~ 
hasta 1 80 días. ·.· ·' . . ... 

'.;:<' 

Remesas 

E.s una operación de crédito 9ue consiste en tomar en firme che9ues yo documentos 

de un cliente, cobrables en una plaza diferente a la de donde se reciben, encargándose 

el acreditante de hacerlos efectivos a través de sus sucursales en el país o en el 

extranjero, seg1jn el caso. 

f'ropósito 

Allegarse inmediatamente recursos para cubrir necCsidades en ese momento 9 

acelerar el cobro de documentos foráneos. 

f'lazo 

Generalmente se instn.1menta al amparo de un~ lrnca c~n.vigc::~c:~a-~e un año~·pcro loS_ 

títulos deben ser a la vista o a un plazo no ma_yo.r d_~ ".=Ín~o d~~s. , -



Créditos en Cuenta Corriente furos/Credito Cuent¡i Corriente 

E..n este tipo de crédito, el acred1tante no propiamente entrega dinero al acreditado, 

sino 9ue autoriza 9uc el acreditado cuente con fondos :;.uficiente:;. para cubrir un 

sobregiro en cuenta de chc9ucs. Lil operación conñi~tc en manejar una cuenta de 

che9ucs con autoriz.ación espccíal, para disponer hi'lsta cierta cantidad 9uc el 

acreditantc facilita, así, cada vez 91.1e la cuenta reporte un sobregiro (por expedición 

de che9ues), automáticamente se cubre con un abono 9ue simultáneamente se 

convierta en adeudo para el acreditado. 

Fropósito 

Cubrir sobregiros en cuenta de che9ues causados por necesidades de tesorerla a 
; 

corto plazo. 

Flazo 

E..ste crédito se instrumenta al amparo de un contrato (en cuenta ·corrien-te); ~~ el 

cual se especifica el limite máximo del financiamiento, los intereses 9Ue ca~~a,-la 

mecánica de disposición~ el plazo. 

Generalmente el contrato tiene una vigencia de un año, plazo en el cual el acreditado 

puede hacer uso revolvente de su crédito, siendo recomendable que los sobregiros 

sean cubiertos por el acreditado el primer día hábil después de ocurrir los mismos. 

Aceptaciones bancarias 

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden 9 aceptadas por sociedades 

nacionales de crédito 9ue éstas conceden a a9uéllas. EJ procedimíento de operac.íón 

consiste en girar letras de cambio, las cuales, previo endoso por el girador, son aceptadas 

por el banco acreditan te al 9ue fueron giradas para 9ue éste a su vez las pueda negociar 

entre inversionistas del mercado de dinero. 

fropósito 

E.ste tipo de crédito se otorga con el objeto de obtener li9uidez_y/o necesidades 

transitorias de tesorería. 

flazo 

5c instrumenta al amparo de una hnea de crédito (generalmente lrnea de créditos 

c:iuirografarios), con duración de un año, realizándose las operaciones a plazos máximos de 

9od1as. 



EJementoa de An.iiliaia de Rtca~ en el Créd1tu e>anc:ano 

Créditos de Habilitación o Avio 

E..s un crédito 9ue se otorga a medía no plazo, con el fin de apo_yar, robustecer f:J fomentar el 

capital de trabajo .Y la operación del negocio. Son susceptibles de financiamiento mediante este 

crédito, las industrias, la ganadería !:J la agricultura. 

Estos créditos se garantizan mediante la constitución de prenda sobre los bienes ad9uiridos 

con el crédito, asf como de los frutos o productos 9ue de ellos se obtengan, f:Jª sean pendientes 

o futuros, en una proporción no menor a 1 .} } de garantla por 1 .00 de crédito. En la práctica 

bancaria, esta proporción de garantla casi invariablemente es ma.Yor. Además, es posible 

aceptar garantias hipotecarias adicionales, hasta llegar a gravar toda la unidad industrial. F or su 

naturaleLa, este crédito debe ser auto Íínanciable, es decir, la empresa o negocio debe generar 

internamente recursos 9ue permitan la amortización del mismo 

fropósíto 

EJ propósito de este crédito, se deriva su nombre de habilitación o avlo, f:Jª 9ue habilita a la 

empresa en sus gastos directos de fabricación, transformación, explotación u operación, según 

sea el caso !J• además, abastece al negocio de materias primas .Y materiales para su 

transformación o consumo. 

fl.uo 
E_ste tipo de crédito se celebra mediante la firma de un contrato de apertura de crédito, 9uc 

puede tener un plazo de uno a cinco años, pero la práctica bancaria es de nunca extenderse a un 

plazo ma_yor de tres años. Dentro del plazo total de crédito, el acreditado lo amortiza mediante 

pagos mensuales o trimestrales de capital e intereses, !:J se puede contar con un plazo de gracia 

9ue no debe exceder de un año . 

• lbid. pp. 25 



Elementos de Análi~i~ de Rie~!<º en el Cn~dito E;,ancann 

6 

Crédito R.efaccionario 

E_ste crédito se encuentra enfocado a robustecer o acrecentar los activos f~os de un negocio, 

con el Íin de incrementar la producción !J fomentar su crecimiento.También puede destinarse 

parte del importe a cubrir responsabilidades fisc..ale.s 91.H'! pesen sobre la empresa del acreditado 

o sobre los bienes 9ue éste use con motivo de la misma al tiempo de celebrarse el contrato, .Y ciue 

parte de ese mismo importe se apli9ue a pagar los adeudos en 9ue hubiere incurrido el 

acreditado por gastos de explotación o por la compra de activos fjos o ejecución de obras, 

siempre 9ue los actos u operaciones de 9ue procedan tales adeudos, ha_yan tenido lugar dentro 

del año anterior a la fecha del contrato. 

Los créditos reÍaccionarios 9uedangarantizados simultánea o separadamente, con las fincas, 

construcciones, edificios, ma9uinarias, aperos, instrumentos, muebles !J útiles 9 con los h-u'tos !J 

productos futuros, pendientes o nidos del negocio a CU.!:JO fomento ha_ya sido destinado el 

préstamo en porción no menor de 1 .50 de garantía por 1 .00 de crédito. 

Como en el caso del crédito de habilitación o avío, la práctica nonnal tiende a c¡ue la anterior 

proporción entre crédito .Y garantfas, sea además se pueden aceptar otras garantías adicionales 

hasta llegar a la unidad industrial completa .Y solicitar segundas Íinnas 9ue la avalen 

fropósito 

A9uí también el nombre del crédito esta íntimamente ligado con el propósito especlÍico del 

mismo 9uc es re faccionar a un negocio con los elementos productivos para el fomento e 

incremento de la producción. 

flazo 

Se instrumenta al amparo de un contrato de apertura de crédito en el cual se estipulan los 

mismos puntos tratados en el de habilitación o avío !:J el plazo máximo es hasta 1:; años, pero la 

práctica bancaria generalmente lo opera entre tres 9 cinco años, pudiendo con'tar con u.n plazo 

de gracia entre uno .Y dos años. Las amortizaciones también son mensuales o trimestrales, según 

se re9uiera . 

• .l.!li!!. pp.26 
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Créditos con Garantfa Hipotecaria 

E_ste tipo de operación puede concederse tanto para la producción como para la distribución 9 

su importe deberá ser destinado al fomento del negocio. Como caracterlstica espedfica, tiene 

9ue contar con garantCa hipotecarla sobre bienes inmuebles dentro de las 9ue se otorgan, aun 

cuando su destino no puede Sl."':r mu!} variable. 

fropósito 

Obtener recursos a largo plazo 9ue permitan el fomento del negocio. 

flazo 

No SI."': marca un plazo máximo para la duración de este tipo de créditos, pero por nonna se otorga 

ajustándose a los plazos en 9ue las inversiones puedan ser recuperadas, con base en la 

generación interna del negocio acreditado. Generalmente este plazo fluctúa entre los tres 9 siete 

años, !:J puede incluir un plazo de gracia de entre uno !J tres años. 

Crédito Hipotecaría Jndustrial 

De entre los créditos con garantía hipotecaria éste se puede catalogar como especifico !J es mucho 

más regulado 9ue los demás. 

E.s una operación mediante la cual, el acreditante otorga recursos al acreditado, para 9ue éste los 

apfi9ue al pago de pasivos del negocio, invariablemente se otorga como garantía la hipoteca en 

primer lugar sobre la unidad industrial completa, refiriéndose como unidad industrial a todo negocio, 

_ya sea industrial gan~dero, agropecuario .Y comercial. 

fropósito 

Consolidar 9 di Ferir pasivos de la empresa, logrando as( una mejora en 5u capital de trabajo. 

flazo 

Se instrumenta al amparo de un contrato de apertura de crédito con plazos entre tres !:J cinco años, 

en donde se estipulan todos los términos!} condiciones de la operación 9 se Formaliza la garantla. 



Apertura de Crédito Simple con o sin C1arantra 

Es 1.Jna operación de cn~dito a largo plazo mediante la cual se otorgan recursos dirigidos al fomento de 

todos los componentes de la empresa. Tiene como caracteristica 9ue, además 9ue se robustecen todas 

las partes del negocio, se d~ja en libertad al acreditante de negociar con el acreditado las garantlas 9ue 

convengan a ambos. 

f.'.:..n la práctica, este crédito se concede en nuevos pro_yectos _y ampliaciones de gran tamaño !J en donde" 

los créditos anteriores cuentan con limitaciones, 

rropósito 

Allegarse recursos a largo plazo 9ue fomenten e incrementen la producción !J el negocio en general. 

ffazo 
Se Instrumenta al amparo de un contrato de apertura de crédito, en el cual se estipulan todos los 

ténninos !J condiciones de la operación ante notario público. Los plazos íluctúan de acuerdo con los 

pro_yectos, generalmente entre tres _y ocho años, _y pueden contar con un plazo de gracia 9ue 

generalmente fluctúa entre uno !J tres años. 

En cuanto a el monto del crédito cada institución tiene un límite, esta cifra representa el 

monto 9ue supone es la máxima deuda 9ue el cliente puede ad9uirir !:J pagar 

puntualmente !:J no otorgarle una lrnea de crédito 9ue exceda X porcentaje de su 

ingreso, es decir otorgarle una linea 9ue le pem1ita, cubrir sus necesidades básicas, 

(como los recursos totales 9ue re9uiere para operar)~ así, como también cumplir con el 

principal ~ los intereses es decir, las expectativas de los acreedores (en este caso el 

banco). EJ <jecutivo del crédito podrá establecer un límite de crédito con base en el 
9uc realice sobre los estados financieros del diente como o~etívo medir la solidez de la 

estructura financiera de la empresa !:J evaluar la congruencia de la misma con los recursos 

solicitados para alcanzar estos o~c::tivos podemos utilizar alguno de los enF09ues co~o 

herramienta el índice de apalancamiento, el E. VA etc.(ver en el siguiente capitulo). 
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EJ principal problema para la banca en general, es el no poder recuperar el dinero 

prestado, es por eso 9uc el pc9ucño !:J mediano empresario debe entender 9uc la banca 

se tiene 9ue amparar con algo (garantfas) .Y 9uc nadie presta dinero sino es respaldado, 

por lo 9uc, la fuente de pago alterna se refiere al colateral, es decir, si la situación de la 

empresa, con el paso del tiempo se enfrenta a problemas 9uc le impidan cumplir sus 

compromisos, el E:;,anco debe tener otra altcmativa 11 de cobro. 

Al establecer las posibles garantías del crédito se debe buscar 9ue éstas no dependan 

de la fuente primaria de pago, de lo contrario, la cobertura de riesgo 9ue se pretende 

obtener 9uedaria anulada al presentarse algún problema 9uc dificultará la fuente 

primaria del pago del crédito. 

Las garantias pueden ser diversas, sin embargo, para efectos prácticos se clasifican 

como sigue: 

-Atendiendo a su naturaleza: 

• Garantlas personales. 

• Garantías reales. 

-Atendiendo a rc9uisitos legales !:J económicos, 

e E_xigidas por la le.!:!· 

• Convencionales. 

e Garantlas personales 

Tratándose de relaciones crediticías1 cst~s garantfas. consisten. en la ·º~blig~cíón 9ue 

toman una o varias personas fisicas o i:norales."a_jena-~ 'al con~~~ia· ~·ngin.a!,_ p~~~ C~bri~ el 

posible incumplimiento del acreditado· (deudor).· La.<gar:antta pers~nal .. tiene dos 

modalidades' . 

Aval, Mediante éste se garantiza:en todo'o en parte cl.·pago de un Í:1tulo de crédito o 

de la obligación convenida en una letra de eambio, .P~gare.o chc9ue. fucden ser avales 
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las personas frsicas o morales 9ue tengan bienes suficiente:=; en patrimonio para 

responder con dios, ante el posible incumplimiento del obligado. 

Fianza: E.s un contrato por el cual una persona física o moral se compromete con el 

acreedor a pagar por el deudor, si éste no lo hace. 

• Garantlas reales 

E_sta garantfa está representada por el valor de un o~eto detemlinado o determinable. 

La garantfa real es el gravamen 9ue impone un propietario, o un legitimo representante 

de éste, sobre un o~cto especifico. Los bienes gravados pueden ser muebles, 

inmuebles o derechos sobre bienes representados en documentos. 

Cuando la garantfa se establece sobre un bien mueble, se trata de una prenda, cuando 

el gravamen recae sobre un inmueble la instnimentación de la garantía se hace a través 

de un contrato de hipoteca. E_xistc una tercera modalidad, para garantizar con 

gravamen real las obligaciones derivadas de contratos crediticios. 

5e trata de la garantfa fiduciaria, 9ue se formaliza mediante la entrega de bienes 

muebles, inmuebles o derechos a un fiduciario para garantizar una obligación propia o 

de tercera persona. 

Tratándose de garantías reales, los bienes gravados_dcbcn ampararse con seguro, .Yª 

9ue su férdida o menoscabo lesionarla, en caso de incumplimiento del deudor, los 

intereses del acreedor. 

• Garantías exigidas por le_y º. naturales
0

del crédito: 

Habilitación o avío• E:>ienes 9ue se ad9uicrai,. ~on d .importe del ~rédito, aun9ue éstos 

sean futuros o pendientes. - --

R.efaccionario: f:>ienes 9ue se ad9uierar.i .. Con el importe~ del. ·pré~tamo, ·así comó los 

productos o frutos futuros, o !Ja obtenidos por la:, empresa a cÚ_yo favor se de_stine el 
crédito. . - - .. - . . .. -
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f'rendario, La mercancía o los títulos de crédito 9uc la representen. Valores de renta 

Íja o variable. 

Crédito simple con garantfa hipotecaria: T errenos1 casas o ·ec:IificiOs urb~nos, gi-avados 

con !j hipotecas destinados para habitación o explotación com.;,rcial. 

• Garantlas convencionales o adicionales 

Son ·todas a9uellas garantías reales o personales, 9ue las partes, en una relación 

crediticia, convienen como ªPº!:JºS no exigidos por la· leH para la operación especifica. 

EJ banco debe estimar la vida útil del activo a 9ue constitu!je la garantía !j asegurarse 

9uC el crédito se venza antes 9ue el activo se vuelva obsoleto, es decir, el valor de éste 

debe mantenerse o aumentar, pero de ninguna manera disminuir. Un error en este punto 

podrla llevar a la incobrabilidad. La Íorma de evitar el deterioro del valor de la garantía 

es imponiendo ciertas obligaciones de hacer o no hacer, dependiendo del caso. r or 

ejemplo, tratándose de ma9uinaria ésta deberá estar asegurada !::J con el mantenimiento 

9ue re9uiera. 

EJ valor del colateral es su valor de li9uidación, esto es, el efectivo obtenido en caso de 

tener 9ue venderse en el peor momento1 bajo las peores condiciones H con los gastos 

por li9uidacíón más altos. Si el dueño original del activo no puede utilizar el activo de 

manera exitosa, el nuevo comprador solicitará obviamente un descuento importante. 

EJ tiempo de aprobación de un crédito dependerá de, 1) la rápidez con la 9ue se cubran 

los re9uisitos exigidos anteriom1ente, 2) la rentabilidad de la empresa !j }) de la misma 

institución seg1:.n sus reglas. Lo mínimo 9ue regulam1ente se tarda un crédito en ser 

aprobado es de 1 5 días !::J en caso de 9uc las instituciones financieras realicen visitas 

oculares a la empresa, llegan a tardar hasta +5 dlas, en base a este tiempo el pe9ueño 

empresario podrá planear la solicitud de su crédito. 
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EJ resultado del análisis debe ser decisivo respecto a la evaluación del riesgo 9ue le 

corresponde, !Jª 9uc, cual9uíera de los términos .Y condiciones 9ue en él se pacten, el 

capital deudor, 9ueda obligado a reembolsárselo a su acreedor adicionando .los 

accesorios 9ue se ha_yan convenido 

La expresión codificada de la evaluación del riesgo constitu!;je un lenguaje practico de 

uso generalizado a nivel intemacíonal para particularizar el caso de cada sujeto, de 

modo tal 9ue la calificación 9ue se otorgue le represente al usuario, de esta, la menor o 

ma_yor confianza para la recuperación del capital expuesto !:J sus accesorios por la vía del 

pago. 

E.n México las reglas para la calificación de la c:artcra, se dieron a conocer en el diario 

oficial el 1 •de marzo de 1991 !:! fueron emitidas por la secretaria de hacienda!) crédito 

publico (shcp); en ellas se. exige_ .9ue_ los bancos califi9uen su cartera al Íinal de cada 

trimestre. 

,• -
Fara efectos de dicha caliFicació_n d~b~n agruparse de acuerdo a los niveles de riesgo 

siguientest 

·· CUADR0#32 
NIVELES DE RIESGO EN LOS CRÉDITOS 

... ,_.,-

NIVE.L DE. RIE.SGO TIFO DE. CRE.DITO 

A' MJNJMO Créditos normales o de riesgo normal 

E:>., E:>AJO Créditos con riesgo ligeramente superior al normal 

c, ME.DIO Créditos con problemas potenciales 

Do AL TO Créditos con pérdidas esperadas 

L• JRRE.CUFE.RAE:>LE. Créditos perdidos o irrecuperables .· 

Fuente• Circular de CNE:>•. 1 128 

• La Calificación del riesgo. tanto de los niveles de riesgo como en sus puntaj~;Se t~:~~Oñ-dC acuCrdo al 
período de estudio de este trabajo. por lo que, corresponden a los criterios que tcrlian ~- ~sto no quiere 
decir que sean de manera general, ya que las calificadoras independientes pueden tericr o no los mismos 
criterios. , · 
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E_n la calificación cuantitativa, se asignaran valore5 numéricos según las 

caracteri5ticas especiales de cada crédito; así, los créditos con ma.Yor número de 

puntos, serán los más riesgo.sos~ viceversa. 

Fara poder definir el nivel de riesgo, se analizan los 8 puntos siguientes, los cuales 

Íucron ordenados de acuerdo a la incidencia 9ue han mostrado en la practica crediticia: 

a) E_xpericncia respecto al cumplimiento de las obligaciones correspondientes al pago 

del principal e intereses del crédito. 

b) Manejo de cuenta~ acreedoras !J deudoras con la propia institución. 

e) Situación financiera del acreditado, basada en un análisis anual. 

d) Administración de la empresa. 

e) Condiciones del mercado en relación con el acreditado. 

f.) Situación de las garantías 

g) Situación laboral del acreditado. 
h) Otros factores relevantes como un entorno desfavorable. 

for lo tanto, en la calif'.icación def'.initiva de la cartera, los niveles de riesgo deben 

manejarse bajo los siguientes parámetros: 

CUADRO #33 

funtajes en los niveles de riesgo 

Nivel de riesgo FUNTAJE.. 

HASTA 12.5 AMINIMO 
5,5AJO 
C ME.DIO 
D,ALTO 

12.6 A 

E_, IRRE..CUFE..RAE>LE. 
Fuente' Circular de CNJ:':>. 1 128 

~7-6 A 
62.6 A 
s7.6 A 

~7-5 

62.5 

s7.5 
100 

La tabla de valores por concepto f;;J características para asignar el anterior pun~c, 

sobre la base de los 8 puntos arriba mencionados, puede verse en el anexo # 2. 

~ Estas siglas corresponden cuando la CNB (comisión Nacional Bancaria) todavfa no se fusionaba con Ja 
CNV, de ahi que no aparezca con las siglas que actual mente conocemos CNBV .. ya que., se tomó Jos,criterios 
que se relacionan al periodo de estudio 
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---------

CAPITULO 111 

ELEMJENTO§ PARA CONFORMAR 
UN Sl§TJEMA DE ALERTA TJE:MIPRANA. (CA.§0 JPJRACTJ[CO) 



EJemcntoa pan. Confonnn,-unSislcma de Alerta Tcmrrnnn 

EJ objetivo de este Capitulo es' 1 )E_s la de exponer otra altemativa (Sistema de 

Alerta Temprana) 9ue sirva como elemento de juicio 9ue permita evaluar la viabilidad 

del desempeño financiero de la empresas, para indicar un Í-inanciamicnto idóneo. 

2) Se crearan las variables de análisis para el uso del método de la alerta 

temprana para la medición del riesgo. 
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?1) Se emplearan el uso de herramientas financieras ~ estadísticas para la 

evaluación del riesgo crediticio. 

Jara poder evaluar sobre la posición financiera de una empresa resulta imprescindible 

recurrir a los Estados Financieros. 

La situación de una empresa H los resultados obtenidos como consecuencia de las 

transacciones mercantiles efectuadas en cada c::jercicio socia~~· sc.:p~~~.~ntan por los 

llamados estados financieros 

Los estados financieros por consiguiente,. ~on ,lo~idocJ,;;ent6'.s '9uC:: muestran, 

cuantitativamente, !;jª sea el total o .Pª':~~~r~.~~~~:.-~1.~ ~'s:is+.~~.~ )~~~P!.~.~·~.f.Ón de 'ºs recursos 

empleados para realizar un negocio o ~~,;,plir 1~~n·,~et~~¡f;d~),~~etivo, el resultado 

obtenido en la empresa, su desarrolloúl;. sit'~",.~ió,:¡ 9.:;;,:g¡:¡.;.;.d;:. d,:¡é:go~io 1 

,.·-:·: .. "•>:<'.:' ·{~'.~·:·~::/i~'.~,;_.:·-:~[~.:·~:,::l;«·::~"" .. ,~", "·,:-· -. ,- ,"-' 

Los estados financieros se formula~;'~~~-Í,~~;ir~~~ó,~lt,~~-t~;~d~.~i11tales,_· 

Fara inÍormarles a los propietarios .Y dirige~~~s ~~ ~~,~~~s~~:d~i,resultado de sus 

gestiones. · · :··.' :'' .. ·:'<':· ·:\/~·:· ,, ·~:~-:,.-
1
:: 

Fara infom1ales ª los propietarios .Y accio~i:~~,;-· ~l;g~~º :de seguridad de sus 
inversiones !;j su productividad , .. - .-.-. f,;-:;· 

Fara propaganda, Íinalidades de crédito o propósito~ fiscales. 

1 Gutierrez Alfredo. l&s Estados Financieros y su Análisis. pág. 14 
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Fara confiar en b inÍonnación 9uc se muestra de la .situación Íinanciera !J de los 
rcsult.."'ldos de b.s opcr."3cioncs 9uc pr<1ctí9uc 1Jna empresa hecha a través de los 

estados financieros se rc9uierc de una presentación basada en el desarrollo de la_ 

técnica contable~ la aceptación general. 

rara lo Cuill ha~ ciue seguir las guías de acción 9uc se denominan "F rincipio~ -de 

Contabilidad Generalmente Aceptados" 9ueriendo decir con esto 9ue los estados 

financieros no son producto de la imaginación de 9uicn los elaboró sinO 9ue cStán 

expresados en un lengu~e común para 9uc su interpretación sea clara !:J d~- Factible 

comprensión. 

EJ Instituto Mexicano de Contadores f'úblicos, A.C. establece en su boletín del 

cs9ucma de teoría básica de la contabilidad financiera la siguiente división ci:i cuanto a 

principios de Contabilidad', 

{

E.ntidad 

a) E.nte económico !j R.ealización 

Aspectos Financieros f' e,:;odo Contable 

b) Cuantificación de 

operaciones !J su 

presentación· 

c) Información 

d) R.e9uisitos 

generales del sistema 

{

Valor. hist. ~ .. n. ·co original 
Negocio en marcha 

Dualidad económica 

{ R.;,v~la¡,iÓn~~ficiente 

{

• lm.· .. ···~ortan;i~· ~elativa 
Consistencia 

La descripción completa de las actividades-·d~· ~na enlpresa, se muestra mediante tres 

E.stados Financieros básicos -además de ser los í-e9ueridos por- la banca- ellos son: 

2 Pérez Harris, Alfredo. Los estados financieros su· análisis e interorctación. pág.41 
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!:>alance General o E_stado de Situación Financiera; E_stado de Resultados o 

E_stado de F érdidas ~ Ganancias ~ Flojo de Efectivo º Estado de Origen ~ 

Apfic."lción de Rccur5os. 

Lo5 Estados Financieros, pueden ser elaborados por el Departamento de 

Contabilidad o Finanzas o una persona (d dueño) 9ue sea designada para realizar tal 

actividad. 

A continuación se describe cada uno de los Estados Financieros. 

A) E:>alance General (E.stado de Situación Financiera). 

E.stc es un documento donde se resume clara 9 sencillamente la situación Financiera de 

la empresa:; muestra todos los bienes H derechos propiedad de la empresa, así como 

todas sus deudas, a una fecha determinada. 

E.1 E:>alance General tiene la presentacióno 



EJrmcnto!I- para CunÍ~•rmar un Sn-.tcma de ¡\lcrt.:1 ·r empran.a 

COMPAÑIA MANUFACTURERA S. A. 
Balance General al 3 1 de Diciembre de J 9xx 

ACTIVO 

circulante: 
Caja 
Bancos 
Inventarios 
Clientes 
Documentos por cobrar 

Total de A. Circulante 

Fijo: 
Terreno 
Edificio 
- Depreciación 
Maquinaria 
- Depreciación 
Equipo de Transporte 
- Depreciación 
Otros activos 
- Depreciación 

Total del A. Fijo 
TOTAL DE ACTIVO 

PASIVO 

Circulante: 
Acreedores diversos 
Impuestos por pagar 

Total de P. Circulante 

A largo plazo: 
Crédito bancario 
(largo plazo) 

TOTAL DE PASIVO 
CAPITAL 

Capital social 
Resultados del Ej. 

TOTAL DE CAPITAL 

SUMA DE ACTIVO PASIVO Y 
CAPITAL 

$ 51,810 

$ 1,141 
24,000 

194 
27,320 

--º 

(2.591) $49,219 
$129,941 
(6.497 J) 123,444 
$22,000 
(2.200) 19,800 

$2,100 
210 1.890 

$ 5,103 
17,861 

$ 52,655 

$ 22,964 
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$247,008 
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5) E..stado de Resultados (E..stado de F érdidas !:J Ganancias). 

E..s un informe 9uc muestra detallada !:J ordcnada,;;cnte la utilidad o pérdida del 

c:jercicio.(este periodo de operación generalmente abarca un año) !:J la ma"!cra de cómo 

la obtuvieron. 

La presentación del E..stado de Resultados es la siguiente, 

COMPAÑIA MANUFACTURERA S. A. 
Estado de Resultados al 31 de Diciembre de l 9xx 

Ingresos: 

Ventas de contado 
Ventas de crédito 
Ventas netas 
Inventario inicial 
+ Compra de materia prima 
- Inventario final 
Costo de ventas 
UTILIDAD BRUTA 
- Gastos de operación: 
(sin depreciación) 
+ Depreciación 
UTILIDAD DE OPERACION 
- Gastos financieros 
UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO 
- l.S.R. Y P.T.U. 
UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO 

159,822 
53.274 

$0 
26,250 
1.94 

91,006 
11,498 

$213,096 

26.056 .. 
187,040 

102.504. 
84,504 ·. 
33 506 
:51,030 

22.964 
~ 

.Junto con los E..stados Fin~~cicr.;s ant,;riorcs, 5¡; C:lab;,;.¡ d E>~i:nce o Esta.do de 

Resultados ComparatÍv~~: '.docu~c-;;~~<co~·tabl~ .9~~ .. -~Uc~~~~·-~,·lo~ aumentos o 

disminuciones 9ue ha tcnid;,, las cuc:ntas, dura..;te un pcrl6do de tle,,;p;,,. 



EJc:mc:nto& parn Cunfurmarun Siatc:ma de: Alc:rt..'I T c:mpmna 110 

E_I E:>alance de E._stado de R.esultados comparativo debe contener la siguiente 

presentación: 

Balance 
COHPMIA MANUFACTURERA S.A. I' 

~omparativo •l. :Ll. de Dicieab.re de l99X"' y. l99Z.:~'- · 
>--------------~--1~2 l. 4 

cuanta6 1~93 . 
1
1::2 ¡oitercnc~af :·-~i,~no 

ACTIVO 
Circulante: 

Caja 
Bancos 
J:nventarios 
Cliente& 

s ~ºº 600 
1,500 

900 
500 

$ 400 

1 

300 
1,400 
1,000 

500 

$ 

Documentos por cobrar 
Deudores diversos 'ºº 'ºº . 

! ~s'-':~.~:~oxo~:'-·1~1·~:'----:~:~0~0-• 
Total de A. Circulante 
Fijo: 
Edificio 
Mobiliario l,800 2,000 200 
Equipo de Transporte 

Total del A- Fijo 
Di.terido 

1 JQO ·s 5.ooo 
Ga5to& da instalación 

TOTAL DE ACT:tVO 1 $ "ºº •s 2 200 

PASIVO 
Circulante: 
Proveedores S 
Acreedores diversos 
Documentos por paqar 

1,200 
l.,000 

800 
000 Total de P .. Circul.antc:: ·~s~~~-

Consolidado: ¡ 
Acreedor•• hipotecario& $ 
Direrido: 

Rentas cobradas por ! 
800 

200 anticipado ·~s--~-
TOTJ\L DE PABXVO •as~~~-; 000 
CAPXTAL CONTABLE • S 5 900 

Sl.400 s 
1, 300 

lOO 

·~· 

1$1,000 

1 
·~· 
·~·s 

·~·s 

200'' 300 
500-·: 

200 

300 
500 • 

2 500 • 

+ 
+ 

.. 
+ 

'--------------------------------------~ 

•En esta columna va el Balance final. que es el período del ejercicio más reciente. 
••En esta columna va el Balance inicial. que es el del ejercicio pasado. 

E..n el caso de los tres documentos anteriores, deben llevarlo:s: sig~ientes da~os: 

Nombre de la empresa. 

Nombre del documento. 
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Firmas de la persona 9ue Jo elaboró!} autorizó!} del dueño. 

c) r=1ujo de E.Jectivo. 

E..s un E..stado Financiero de las entradas !} salidas de efectivo en un periodo 

determinado(un año). Se realiza con el fin de conocer la cantidad de efectivo 9ue 

re9uicrc el negocio para operar durante un periodo dctcnninado. 

E..J Fl~o de E..í-ectivo pennite anticipan cuándo habrá un excedente de efectivo!} poder 

invertir a corto plazo¡ cuándo habrá un faltante de efectivo 9 detenninar de 9ue manera 

se va a financiar la empresa; cuándo !:J en 9ué cantidad se deben pagar préstamos 

adc¡uiridos¡ et~ 

Fara elaborar un Flujo de Efectivo se necesitan, 

1. Determinar el periodo del flujo de efectivo. 

2. Hacer una lista de los ingresos (entradas de dinero) pro!Jectados !} obtener el total. 

:!>.Hacer una lista de egresos o gastos 9ue se tendrán 9ue hacer!} obtener el total. 

+. Sumar a los ingresos, el saldo inicial de efectivo (tomado del E:>alance General) !} 

posteriormente restar los egresos!:) decidir 9ué hacer, según el resultado. 

5. Estimar la cantidad mínima de efectivo 9ue se re9uerÍrá para mantener en operación a 

la empresa. 

6. Como recomendación, aumentar el 1 0% al mínimo estimado como margen para 

enfrentar cual9uier contratiempo. 
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La estructura dd ífujo de eÍ-ectivo es la siguiente: 

COMPANIA MANUFACTURERA S.A. 
Flujo de Efc.."Ctivo para el n1cs de Enero de J9xx 

Saldo inicial en caja 
Más entradas de efectivo 

Cobranza 
Financieros 
Otros 

Total de entradas de efectivo 
EFECTIVO DISPONIBLE 
Menos salidas de efectivo 

Proveedores 
Sueldos 
Financieros 
Otros 

Total de salidas de efectivo 
FLUJO DE OPERACIÓN 
INVERSIONES EN ACTIVO 
SALDO FINAL EN CAJA 

N$ O 

N$ 185, 776 
1,750 

175,978 
363.504 

26,250 
72,104 
23,504 
31,000 

152.858 
210,646 
173,443 
~ 
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Al analizar las tendencias, el analista de crédito no solo debe estar interesado en la 

comparación de año con año de loS estados financieros 9uc indican los cambios 

presentados en las cantí~ades de ventas !:J ganancias, sino también se debe de enfocar 

en los métodos de análisis de JOS estados financieros. 

Los métodos de análisis usados en los estados financieros comprenden: razones 

simples, estándar, método de reducción a porcentajes integrales !:J números índices, 

método de aumentos !:J disminuciones, método de tendencias !J métodos gráficos. rara 

efectos de este trab~o aplicaremos el método de las razones c¡uc a continuación 

describiremos 

}.2. ~~ 

E..ste método consiste en determinar las diferentes relaciones de dependencia, 9ue 

existen al comparar geométricamente los valores presentados con números absolutos en 

• El saldo fina en caja será el saldo inicial para el siguiente mes 
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los estados financieros, con el objeto de proporcionar una idea de la situación existente 

o de los resultados obtenido:=.. -

Fara lo cual, es necesario relacionar las cifras 9uc corresponden a a9ucllos renglones 

9uc tengan interdependencia en las razones sc::~mét_~cas, en ~írt~d --de 9uc existe 

dependencia reciproca entre las cifras 9uc se - co~paran entre si, t;j 9uC dicha 

dependencia se refiera al objetivo 9uc se persigue. 

E.ntonccs el grado de dependencia o relación se conoce mediante una división en la 

9uc intervienen dos elementos el antecedente !J el consecuente entre las cantidades 9uc 

muestran los valores 9uc se comparan, al cociente así obtenido se le llama razón 

geométrica. r or consiguiente, podemos decir 9uc las razones financieras son relaciones 

matemáticas 9ue nos ª.!:fudan a tener comparaciones de dos cantidades ~ proporciones 

para indicar cuantas veces una de ellas contiene a la otra. 

E._n el procedimiento de las razones simples se aplican las razones gcomé_tricas. EJ 

procedimiento de razones simples empicado' para analizar el contenido de los estados 

financieros, es útil para indicar: 

a) funtos débiles de una empresa. 

6) frobables anomalías 

c) E._n ciertos casos como base para forma uñjuício personal". 

Clasi¡:icación de las razones simples, 

Las razones simples pueden diVidirse en los siguientes grupos: 

1. F orla naturaleza de las cii:ras, 

a) Razones E.státicas, 

1 Pcrdomo Moreno. Abraham. Análisis e Interpretación de Jos Estados Financieros. Pág. 108 
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b) Razones Dinámicas, 

e) Razones E..státíco-dinámicas, 

d) R.azonc5 Dinámico-estáticas. 

r or su signíf-icado o lectura: 

a) Razones Financieras. 

b) 

c) 

Razones de Rotación, 

R.azoncs Cronológicas. 

f' or su Aplicación u Oi:ietívos, 

a) R.azones de R.entabilídad, 

b) R.azones de U9uidez, 

c) R.azones de Actividad, 

d) R.azones de Solvencia !J E.ndeudamícnto, 

e) Razones de froducción, 

f) R.azones de Mercadotecnia, cte. 
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Serán Razones E.státicas, cuándo el Ant~ccdcn~e -~ .. , Cons~~uentc, es decir, el 

numerador 9 denominador, emanan o procec?en de istac::'~S finaO_C::i~ros estáticos 

como el 5alance General, ... -

·. . 

Serán Razones Dinámicas, cuándo el ."r\·~.;t~c~de~t~·. 9 Con~ccue11:te, es, decir 

numerador tl denominador, ema_nan d.·e !-'" es~a~6~fi~~·~·~ÍCro ~.Ín.~"1i~~~·.como el estado dé 
resultados , - ,. , ' 

. . . - ' 

Serán Razones E.státíco-dínámicas, cuando el Antcc.,;dente CC)rrespondc a. conceptos 

!J cifras de un estado financieros estático !:J• el ConSccuc:;:nté 'cman-a ·de.c?n.ccptos !::J 

cifras de un estado financiero dinámico. 

Serán Razones Dinámico-estáticas, cuando el Ant.~cedente C::C>rresponde- ~-_un estado · 

financiero dinámico 9• el Consecuente, correspon~i~ a u~. c~Í:ad~- fir.i~~.'c_~~~ C~~~ico~· 
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Las R.azones Financieras, son a9ucllas 9':-'e s~ leen en dinero, en pesos etc. (unidad 

monetaria) 

Las Razones de R..otación, son a9uell3~ 9U~.~~ ~,~~",~~Ocasiones (número de 

rotaciones o vueltas al circulo' coincrci~I 'o ind~Stri~I) ·h·.) 

Las Razones Cronológicas,.son ~C¡;..ell~'s 9;..~.,;e l.;é:n en>dfas (unidad de tiempo, es 

decir, pued~n expresarse :e~.·.1_ías,. ~~~a'~~·'-~~~~·~~~~f~::·~tc.) 
. : ',' ·:·_·:.:·::· '.·).:· .. ·::·;.·· 

Las Razones de Rentabilidad, so~'..,,cji'..C:ll,;s. 9ue 

,etc." de u~a empresa 

Las Razones de U 9 uidez son a 9 uella" ~Je estuJia~ 1~ ~~a~id~d~c:f'ag~ en efectivo o 

dinero de una empresa, cte. 

Las Razones de Actividad, son a 9 uellas 9 ue miden la. 'eficiencia.de. las::. Cuentas por· 

Cobrar !) por F agar, la eficiencia del consumo de· materiales de produc~ión, ventas 

Activos, cte. 

Las Razones de Solvencia!) E.ndeudamiento son a9uellas c¡ue-·fTIY;;.n.Ía poréión de 

activos financiados por deuda de terceros, miden asimismO la habilid,;.d 

intereses de fa deuda !:J compromisos inmediatos, etc. 

··:··, '· . .-'' .. · ·' 

Las Razones de Froducción, son a9uellas 9ue miden. la C:ficiC:ncia' · dC::procc;,o 

productivo; la eficiencia de la contribución marginal: mide.,_f;;;,c~;;,,'to,,' !J-'capacfdad de la:; 
instalaciones, etc. . . . . ·-· - . 

. .., ·' 

Las Razones de Mercadotecnia, son a9uellas 9uemiden 1,; eficie'~da de Departamento 

de Mercados!) del Departamento de Fublicidad ~e una dmpresa etc~~ 

' lbid. Pág.107 
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EJ procedimiento de razones estándar consiste en detenninar las diferentes relaciones 

de dependencia c¡ue existe al comparar geo~~trícamente el promedio de las cifras de 

dos más conceptos 9ue integran el conte.n(d~ .. de los .estados financieros. 

Luego entonces, por razón estándar dcbCmos entender la interdependencia 

geométrica del promedio de conceptos 9 cifras obtenidas de una serie de datos de 

empresas dedicadas a la misma actividad, o bien una media representativa, normal, ideal 

a fa cual se trata de igualar o llegar. 

EJ establecimiento de las razones estándar en una empresa lleva como pretensión 9uc 

sirvan como instrumento de control !::J medida de eficiencia a fin de tratar de reducir 

desperdicios !:J optimizar resultados mediante su comparación constante con los hechos 

reales. 

Las comparaciones de las medidas estándar con los resultados obtenidos en los 

estados financieros, permite establecer el grado en 9ue se logró alcanzar el fin 

propuesto !::J asimismo, apreciar el grado de eficiencia !::J las desviaciones estándar son las 

excepciones a dicha reg)a, tales excepciones si lo ameritan se deben de investigar !::J 

tomar las medidas necesarias para con-egirfas. 

ClasiÍicación R.azones E_stándar 

Desde el punto de vista del 

Qrigen de las cifras 

Desde el punto de vista de la 

naturaleza de fas cifras 

{ 
~azones estándar in temas 

Razones estándar cxtcmas 

_ R.azonCs estándar dinámicas -

{ 

R.~zoÍics c·stándarestáticas 

. : Razones estándar estático-dinámicas 

Razones estándar dinámico-estáticas. 
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Las razones estándar internas, son a9uellas 9ue se obtienen con los datos acumulados 

de varios ~s.tados financieros a distintas fechas o periodos de la mism;:i empre5a. 

Las razones estándar externas, son ·a9ucllas 9uc se obtienen con los dato's acumulados 

de varios estados financieros a la misma fecha o periodo de distin~s empresas 

dedicadas a la misma actividad. 

De igual forma 9ue en las razones simples obtenemos las razones estándar estáticas, 

estáridar dinámi.~s, 'está~da~ estático-dinámicas, estándar dinámico-estáticas. 

* Kc9uisitos p¡ra Ob~ener las Razones Medias o E.s.;..ndar-fntemas• . ·;.· - -
. : :,;.·_;,- ,. - ' 

Los rc9uisitOs p-~ra \~~te~~r las ra~oncS mCdias inÍcrTias son las siguientes: 

lo. ~eunif. cstad~·s '.í~~:n~Í~:r~s re~_'..en~c::s de: la ,_misma empresa 

2o. Obtener l~s cifra~ ~~·r~z~r:ics·.s~mplcS_·9~e_.van ·_a·~crvir de base para las razones 
medias. - . -_~. -·--=--~:~--·:.,--- , . - - -_~.,.._ -

~o Confeccionar una dd~I~·~ ~-n:~·~s c-~fras .o raZoncs ánteríores por el tiempo 9ue juzgue 
satisfactorio el anali~bi. '~ - . . - -·- .. 

+o. Calcular las razones .;;edi~~ po~ m'~dio del, 

a) fromedio aritmético símplcc 

b) Mediana 

e) Modo 

d) r romedio geométrico, o bien 

e) r romedio armónico. 

* R.c9uisitos par_a obtener las ra~Oncs media~ o está ndar-cxternas: 

1°. R.eunir cifras o razones símplé:s, de' es~dos financiCros .de c:mprcs_as dedi_cad_as a la 

misma actividad, es decir, 9uc los p~oduct~~ .9~·é: m~_nc:j~n ,p~~d~~c~ ~:J° ':'endcn sean 
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relativamente iguales. 

2°. Q!-le las empresas estén localizadas geográficamente en la misma región. 

}º. Qpc 5u politíca de venta:;. !:::J crédito :;.ean má:;. o meno:;. igual 
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""f·!.'. QJe los métodos de registro, contabilidad !:::J valuación sean relativamente uniformes. 

5°. Q!-le las organi¿aciones 9ue los suministren sean solventes. 

6°. Q~e las desviaciones de las r.:izones individuales, con relación a las razones 

promedio no sean mu!::J grandes. 

* Las razones estándar externas adolecen de las siguientes Fallas: 
. . . . . 

1. Los estados financieros de )~s empresas símil.ares. 9ºC:, pern:'iti(.éin la cl:abOración de 

estas razones cstuví~ron. ·sujet~s a· di~c.rc.ntcS·_-~::cri~~~Os ~':' lá"c"~flica·c·Íón .de las 

convenciones en el registro de las operaciones co.~tabl.~~ !::J en},~s j~íC::iº5: ·p~r:~o~ales. 

2. 5e elaboran con datos de ~mpresas p,;recidas 1:s ~uale~ ~on d(F~rcntc5 en ta.,;año ~ 
políticas FinancieraS!::J operativas. ~·- .'·. ..- ,·,-.- - .-- ·~ ;.:; .... - . 

). La aplicación de los principios de contabilidad gen~l:..l~~nt~ ;;~~p~dos •en los 

estados financieros c¡ue se pretenda sirv~~ · -pa~- 1;···,~?.~fig·~-~:a;i~~'.-~~., ~~.~ · r~~~ryc's-. P.~do 
haber sido correcta pero diFerente en relación-.;,· la e,;,pre~a- q~d es~· _Form.uland.; las 

razones. 

+. Fueden presentar promedios de datos contC:r:iido~:'?~ ·.~s~,d~~~-f¡~~~~·~~~~~.s ·~é:~,~i:iados 
en techas distintas. 

.' '· -. ·-
. ' . _- .. - ' .. 

,_ E.n etapas de crisis o ~mbios económicos de un par~, o una rama de la industria o 

comercio, a c¡ué pertenézca la efnpresa 9ué é:sta aplicando razones estándar, sU 

aplicación pierde toda utilidad. 

Aun9ue el número de razones se pueden calcular es mu.Y variado, ha.Y 9ue tener en 

cuenta 9ue, una sola razón no of'.Tece sufiéiente información para juzgar el 

funcionamiento total de la empresa; solamente cuando se utiliza un gn.ipo de razones 
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puede formarse un Ju1c10 razonable reÍerente a la situación Íínanciera total de la 

empresa. Si el analista, no se ocupa de la situación financiera total de la empresa sino 

solamente con aspectos especiÍícos de esta, puede 9uc una o dos razones sean 

suficientes. 

Aun9ue d número de razones 9ue se pueden calcular es mu_!::J amplio, señalaremos las 

9ue a_yuden a definir los aspectos relevantes de la empresa. 

Fero para efectos de este trabajo sólo utilizaremos las siguientes razones para la 

aplicación de la metodología del Sistema de Alerta Temprana, a la vez 9ue 

explicaremos su significado. 

R.azones de Liquidez, miden la capacidad de la empresa de cubrir sus obligaciones a 

corto plazo (menor a 1 año). Los acreedores (en este caso el banco) pro_yectan su 

atención en el activo circulante, por9uc consideran 9ue en el curso normal de 1.as 

operaciones producirá el efectivo necesario para pagar las deudas de la empresa ~a 9uc 

al pagarlas oportunamente esto es símbolo de solvencia. Se obtienen mediante las 

siguientes fórmulas: 

Liquiáez ó Ll 

<Prue6a áe[ /lciáo ó L2 

.Jlctivo Circulánte 

<Pasivo Circulánte 

ActivoCirc u/ante - Inventarios 

<Pasivo Circulante 

EJ coeficíen~e · ~~s~ltai:itC, sigrlifica cuantos pesos se tiene para pagar ~no ·9·ue ~s~ debe~ 
C~bc ad~~.;..,·~~.-~-~")~- fói:-mul~ del ácido, se eliminan los invcn.tari~.s -e~ ~.~;t~~ ~e .~u~ 
éstos r~9~_i·~~~~ 'U':''.~.~~or t~emp~ para poder convertirlos en efectivo~ f'º~.1~.,,9u.~ ~e~~.I~ 
más confiable la,apli~C:ión de esta fónnula. . .,, . ·.~ .... , 

- -" ' - - .'. ,_ , -"- - ~-· -·~ -- - - ' 

yemplo: D~~p';'és d.,'. realizar las operaciones anteriores obtenemo~ 9~c: la lic¡uidcz es 

igual a $ 1 .7 8 .Y de la prueba del ácido $0.6 1, esto significa 9u.;, se f:¡.;n.., $ 1 .7 ~ por cad; 
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peso 9ue se debe, 9uedando libre $0.78; pero de acuerdo a la prueba del ácido ,;e 

modifica la opinión, !:Jª 9ue eliminando los inventarios, sólo tenemos $0.6 1 por cada 

peso 9uc debemos, es decir, no tenemos lo suficiente para pagar nuestra deuda, 

además de 9ue la mercancía tarda mucho tiempo en el almacén. 

Otra Íórmula para calcular la li9uidez, consiste en determinar el capital de trab~o' 

r:F> Capital de T rab~o = Activo Circulante - r asivo Circulante 

Un estudio del capital de trab~o es de importancia para el análisis intemo !j extemo 

debido a su estrecha relaciones con las operaciones nonnales diarias de un negocio 9ue 

es decir, el capital trabajo representa el importe del activo circulante 9ucdarla si todo el 
pasivo circulante fuese pagado, de ahl la importancia de 9ue sea ma!jor 9ue el pasivo, !jª 

9ue un capital de trab~o insuficiente o mal administrado del mismo es una causa 

importante del Íracaso de los negocios 

La razón 
0 

L 3 = Capital de Trabajo 
Activos Totales 

Razones de Endeudamiento o Apalancamiento, EJ apalancamiento se relaciona con la 

dependencia de una empresa tiene de la financiación con endeudamiento más 9ue con 

capitál. Las medidas de apalancamiento nos a!judan a establecer la eventualidad de 

incumplimiento de los contratos de deuda. Es· asl, como estas razones de 

endeudamiento proporcionan información acerca de protección de los - acrccdo.rcs 

c~ntra la insolvencia !j la capacidad de la empresa para obtener' inversión 

potC:ncialmentc atractiva !J se determina mediante las siguientes fórm.ulas;_ 

E.s así 9uc estas_ razones se apo9a e':' los: medios de accic)n d_e una ~c .. n~pr~s~ .. ~¡.;~e -~u 
orígc':'·. en, recurso~ p~over;i.icntcs de su5'. dueños o reCursos p_rOV~,;i~n~tc~. ~.e ~cfs~n~s 
~cnaS~ po~.l<?.·_9uc ~~- ~:c::c~:~~ño._la p~oporción en ~uc se e~cucntra el .~Pita( c:~tre estas. 

dós fuent~S ~C !"Ccurso.5 p~rlo:9uc se recomienda sean de 1. a 1;' 

. . 

9@z6~ efe 'E,,d;,S:amiento = _<B_=o_· _'li._o_ta_f 
• ' ·. .Jlctivo 'Ióta{ 
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Su resultado nos muestra el porcentaje de recursos ajenos (préstamos) aportados por 

los acreedores con los 9ue estamos trabajando. 

tf> Razón f' asivo Total a f' atr. Neto ó Ai.= ._'!.asivo <Tota( _ % 
<Patrimonio Neto 

Nos indica la proporción entre el capital el ajeno!:! propio. Un b~o de índice indica 9ue 

la compañía es mu~ conservadora. Un índice alto indica 9ue la ma.Yorla de los riesgos 

están siendo tomados por los acreedores. 

(i'> A3 = <Pasivo - '.Efect_ivo - I~_c:E_ % 
<Patrimonio g..feto 

E.~ta razón nos indica la proporción una vez habiendo cubierto las necesidades 

nueStras deudas como las de fácil convertibilidad 9uc_ necesitamos o utilizamos de 

capital propio 

(f> A-4 = <Deuáa OP + <Deuáa L<P % 
;4ctivo <rota( 

E_sta razón nos muestra también la proporción de deuda inmediata ó de Cf' como la 

proporción de Lf' ~enos con los 9 ue estamos. trabajando 

(f> A5 = <Deuáa OP + <Deuáa r.<P % 
<Patrimonio ~to 

E_sta razón nos muestra también la propor~i~n de deuda inmediata ó de Cf' como la 

proporción de Lf' 9ue aportan los acreedores!:! los 9ue af>.ortan los socios 

(f> A 6 = <Deuáa OP _____ % 
<Patrimonio Neto 

E.sta razón nos muestra también la proporción de deuda inmediata ¿; _d.,;_'CF !:J los 9ue 

aportan los socios. A9uí es importante revisar 9ue si la _d~uda d.e Cf' 9~e si es ma!:Jor 

9ue el capital propio la empresa se .;ncuentra en dific;,ftádes para' rubri~ su d.;uda como 

el pago de intereses lo 9ue podrlá afectárel desarroflo·d.; la empresa. . 



<Deuda L<P 
A7= ------ ------ -% 

<Patnºmonio Neto 
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E._sta r.:iz.ón nos muestra el efecto 9ue la anterior pero con la variante de 9ue la situación 

parece aliviarse al observar la razón muestra 9ue la proporción del capital ajeno a Lf' 

por lo 9ue la presión inmediata desaparece, pero no sucede así como con los intereses 

i9 AB = <Deuáa 0P + t:.<P - <Jifectivo - Inv OP % 
<Patn"moni'o !Néto 

E..sta razón nos indica la proporción una vez habiendo cubierto las necesidades 

nuestras deudas como las de fácil convertibilidad 9ue necesitamos o utilizamos de 

capital propio 

'9 Ag = .Jlctivo 'Fijo % 
<Patrimonio Neto 

E.sta razón 9uc existe una rclacíóñ entre l~~:in".'ersiones de'.·9úe 0mues~ra el balance !j el 

capital propio es decir, la parte. de la inver;.ió;; def ac.tivo 9ue ~e encuentra inmovilizado 

9ue se encuentra en la parte dCJ patríinon-io. - " 

Mediante estas Í-ónnulas, se puede determinar 9uc tan_ conveniente seria pedir un 

préstamo bancario. 

Razones de Eficiencia H Operación, E.stas razones nos sirven para medir la eFiciencia 

en la gestión de activos de la empresa durante el ciclo anual de los negocios. La demora 

de las transformaciones, más allá de este periodo, indica falta de eficiencia en el manc:jo 

de las inversiones respectivas !J por tanto una reducción de utilidades !:J se dctennina 

mediante las siguientes fóm1ulas 

'Ventas ~etas 
Rotación del Activo Total= -----­

• .Jlctivo 'Totaf 

-- _. -'- -

EJ resultado indiea las ventas 9ue genera cada peso. invertido: 5i la razón de rotación 

es alta > _ 1 1 se presume 9u.e 1,a empresa esta 1:-1sando sus activ,os de ~odo eficientemente 



LJen1entoa para ConÍornmrun Siatema de Alerta T empran.'1 
123 

para generar ventas !J por el contrario si la razón es baja< 1 no esta usando sus activos 

al máximo de su capacidad !J debe incrementar las ventas o vender algunos activos 

Roto.ción de lnvento..rios = Costo áe 'Ventas 

<Pmmeaw áe Inventarios 

E.stc indica el número de días 9ue pennanece el producto en el almacén, entre sea 

menores más conveniente. 

Rotación de Cuento..s = 
'Ventas Netas -------
<Promeawáe 

Ctas ~ Co6rar 

Indica el número de días en 9uc la empresa recupera o cobra s~~ ventas a crédito. Asr 

podemos infonnar acerca del éxitc:> de la empresa en el manc:jo de la inversión de cuentas 

por cobrar como también de 1~· polrtica de crédito de la empresa 

. . . Costo áe ..,,,ntas 
Rotación de proveedores= ------­

<Promeaw áe 

<Proveeáores 

· ·. ;·: • . <Plázo áfas en <Perfoáo 
flazo r remedio de r ago a r reveedores = días 

· </(ptación áe <Proveetfores 

EJ resultad;,, i':'dica el tiempo promedio 9ue los proveedores conceden a la empresa 

para pagar sus deudas. 

Razones de Rentabilidad. 

El análisis de rendimiento se dirige a valorizar las situaciones !;J las pro._yccciones 

económicas de la empresa, pero da además una posición financiera presente !:J futura. 

rara medir la capacidad de la empresa para generar utilidades, se aplican las siguientes 

Íórmulaso 
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Rentabilidad sobre las ventas = Vtifiáaá Neta 
'Ventas Netas 

EJ resultado indíc.a cuantos pesos de utilidad se obtienen por cada peso de venta. 
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Uno de los aspectos interesantes de la rentabilidad del activo ROA (return on assets) 

es la manera en 9uc se relacionan las razones financieras para calcular la R.OA !j se 

destaca el hecho de la ROA puede expresarse en función del margen de beneficio !:} 

de la rotación del activo. 

ROA= Margen Neto X R.otación de Activos 

( 
Vturáaá Neta ) 

Rentabilidad sobre el capital (R.QEJ = xi 00 
Capita( Conta6k 

E.sta fórmula indica cuantos pesos están obteniendo los socios, por cada peso 9ue han 

invertido en la empresa1 es decir 9Ue tan bien está utilizados los recursos la gerencia. 

Vtuuíaá <Bruta 
Margen E:>ruto ó R 1 = -----­

'lientas !Nétas 

Margen bruto de utilidades E.I margen bruto de utilidades indica el porcentaje 9ue 

9ueda sobre fas ventas después de 9ue la empresa ha pagado sus existencias. E.s mc:jor 

mientras más altas sean fas utilidades brutas 9 más b~o el costo relativo de las 

mcrc.ancfas vendidas. 

Vtituúuf Operativa 
Margen Operativo ó R.2= -----''---­

'Ventas Netas 

Margen de utilidades en operación E.sta razón representa lo 9ue a menudo se llama las 

utilidades Furas 9uc: gana la empresa en el valor de cada venta. Las utilidades en 

operación son furas en el sentido de 9ue no tienen en cuenta cargos financieros ~ 

glJberriamc:ntales (intereses o impuestos) !:} en C¡üe .determinan solamente: las utifid.;dc:s • 

9uc: obtiene la empresa en sus operaciones. E.s preferible: un alto margen de utilidades 
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en operación menudo para referirse a los logros de una corporación con respecto a sus 

ganancias sobre las ventas. 

cP Margen Neto ó R3 = VtiCufaá Neta 
'Ventas !/Vetas 

EJ margen neto de utilidades determina el porcentaje 9ue 9ueda en cada venta 

después de deducir todos los gastos indu_ycndo impuestos. E._s mejor mientras más alto 

sea el margen de utilidades netas. EJ margen neto de utilidades es un índice 9uc se cita 

mu_y a menudo para referirse a los logros con respecto a sus ganancias sobre las ventas, 

es decir, la utilidad sobre cada peso vendido. 

E..n general los márgenes de beneficio reÍl<;jan la capacidad de la empresa para producir 

un pro_yecto o servicio con un costo bajo ó alto. Los margenes de beneficio no son 

medidas directas de rentabilidad por9ue se basan en el total de las ventas netas !:I no de 

la inversión hecha en activos por la empresa o los inversionistas. 

R.entabilidad del Activo 6 R.+= Vtuufaá Net_a 
.Jifctivo 'Iótaf 

E..I resultado indica 9ue cantidad de pesos se genera por cada peso invertido. Un bajo 

índice indica mal desempeño o mal uso de los activos por parte de la gere;,cia, asf mismo 

contrariamente un índice alto indica buen desempeño .!:J buen uso de los activos. 

en 1 1 a e·.·. atnmonio 6 5= ( ) R. tab.l;d · d ·d ·r· .·· . . · R. [ Vtuufaá !/Veta J 
Capitaf Conta6fe - Vtuufaá !/Veta 

R.entabilidad de Fatrimonio 6 R.6- Vtuufaá ?fata_ 
Capita[ Conta6fe 

Un índice b~o de la inversión significa 9ue pudiera ser me_jor invertir en otra cosa, 

pudiera indicar 9ue el manc;jo es ineficiente. Un índice alto indica 9ue los préstamos 

pudiera ser la fuerte capitalización 9ue la gerencia es extremadamente eficiente o 9uc e' 

negocio esta capitalizando pordeb~o de sus necesidades. . 



Cicló <Financiero 
Ciclo Operativo ó C 1 = -------------- auis 

<Plázo <Financiero 
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E_s la secuencia básica para ad9uirir productos, almacenarlos hasta su venta, venderlos, 

esperar el vencimiento de las cuentas por cobrar !:J finalmente obtener el pago de los 

dientes. E_sta es la secuencia del proceso básico de las operaciones de una empresa !j 

se repite una !:J vez. 

flazo f'romedio de fnventarios ó C2 = <Días<Por<Períoáo días 
<JU>tación áe Inventarios 

Flazo f' remedio de Cob~o ó C' = <Días en <Perioáo días 
<JU>tación áe etas.~ Co6rar 

Ciclo financiero: ,.~~."-:'Pr~~~c::;~--~~ -~d9u_~~-~ción -~.~ m~·~.'7ria~ pri.m_~s, ·su .transformación a 

productos terminad~-~'· laS .'v~-~~~' I~. ~oc_umC7fitaci6n 0 _ de: la·S __ ~u_c~~s- p~r:. ~-C?'brar !::J la 

~~=:~~n del efectivo, p~ra ~ein'.ci~r~~I cid~·-D~~: d-~~ejin::~~ r ~'.gue )a ~iguienté: 

(~'faci,;~',¿:·J-_':(.~~~áe). :,·(~~ntÉe)- ·. · 
t:? Ciclo financiero ó C +-_ . .. : · . ·_, ·._._·.· .• _-. __ · ... · +_ .· · .: • : - . · · .. · •.• .. • áías Ctaf ~ Co6rar •. Inventanos <Proveeáores 

Aun9ue las razones financieras a_yúdan a evaluar la situación financiera de la empresa, 

éstas son únicamente el punto· de partida. E.stas deben ser interpretadas, ~ la 

información financiera de donde se obtienen éstas debe ser examinada 

cuidadosamente. Las razones financieras no son sustituto del análisis profundo de. la 

empresa. 

r orlo general las razones financieras basadas en los estados financ_ieros históricos nos 

van a ª.Yudar a conocer la capa~idad 9uc tiene la empresa para cumplir con .sus 

obligaciones, si las cuentas por cobrar .Y los inventarios de la empresa son relativamente 
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li9uidos, si la empresa tiene un volumen de ventas satisfactorio con relación a su 

inversión en activos circ1Jlantcs .Y activos f~os, si la empresa tiene tasas de rendimiento 

buenas sobrc activos !:J sobre capital, en 9ué medida pueden bajar las ganancias de la 

empresa sin tener 9ue dejar de cumplir con sus obligac.íoncs, !:J 9ue tan estable es la 

condición financiera de la empresa. 

Como podemos observar, las razones no se refieren a la futura rentabilidad de la 

empresa, punto de gran importancia para el prestamista, tJª 9ue para esto se necesita 

hacer un estudio de las condiciones de oferta !::J demanda, !:J de la industria en 9ue opera 

la empresa. También es necesario hacer un estudio sobre la administración ºde Ja 

empresa, la c:Í-ic.iencia de su producción, la eficiencia de su mercadotecnia, cte. 

Entonces asi, podemos concluir 9uc las razones Financieras han sido la fonna más 

tradicional utilizada !::J han sido por mucho tiempo una importante hcrramíe~ta~· para 

evaluar la situación Financiera de la empresas pero sin embargo podemos encontrar 9ue 

el análisis del las razones financiera se basa en el pasado !:J no en el futuro .. F or 10 tanto, 

nos a_yudan indirectamente a estimar la capacidad de pago del prestatario 

Otro de los elementos de riesgo 9 ue se debe considerar en la concesió;, de crédito, es 

el de la "diversiÍicación del crédito Una de las industrias en donde s~ puedeapreciar la 

necesidad de diversificación de crédito es la bancaria debido los grande,; v.;lúmenes de 

crédito 9ue esta puede llegar a manejar !::J mientras más representativa es le actividad del 

crédito dentro de las actividades de una empresa, es mu~ importante e~itar la 

concentración en deudores, regiones o ramas de acuerdo a las condiciones económicas 

del entamo los diversos sectores productivos, se ven afecta~os de diferente: manera, 

por ejemplo; apertura económica, tasas altas, Falta de li9uidez, fenómenos naturales, cte .. 

De un análisis efectuado en diciembre 1991 !:J durante 1992 de la cartera del banco 

x_yz, sobre el comportamiento de la producción agropecuario industrial y de servicios se 

observaron las siguientes caracteristicas: 
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Lo~ segmentos económicos con mala probabilidad de recuperación son agricultura, 

silvicultura, minería !:J ta'_jeta de crédito .Yª 9ue son sectores aleatorios es decir 

dependen de lea condiciones ambientales, la situación geográfica, los mercados 

externos !:J la li9uidez: del acreditado, lo cual implica un riesgo mu!:J alto para la banca por 

lo 9ue es necesario planear !::J estudiar mu!:J bien el crédito 9ue va a otorgarse a 

cual9uiera de estos sectores la ganadería la pesca .Y la industria de la transfonnación 

son sectores 

Con regular probabilidad de recuperación por9ue aun9ue dependen de fenómenos 

naturales, condiciones ambientales, situación geográfica de mercados para el 

abastecimiento de insumos .Y la exportación se cuenta con una cierta posibilidad de 

reponer los recursos a mediano plazo !:J además de 9ue se están incorporando e9uipos ~ 

procesos de producción con tecnología avanzada se esta Favoreciendo la inversión 

privada !:J se este m':Íorando la calidad de los productos finales en estos tres sectores, !:J 

en especial sobre la industria de la transformación, inFlu.Ye negativamente .Y en gran 

medida, la competencia extranjera, .Y la apertura económica. 

E.n cuanto a los segmentos con buena probabilidad de recuperación se encuentran la 

industria energética, manufacturera, siderúrgica, metales .Y artefactos, industria de la 

constn.Jcción, vivienda de interés social .Y el sector servicios 9ue comprende 

comunicaciones .Y transportes, comercio, tuñsmo servicios bancarios .9 Financieros, 

gobíemo federal estatales .Y municipales, otras, actividades !j servicios !:J otros créditos 

hipotecarios, debido, a 9ue en estos casos se cuenta con garantlas reales !:J ha!:J ma.!Jor 

probabilidad de 9ue, el acreditado incremente sus recursos .Y cuente con medios 

económicos para reintegrar el capital 9ue se le otorgo en Fonna de crédito, ~a 9ue 

cuenta con mercados seguros .Y posibilidades de aumentar sus exportaciones. De ahí la 

necesidad de tener 9ue hacer una diversificación en este estudio de algunas actividades 

empresariales para conocer el desarrollo estabilidad de las empresas, con 9ue se tiene 

relación. 

Fara efectos de este estudio hemos decidido tomar c;n cuen~. la diviSíón existente dé:_ 

los distintos sectores en fa economla--:--coii ~ ~us dif~~e.:i"~~~-~g'ru~os C¡ue.' lo integran para 

poder determinar la diversificación. del crédito .. 
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La división de la economía en distintos sectores permite estudiar su evolución a lo largo 

del tiempo, atendiendo al tipo de proceso 9ue implic¡ue. 

fara esto nos basaremos en el SCJAN México (Sistema de Clasificación Jndustriaf 

de América del Norte) con el objetivo de proporcionar un marco único, actualizado, 9uc 

reí-1eje la estructura de la economfa. Así los sectores se agrupan de acuerdo a las 

actividades de una misma naturaleza con similar función de producción. As( entonces, 

tenemos lo siguiente: 

:> EJ sector primario se sitúan en primer término por9ue aprovechan los recursos 

de la naturaleza 9ue no han sufrido una transformación previa (aun9uc si puede 

hablarse de cierta manipulación, como el uso de fertilizantes, el mc:_joramiento de 

las razas del ganado !J la crla de peces en medíos controlados). 

:> EJ sector secundario indu_ye las actividades 9ue suponen la transfonnación 

industrial de las materias primas. Los insumos de este grupo puede provenir de 

las actividades primarías o de este mismo g"-'po, .Y sus productos se destinan a 

todos los sectores (míneria•, siderurgia, construcción, sector agroalimentario, .Y 

producción de bienes de consumo en general etc). 

:> El sector terciario, finalmente, este sector efectúa las actividades de distribución 

de los bienes c¡ue se produjeron en los grupos de las actividades primarias !J 

secundarias (asi como el traslado de personas). E.ste sector agrupa los servicios 

mercantiles .Y no mercantiles, especialmente el comercio (al por ma_yor .Y al por 

menor), el negocio de automóviles H las reparaciones, el al9uiler de viviendas, el 
correo .Y las telecomunicaciones, los seguros, el turismo, la sanidad, .Y los servicios 

ofrecidos por las administraciones públicas+ 

Después de identificar las principales actividades en la economfa continuaremos a 

señalar los principales grupos 9ue los conforman . 

.., Industria E.xtractíva 

• Este sector penenece a este grupo por que combinan tanto actividades de extracción, parecidas a las 
actividades pñmañas. como de transformación. 
4 INEGI. Sistema de Clasificación Industrial de América del None. pág.19 



Mineria 

+ Industria de la Transformación 

Q!JÍmÍca .!:J r ctro9uimic.~ 
Celulosa !J F apel 

Imprenta E_ditorial o Industrias Conexas 

5iderurgica 

Metalúrgica 

Fabricación !J Reparación de froductos Metálicos 

E_léctrico E_lectrónica 

Ma9uinaria !J E.9uipo de Transporte 

froductos Alimentación, E:>ebidas !J Tabaco 

Fabricación de Textiles, F rendas de Vestir !J F roductos de Cuero 

Fabricación de froductos de Caucho !J Material flástico 

Fabricación de froductos Minerales no Metálicos 

Otras industrias de la Transformación 

+ Industria de la Construcción 

Industria Cemcntera 

Materiales para la Construcción 

Vivienda 

+ Comercio 

Casas Comerciales 

+ Varios 

Industria Controladora 

Otras' 
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Una vez idcntificádos t'anto las princípal~s actívídade~ en la c::co~omj¿~, .co~O ~us 
principale,; grupos 9ue los conforman, p.,'sarcmos a' co'nstituir la muestra de todos los 

elementos de una nuestra población (empresas). Fara.lo cual emplear;;,moida técnica de 

muestreo alc·atoño estratificado. 

Muestreo Aleatorio Estratificado 

'BMV. ~Financiero. pág.26 
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E_n el muestro aleatorio estratificado, se subdivide al universo en estratos de acuerdo a 

cierto criterio de estratificación !J se reparte el tamaño de la muestra en cada estrato 

scgtjn su peso en el universo total. La conveniencia de estratificar al universo radica 

en Í-onna estratos más homogéneos, con lo cual se reduce notablemente la varianza 

dentro de los estratos !j por lo tanto disminu..Yc el tamaño de la muestra re9uerido en 

cada estrato. E._sto facilita el análisis en cada estrato .Yª 9ue la muestra es 

representativa del estrato. Los criterios de estratificación utilizados deben estar 

relacionados a las variables fundamentales del estudio. r or c:jemplo, en una encuesta de 

comportamiento político de fa población ma_yor de 1 8 años es conveniente estratificar a 

la población de determinada área geográfica de acuerdo a sus niveles de ingreso ~ 

formar estratos altos (ma_yor de 1 O salarlos mínimos), medios (entre 5 ~ 1 O salarios 

mínimos), bajos (entre 2 ~ 5 salarlos mínimos)~ mu~ bajos (menos de 2 salarios mínimos). 

fara etectos del desarrollo de la metodología de alerta temprana hemos decidido 

estratificarla de acuerdo a las actividades económicas fjadas por la SCfAN 

(Sistema de Clasiticación de América del Norte) ~ por los gnupos pertenecientes a 

estas actividades establecidas por la E>MV (5olsa Mexicana de Valores) 

anteriormente mencionadas. 

rara la selección de la muestra se tomó el siguiente criterio : 1) Se seleccionaron 

a9uellas empresas en las 9ue nuestra fuente sólo tuvo alcance de proporcionamos; 2) 

Una vez, contando con esas empresas, se escogieron las empresas 9ue tuvieran los 

re9uisítos 9ue se ajustarán a los o~etivos de nuestra investigación .. Las cuales las 

conformamos de la siguiente manera: 
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Sector E_mpresa Actividad . Industria E._xtractiva t< Gmcxico Minera 

Sector Secundario . Industria de la T ransrormación * Regioem Química tJ F crto9uimica 

Sector Secundario * Kimbcr 

* H_ylsamx Siderurgica 

* E:>achoco froductos Alimenticios 

* E;,imbo E:>ebidas .Y Tabaco 

* Gmodelo . Industria de la Construcción * Apasco Industria Cementera . Sector Secundario 

* E;,cvidcs Casas Comerciales . Comercio * Gmodclo 

Scrctor T crciario * Uverpol 

* Tclmex Comunicaciones 

""" 
Varios 11< Gissa Industria 

1:1<- Gcarso Controladora 
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3.4.ENI'OQUI{UNI.V,ARLWQ 
(CASO PRACTICO) 

Fara efecto de realización de este método empicaremos el criterio de tendencias este 

análisis se basa en los datos proporcionados por los estados financieros referidos a 

varios c:jercicios sucesivos. E.n ellos se estudia el pasado de la empresa basándolo en la 

formulación de estados financieros comparativos evaluando de tres o más c:jercicios 9ue 

muestren los cambios habidos. E_I análisis practicado bajo este método se usó las 

razones simples anteriormente mencionadas (del sistema de alerta temprana). Asr 

tenemos la siguiente información de la empresa Apasco de 199+ a 1998 !) donde 

podemos apreciar una eminente disminución todos los indicadores del 

apalancamiento, especialmente en los de largo plazo, es decir la empresa dejo de 

contratar deuda posiblemente a la delicada situación 9ue atravesaba la economía en su 

co~unto 9 especialmente los bancos. 

GRAFICA # 6 
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1997 0.27364968 
1998 0.25750298 

1994 
1995 
1996 
1997 
1998 

Razón#2 
0.48160033 
0.51568289 
0.46582588 
0.36034018 
0.33285645 
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Razón# 3 
1994 0.35783905 
1995 0.43215579 
1996 0.33952816 
1997 0.21318395 
1998 0.24610189 

Razón #4 
1994 0.33022045 
1995 0.34801873 
1996 0.32635829 
1997 0.26909335 
1998 0.25236126 

Razón #5 
1994 0.47003568 
1995 0.50579774 
1996 0.46001232 
1997 0.35434044 
1998 0.32621019 

Razón#6 
1994 0.10640528 
1995 0.2131987 
1996 0.10059099 
1997 o. 10652391 
1998 0.16147982 

Razón#7 
1994 0.36363041 
1995 0.29259904 
1996 0.35942133 
1997 0.24781653 
1998 0.16473028 
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GRArlCJ\# 7 
RENTJ\BILIDJ\D 

Margen Bruto 

Años 

Razón# 8 
1994 0.34627441 
1995 0.42227063 
1996 0.3337146 
1997 0.20718421 
1998 0.23945553 

Razón# 9 
1994 1.23869828 
1995 1.34290759 
1996 1.28598329 
1997 1.14748282 
1998 1.11877695 

Razón# 1 
1994 0.34491161 
1995 0.38750851 
1996 0.43586718 
1997 0.25401617 
1998 0.39016321 

Razón #2 
1994 0.23771456 
1995 0.28115834 
1996 0.32558065 
1997 0.14702832 
1998 0.29809112 
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Razón #3 
1994 0.07060603 
1995 -O .23255669 
1996 0.40670566 
1997 0.1061617 
1996 0.1433216 

Razón#4 
1994 0.00652532 
1995 -0.02200049 
1996 0.03612436 
1997 0.00631019 
1996 0.01712632 

Razón#5 
1994 0.01226579 
1995 -0.03110046 
1996 0.05330464 
1997 0.01104911 
1996 0.02256012 

Razón#6 
1994 0.01213493 
1995 -0.03197471 
1996 0.05091645 
1997 0.01094261 
1996 0.0221406 
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E_n la grafica # 7 en general podemos observar 9ue en las diferentes razones de 

rentabilidad se ve una disminución en el año 1995 , esto es, 9ue los accionistas tuvieron 

un decremento en sus utilidades !;j dividendos esto debido a los grandes problemas 

económicos 9ue empezó a sufrir el pafs. 

3 ,. 
2 '. .. 
o 

" 

GRAFICJ\ # 8 
LIQUIDEZ 

Liquidez Corriente 

Prueba del Acldo 

Capital de Trabajo/Activos Totales 

0.15 

0.1 

0.05 

o 
% 1994 1995 1996 1997 1998 

Aftos 

Razón# 1 
1994 3.114499 
1995 1.27889041 
1996 2.73161447 
1997 2.9966245 
1998 1.56650228 

Razón #2 
1994 2.34921995 
1995 0.98602996 
1996 2.18906972 
1997 2.51300647 
1998 1.25785985 

Razón#3 
1994 0.12993178 
1995 0.01823967 
1996 0.10001809 
1997 0.13222423 
1998 0.04712024 
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E_n la gráÍic-.a # 8 los cambios habidos en las diferentes razones en d mismo periodo de 

tiempo muestran la misma tendencia, es decir, 9ue las empresas vieron disminuir en 

19 9 :> su capacidad de pagos o insuficiencia de ili9uidez 

GRÁFICA# 9 
CICLO DE CAJA 
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Razón #1 
1994 325.158206 
1995 178216.046 
1996 115704.744 
1997 110417816 
1998 58744723.3 

Razón#2 
1994 218.818118 
1995 40249. 1238 
1996 43841.4275 
1997 7444378.76 
1998 6073584.25 

Razón #3 
1994 100.n4794 
1995 53058.0856 
1996 33934.1464 
1997 12827497.8 
1998 6365940.44 
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Razón #4 
1994 1.45234707 
1995 1.04263404 
1996 1.48972748 
1997 0.61423197 
1998 1.07098157 

E_n la gráfica # 9 se puede apreciar 9ue la empresa Apasco las mismas tendencias en 

sus razones de ciclo de caja. esto es, las tres primeras tuvieron misma variación en lá 

eÍ-iciencía 1 a excepción de ciclo financiero 9ue muestra altas H b~os. 

Los cambios 9ue se den en la empresa son importantes debido a 9ue sólo comparando 

los 9ue fue con los 9ue se podrá predecir en cierta forma lo 9ue será. De esta manera,'. 

sabiendo de donde se viene 9 en donde se ésta se pueden plantear alternativas 

apropiadas para el provenir a efecto de c:jercer un mc:jor control, dado 9ue este enfo9ue 

es dentro de este periodo, existe la necesidad de buscar una nueva relación de todas 

estas razones para 9uc se tomen en forma general !:J no subjetivamente una sola 

empresa, sino, con un criterio general de lo 9ue esta sucediendo. ror lo 9ue haremos a 

continuación un análisis general 9 de forma estructural como es el análisis multivariado. 

~"'á~@!W\e~~~~:tmE~s 
EJ análisis multivariado en sentido general puede ser considerado como un conjunto de 

técnicas descriptivas e inÍcrencíalcs para el estudio de las relaciones existentes entre 

variables ínterdependicntes. . 

Aun9ue ha!:J una gran cantidad de métodos !:J algunos son mu!:J diferentes su69ace a 

todos ellos, algunos o~etivos básicos son: reducir grandes corjuntos de datoS para 

proveer resúmenes razonablemente completos de información c¡uc resida en ellos, 

comprender la estructura de las situaciones estudiadas y evaluar los principales rasgos 

de los datos., es decir, transformar una masa de observaciones en un número menor de 



140 

puntuaciones compuestas 9uc rcílc:jan la ma_y~r cantidad· de información de 

puntuaciones originales(>. 

frincipales Caracteri:>ticas del E_nfo9ue Multiv'."riado en el~ d~~é:mpeño financiero de 

las empresas 

La principal característica del cnfo9uc multivariado. r~dica cO utilizaf. índices ·para 

estudiar el desempeño financiero de un negocio en lugar.de a~alizar razones financieras 

individuales. La utilización de Indices sobre las ~razones ~individuales reporta las 

siguientes ventajas. r ar c:jcmplo si consideramos el comportamiento de nueve 

indicadores de apalancamicnto para el conjunto de empresas 9ue tenemos 

consideradas en nuestra muestra ver la gráfica #6 

Fucde apreciarse la presencia de una gran cantidad de información redundante en 

ellas, !::J 9uc sus tendencias en ténninos generales son las mismas !::J en donde, se puede 

concluir 9ue el nivel de apalancamiento ha disminuido en los últimos años 1 ~ es así, 9ue 

desde el punto de vista multivariado, no solamente existe nueve indicadores manifiestos 

de apalancamiento, sino 9uc además existe en una variable sub_yacente ellos, la cual no 

se observa directamcnte 1 pero 9uc puede describirse· adecuadamente ti de manera 

parsimoniosa el comportamiento de 1 conjunto. A esta variable se puede llamar"indice 

de apalancamicnto"7 • 

Ya 9ue el utilizarlos presenta varias ven~as como poder interpretar los vfnculos .Y 

relaciones 9ue se dan entre diferentes razones financieras, de tal manera 9uc la 

evaluación sobre el desempeño financiero de las empresas se realiza de manera ~.~-~~r:-ta 
~ estructurada. rara lograr lo anterior, este enfo9ue se basa en la construc~i~n _de 

índices de desempeño. Los cuales proporcionan una visión integradora !J cohercn~c de 

los diferentes factores 9ue condicionan la dinámica empresarial, a la vcz.9uc facili~n el 

monitorco simplificado de la .situación financiera. E.stos índices se constru,Y~n utilizando 

b Camacho Rosales Juan. Análisis Multivariado con SPSS. Pág.I -. 
7 Moctezuma. Martinez Anselmo ºLa Confonnación de un Modelo de Alena Temprana para Evaluar el 
Descmpef'lo Financiero de las Empresas (Comparación entre los Enfoques Multivariado y Creación de Valor}° 
Ejecutivo de Finan7.as p.p.3 
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el método de la componente principal 9ue a continuación describiremos algunas de sus 

principales característicasª 

Ventajas de Análisis Multivariado 

1) Cada variable dependiente es , potencialmente, es una función de 

detenninantcs múltiples; 

2) Cada variable independiente tiene, potencialmente.' consecuenci~s 
múltiples;!) 

3) EJ estudio de las múltiples relaciones independiente./ dependiente 

provee un modelo útil para la organización de síst~mas complc:jo.s. 

EJ método de la componente principal es un procedimiento estadístico 9uc forma parte , 

del análisis factorial. Cu~o o~etivo es identificar dada una muestra en un ·c~~u,nto, 

grande de variables originales (9ue conforman el espacio de datos) extraer .. la 

información redundante en ellas !:j condensarla en un espacio de menores dimen~ione~ 

llamado espacio factorial. E.ste análisis factorial presenta algunas caracteri:Sticas 

(dentro de las cuales se encuentra el análisis de la componente principal) son: 

a) Los fndices obtenidos mediante técnicas factoriales son nuevas variables 9ue 

reproducen fielmente el comportamiento de los indicadores originales, perdiendo mu.Y 

poca de la información contenida en los datos. Las nuevas variables (componentes 

indices), se obtienen como combinaciones lineales de las variables originales. De esta 

manera, todas las variables originales o manifiestas intervendrán en la construcción de 

los índices, pero, como veremos más adelante, no todas tendrán la misma importancia. 

b) EJ análisis factorial no registra problemas para manejar un número considerable de 

indicadores financieros. De hecho, en estas situaciones es cuando más se rc9uierc su 
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aplicación. Una gran cantidad de indicadores no necesariamente implica la existencia de 

un ma_yorvolumen de información valiosa. De ahí la necesidad de construir indices. 

e) Las unidades de medida de los indicadorl"'::s originales no representan problema en la 

definición de los indices, pues éstos se constni_yen con variables normalizadas. No 

importa cuál sea la unidad de medida de entrada de los indicadores (miles de pesos, 

relaciones, tasas de crecimiento, etc.), al estimar los indices estas siempre se 

transformarán previamente en variables con media cero .Y desviación estándar de 1. r or 

esta razón, el producto obtenido (los índices) registra también una media cero .Y varianza 

de uno. 

d) Los métodos del análisis factorial permiten encontrar indicadores lrderes, los cuales 

se definen como a9uellas variables 9uc ejercen cierto nivel de influencia sobre las demás. 

E.ste liderazgo es estadístico, pues implica 9ue los movimientos en la variable líder sean 

reproducidos por d resto de los indicadores. Fara 9ue los fenómenos captados por las 

diferentes componentes sean interpretados separadamente, es necesario 9ue éstos no 

se encuentren correlacionados estadísticamente entre si. Se exige, de hecho, c¡ue todas 

las nuevas componentes sean ortogonales dos a dos9 

Desarrollo de la Metodología de la Componente Frincipal. 

Al aplicar el componentes principales construir índices, se recomienda seguir los 

siguientes pasos: 

a) Calcular la matriz de con-elaciones entre las variables manifiestas ~ dctenninar si es 

posible su factorización. 

b) E.xtraer del espacio factorial 9 analizar las cargas racionales 

c) Obtener las puntuaciones factoriales 

rara la realización de este cnfoc¡uc, comenzamos con la obtención de índices de 

desempeño utilizando las razones empleadas en el enfo9ue anterior (univariado), con la 

excepción en las razones de apalancamiento A6 9 A7, debido en la primera presenta 

deuda de corto plazo 9 la segunda de largo plazo, lo cual no se presenta en la ma9oria 

de las empresas lo 9ue la hace repetitiva con la A5, dado 9ue, A5, A6 9 A7 usan en 

las razones deuda de CF 9 LF combinados; además se presenta d fenómeno de 9 ue 

d':iaron de contratar deuda de LF empresas dentro dd periodo, lo 9uc hace, 9ue los 

9 lbid.op.S 
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valores se dupli9uen creando una matriz con det =O; por lo 9ue 1 se optó de evitar A6 !:J 

A7; debido a fas circunstancia:; 9uc e::;taba atravesando el país en ese momento. 

Para realizar la estimación de los Indices se utilizara un panel de datos mezclando 

infonnación de corte transversal con series de tiempo. E.sto permite obtener indices ,no 

solamente para comparar empresas ubicadas en un momento de tiempo por c:jemplo, 

para determinar cuál era el mc:jor corporativo al sino además para determinar sí. el 

desempeño de una entidad mc:joró o se deterioró en el tiempo 

E:>asándonos en las razones .Yª obtenidas, pasamos posterior_mcnte ar análisis 'de 

con-elaciones entre las variables. 

dW.@.~D.@#st!?mts·1~:i~~1 
EJ análisis factorial pierde sentido cuando las variables originales son linealmente 

independientes, o en otros términos, cuando las correlaciones no son significativamente 

diferentes de cero. E_n este caso sucede lo contrario de lo 9ue se observa en el análisis 

de regresión mültiple, pues mientras éste pierde eficiencia en presencia de 

multicolínealídad, el análisis factorial no puede construir Indices si las variables 

explicativas no registran cierta correlación. E.xisten algunos criterios para determinar si 

una matriz de correlaciones es Íactorizable. Tabachnick !:J Fidell (19s9) considera 

pertinente no factorizar una matriz de correlaciones si predominan valores inferiores a 

'0%, 
10 en nuestro c:_jcrcicio lo podemos observar en siguiente cuadro#~+. 

CUADR0#34 
MATRIZ DE CORELACIONES 

~ Apalancamiento. 

(A1) (A2) (A3) (A4) (AS) .(AS) · (A9) 

(A1) 1.000 .939 .949 .395 .932 .942 ... 061 

(A2) .939 1.000 .975 .324 .999 .943 .193 
(A3) .949 .975 1.000 .3S9 .974 .990 .043 
(A4) .395 :324 .3S9 1.000 .335 .410 -.3SS 

(AS) .932 ;999 .974 .335 1.000 .943 .179 
(AS) .942 .943 .990 .410 .943 1.000 -.07S 
(A9) .061 .193 .043 -.3SS .179 -.07S 1.000 

a Determinan! = 5. 111 E-09 

10 l!?il!. pp.6 
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(R1) 
(R2) 
(R3) 
(R4) 
(R5) 
(R6) 

Rentabilidad 

(R1) (R2) (R3) 
1.000 .482 .442 
.482 1.000 .540 
.442 .540 1.000 
.087 .301 .836 
.050 .389 .218 
.197 .256 .857 

(R4) 
.087 
.301 
.836 

1.000 
.179 
.919 

a Determinan! - 8.638E-03 

(L 1) (L2) (L3) 
(L 1) 1.000 .921 .650 
(L2) .921 1.000 .721 
(L3) .650 .721 1.000 

a Determinan! = 7.242E-02 

(C1) (C2) (C3) 
(C1) 1.000 -.503 .061 
(C2) -.503 1.000 -.442 
(C3) .061 -.442 1.000 
(C4) -.046 .417 -.413 

a Determinan! - .426 

(C4) 
-.046 
.417 
-.413 
1.000 

E.kmento~ para ConÍormar un Sistema de Alert<1 T empran,-. 

(R5) 
.050 
.389 
.218 
.179 

1.000 
.204 

(R6) 
.197 
.256 
.857 
.919 
.204 
1.000 
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Así tenemos 9ue el cuadro #}+ calculamos las matrices de correlaciones de las 

diferentes variables observadas 9 detenninar si es posible su factorización, lo 9ue 

implica poder construir Indices c¡ue resuman infonnación sobre las 1 6 empresas 

estudiadas como se ha mencionado antcrionnente. 

Al observar en nuestras matrices de apalancamiento, rentabilidad presentan en la 

rna9orla de las razones el nivel aceptable de correlación , ma9or 9ue .:;o (es decir, 9ue 

existe un nivel de relación o asociación entre las variables estudiadas )por ejemplo ha9 

una variación positiva de .97 entre Al (pasivo total/activo total) 9 A2 (pasivo total 

/patrimonio neto) , lo 9ue implica 9ue estas razones aportan información importai:ite , 

por lo 9ue, su calculo será prescindible , así mismo también se tienen niveles bajos de 

correlación algunas como es el caso concreto matriz de 1 ciclo de caja en donde se 

tiene correlaciones menores a .50 , lo cual no nos limita para continuar con la sígui~nte 

etapa de nuestro estudio , Hª c¡ue al presentarse estos nUmeros pec¡ueños también es 
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factible factores comunes, pero 

dimensionalidad del problema. 

nos reducen de manera espectacular 

~~@:.~'2;1f~~W!~r:6f;:;=>¿;sgg,wme~di'ti:g 
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la 

E_n este paso se identifican los índices de desempeño a partir del método de la 

componente principal. T alcs fndices de desempeño representa de hecho el espacio 

Í-actorial a partir del cual podemos explicar el comportamiento de las variables originales 

sin tener 9ue utilizar toda la inÍ-onnación primaria. Obviamente si se desea reemplazar la 

inÍ ormación original por fndices, lo más conveniente es 9ue estos últimos capten la ma~or 

variabilidad posibles de los datos primarios con el mínimo de componentes (principio de 

parsimonia) !:J 9ue a estos se les pueda dar una interpretación de pleno significado, de 

modo que se de fugar a un genuino proceso de simplificación. Los índices no serian de 

gran utilidad si únicamente pudiesen reproducir porcentajes pe9ueños de la variablilidad 

total de los indicadores originales 1 1 

La variabilidad total !:i el de eigenvalor. E.n el contexto de estadística· multivariada, la 

variabilidad totalidad e9uivalen a la suma de varian,,;.s individuales de las v.:.riables 

manifiestas. como éstas 

el análisis factorial se manejan en forma normalizada.: De· es_ta mancr:a :;>~ tÍC?~e: un~ 

variabilidad total de 7 para apalancamiento, 6 para rentabilidad, !> para li9uidez. !:i + 
para el ciclo de caja. De la variabilidad total en cada área, la primer componente 

solamente una explicar una parte. A esta porción de la variabilidad total explicada, ,se 

le conoce como eigenvalor o valor característico 

11 !bid. pp.6 



Comoanrnl 

6 

Component 
1 

2 
3 
4 

s 
6 

Comooaeat 
1 

2 

3 

To .. I 
J.008 
l.17J 

.504 

.078 

.OJ,1 

.00,} 

.000 

Total 
J.194 
1.272 
.970 
.418 
.08J 
.06J 
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CUADRO #35 
VARIABILIDAD EXPLICADA POR LOS INDICfoS 

9/. of Cumul•d.-c: 
Vari•nrr % 

71.541 71.J41 
19.641 91./84 

7.205 98.)89 

1.//5 99.504 

.461 99.966 

.1.96JE-O:Z 99.996 
4.0/Jt.·...01 100.000 

lniti•I Ehr:env•lues 
.,,. or Cumula.tive 

V•rúnce "/o 
5J.2J6 5J.2J6 
21.196 74.4J2 
16./69 90.601 
6.959 97.561 
J.J91 98.952 
1.048 100.000 

Apalancamiento 

E:ii:tnt1ion Sums of Squared 
Loadin • 

•/. or Cumulalivr 
To .. I Variante •/,, 

J.008 71.541 71.54/ 
1.175 19.641 91.184 

Rentabilidad 

Extraictioa Sums or Squ•red 
Lo•din1 s 

"· or Cumula.tive 
Totitl V•rümce % 
J./94 5J.2J6 5J.2J6 
1.272 21.196 74.4J2 

Liquidez 

Rotatioa Sums ofSquat"ftl 
l..o•di• 5 

v. of Cumalall\r 
To .. I Varia•tr % 
4.948 70.687 70.687 

1.415 20.491 9/./84 

Rot.tioo Sums or Squ•rcd 
l..o•dims 

%or Cum11btive 
Total V•rú.•ce % 
2.667 44.45/ 44.45/· 

1.799 29.981 74.4J2 

l•itial Eleenv•lues E•tra~n Sums or Sau•red Lo•dÍDPS 
•.t. or Cumulativ~ y. or Camulative 

Total Va..Waoe % Total Varia•ce % 
2.5J4 84.472 84.472 2.5J4 84.472 84.472 
.J9J lJ.106 97.577 

7.268&02 2.42J 100.000 



Comnonent Total 
1 1.989 

2 1.089 

.586 

.335 
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lnitial Eioenvalues 

%of Cumulative 
Variance % 

49.728 49.728 

27.228 76.956 

14.658 91.614 

8.386 100.000 

Ciclo de Caja 

Extraction Sums of Squarrd 
Loadin s 

%of Cumulative 
Total Variance % 
/.989 49.728 49.728 
/.089 27.228 76.956 

Rotation Sums ofSquared 
Loadin s 

9/e or Cumulative 
Total Variance % 

1.662 4/.560 4/.56fJ 

1.416 35.396 76.956 

E.J eigenvalor con-cspondiente al primer componente en el caso del apalancamiento fue 

de 7. 1 +, el cual representa el 7 1 .,5"1·% del 7 de variabilidad total en esta área. Tal 

porcentaje de variabilidad es importante, a di¡:erencia del explicado por fa segunda 

componente, el cual solamente representa 19.6+% en la misma área. EJ porcentaje de 

varianza total explicado por la primer componente en las otras áreas de análisis 

¡:inanciero también resultó importante. E_n el caso de rentabilidad, el porcentaje ¡:ue de 

,5}.2}%, en fi9uidezde 8+.+7% !J en ciclo de c~a +9. 72%. 

E.n general, los expertos consideran a los índices representativos de las variables 

originales, si su eigenvalor explica alrededor del 70% de la varianza total IT abachnick !) 

Fidel ), f 9s9). No obstante, después de muchos años de aplicación, los investigadores 

han probado con.más o menos éxito algunas rcglas 12 

Medida Kaíser-Me!Jer- Olkin CKMQ) de Adecuación Muestraf. E_stc Indice mide 

directamente el grado de adecuación del análisis !Jª :9ue_. C::ompara las_ magnitudes 

observadas con las con las magnitudes de las coi-rel~Cion~s 'p-arciales mediante la 

expresión siguiente: 

12 .!!lli!.pp.7 
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donde r, es l.a correlación entre las variables i !J j. en tanto 9uc cpj es la correlación 

parcial entre el mismo par de variables {descontando los efectos de las otras variables). 

E..s claro 9ue si, para dos variables Y 1, e Y2, al eliminar los efectos lineales de otras 

variables, fas correlaciones parciales son bajas, entonces deben existir factores 

comunes a Y 1 , a Y2 9uc explican su comportamiento. E.n término de valores numéricos 

se puede decir 9uc si indicador está entre .05 !:J 1, entonces la aplicación del análisis 

será mu_y útil !:J producirá resultados mu9 significativos 

Otro criterio, el más utilizado, se deriva de la prueba de la esÍericidad de 5artlett 

(1950). E_sta prueba representa un procedimiento inÍerencial basado en una 

distribución Chi cuadrada, 9ue sirve para contrastar la hipótesis nula de igualdad entre 

los eigcnvalores de las componentes o factores extraídos 

E_sfericidad de J::>artlett. Constitu!je en realidad un estadístico 9 observadas no están 

correlacionadas entre sl (excepto desde luego consigo mismas, de manera 9ue la matriz 

de correlación es la matriz identidad). Si se acepta la hipótesis de no correlación, 

entonces no ha~ lugar al análisis factorial. Tiene como re9uisito 9ue los datos tengan 

una distribución normal multivariada. 

La prueba se repite posteriormente con los eigenvalores restantes, hasta 9uc éstos no 

sean estadísticamente diferentes. De esta manera, se determina cuántos índices deben 

construirse para representa los movimientos en los datos.-Los valores "'p" para 

contrastar las hipótesis de 5artlett en el caso del primer eígcnvalor, se presentan a 

continuación 

CUADRO# 36 
PRUEBAS DE ADECUACION DE LOS COMPONENTES O INDICES 

Apatancamiento 



i ' 

Rentabilidad 

Liquidez 

Ciclo de Caja 

GRAFICA # 10 
KAISER 

$ ºl-~~_.:..:.-~~_:_::::~~~~~~~~~..l 
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" 
! • 
1 ooL,~~~~~~~~~~~-===========' 

Componont Numbor 

~~~~m&.Ei 
Las cargas factoriales representan los coeficientes de la función con las cual~s se 

obtienen los índices~ miden el grado de asociación lineal (correlación) entre estos1 ~ 

cada una de las variables manifiestas originales. 

Indice de Apalancamicnto (JA), 

IA = 0.19}8900}6rA1 + 0.209295 1 591 ·A2 + 0.198+5+8....0i·A' + 

o.02268750076·A+ + o.2078175256·A5 + 0.18658 195G8~A_8 + 

o.09522958102·A9 

Indice de Rentabilidad (IR), 

IR.= -0.1 }71555072•R.1 -o.09o+}9076+}•R2 + o.28+86}27,}8*R.!> + 

o.+1 !>59650!>7*R.+-o.050+1829771 •R5'_+ o.+o1 !>5+995+*R6 

Indice de li9uidez (JLJ, 
IL = o.}70620}+1·L1 + o.}so2+5258rL2+ o.}}5G5} 1 }+rL} 

Indice de Ciclo de Caja CICQ, 

ICC o.2}+586+911•C1 + o.217927s1}8*C2 

o.5}0725815+·C+ 
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E.n donde las variables manifiestas se introducen en forma normalizada. rara daMc 

interpretación a los índices es necesario 9uc las cargas factoriales cumplan con dos 

re9uisitos: en primer lugar, 9ue su signo represente una relación coherente entre las 

variables maniÍ-iestas !:J el índice; .Y en segundo lugar, 9uc su valor en términos absolutos 

sea lo más alto posible. far ejemplo, podemos observar 9uc cual9uier incremento en 

A 1 (fasívo totnl/ Activo total) ocasiona un aumento en el indice de apalancamícnto. 

Lo mismo sucede: con el resto de los indicadores de apalancamiento. De hecho, todas 

fas cargas factoriales son positivas, lo cual indica una asociación directa entre los 

indicadores(razones) !J los Indices (apalancamiento, rentabilidad, li9uidez, ciclo de caja). 

La únicas c::xccpciones se encuentra los coeficientes R 1 (margen bruto) R.2(margen 

operativo), R,;(rentabilidad de patrimonio) !J C:'.>(plazo promedio de cobro) los cuales 

son negativos. E.sto significa 9ue estos nos indican una asociación indirecta entre los 

indicadores !J los Indices. 

Dado 9ue todas las variables se manc:jan en, fonna normalizada, puede demostrase 9ue 

los coeficientes de las funciones· e~tímadas las cargas factoriales represenb. la 

correlación entre d Indice !:J ,cada una de las variables manifiestas. A partir de e,;tas 

correlaciones es posible determínar'cual de las variables originales se parece más al 

indice, 9ue es el mc:jor indicador del fenómeno en estudio. 'A tales variables se fes 

conoce como indicadores lideres. 

De manera parecida a como sucede en el análisis de regresión, elevando al cuadrado 

los coeÍicíentes de correlación (cargas factoriales) se obtienen coeficientes de 

determinación. E_stos indican el porcen~e de movimientos en las variables manifiestas 

9ue pueden reproducirse a partir de los movimientos en el Indice, es decir el porcent~e 

de varianza de la variable 9uc es explicada por los componentes retenidos. A estos 

coeficientes de determinación , en el ámbito del análisis factorial se les conoce como 

comunalidadcs. 



Aealancamicnto 1 
(Al) 1 .937 

(A2) 1 .989 

(AJ) 1 .985 

(A4) 1 .701 

(AS) 1 .983 

(AS) 1 .964 

(A9) 1 .824 

Rentabilidad 

(R1) 1 .597 

(R2) 1 776 
@L __ J 925 

(R4) J .952 

~___J .266 

(R6) 1 .946 

··-~-'----------~---------------

['.:Jcmcntua para Conformar un 51atema de Alerta T empran ... 

CUADRO# 37 
COMUNALIDJ\DES 

Liguidez 
(L1} 

(L2) 
(L3) 

1 

1 
1 

Ciclo de Caja 

(C1} 1 
(C2) 1 
(C3) 1 
(C4) 1 

1 
.662 
.929 

.724 

1 
.906 

.609 

.660 

.663 
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E.sto signitica 9ue el Indice de apalancamiento es capaz de reproducir 98.9$ de los 

movimientos en d indicador A2 Como puede apreciarse, la capacidad de los Indices de 

reproducir el comportamiento de las variables originales esto suficientemente .~Ita e·~ 
todas las áreas de análisis financiero. La excepción se encuentra, nucvame~te~ en el 

indicador R.;; (rentabilidad del patrimonio neto), tiª 9ue el Indice de . r~ntabilidad 
solamente puede reproducir 2.68% de sus movimientos. 

Fara obtener los indices (puntajes factoriales), sólo hatl 9ue colocar 1,;;. datos en las 

fórmulas para estimar los índices correspondientes, !:Jª con los valoreS ;.\onnali~dos de 

los indicadores, solucionar la ecuación. E..sto da como resultado c¡ue. los'~alo~es.dc las 

variables se interpretan en términos de desviaciones estándar res~ecto de la media. E.n 

la siguiente sección se presentan los resultados de esta operación. 
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~l~~J}P.l?~(e;?é,~~~~~bM~;~J!J~J~E~~i¡~;:q 
Son cuatro fas áreas de desempeño corporativo 9ue nos interesa representar 

mediante indices: apalancamiento, rentabilidad, li.:p1idez .Y ciclo de r~a. Una vez 

aplicado el método de la componente principal a los indicadores financieros de estas 

áreas, los resultados obtenidos los organizamos en fonna de tendencias, por9uc esto 

permite describir o analizar el comportamiento de una empresa en el tiempo, tJ en forma 

de jerar9uízaciones para determinar la posición de negocio en relación con los demás. 

E_sta presentación tiene como finalidad mostrar el desempeño en el tiempo de alguna 

entidad, en este caso es el co~unto de nuestros 1 + corporativos de nuestra muestra, 

en cada una de fas áreas financieras. 
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.,- Rentabilidad 

Los problemas financieros 9uc enfrentaron la ma!:Joria de las empres.as mexicanas 

desde 199+ !:J acentuándose con la devaluación en Diciembre de ese año para verse 

totalmente afectado a partir de 1995 ,después del duro golpe 9ue represento la crisis 

para la rentabilidad de:: las empresas en México , estas tardaron un año 1 996 para 

recuperarse !:J otro para alcanzar su máximo en 1 9 9 7, para posteriormente sufrir 

nuevamente una caída a partir de esa fecha, la rentabilidad de las empresas se vio 

disminuido debido a 9ue las empresas se enfrento a la problemátie;a de importaciones 

baratas 9uc venía arrastrando como consecuencia de la apertura comercial !;J 

sostenimiento de tipo de cambio. 

Dado 9ue el Indice esta sintetizado infonnación de varias razones el análisis de estas 

últimas deben llevar a mismas conclusiones 9ue el índice, es decir, en 1995 el índice 

disminu_yo .Y ahora si lo comparamos algunos de los coeficientes de los indicadores de 

rentabilidad originales por :jemplo, Margen neto 0.0708 en 199+, en 1997--0.2.~25; 

Rentabilidad Activo en 199+ .0085 .Y en 1995 -0.0220 .Y Rentabilidad del Fatrimonio 

en 199+ O.O 122 .Y 1995-O.O1 22.; estos indicadores, disminu_yeron de igual forma como 

sucedió en el Indice. 

Al observar el Indice de Apalancamiento en la gráfica # muestra una dara tendencia a 

disminuir en 199+, recalcándose también en los comienzos de la crisis en 1995, hasta 

llegara su mínimo al cierre de 1996, para posteriormente sacar un pe9ueño repunte _en 

1997 hasta lograr su máximo en 1998. La explicación de dichas tendencias se de 

pñncipalmente a la disminución de otorgamientos de créditos por parte de los bancos 

nacionales después de sufrir el deterioro en sus carteras de crédito debido a los 

acontecimiento de 1 99+. Además de un desendeudamiento de las empresas ante al 

incremento de las tasas de interC:s al 9ucrer retener los capitales cxtra~eros H con el 

ol:jeto de mantener la estabilidad monetaria el banco central se rehúsa a Flexibilizar las 

polrticas .Y por lo tanto limita la disponibilidad crediticia, asimismo la liberación 

financiera ha obligado a la economía a trabajar con altas tasas reales de interés 

,,- La Li9uidez por su parte muestra 2 tra_yectorias mu_y particulares 9u.e es, de 

estabilidad .Y de repunte, la primera de estas se observa de 9+-95 una estabilidad, para 

posteriormente .Y volver nuevamente a la estabilidad 9ue va de 96-97, a partir de 95 se 

observe el primer repute hasta el 96 .Y tener su último repunte. hada el 98.EJ crecimiento 
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de li9uídez observado es posible 9uc las cmpres¿is ha_yan acumulado activos li9uidos o 

también pudo obedecer a la necesidad de Í-ínanciar su ciclo financiero de las empresas !::J 

ante la necesidades de financiamiento del capít~I de trabajo dado el crecimiento de en el 
ciclo operativo total .Y por la misma restricción monetaria !::J crediticia 9uc se tenía lo 9ue 

dificultaba conseguir ma_yorcs créditos. Tal circunstancia obligó a las empresas elevar 

su nivel de li9uidez. De ahí la importancia de 9ue la política monetaria debe flexibilizarse 

.Y acomodarse !::J responder a los redamos de li9uidcz de los secretos !:J productivos !::J a 

las demandas crediticias de los sectores endeudados, tanto para cubrir el pago de la 

deuda. como para obtener Financ.íamiento para su capital de trabajo e inversión . 

.t' Ciclo de C~a. La tra_yectoria del ciclo de caja esta acorde con la tendencia de 

índice de rentabilidad 9ue m:jora durante el mismo periodo, esto debido, al tener cargas 

factoriales más pe9ueñas de ciclo de caja 9ue de las rentabilidad permiten una ma_yor 

rotación de la producción !:J en ese sentido aumenta la rentabilidad de la empresa, sin 

embargo podemos observar 9uc al comenzar entre 9+-95 se tuvo un ciclo de caja 

estabilizado .Y una disminución dd índice de re rentabilidad 

l!~~!g ~'1~-::.:;; .... ~,. ;( 
La Í-inalidad de esta presentación es comparar el comportamiento de una empresa en: 

relación con el demás, diferenciando a9ucllas con mc:jorcs !:j peores !:j resaltando los 

cambios en sus posiciones. 

CUADRO# 38 
RENTABIUDAD 

1994 1996 1998 
1 TELMEX 0.308642 1 0.23275 1 ELMEX 0.214558 
2 KIMBER 0.178104 2 0.22262 2 KIMBER 0.159564 
3 BACHOCO 0.142783 3 0.19202 3 BACHOCO 0.154092 
4 GMODELO 0.109688 4 0.14576 4 ISSA 0.139457 
5 GCARSO 0.101330 5 0.13460 5 PASCO 0.130909 
6 PASCO 0.100569 6 IMBER 0.10730 6 MODELO 0.123752 
7 BIMBO 0.096255 7 BEVIDES 0.10421 7 MEXICO 0.112258 
B BEVIDES 0.082732 8 IMBO 0.09680 8 IMBO 0.100042 
9 GISSA 0.080316 9 CAR SO 0.09666 9 ALMEX 0.095521 

10 REGIOEM 0.054899 10 ALMEX 0.07823 10 CAR SO 0.088635 
11 WALMEX 0.053189 11 EGIOEM 0.05822 11 EGIOEM 0.073235 
12 GMEXICO 0.045492 12 MODELO 0.05270 12 EVIDES 0.068950 
13 HYLSAMX 0.015067 13 YLSAMX --0.02354 13 YLSAMX 0.064430 
14 LIVEPOL -0.101951 14 IVEPOL --0.08967 14 IVEPOL --0.074843 

Fuente: Elaboración rropia, utilizando el método de la componente principal 



1994 
REGIO EM 0.901822 

2 HYLSAMX 0.694677 2 YLSAMX 
3 KIMBER 0.531119 3 
4 BEVIDES 0.496438 4 
5 GCARSO 0.404680 5 

6 PASCO 0.393962 6 
7 GMEXICO 0.375371 7 

8 GISSA 0.327495 8 
9 SIMBO 0.317276 9 
10 ELMEX 0.305687 10 
11 BACHOCO 0.256124 11 
12 LIVEPOL 0.229330 12 
13 ALMEX 0.217351 13 
14 GMODELO 0.080072 14 

1994 
BACHOCO 3.179938 1 

2 LIVEPOL 2.684280 2 
3 ELMEX 2.186921 3 
4 PASCO 1.639223 4 
5 SIMBO 1.438159 5 
6 GISSA 1.369304 6 
7 KIMBER 1.128366 7 
8 REGIOEM 1.056507 8 
9 GCARSO 0.992973 9 
10 GMODELO 0.861281 10 
11 GMEXICO 0.783014 11 
12 BEVIDES 0.703752 12 
13 ALMEX 0.605820 13 
14 HYLSAMX 0.592438 14 

EJcmcntos r-ra Confo""•r un Sistema de Alerta Tcmp,.ana 
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1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
14 

Fuente: Elaboración r.-opia, utilizando el método de la componente principal 
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1 GMEXICO 
2 LIVEPOL 
3 REGIOEM 
4 BACHOCO 
5 TELMEX 
6 PASCO 
7 BEVIDES 
8 GCARSO 
9 HYLSAMX 
10 KIMBER 
11 SIMBO 
12 GMODELO 
13 GISSA 
14 ALMEX 

Elementos para ConÍonnarun Si!l.tema de Alerta T cmp,.ana 

CUADRO# 41 
CICLO DE CAJA 

1994 
209.18828 1 

198.978475 2 
190.078044 3 
185.895203 4 
170.271898 5 
163.786741 6 CARSO 
154.594397 7 YLSAMX 
152.218015 8 EGIO EM 
150.081523 9 IMBO 
131.506084 10 BACHOCO 
128.82311811 
104.531976 12 
96.035226 13 
37.19153814 

1996 1998 

158.48421 
78.34326 

201.663 
90.2195 

213.34749 
143.26977 

EVIDES 90.63116 
CHOCO 162.18598 

PASCO 208.64084 
Fuente: Elaboración Fropia, utilizando el método de la componente principal 
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f' or ejemplo, en 1 99+ destacaban T elmex !:J Kimber como las empresas de más altos 

niveles de rentabilidad !::J H!::Jlsamx !::J Livepol como los más bajos. E_n 1998 en cambio 

los mc:jores lugares fueron ocupados también por T elmex !::J Kimber !:J los últimos eran 

también H!::Jlsamx !::J Livepol. Ahora bien tomemos como c:jemplo T elmex, para el año de 

1996, mientras T dmcx ocupaba el .segundo lugar en rentabilidad en ese año, al mismo 

tiempo ocupaba décimo lugar en apalancamicnto en lí9uidez tercer lugar .Y en ciclo de 

caja el 9uínto lugar. Nuevamente se puede apreciar ac¡ur la existencia de una relación 

mu_y estrecha entre los fndices .Y las diferentes áreas de análisis financiero una alta 

rentabilidad parece estar asociada, cuando menos en el caso de México !:J durante el 

periodo de estudio bajos niveles de apalancamiento !::J altos niveles de liquidez !:J 
disminución del ciclo de caja. 

Al realizar el análisis de tendencias !:J las jerar9uiz.aciones se pudo detectar la pres~~cia 

de ciertas relaciones entre los indices de las diferentes áreas de análisis financiero. E.n 

esta sección se inspeccionará si tales relaciones son fo suficícntc~~ni:C? fuerte~ para 

justificar la constn.icción de un índice de: desempeño global, el· cual sintetice la 

información de índices particulares. 



CUADRO# 42 
MATRIZ DE CORRELACION EN IDG 

IR IA IL ICC 
IR 1.000 -.405 .522 .127 
IA -.405 1.000 -.605 -.294 
IL .522 -.605 1.000 .093 

ICC .127 -.294 .093 1.000 
a Determinan! = .406 
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Con la excepción de la correlación JR.-JCC e JA-JCC, el resto de los coeficientes 

supera el 70% E.stos resultados justifican el buscar una Íactorización de la matriz de 

correlaciones a partir del método de la componente principal. 

CUADRO #43 
VARIANZA EXPLICADA POR EL INDICE DE DESEMPE~O GLOBAL 

Indice de Desempeño Global 

Es.tnction Sums ofSquared · ,_ 
lnitial Eh!eavalues Loadin s 

%of Cumulative %of Cumuladve 
ComPO•eat Totail Varimace % Total Variantt ..,. 
1 2.105 52.629 52.629 2.105 52.629 52.629 
2 .967 24./67 76.796 
3 .586 14.662 9/.458 
4 .342 8.542 100.000 

La primer componente puede explicar :;2.62% de la variabilidad total contenida en los 

cuatro índices de desempeño particulares. Al sintcntizar esta infonnación, la primer 

componente puede considerarse como un Indice de desempeño global (JDG), el cual 

se constru!::fc resumiendo la información contenida en los índices de rentabilidad, 

apalancamiento, li9uidez !:) ciclo de caja. Aplicando d criterio de Kaiser únicamente la 

primer componente resulta de interés estadístico (ver gráfica # 1 6). 



GRAFICA # 15 
KAISER PARA EL IDG 

Elemento& P""" CunÍonna.-un S•~tema de Alerta 'f empran;. 

CUADRO# 44 
PRUEBA DE ADFCIJACION DE LOS 

COMPOMPONES O INDICES 
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Indice de Desempeño Global 

1!1~.--.-! 
Las cargas factoriales a partir de las cuales se constru~e el indice de desempeño 

global se especifican en la siguiente ecuación. 

IDG 0.)5+652!> 12.2.º)R. 

o.179s711012·JCC 

EJ 1ndice particular 9ue más importancia.tiene .,;1 fndice de Desempeño Global, es el 

de li9uidez .)+9+ dado 9ue este coeficiente e,s positivo, la correlación entre Indice de 

desempeño global y el Indice es una relación dire~ta, una analogla parecida se observa 

en el caso del Indice de rentabilidad y el de ciclo de caja. E.n cuanto al apalancamiento, 

cuya carga factorial es de -0.)666 este siendo como signo negativo la relación entre 

Indice de desempeño global y el Indice de apalancamiento es inverso, es decir cuando el 

segundo aumenta(disminu_ye) el primero disminuya (aumenta). 

Se puede decir 9ue todas las relaciones entre los Indices particulares .Y el Indice de 

desempeño son coherentes conceptualmente hablando. Un mayor nivel de rentabilidad 

tiene 9ue reílc:jarse en una mc:jor calificación del desempeño global de la empresa. E.n el 

caso del Indice de apalancamiento también coherentes dadas las condiciones por las 

9ue atravesó la economla después de la devaluación de diciembre de 199+. E.n ese 

sentido un ma_yor nivel de apalancamiento podrla ser problemático para la empresa por 

las altas tasas de interés predominantes en el mercado y por todas las demás 

condiciones !:Jª mencionadas al analizar este índice • de ahí <=iuc índice de desempeño 

global .Y el Indice de apalancamiento se relacionen inversamente, y donde también 
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comprobamos 9ue al eliminar las razones 6 9 7 de apalancamiento (9ue: 5on de largt."'1 

plazo) antes de efectuar completamente el modelo ~a 9uc estás no mantenían un buen 

resultado matemátíc.:imente ,la relación entre el indice de liquidez !:J el indice de 

desempeño global es igualmente lógica, pues los aumentos de liquidez fueron necesarios 

para Í-inanciarintcrnamente el capital de trabajo~ por todos los elementos mencion.:idos 

en este índice particulam1ente, al observar el cocÍ-icicnte del ciclo de c~a tenemos 

también una relación coherente !:Jª 9ue este representa el coeficiente positivo más 

pe9ueño 9ue tiene el índice de desempeño global, lo que nos indica cpJe teniendo 

pe9ueños incrementos del ciclo de caja no se tendrá ciclo operativos mu~ largos, sino 

por el contrario el será más eficiente .Y se vuelven productivos los activos (se aumenta el 

nivel de producción de ventas de rotación de inventarios) mc::jorando la calificación de la 

empresa !:J esperando 9ue de hecho se tenga una relación inversa en el futuro. 

De manera similar a como se hízó con los indices particulares jerar9uizacioncs anuales 

ver gráfica # 1 7 

GRÁFICA #16 

~---·------------· --- -- -------

Indice de Desempeño Global para el 
conjunto de corporativos 

0.0000002 

0.0000001 

o 

-0.0000001 

-0.0000002 
Años 

Los resultados para el co~unto de los 1-i- corporativos mexicanos considerados, se 

puede observar en la siguiente cuadro #1-1- Como puede observarse, el índice de 

desempeño global es coherente con los resultados obtenidos a partir de los índices de 

desempeño particulares o individuales, el índice de desempeño global parte de un nivel 

b~o dada la existencia de una li9uidez ~ rentabilidad baja e índice de apalancamiento 

bajos, pero con ciclo de caja con pe9ucñas variaciones estables 
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CUADRO# 45 
Jnd;ce de Desempeño Global 

1994 1996 1998 
1 BACHOCO 1.023805 1 GISSA 1.083547 1 WALMEX 1.207931 
2 LIVEPOL 0.841094· 2 BACHOCO 0.949349 2 GMEXICO 1.143192 
3 TELMEX 0.818557 3 TELMEX 0.756622 3 BACHOCO 0.985520 
4 APASCO 0.647179 4 WALMEX 0.712707 4 SIMBO 0.917683 
5 REGIO EM 0.635306 5 REGIOEM 0.697292 5 GISSA 0.802357 
6 SIMBO 0.552383 6 APASCO 0.639796 6 REGIO EM 0.656405 
7 KIMBER 0.550721 7 GMEXICO 0.509134 7 KIMBER 0.525670 
8 GISSA 0.510970 8 KIMBER 0.500900 8 HYLSAMX 0.512649 
9 GCARSO 0.480453 9 SIMBO 0.442253 9 BEVIDES 0.509037 

10 GMEXICO 0.446239 10 HYLSAMX 0.431559 10 TELMEX 0.500570 
11 HYLSAMX 0.429769 11 LIVEPOL 0.425105 11 APASCO 0.463681 
12 BEVIDES 0.428088 12 BEVIDES 0.415138 12 LIVEPOL 0.457327 
13 GMODELO 0.335352 13 GCARSO 0.403376 13 GCARSO 0.451980 
14 WALMEX 0.244917 14 GMODELO 0.213363 14 GMODELO 0.310377 

Fuente: LJaborac•ón Frop1a, utilizando el me:todo de la componente principal. 

De manera similar como se hizó con los índices particulares a partir del índice ·de 

desempeño global se pueden realizar jcrar9uizaciones por año 

Durante el primer años en 1 9+1-, el índice de desempeño global clasifica en los !> 

primeros tres lugares de desempeño a Gmexico , Livepol, R.egioem 9 en los últimos !> 

lugares Walmex, Gissa, 9 Gmodelo, para 1996 Walmex, Livepol 9 Gmodelo en los!> 

primeros lugares respectivamente 9 en los últimos Gmodelo, Gissa 9 5evides. Fara el 

último año tenemos en los } primeros lugares Walmex1 Gcarso H ·ApascO 

respectivamente 9 en los últimos Gmodelo, E;.evides 9 Gissa. 

A lo largo de este metodología se ha descrito el procedimiento mediante el cual. se 

constru_ycn Indices de desempeño a partir de infonnación proporcionada por raz~nes 

financieras individuales. EJ principal paso se da cuando se logra descifrar' la estructura 

de interrelaciones 9ue existe entre las razones financieras oñginales, pues a partir de ahi 

se puede proponer una f6rmula 9ue sintetice la información contenida en los datos. 

E_ste es precisamente el trabajo del método de la componente principal. Uria vez 

construidos los Indices , la obtención de conclusiones relevantes se hace mas sencilla. 

frin1eramente se resaltan las tendencias generales a partir del Indice de desempeño 

global, para posteriormente buscar una explicación en el comportamiento de los índices 
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de desempeño particulares (rentabilidad, apalancamiento, li9uidez !J ciclo de caja) !:J en 

las razones financieras individuales (así como en las partidas contables 9uc las definen). 

Se parte de todo desorganizado ~ se propone una estn.Jctura coherente a partir de la 

evaluación estadística. La obtención de conclusiones relevantes es más sencillas se 

sigue este procedimiento 

EJ E. VA es una medida de de.-empeño para evaluar la capacidad del cuerpo directivo 

de una empresa para maximizar el valor del negocio !:J la rí9ucza de los accionistas. r ero 

el E.VA es mucho más 9ue una medida de desempeño. E.VA es un retomo a los 

elementos esenciales, un redescubrimiento de los elementos más fundamentales de 

dirección comercial 9ue trae el cambio duradero en una compañia, prioridades, 

sistemas, 9 cultura. E.n el fondo, es la aplicación práctica de teoría financiera moderna 

!::J la economla clásica a los problemas de ejecutar un negocio, una aplicación 9uc resulta 

mantener el annazón más eficaz decisión corporativa 9ue hace en un período de cam~Ío 

económico notable. Lo 9ue no es el E.VA' el fom1ulario de la correcta medida o 

vehículo de la medida de las caldas, la versión de reingcnicrla financiera, ni es tampoc~··,_­
una novedad. E.VA es una manera fundamental de medir !::l manc:jar la actuación 

corporativa 9ue tiene sus las ralees tan viejas como el capitalismo mismo. 

E.n términ~s conceptuales envuelve 2 preceptos 9ª utilizados hace tiempo, pero ahora 

redescubiertos bajo este enfo9ue los cuales son, 

o E.I concepto del ingreso residual el cual ha existido por más de 75 añ.os fue 

largamente ignorado hasta los 9o·s, reconocido por economistas. desde 1770, d 

ingreso residual es basado sobre la premisa de_ 9~C-: u':1a Cmpresa cree ganan_c~a~_ ~­
sus propietarios, es decir, debe ganar más sob~e el capital invertido,. 9ue. es. d 
"costo de capital" , 

o E.ste último concepto es otro 9ue envuelve el E. VA el c::ostc;:i de, capital es . 

lo 9ue los economistas llaman costo dc.oportun.idad,,9.:.e es el;retc;r;no.c9~c los; 

inversionistas podrian esperar co~seSui~~p~-~-:P~~--~~.,.~~---~¡~~~~.~~ri~~:~tr~~ tf.~~lo~· ~ . 
bonos de comparable riesgo. E.ste. C:osto· .. /capital, eiwuel,;e ;,t;o. pr.,;;,,epto' 

- ~ - . 
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fundamental, citado por Adam Smith, 9ue un negocio tiene 9ue prod.ucir un 

mínimo retomo competitivo, sobre el capital invertido'> 

E.n términos conceptuales, la finalidad de tal medida es determinar si las utilidades 

obtenidas directamente por la operación o actividad económica del negocio son 

suficientes para cubrir el costo de capital generado por el uso de recursos propios !::J 

extemos. EJ primer concepto representa el excedente total con el 9ue cuenta la 

empresa !:j 9ue puede distribuirse entre accionistas !::J acreedores, en tanto 9ue el 

segundo, el costo de eapital, representa la rentabilidad mínima 9ue el negocio debe 

generar para satisfacer las expectativas de los diferentes proveedores financieros. 

Cuando la utilidad generada por la operación de las empresas es superior 9ue su 

cargo de capital, se dice 9ue el negocio creo o agrego valor. A continuación se 

presenta la fórmula para el calculo del E. VA la cual se explica a detalle. 

E. VA= UODI - - c•(Capital Operativo invertido) 

E.n donde, 

UODI =Utilidad Operativa neta después de impuestos 

cº = Costo de Capital (ver el ejemplo en la página siguiente) 

lm/l?aa!@~~~~!Thi_~@.@1 
Representa ,el total de utilidades generadas por negocio para proveer un rendimiento 

en efectivo a los diferentes apartadores tanto intemos como cxtemos. Si la empresa 

se Íínancia exclusivamente con recursos propios, toda esta utilidad (UQDJ) podría 

distribuirse entre los accionistas. ror el contrarío, si el negocio utiliza también recursos 

extemos, una parte de la UODI tendrá 9ue utilizarse para solventar la rentabilidad 

exigida por los acreedores. Fara obtener la UODI, se suma la utilidad neta (9ue 

representan la parte de la utilidad 9ue puede distribuirse entre los accionistas) !:!• los 

intereses después de impuestos (9uc representan la erogación real 9ue la empresa 

realizó por el uso de la palanca financiera, una vez 9uc se consideran estos efectos 

fiscales). 

13 Al Ehrbar. Bennett Stewan 111 •111c EVA Revolution" Joumal of Applicd Comoratc Financial p.p.18 
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UODJ - Utilidad Neta+ Intereses después de impuesto:> 

Los intereses se incorporan después de impuestos para evitar una doble contabilidad 

en la UODJ, pues la utilidad neta lleva incorporado un ahorro fiscal al ser los intereses 

deducibles de impuestos, E_xpli9uemos esto con un ejemplo. Supóngase el caso de 

una empresa 9uc financia sus actividades exclusivamente con recursos propios, !:J otra 

empresa exactamente igual en todos sus aspectos(riesgo operativo, volumen de 

activos, etc),pero 9ue utiliza en parte recursos externos. 

Cálculo de la UODI en una empresa sin deuda y otra apalancada14 

Sin deuda Con deuda 
Ventas 16,667 16,667 

Gastos Operativos 15.000 15,000 

Utilidad Operativa 1,667 1,667 

Gasto de intereses o 300 .. 
Utilid~d ~t~s de impuestos 1,667 1,367 
lmpUestos(40Z..) - 667 5,17 

Utilidad neta 1,000 820 
_, 

_ R~u..;;¡,s &(><>rt&do~ 

Deuda o 5,000 
, -

Acciones 10,000 5,000 

Total 10,000 10,000 

Cálculo de UODI 

Utilidad neta 1,000 820 

Gasto de intereses o 300 
(Impuestos ahorrados) o {120~ 
UODI 1,000 - 1,000 

14 Moctezum~ Martincz Anselmo .. La Confonnación de un MOclelO de Alerta Temprana para E~aluar el 
Dcsempci'lo Financiero de las Empresas (Comparación entre. Jos Enf'oques Multivariado y Creación de. Valor)9~ 
Eiecutivo de Finanzas p.p 21 , 
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Como el apalancamícnto financiero no modifica el riesgo operativo del negocio, la 

utilidad operativa de ambas empresas debe ser la misma ($ 1,667). E.n el caso de la 

empresas: no apalancada, al no pagarse intereses, la utilidad operativa coincide con la 

utilidad antes de impuestos. Si suponemos una tasa de impuestos del 40%, la 

erogación fiscal en esta empresa es de $667, obteniéndose asi una utilidad neta de 

$ 1,000. far su parte la empresa apalancada aun9uc de la misma utilidad operativa 

($ l ,667) registran una erogación de $ }00 por concepto de pago de intereses, de esta 

forma, la utilidad s~eta al gravamen es ahora de $1 ;67, en lugar de los $ 1 667 de la 

empresa no apalancada. Como resultado de la erogación físcal en esta última empresa 

es de $5+7 (en lugar de los $667 de la primer empresa)!) su utilidad neta de $820, o 

puede obtenerse de una manera más directa si multiplicamos los $}00 de intereses por 

la tasa de impuestos del +o%, lo cual da como resultado los $ 1 20 a deducir por 

concepto de intereses. Tornando en cuenta esto último, la erogación efectiva 9ue se 

realizó por concepto de intereses de $ 1 80, 9ue se obtienen al restarle a los $ }00 de 

intereses $ J 20 por ahorro fiscal. Lo anterior, desde luego, tiene un impacto benéfic::o 

sobre la utilidad neta de la empresa apalancada, 

E.n la definición de la UODI, lo 9ue se agrega para obten'7r I~;; recursos, totales 

pueden repartirse entre los dueños de capital(intemo o extc,.;.;o) ;,s la utilidad net;,; ~ 
los interese después de impuestos;· pues. de e~ta manera se evita el doble regi~tro.:del 
ahorro fiscal. E.s decir. . ,• 

UODI - Utilidad Neta+ Intereses -Ahorro fiscal de los intereses 

UODI =Utilidad Neta + lnt.,;reses -T x (Intereses)- Utilidad Neta+ Intereses 

E.n donde los intereses( 1-T x) representa los intereses después de impuestos!) T x la 

tasa de impuestos. 5i en el cálculo de UODI de la empresa apalancada se sumara la 

utilidad neta ($820) con el total de los intereses ($}00), se obtendría un resultado de$ 

1, 1 20, pero a9ul se estaría contabilizando doblemente los $ 1 20 del ahorro fiscal, los 

cuales se incluírlan tanto en los .$820 de utilidad neta1 como en los .$}00 de intereses. 

Sumar la utilidad neta con los intereses netos de impuestos ($;00 $120=$ 1 80) 

soluciona el problema. La UODI de la empresa apalancada seria entonces' 
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UODI = 820 + }00(1-0.+o) = 820 + 180 =1000 

Al aplicar este procedimiento, se elimina de hecho el efecto de la palanca Financiera 

sobre el estado de resultados, pues la UODI de b empresa apalancada !J el de la no 

apalancada es igual. E.sto es razonable pues estamos hablando de dos empresas con 

las mismas caracterlsticas .Y el mismo nivel de riesgo operativo. 

Otra Forma de obtener la UODJ. es deduciendo directamente de la utilidad operativa 

el porccnt~e de impuestos, sin considerar la situación de 9uc los intereses disminu_ycn 

la base gravable. E.n otros ténnínos1 se toma como base gravablc directamente a la 

utilidad operativo !J no a la utilidad después de intereses !:l antes de impuestos. E.sta 

tonna de cálculo es de hecho lo 9ue da el nombre de la UODI después de impuestos 

tanto en el en el caso de la empresa apalancada como el caso de la empresa no 

apalancada. la UODJ es' 

UODJ= Utilidad Operativa- Tx(Lltilidad Operativa)= l,667-o."1-0(1,667)=1,ooo 

~la:!!fif!M~..lm .. . . ···· · 
E.I COI también puede detinirse utilizando las partidas del lado izc¡u.ie~do delbalance, 

en CU!JO caso es indiferente hablar de COI o activos netos'.
0

E.sb.:.úitÍma pa~ida está 

conformada por los siguientes elementos: __ '·· , 

COI =Activos T atales Netos= Activos F5o Netos (no indu!J~ri depreciación)+ 

+Capital de Trabajo 

A su vez, los Activos Fjos Netos están conforma,d~s por la inversión en c9uipos, 

inmuebles, terrenos, instalaciones, cte.., mientras .. ~1 .C~pí~I de Trabajo se constit~9e 

por el efectivo, inversiones de corto plazo,_ Ín':'ent.arÍos (bienes en cambio), documentos 

por cobrar sin costo explfcito, menos p~s.ivo~ sin costo o pasivos operativos 

(proveedores, acreedores diversos sin cost~, a impuestos por pagar). Una última 

presentación se ,cede ha=r del COI: fara ;,,sto, necesario agrupar primeramente los 

activos F5os . . 

.. lbid.p.p.23 



E_lr.menton parn Confonnar un 5iatcma de Alerta T cmprana 167 

COI = Activos Totales Netos =Activos Operativos - F asivos Operativos 

COI representa los recursos totales con los 9ue cuenta el negocio para operar, o 

aftemativamente los activos 9ue son productivos {es decir, a9uellos 9ue intervienen 

directamente en b generación de recursos). )or el uso del COJ, la empresa tiene 9ue 

pagar un costo, a CU!:JO monto total se le denomina cargo por el uso de capital. E.sta 

última partida se obtiene multiplicando el COI por la tasa de costo de capital. A 

continuación se presenta la forma de cálculo de dicha tasa. 

~~JJ~c;¡p~ 
Representa el promedio ponderado de los costos en los cuales incurre él negocio por 

el uso del capital, siendo los factores de ponderación las participaciones de los . 

accionistas~ los acreedores al interior del capital operativo invertido. 

•=ROE! Capital Contable l. i(I _ Tx .[ Pasivo Con Costo l 
C (§pital Operativo lnverti~ 1_Capital Operativo lnverti~ 

E.n donde d Roe representa la rentabilidad sobre el capital (Return on E.9uit_y); 

i representa la tasa de interés de los pasivos (en nuestro caso la hemos definido como 

la TllEJ¡ !:J Tx es la tasa de impuesto(la cual 9uedo definida como el !SR en nuestro 

caso) desde la perspectiva del negocio, son erogaciones 9ue se tendrían 9ui::-.realízar' 

para satisfacer la expectativa de rendimiento 9ue tienen los aportadores. de,:aif'.it:aJ 

{tanto accionistas como 

acreedores). Foresto mismo, el costo de capital está intcmamentc rcl"".'~í~~,~do .con la 

percepción 9ue los inversionistas tengan sobre el nivel de riesgo del negocio: 

ROE.. =TLR+ PCRM-TLR) 

E.n donde p representa una medida de riesgo sistemático, TLR ·.la tas.:; libre de 

riesgo, tj RM el rendimiento de mercado 

16 !hl!!. p.p. 23 
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Como se comentó en la línea anterior, el E.VA se define como la diferencia entre 

UODI 9 el cargo por el uso del capital operativo invertido. Al respecto, se presentan 

varias posibilidades. 

a) Si UODI > c•(Capital Operativo invertido al inicio), la empre~a crea valor, pues 

las utilidades generadas durante la operación del negocio (UODJ) ·superan la 

rentabilidad total esperada por los dueños del capital. . '.. . . 

b) Si UODI < c•(Capital Operativo invertido al inicio), la empresa destru9evalor. 

e) e) Si UODI = c•(Capital Operativo invertido al inicio), ~o se ;;,rea ni destru9e 

valor 

Otra Forma de presentar los resultados del E.. VA es en términos· de una tasa de 

agregación de valor ITA \1). 

T _ EVA r UODI . 
A V - Capital Operativo Invertido L Capital Operativo Invertido {

e• (Capital Operativo Invertid:)! 

Capital Operativo Invertido J 

Dado .9ue la razón de UODI a Capital Operativo Invertido, ,;e puede interpretar 

como una tasa de rentabilidad del negocio [r] e 9ª 9ue compara los recursos totales 

generados por el negocio en relación con el total del capital invertido interno 9 cxtcmo 

), la expresión anterior se puede reducir a: 

TAV=r.,-cº 
. . ·. . .. 

E_n esta expresión 9ueda daro 9ue el costC> ~e c.apibol C.~ e~ d.: he~ho un p~ránl~tro de 

referencia para evaluar pro_yectos de. i~·~.~r~íÓr:1.:)=JcC"t~~~-~~ntc,_-:sí r:--~~p:~~-.:~·a_ .~~'. el 

pro!Jccto no solamente proporciona~·.ª :('?~: i~v~~~-i.oní~.U:~:·~:a· ta~~~ _d_C?; f~.';'~~ihd~~.:9·uc, 
esperaban, sino 9uc a su vez agre~~~.-~?J.~~; ~i.~~~-~gual ~e·-~- e~~-~~-~-~~\~l_:'"!~~~~jci~:-~-~~rá 
satisfechos a. los invcrsionis~s _C.n ~~~~:~e;.-~. sú~. · rcndimien~o~:·-~_Spc:=-~c:J.~~~ · .. P,~r~_:·no 
agregara ni perderá valor; por ultif!!o, _sir c.'s ínfcrio~ 9uc e~, los~.rc~~r.sO~';g~-n~~dc:;;.s ':1º 

11 lbid. pp.23 
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alcanzaran t para satisfacer las expectativas de rendimiento de los inversionistas _!:J se 

perderá valor 

ts'"".,-..-'''.ffl~·; ·:::··11'"~·,=i.·~.-...,,,...,,"::::A~ ''"':1 • 
3.5. 1. f? .. c¡~~~~~.w~~c9a~,-~5~88 
A continuación se aplicará la metodología del E_va al conjunto de 1 + corporativos 

mexicanos considerados en la muestra, con la intensión de definir una nueva medida de 

desempeño financiero, adicional a la obtenida en este capitulo(IDG), a su vez, se 

compararan los resultados de ambos cnfo9ucs, ~ se propone la utilización de uno en la 

construcción del modelo de alerta temprana. 

Fara estimar una tasa de agregación de valor de sistema, durante cada año se 9uc se 

obtuvo un promedio ponderado de las tasas de agregación de valor de los 1 + 
corporativos en la muestra, utilizando como factor de ponderación el volumen del capital 

operativo invertido. rara ilustrar lo anterior, en el cuadro #-45 se muestra el calculo de 

dicha tasa para el ultimo año 1998 

De esta forma, al cierre de 1 9 9 8 el conjunto de los 1 + corporativos considerados en 

muestra destru_ycron valor por 0.5 2 % de su capital operativo invertido. E.n la siguiente 

sección se comentan las tendencias del sistema en su conjunto, !:) se presentan 

jcrar9uízacioncs anuales con el fin de identificar las empresas 9ue mas valor generaron, 

como las 9ue más valor destru9cron. 
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CUADRO# 46 
TASA DE AGREGACION DE VALOR PARA EL CONJUNTO DE CORPORATIVOS 

119981 

asa de COI 
9regación Ponderador Absoluto Ponderador grcgación de 

e Valor Pesos clativo alor Ponderada 

GMEXICO .522870 45443557 11.26% 0.05 % 
REGIO EM .335425 340829 0.08 % 0.00% 
KIMBER .613660 18048444 4.47% 0.02% 
HYLSAMX .354029 26284000 6.51 % 0.02% 
GMODELO .711071 15550213 3.85% 0.02% 
BIMBO .713780 6538506 1.62% 0.01 % 
BACHOCO .834504 31278329 7.75% 0.06% 

PASCO .284272 2632334 0.65% 0.00% 
BEVIDES .710170 12640485 3.13% 0.02% 
LIVEPOL .642504 9944650 2.46% 0.01 % 

ALMEX .168372 36619458 9.07% 0.01 % 
ELMEX .667471 149977299 37.16% 0.24% 
ISSA .638207 5654789 1AO% 0.00% 

GCARSO 0.193037 42601765 10.55% -0.02 % 
403554658 100% 0.05% 

Fuente= EJaboracion rropia 

m!;I!~~~! 
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Una vez obtenida la tasa de agregación de valor [JA\/) para todos los años, es 

posible presentar los resultados en forma de tendencias por empresa. Fara d caso de 

los 1 + corporativos considerados cosjuntamcntc, la tra!:jectoria para el periodo del 

primer año de 199+ al 9uinto año de 1 998, se puede apreciar en la gráfica # 1 8. 
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0.6 
0.4 
0.2 

o 

GRAl'ICA # 17 

Tasa de Agregacion de Valor para el 
Conjunto de Corporativos 
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Anos 
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Al observar la graÍ-ica # 1 8, se aprecia 9ue durante todo el periodo posterior a la 

devaluación de diciembre de t 99+, los corporativos mexicanos considerados en su 

co~unto, estuvieron perdiendo valor, es decir, los recursos generados fueron inÍ-erioreFo 

(e incluso negativo:=.) a los recur.5os esperados. E_n particular, la ma~or destrucción de 

valor se dio c."':n 1 995. pc::rioclo durante el cu.:il los nesocios re_sistr¡¡ron b ma~or perdida 

de tasa de agregación de valor de su capital opc::rativo. E_n los siguientes años 

continuó fa disminución negativa de la tasa de agregación de valor, siendo estas más 

pe9ueñas 9uc:: la suÍrida c::n 1995.Lo 9ue nos indica 9ue bajo la óptica de c::sta 

metodología las empresas todavía no encuentra el revulsivo para lograr su 

recuperación. 

~~lTMFl:H;3:¡r,-- -~·-;.:.~¡. 'l~ 

~~ª-9.~':&~ .. t...u~~ 
La tasa de agregación de valor también se puede utilizar para realizar jerar9uizacioncs 

anuales. E..n siguiente:: cuadro# +6 se muestran los resultados del 199+ 1996 !;! 1998 

E.n el periodo inmediato 9ue siguió a la devaluación ningún corporativo creo valor. 

CUADR0#46 
JERAROU!ZACION DE LA TASA DE AGREGACION DE VALOR 

1994 1996 1998 
1 walmex 1.950617 1 gmodela 0.902479 1 gmodela 0.834504 
2 gmodela 1.571343 2 telmex 0.708219 12 bachoca 0.713780 
3 bimba 1.528313 3 livepol 0.693532 3 bimba 0.711071 
4 liverpal 1.263906 4 bimba 0.690874 4 a paseo 0.710170 
5 telmex 1.255604 5 bachaca 0.665313 15 telmex 0.667471 
6 bachoco 1.225090 6 apasco 0.647813 6 livepal 0.642504 
7 gmexico 1.166972 7 gissa 0.623794 7 gissa 0.638207 
8 a paseo 1.151449 B gmexico 0.623480 '3 kimber 0.613660 
9 gissa 1.131433 9 kimber 0.512972 19 gmexico 0.522870 
10 kimber 1.047117 10 hylsamx 0.426980 10 hylsamx 0.354029 
11 hylsamx 0.940014 11 regioem 0.362088 11 regioem 0.335425 
12 bevides 0.814561 12walmex 0.279497 12 bevides 0.284272 
13 gcarsa 0.808763 13 bevides 0.145779 13 walmex 0.168372 
14 reaioem 0.765979 14 acarso 0.133502 14 acarsa -0.193037 

Las empres'1s menos afectadas fueron Gmodc::lo (cu!Ja tasa de agregación de valor fue 

de 0.90%), T elmex, con 0.70%) !;! Liverpool (con 0.69%); el resto se divide en 2 grupos 

en el primero, encontramos a9ucllas empresas en la c¡ue sus valores se encuentran entre 

0.62 !;! 0.69% de valor de su capital operativo; en el segundo encontramos a9uellas 



~~------------'----

172 

empresa las cuales tuvieron problemas para generar una pc9ucña valor de su capital 

operativo AJ cierre de 1 998, el panorama no había cambiado, !::Jª 9ue las empresas 

registraron E.. VA1s positivos, !j únicamente Gcarson dcstrU!::JO -0. 1 9% de sus recursos 

operativos. 

Si se recuerda la gráfica# 17, la cual muestra la tendencia del desempeño financiero de 

los negocios desde el punto de vista del enfo9uc multivaríado, se aprecian diferencias, 

tanto del rndic<: de: desempeño global como del E.. VA la discrepancia estriba en 9uc 

en el primero indicador se muestra una recuperación a partir de 1 9 9 6¡ para 

posteriormente continuar con la recuperación. EJ E. VA, en cambio, no muestra una 

recuperación, por c:jcmplo mientras el índice de desempeño ubica la empresa Walmex 

en primer lugar al cierre: de 1998 esta misma empresa ocupa el lugar r} desde el punto 

de vista del E..VA. Asr n1ismo el E.va coloca a Gmodelo como la empresa más 

sobresaliente en 1998 registrando una tasa de agregación de valor de 0.8}% mientras 

el Indice de desempeño la considera en el lugar 1 + E..sto significa 9uc: la diferencia entre 

los indicadores se dilu_yen cuando se consideran los promedios, de todos los Indices al 

conformar el )ndice de Desempeño Global, asf como también de 9uc: las empresas 

pertenecen a distintos sectores con diferentes giros, es decir, 9ue los productos 9ue 

manc:jan, producen 9 venden No son iguales, lo 9uc hace 9ue se presenten posiciones 

mu_y diferentes especialmente en esta metodología .Yª 9ue se utilizan razones .Y a las 

cuales, se les tiene 9ue dar un tratamiento especial(ver razones estándar pág.); pero 

9ue se hacen evidentes cuando se analizan las empresas en particular. Sin embargo, en 

el periodo inmediatamente a la crisis hubo una disminución .Y este hecho también es 

captado por los dos indicadores. A9uf, el problema se sucita al tratar de identificar 

cual de los dos indicadores de desempeño es más conveniente, desde el punto de vista 

de la const~cción de un modelo de alerta temprana. 

Cuando una empresa cotiza en bolsa, el desempeño financiero de una empresa 9ue 

cotiza en bolsa, el desempeño financiero del negocio es evaluado permanentemente por 

los inversionistas en el mercado accionario. E.stos últimos analizan toda la información 

disponible, !! como resultado de este: análisis define sus posturas de: compra venta de: 

18 !bid. Pp.27 
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acciones. Si los inversionistas ticnc::n la expectativa de 9ue una empresa registrará un 

buen desempeño, los títulos de la compañía se demandaran !J su precio subirán. For el 

contrario, los invcr:r:.ionistas castigarán a la compañía, via el precio de las accioncs1 

E_n este último punto se encuentra, de hecho, la principal diferencia del MVA con los 

otros indicadores de desempeño corporativo. Mientras el MVA evalúa el desempeño 

de los negocios tomando en cuenta tanto información histórica como las perspectivas, 

el Indice de desempeño global (componente principal)!:! el E. VA se limitan a describir 

lo 9uc !:'ª sucedió en el negocio. Desde diferentes puntos de vista, tanto el índice de 

desempeño global como el E. VA describen si una empresa tuvo un buen desempeño o 

no a cierta fecha, en tanto el MVA indica sí las perspectivas son favorables o no 

cuando se espere un mal desempeño financiero. T alcs movimientos en los precios 

generan, de hecho, discrepancias en el valor de mercado del negocio 9 su valor en 

libro:o;. A la diferencia entre el valor de mercado de una compañia !j su valor en libros, se 

le conoce como valor de mercado agregado CMV A). Tal resultado puede expresar en 

forma de tasa, como sigue: 

MVA% ~Valor de Mercado - Valor en Libro~ 100 
Valoren Libros 

E.1 MVA es una medida de desempeño corporativo. Cuando esta crece, el mercado 

esta enviando señales de 9ue se perciben perspectivas favorables para la empresa, !::J 

cuando decrece, esta indicando 9ue no conviene tener los tftulos de la entidad emisora, 

pues sus perspectivas no son favorables. La ventaja del MVA sobre los dos 

indicadores de desempeño corporativos presentados anteriormente, es 9uc su valor se 

define después de analizar toda la infom1ación disponible en el mercado, tanto en 

retrospectiva como en perspectiva. E.n este último punto se encuentra de hecho, la 

principal diferencial del MVA con los otros indicadores de desempeño corporativo. 

Mientras el MVA evalúa el desempeño de los negocios tomando en cuenta tanto la 

infom1ación histórica como las perspectivas, el índice desempeño global (componente 

principal) 9 el E. VA se limitan a describir lo 9ue !:!ª sucedió en el negocio. Desde: 

diferentes puntos de vista, tanto el Indice, desempeño global como el E. VA describe si 
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una empresa tuvo un buen desempeño o no a cierta fecha, en tanto 9ue son el MVA 

indica perspectivas favorables o no. E.J MVA es un indicador ex ante o de alerta 

temprana; los otros dos indicadores son ex post. A partir del comportamiento actual 

del MVA. se puede Íormar un escenario de la tra.Yectoria futura de las empresas 

E_xistc un rc9uisito para poder confiar en la evaluación del desempeño empresarial 9uc 

se deduce del MVA. Tal re9uisito consiste en 9ue los precios en el mercado de 

capitales se fjcn de manera eficientes, es decir, los valores procesa eficientemente la 

información, el valor de mercado se reconoce como el verdadero valor intrinseco del 

negocio. E_ste valor intrínseco, sin embargo, no será el correcto sí los precios se ubican 

en un nivel inadecuado para la infonnación existente. Dado lo anterior, para utilizar el 

MVA es recomendable previamente evaluar el nivel de eficiencia del mercado 

accionario. 

5e habla de mercados de capitales eficiente cuando el precio de las acciones refleja en 

forma instantánea y completa toda la información relevante disponible hasta el último 

mantente. Cuando la infonnación histórica se encuentra asimilada en su totalidad por el 

mercado, los precios de los títulos únicamente cambian cuando llega nueva información. 

Como esta última, por definición no se puede conocer antes de tiempo, los precios en 

un mercado eficiente se caracterizan por describir una tra_yectoría o recorrido aleatorio. 

Las pruebas de caminatas aleatorias para evaluar la cf'icicncia de los mercados han sido 

las más utilizadas. EJ Lic. Anselmo Moct=uma'' estiman un modelo AR.MA­

GAR.CH sobre los rendimientos diarios del mercado accionario mexicano los 

resultados obtenidos de la estimación .Y basándonos en esta estimación (!::fa 9uc no es el 

objetivo de este trabajo medir la eficiencia del mercado accionario) donde se rechaza la 

hipótesis de mercados cÍicicntcs. No obstante, debe mencionarse 9uc el nivel de 

ineficiencia detectado no fue lo suficientemente alto para permitir el diseño de 

estrategias de negociación rcdítuables para los inversionistas, de hecho la movilidad en 

los rendimientos diario; es alrededor del B+'L, se explica por la información 9ue llega al 

mercado en el momento corriente, 9ue por fa información histórica, la cual únicamente 

explica alrededor del 1 6 'L de la variabilidad. E.n este sentido, si bien es cierto se 

reconoce la existencia de sesgos en la· evaluación c¡ue hace el mercado sobre el 

19 Moctezum~ Manincz Anselmo uLa Confonnación de un Modelo de Alerta Temprana para Evaluar el 
Desempcfto Financiero de las Empresas (Comparación entre los Enfoques Multivariado y Creación de Valor)" 
Ejecutivo de Finanms p.p.29 
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desempeño financiero de los negocios, dicho sesgo no es lo suficientemente grande par 

invalidar, sino por el contrario, se ha llevado acabo la aplicación de el MVA ver 

siguiente cuadro #+7 

}.6.1. ~'?s~(~~!--W..1il~º18.~~~'Q:J4J w.z. - ~~ ... .-~ .. 
CUADRO# 48 

JERAROUIZACIONES ANUALES DEL VALOR DE MERCADO AGREGADO PARA EL 
CONJUNTO DE CORPORATIVOS 

1994 1995 1996 1997 1998 
gmexico -79.69277771 -36.5346732 -39.0357698 -31.9621585 -48.8646357 
regioem -73.77418603 -67.8940473 -61.725218 -38.1165995 -30.0308947 
kimber -76.76442055 -78.4795025 -59.8329651 194.914238 183.252972 
hylsamx -71.61035682 -68.3810048 -48.4401663 -22.1424491 -99.955089 
bimba -79.25666163 -82.3270069 -74.5568652 58.639492 89.7498952 
bachoco -100 -100 -19.3167425 59.5319532 -9.20312409 
gmodelo -66. 73934639 63.3950186 154.446795 299.673071 1916.41058 
a paseo -63.08814456 -70.7872136 -70.8530295 -72.3655353 -69.1044585 
"e vides 336.424962 247.966576 696.070076 976.4645 788.473491 
ivepol -33.15996331 -45.4315055 -13.090593 56.8257378 65.2083297 

rovalmex -2.612205677 160.572265 273.875968 502.867078 668.979828 
~elmex -97.67396414 -86.4083786 -82.3366799 -69.6161399 -58.1907801 
¡gissa -51.36736299 -56.1178749 276.466195 79.6154982 67.4123471 
gcarso -61.97742944 -70.9682857 -42.5019549 128.26935 39.8803904 

fuente? Elaboración fropia 

Dado 9uc en el mercado accionario se toman decisiones no solamente con información 

histórica .Y de con.Yuntura, sino 9uc considerando también expectativas, la evaluación 

9ue éste hace sobre el desempeño financiero de las empresas, la cual es reAc:jada en los 

precios, en el MVA,cs la mas completa. Fero, puede suceder en un momento dado, una 

empresa determinada este registrando problemas de co~untura, ~ c¡ue pese a eso el 

mercado no esté castigando el precio de sus acciones (!j por ende el MV A), pues en el 
largo plazo las expectativas son favorables. r or el contrario, una empresa con un bue~ 
desempeño actual, puede ser castigada por el mercado si por algún suces? .su~ 
expectativas se perciben desfavorables. De esta manera, el m~rcado .·Cval9a ___ cl 

desempeño corporativo en perspectiva. EJ E_ VA !! el Indice de desem'peño. global 

(componente principal), por el contrario, son indicadores íntimamente. rcla~i-~nados· al 
desarrollo corriente de los negocios. La evaluación 9ue se hace·. a . partí~ de :·estos 

indicadores, es mas bien, de corto plazo, pues diflcilmente reAc:jan .. exp~ctativas .. Si la 

utilidad de una empresa cae en la actualidad, en ese mismo mo,;,;:nto él E. VA!! el Indice 

de desempeño global tomaran nota del hecho, independientcme",.;te·. de 9ue las 

expectativas del negocio sean mc:jores. En condusión, la.apj¡cación de los diferentes 
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cnfo9lJCS de evaluación nos pem1ite cor~juntar indicadores de desempeño con 

diíerentcs caracteristicas, uno ex ante (el MV A), !j dos ex post (el E.. VA !j el indice de 

desempeño global), en la siguiente gráÍlc"1 # 1 9 se muestra los resultados para los tres 

indicadores en el ultimo año de 1 998 

GRAfICA #18 
TENDENCIAS DE LOS INDICADORES DE DESEMl'EJ\10 

1 IDG. TAV. MVA> 

lndk:• de Desempeno Global 
p.ni el Conjunto de 

Corporativos 

T-..deAQl'~deV~ps• .. 
Cunjuntoct. CorpDI'-.-

"'"' 

~~-ITT:'B-'i~'f~-r:-·~ 
}.7. ~~.!li!r}em~nt;:,Zl~il~~~ 
fuede apreciarse 9ue los re:=oultados diÍicn."".:n de un enfo9ue a otro. Q!JC el MVA 

diÍiera del E.. VA !j del Jndice de Desempeño, esto es explicable, !Jª 9ue este indicador 

toma en cuenta no sólo información histórica, sino también las expectativas de los 

inversionistas. No ob;;tante, como explicar fas diferencias considerable 9uc existen 

entre los dos indic.adore!" de corto plazo. La interrogante obligada el este caso es la 

siguiente, ¿Cual de los dos indicadores de corto plazo, el E.. VA !j el Indice de 

desempeño global, es mejor?. E_J Lic. Anselmo Moctezuma lo identiÍica bajo el 

siguiente: criterio, si la evaluación 9ue se hace c:I mercado sobre: c:I desarrollo de: los 

negocios es aproximadamente correcta en c:I largo plazo (como se: puede deducir de la 

prueba de eficiencia) es conveniente 9ue los indicadores de: corto plazo pese a 

registrar separaciones de con_yuntura con el MVA en el largo plazo muestren 

tra_yectorías acordes con el . Este nos parece un buen criterio para seleccionar un solo 

indicador de desempeño para el corto plazo, dado 9ue los dos con los 9ue contamos, 

muestran conclusiones diferentes. 

E_n este sentido se desea determinar si el E.. VA 9 el Indice de desempeño global 

guardan una relación estable !j de e9uilibrí6 en el largo plazo con el MVA. por lo 9ue, 

se decidió utilizar la técnica de cointegra~íón para dctcnninar de una manera más 

estricta entre 9ue variables existen una ·rel~cíón. de largo plazo. Con base en esta 

prueba se pudo corroborar 9ue solamente ~I E.. VA guardar una relación armónica con 

el MVA. E_sto signiÍica 9ue, pese a' las separaciones 9uc en el corto plazo puedan 
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rc::gistrar las tra.Yectorias del E.. V A .Y el MV A. en c::I largo plazo sus movimientos son 

co-sistcmaticos. L.as separaciones en el corto plazo entre ambos indicadores, se 

explican por9ue el E. VA evalúa las condicione5 de con_yuntura, en tanto 9ue el MVA 
recoge adicionalmente inÍormación a futuro. E._n el largo plazo , sin embargo, las 

condicione5 con_yunturalcs un segundo plano, dando ma_yor importancia condiciones 

cstnJctura. Far esta razón el E.. VA tiende ª validar las perspectivas sus movimientos 

armónicos, E..sto t'.lftimo no se observa en el caso del indice de desempeño global, el cual 

registra movimientos de largo plazo estadísticamente diferentes a los del MVA razón 

por la cual su relación no es estable. 

La principal explicación del por9ue el índice de desempeño global puede proporcionar 

información diferente en relación, es c¡ue aun9ue ambos consideran como un elemento 

importante a la rentabilidad en la caracterización del desempeño de los negocios, los 

dos enfo9ues difieren de los indicadores de rentabilidad 9ue se consideran dentro ef 

índice muftivariado CROA; ROE._, etc.), el E.VA evalúa fa rentabilidad en 

comparación con las expectativas de utilidad de los inversionistas. Una empresa 

puede registrar un R.OE._ alto, en ese sentido estar bien calificada desde el punto de 

vista del índice de desempeño, pero la rentabilidad generada pudo no haber sido fa 

suficiente para satisÍ-acer las expectativas de los apartadores del capital. Si esto es 

así, el E. VA seria negativo 9 la empresa no sería bien calificada de5de e5ta 

perspectiva. E.ste es el tipo de situaciones 9ue no toma en cuenta el índice de 

desempeño global, !J 9ue si son ponderadas por el E.VA. De hecho 5tewart el 

(creador del E._ V A) plantea 9ue ambos indicadores se relacionan a partir de la 

siguiente fórmula: 

MVA=±EVA ••• 
•-• (t+c·)' 

E.s decir, el MVA es igual al valor presente de todos los E. VA· s futuros esperados, 

utilizando como Factor de descuento el costo de capital el E.VA es el único indicador 

de desempeño 9ue tiene una vinculación de.tipo teórica con el MVA. E.n la Fórmula se 

puede apreciarse como el MVA se adelanta. al comportamiento del E. VA. Mientras 

este último reFlc:ja las condiciones de corto plazo del negocio (para un momento 

determinado) E_sto 1lftimo se puede contrastar estadísticamente a partir de una 
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prueba de causalidad a la Granger. Como se puede observar en el siguiente cu.ndro 

#"1·8, dicha prueba respalda la aÍirmación hecha arriba. 

CUADRO #49 
l'RUEB/\ DE CAUSALIDAD DE GR/\NGER 

Null Hypothesis: Obs F-Statistic 

MVA does not Granger Cause EVA 4 4.13266 
EVA does not Granger Cause MVA 35194.9 

Probability 

0.29103 
0.00339 

La aproximación de Granger es de 9ue si X causa Y; es ver como la corriente Y puede 

ser explicada por valores pasados y¡ !;J entonces ver si adicionando valores rezagados 

de X puede proceder a la cxplic..."'lción de Y esta dicha por ser un Granger causado, 

por X si Y. L causalidad de Grangcr promedia procedencia e información contenida 

pero nos es por una causalidad indicada en el uso común. E_s así, como se puede 

aplicar la prueba de la siguiente Íorma, 

* EJ valor de p representa la probabilidad de cometer el error de tipo I, es decir de 

rechazar la hipótesis nula siendo 9ue esta es verdadera . Como se puede 

apreciar el cuadro # +B es elevado (2.9.1 0%) para rechazar la primera hipótesis 

nula 9ue el E. VA no es causa a la Granger al MVA E.n cambio si es posible 

rechazar la segunda hipótesis nula de 9ue el MVA no causa a la Granger al 

E.VA pues la probabilidad de cometer error tipo 1 es casi nula 0.0~%. 5i 

asumimos esta probabilidad de error ~ rechazamos en consecuencia la hipótesis 

nula entonces el MVA si causa a la Grangeral E.VA. 
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La presentación de los modelos teóricos !j las estimaciones 9uc se han realizado hasta 

ahora han tenido como finalidad identificar los elementos esenciales para conformar el 

modelo temprana. elementos, son: cspcc.ificación de grupo de empresas 9uc registraron 

problcnia Financieros a partir de indicadores d desempeño ex post (en nuestro caso el 

E. VA; !:J los indicadores de alerta temprana para hacer pronósticos (el MV A). 

Con base a estos elementos, el o~etívo de los modelos de alerta temprana es estimar 

fa probabilidad de 9uc una empresa cualquiera este asumiendo posiciones 9uc la 

cofo9ucn en una situación parecida al grupo de empresas definidas como malas en su 

desempeño financiero. Desde el punto de vista cstadrstico1 estos modelos pueden ser 

de dos tipos' lineales !:J no lineales !:J 9ue para este caso el más adecuado tanto por sus 

propiedades estadísticas, como el grado de ajuste es el logit (ver anexo #+) A 

continuación se presenta la especificación del modelo, .Y el valor de los parámetros 

estimados: 

1 
P,., = ¡ +e-!Po•P•MvA,r = 

Utilizando información de 1999 a enero del 2000, el modelo señala 9ue las 

expectativas para el co~unto de corporativos de registrar problemas financieros para 

el MVA 9ue es nuestro indicador a largo plazo un coeficiente de 0.17~6 con una 

probabilidad de O.B7B7 de 9ue tengan problemas financieros. 

CUADRO #50 
PROBABrLIDAD DE ENFRENTEN PROBLEMAS FINANCIEROS PARA CONJUNTO DE 

CORPORATIVOS <MODELO LOGITI 
Variable 

e 
MVA 

Mean dependent var 
S.E. of regression 
Sum squared resid 
Log likelihood 
Restr. log likelihood 
LR statistic (1 df) 
Probability(LR stat) 

Obs wtth Dep=O 
Obs with Dep=1 

Coeffocient Std. Error z-Statislic 

2.502615 1.091755 2.292287 
0.173607 1.137409 0.152634 

0.928571 
0.278153 
0.928429 

-3.590610 
-3.602461 
0.023702 
0.877647 

1 
13 

S.D. dependen! var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Hannan-Quinn crrter. 
Avg. log likelihood 
McFadden R-squared 

Total obs 

Prob. 

0.0219 
0.8787 

0.267261 
0.798659 
0.889952 
0.790208 

-0.256472 
0.003290 

14 
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Como podento:-. ob5ervar b aplicación del sistema de alerta ten1prana resulta de gr.:Jn 

interC:::; moniton.ar los resultados Írccuentcmcntc al otorgar un crédito. Sin embargo. 

Al emplearlo e5 necesario tener presente sus ventajas .Y sus desventaja!".. 

0 Los modelos de alerta temprana pueden utilizarse para determinar en 9uc 

medida una empresa es sujeta o no a crédito _y también así para definir la 

probabilidad de 9ue una empresa caiga en mora financiera 

0 E_n d caso de empresas !:lª establecidas 9ue tengan planes de expansión o de 

realizar nuevos prot;tectos, los resultados de aplicar un modelo de alerta temprana 

sirven como un tcnnómctro para evaluar la percepción de los ·inversionistas en 

cuanto a dichos planes. 

~ Al implementar sistemas de alerta temprana, para evalua·r el desempeRo de los 

negocios, se: pueden conseguir compromisos cxphcitos por parte de la dirección 

fj la administración, para alcanzar estándares mínimos, o para no asumir riesgos 

excesivos. 

621 Los modelos 9ue utilizan en particular información bursátil como indicadores de 

alerta pueden c...~ptar mns información 9uc: la 9ue se deriva directamente de 

indicadores contables. Aun9ue gran parte de los riesgos empresariales se 

reflejan en el balance General !:l de E_stado de Resultados, un negocio también 

puede incurrir en riesgos 9ue no se perciben en las declaraciones contables. 

Con un mercado de valore eficiente, los inversionistas pueden evaluar el 

desempeño de las empresas considerando más infonnación 9ue la mostrada en 

los estados Í-ínancieros. 
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Desventajas: 

0 Los sistemas de alerta lcmpr.:1na 1'..1nicamcnlc sirven como r.I primer paso c:n el 

proceso de evalu.:'lción Íin¡inciera de b empresa, ~·1 9ue corresponde .:i b 

administración detectar los problemas de origen • !Jª 9uc un cambio en la logística 

administrativa o simplemente en la estrategia del negocio puede: ser evidente en 

la dirección de la empresa, pero si Csta no ha :">ido deb1c-lamcnte ínÍorm.:lda, 

diÍícilmente 9uedará reflejada en las medídas de nesgo. 

0 Otro elemento 9ue no puede ser captado por el sistema de .,lcrta tempr;ina es 

un cambio repentino c:":n las condiciones económicas !:::J polit1ca5 del país, f;Jª 9ue 

solamente puede deducir estos sucesos cuando son previstos por los analistas o 

inversionistas en d mercado de valores, como por c:jemplo el cambio repentino en 

los precios de petróleo , tasas de interés !:J tipo de cambio 

Ci::I' Los n1odelos de alerta temprana deben actuali:Larsc para 9ue capten las nuevas 

condiciones del entamo, debido a 9ue éstas están en constante cambio !J poder 

incorporar nuevas herramientas de análisis Íinanciero 9ue las absorba. 



El objetivo de esta investigación es la implementación del sistema de alerta 
temprana, y demostrar su funcionalidad y su eficiencia, por lo que se usaron 
indicadores (ex ante y ex post) que necesita la alerta temprana una vez que se 
configuró, la evaluación financiera se realiza de una manera sencilla, utilizando 
únicamente los indicadores de alerta temprana, como vemos son de bajo costo. 
Se parte de iillormación financiera de algunas empresas y seguir sus 
trayectorias para conocer, medir y evaluar el riesgo que presentan sin tener 
que hacer una inspección detalladas de las empresas. Así pues, al efectuar este 
análisis a las empresa estudiadas se conocieron y se midieron sus riesgos 
financieros, presentándose un alto contenido de riesgo en alguna de ellas, y ante 
este problema los modelos de alerta temprana nos auxiliaron a señalar una alta 
probabilidad de registrar problemas financieros para determinar en que medida 
una empresa es sujeta de crédito o no por parte de un banco, ya que al reconocer 
una alta probabilidad de riesgo y de e:ni'rentar problemas financieros el banco 
puede exigir ma,yores garantías o no concederlo, o si ya se dio suspenderlo: así la 
administración podrá determin.a.r si efectivamente, el negocio presenta un 
deterioro serio, y en su caso adelantar las medidas correctivas, en este caso de 
detectar algunas de estas. Por todos estos elementos consideramos que la 
utilización de las herramientas que proporciona la alerta temprana viene a 
reforzar la necesidad de implementar las medidas adecuadas para la detención de 
riesgo 

En lo que se refiere a lo que encontramos en la situación económica o factores 
externos vemos lo siguiente: 

Al exa.mina.r los acontecimientos que desembocaron en las crisis de 1982, y de 
1994 en términos de mercados financieros, se puede decir que el gobierno al 
nacionalizó el sistema bancario en el 82 absorbió buena parte de los créditos; 
bajó el control del enea.je legal con esto obtuvó un nivel de cartera vencida baja 
pero, con un bajo nivel de crédito del sector privado lo que vino a dar nombre de 
"Represión Financiera", llamado por el discurso neoliberal y dando lugar a la 
Liberalización con la Reforma Financiera, contribuyendo a generar un ambiente 
de inestabilidad financiera , producto de prácticas financieras sumamente 
rentables y riesgosas, altos niveles de cartera vencida como de las condiciones 
macroeconómicas de inestabilidad lo cual no ha. cumplido con los objetivos que 
se planteó dicha reforma. es decir, que tampoco han resuelto el problema de un 
"sano y eficiente" financiamiento del modelo económico. 

Para este caso, las políticas que adopta el gobierno con bases en las políticas de 
corte neoliberal no fueron nada favorables, ya que para su aplicación implicaban 
necesariamente algunos requisitos (Flnanz,as Públicas, I.nfla.c1ón baja, Tipo de 
Cambio) que se hicieron y que son a la fecha., ajenos a la realidad nacional, ya 
que la crisis financiera se desata a partir de la conjugación de estos elementos 
destacando entre otros los siguientes: los efectos acumulativos de la sobre 
valuación en el tipo de cambio, uso de recursos externos de corto plazo para 
mantener el déf'l.clt en cuenta corriente, el uso de emisión excesiva de tesobonos, 
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' fu apertura indiscriminada comercial , y la inestabilidad política derivada de la 

pugna por el poder en México entre otros. 

Con lo anterior, lo más notable es el hecho de tener un tipo de cambio semifljo 
como un instrumento de ancla en la política económica resulto 
contraproducente, en el mediano plazo, ya que el modelo neoliberal sustentado 
en el libre mercado principalmente rompió con esta tesis fundamental, por lo 
que, se puede decir que el tipo de cambio se manipuló artificialmente vía 
inversión extranjera. 

En lo que respecta a la in.fla.ción, se concluye que definitivam.ente que ésta 
tampoco se redujó vía el uso del tipo de cambio, es mejor deslizar el precio del 
dólar más aceleradamente para mantenerlo en niveles reales y así otorgar la 
industria in.terna un precio del dólar competitivo y que no se deteriore con el 
paso del tiempo, como ocurrió con el tipo de cambio. 

Con respecto a la apertura comercial la política neoliberal actuó a :favor del 
sector externo y no al :favor de la industria nacional, la apertura no es que sea 
del todo da.ñina, sino que sea paulatina. y de no golpe como sucedió, esto se debe 
al mismo tiempo por estar acompañada de programas de incentivos a la 
industria nacional para que se encuentre en condiciones de competir ante los 
productos del exterior. 

La con.figuración de la crisis fue dándose durante el período 1989-1994 y el 
carácter financiero de esta de igual :forma, gracias a las caracteristicas de la 
in.versión extranjera en nuestro pais con un alto grado de volatilidad, es decir, la 
economía se plago de capitales golondrinos que en ningún momento aseguraron 
la estabilidad m.acroeconómica del país. 

Así también, el sistema :flnanciero Mexicano se ha visto envuelto en las 
decisiones de dichas políticas (privatización, re:forma financiera, liberalización 
de tasa de interés, e11m1nación del coeficiente de liquidez y la apertura 
comercial) que han contraído el mercado or1gina.ndo proble:rn.a.s de insolvencia 
dando el meyor endeudamiento, acompañado también de la ineficiencia bancaria 
que mantuvo eleva.dos márgenes de intermediación, elevadas tasas de interés 
inducidas por la :Inflación, la rápida expansión del crédito de la banca comercial 
que se refleja en las :fam1Uas y el sector privado, y la escasa. supervisión y 
vigilancia por parte de las autoridades reguladoras, lo que, vino a ser uno de los 
sectores más deteriorados . 

Sin embargo todas las modificaciones que se dieron dentro de este sector y que 
según la teoría son necesarias para que pueda realizar sus actividades en una 
:forma eficaz y promover así el crecimiento y desarrollo de la economía no ha 
generado beneficios bacia. la nación mexicana sino por el contrario, todo esto, ha 
contribuido en la configuración de la crisis 

Ante tal panorama, y para evitar otra criais, es necesario que las instituciones 
:financieras adopten una serie de medidas encaminadas al desarrollo del sistema 



empresas importan.tes del lugar, debe ponerse meyor atención para. no 
estimular con créditos a.lguna.s actividades que no resulten rentables a.sí como 
limitar la. facultad de los funcionarios en el otorga.miento de prestamos, ya 
que cuando no se realiza un plan equilibra.do de operaciones con una buena 
política de crédito, la. cartera. vencida puede incrementarse 
considerablemente. 

.... NorLna.s de aréd1to deflaientes o inadecuadas. 
En muchos casos, la.a normas de crédito se establecen para la. institueión en 
general, sin tomar en cuenta que pueden funcionar bien para. algunas 
regiones pero para otras no, y si el funcionario encargado aplica la.a normas 
como se dicta.ron sin tomar en cuenta. las necesidades y características del 
lugar, el crédito que otorgue será susceptible de caer en cartera vencida. ya 
que una plaza. puede ser de "deposito" y no de ''in.versión"; la. localidad puede 
ser agrícola y no comercial; etc., 

... Dena.Jenaias de1 aná.lisis de crédito. 
Si la. persona. encargada. de rea.liza.r el a.nállsis de los requisitos solicitados al 
cliente y opinar si se debe o no conceder el =édito, no esta debidamente 
entrena.do, puede juzgar mal la. capacidad de pago, no advertir la. in.sufleiencia 
de ga.ra.ntía.s, no exigir información completa ni documentación adecua.da 
según la. naturaleza. de la operación, no recabar refereneias, etc .• aumentando 
de esta ·forma., el riesgo de la. operación y el no pago de esta a. BU vencimiento. 

Se deberá. contar inva.ria.blemente con los elementos de juieio que permitan 
evaluar la. viabilidad de la opera.Ción para proponer el :flna.n.ciamiento idóneo a 
las necesidades del solicitante, evitando los créditos a empresas 
controla.doras, elaborado el estudio correspondiente en :f'unción del monto, 
destino y tipo de solieitud, para conocer la. capacidad adm.1nistra.tiva y moral 
así como su sitUa.Ción económica, sin perder de vista la productividad de la 
institución, 

2) Ca.usas atribuibles al a.=edita.do. 

Si al otorgarse un =édito se tuvo euidado en los requisitos, se inveBtigó y se 
califl.có correcta.mente, y el cliente no lo paga a su vencimiento, la causa. es 
atribuible al deudor y puede ser por su negligencia, inversión inadecuada. de 
los recursos reeibidos o por causas ajenas a BU voluntad como mal negocio, 
deseuido involuntario, siniestro en. BU negocio, fallecimiento, etc, 

... Ca.usas externas. 

a.) Situaciones económicas a.clversa.s que pueden in.fiuir en la. marcha del 
negocio como problema. in.fia.cion.a.rio, devaluación de la. moneda, falta de 
mercado, desplome de cotizaciones de precios, etc. 
b) factores climatológicos, plagas, sismos, etc. 
c) siniestros, a.ceiden.tes, huelgas, etc. 
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Por lo que se deben tomar en cuenta tanto las opin1ones como decisiones de los 
principales actores institucionales de la política económica, ya que no suelen ser 
las m.isma.s ya que, por ejemplo se manejaron distintas versiones de las causas de 
la criSiS que su:fr:ló México a fina.les de 1994 por EtJemplo el Banco de México que 
lo sucedido se debió a una combinación de factores externos y eventos 
inesperados, mientras que el gobierno federal indica que la fuerte apreciación de 
tipo cambio real fue lo que provocó la crisis, por lo que es conveniente es estar 
evaluando estas, para ver el grado de riesgo nos pueden afectar en el 
otorgamiento del crédito que puedan ser señal de réplica de las características de 
la criSis financiera de diciembre de 1994 

Es así como el otorgamiento del crédito debe fincarse en el verdadero 
conocimiento de los solicitantes, como es el factor fl.na.nciero o cuantitativo y el 
moral o cualltativo y en base a estos deben satis:fa.cerse o apoyarse en las lineas 
de crédito adecuadamente proporciona.das y con créditos específicos, tanto la 
cal1.ficación de cada cliente, sus negocios y capacidad de pago, como el 
otorgamiento de crédito deben siempre estar fundamentados en un cuidadoso 
a.ná.11B1S de evaluación apoyado en razonamiento que justifique las resolución, y 
no por un erróneo esquema de identificación de los sujetos de crédito. 

Sin embargo todas las mod.iftca.c1ones que se dieron dentro de este sector y que 
según la teoría son necesaria.s para que pueda rea.liza.r sus actividades en una 
forma eflcaz y promover así el crec1miento y desarrollo de la economía no ha 
generado beneílcios hacia la na.ción mexicana sino, por el contrario, todo esto, 
se ha esbozado en la configuración de la crisiS y la amenaza, nunca desaparecerá 
en lo que se refiere a la necesidad de crecer sin vicios económicos, se debe evitar 
la practica, de los males que genera.ron la crisis y acceder a un proceso de 
crecim.iento real, si es poco o moderado, definitiva.mente es preferible a vivir de 
nuevo las consecuencia.a de una criSis tan devastadora como de 1995 

Final.mente se debe mencionar, que el problema de la crisis se desata a partir de 
varios factores: cuenta corriente deficitaria, tipo de cambio sobrevaluado e 
inestabilidad política entre otros factores. Todos estos elementos estallaron en 
diciembre de 1994, pero lo más resaltable es el hecho de la paridad sem1f'ija 
establecida durante el período sa.l.1n:ista, aquí se conjuga.ron todas estas va.ria.bles 
como se estudió. Sin embargo el sistema financiero nacional e internacional no 
puede escapar de la especulación, por que al tener un tipo de cam.bio libre hace 
más estable el merca.do y con ello evita esferas especulativas. Los factores 
internos y externos , no los debemos deseuidar, pues son los causantes del 
impulso al incremento de una cartera vencida como hemos visto. 



flna.nciero mexicano, y a la eficiente cana.l.ización de recursos al sector 
productivo. A continuación mencionare algu:ns.s de ellas: 

... Fusión, venta o a.soaiaaiones de las instttuaiones ba.naa.rlas. 
Ante la situación económica y financiera que enfrentan los bancos y dada la 
gran afluencia de instituciones extranjeras, una medida que podría. ayudar a 
hacer frente a la gran competencia que esto implica, sería. la fusión, 
asociación o venta de bancos que les permita regularizar sus, operaciones y 
así competir en el Mercado por los recursos y negocios existentes 

... E.fialenaia en su operación. 
Una vez fusionados los bancos mexicanos, es necesario que· replanteen sus 
mecanismos de operación y estrategias, para ello, es indispensable que 
reduzcan el nivel en sus costos, llevar a cabo un proceso en el que sus 
estructuras sean modernizadas, esforzarse por elevar el nivel o la. calidad en 
los servicios que proporcionan.. Todas estas acciones contribuyen en un 
mediano y largo plazo a hacer mas eficiente a este sector. 

... InaentlVBr Ja. inversión produatlva por enaJina. de Ja. inversión de cartera. 
Es importante el hecho de que las autoridades incentiven al inversioniSta 
(público o prtva.do nacional o extranjero), a invertir en el sector productivo 
ya que en el mercado de capitales no todo el capital que entra va a dar 
directamente a la.a empresas, por ejemplo si el precio de una acción "X" es de 
10 y un 1nversion1sta la. compra a este precio, estos 10 van a la empresa; si la. 
persona que tiene la acción decide venderla. y logra obtener un precio de 15 
solo 10 van a dar a la. empresa y los 5 rest.a.n.tes son ga.:nancia del 
inversionista financiero (el cual mantendrá estos 5 en la esfera especulativa.) 
de este modo, la. cantidad en que el precio de la.a acciones esté por encima de 
su valor en libros será la cantidad de capital que se quede en la esfera 
especulativa. y que no llegue eficientemente como propone el sistema, a la. 
esfera productiva. y mientras se sigan fomentando estas condiciones de alta 
rentabilidad y de estabilidad no se ven reflejadas en mayor inversión 
extranjera que genere una mayor crecimiento a la economía. real; por lo que 
debe contemplarse que esta política sólo mantiene la estabilidad y el 
crecimiento en el corto plazo, creando en el mediano y largo plazo 
condiciones de crisis. Esto podrá llevarse a cabo si por ajemplo se otorgara 
una tasa. de interés :mayor que de la inversión de cartera y una tasa. de interés 
menor en las inversiones financieras, e impulsar a la. esfera produetiva. Es a 
través de políticas expansionistas (en un entorno en el cual el peso se 
encuentre subva.luado frente al dólar para evitar que la política expa:nsionista 
se refleje en más importaciones) y de fiexibillzac1ón del crédito y de la. política 
monetaria para que la. inversión productiva crezca y genere el crecimiento 
sostenido. 

... V.inaulsr al sector íinanaiero con el sector produativo. 
Una forma de vincular ambos sectores, podría. ser mediante la. emisión, 
colocac1ón y venta de instru.m.entos flnancieros, cuyos recursos se destinaran 



a la inversión productiva (de largo plazo y de alcance nacional). Estos títulos­
~valores, tendrían que ofrecer liquidez. rencii=:lento, plazo y un bajo riesgo, 
con el fin de motivar a los inversionistas a participar en este mercado. 

.... DivuJga.r J.nforn:iaaión .finanaiera oportuna.= ente. 
Con el fin de que las autoridades identifiquen y resuelvan de forma oportuna 
las debilidades de un intermediario financiero, y de que los inversionistas 
tomen sobre majares bases decisiones de inversión; es necesario que se 
amplíen las formas y vías de información. Esto a su vez debe ser oportuna, 
clara y con.fiable, y ahora que los mercad.os :financieros se encuentran 
globalizados, es necesario que dicha. información se divulgue a nivel 
universal; con el fln. de que un ma;yor número de inversionistas tengan a su 
alcance este tipo de información. 

.... Meyora.r .la calida.d en regu.laaión y supervU;ión. 
Las autoridades deben de regular y supervisar a las instituciones flna.ncieras 
de forma tal, que permita reducir los márgenes de intermediación y :m.ejorar 
la calidad en los servicios, con el fln. de que este sector se vuelva. más 
eficiente. Se requiere de un marco regulatorio que permita continuar con la 
protección hacia. los intereses de los ahorradores, así como m.ajorar los 
niveles de operación . 

.,.. .Evaluar, aua.nt.i.Ocar y administrar. 
Las inBtituciones fin.a.ncieras deben de poner ma;yor énfasis en un a.nál.isis 
profundo de cada crédito que otorguen. en la viabilidad de cada Un.o de ellos y 
en la evaluación y administración del riesgo que implican., 

Dentro de este punto, se debe enfatizar todo lo referente al anéUms interno que 
debe tomar en cuenta el analista del banco al con.ceder un =édito, ya que son la 
única forma de solucionar el crecimiento acelerado de la cartera vencida. Dentro 
de estas causas podemos mencionar las siguientes: 

l) Causas atribuibles a la Institución 

.... Mala politJca de crédito. 
La política de crédito se basa fundamentalmente en la forma de distribuir 
adecuadamente los recursos financieros captados, es decir, canaUzarlos 
eficiente y oportunamente entre los sectores económicos de la región, 
median.te un.a correcta asignación del crédito; una diversi.flcación a través de 
financiamientos a la producción, comercio. distribución y servicios; una 
equllibrada distribución del riesgo entre un mayor numero de clientes y en 
condiciones de seguridad, liquidez y conveniencia, real.izarse, tanto estudios 
sobre la zona para conocer sus actividades econó:m.icas y la forma de vida de 
sus habitantes para establecer-las lineas de crédito de acuerdo a la capacidad 
econó:m.ica de los posibles sujetos del crédito, como una diversiftcación 
correcta de los créditos ya que no es san.o que se con.ced.a.n. créditos 
numerosos sujetos ni que se coloque toda la cartera en un.as cuantas. 
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Anexo# 1 
CUESTIONARIO DE INFORMACION PARA EL ESTABLECIMIENTO 

DE LINEAS DE CREDITO 

DATOS DE OFICINA 

NOMBRE DEL FUNCIONARIO 1 NOMBRE DE LA OFICINA 

1 

FECHA DE ENVIO 

DA TOS DEL SOLICITANTE 

NOMBRE O RAZON SOCIAL: ¡GRUPO: 

DOMICILIO OFICINA O PLANTA: 

TELEFONOS: 1 GIRO O ACTIVIDAD PRINCIPAL 

HISTORIA 

FECHA DE CONS- DURACION: CAPITAL SOCIAL CAPITAL SOCIAL 
TITUCION: INICIAL: ACTUAL: 

.. 
CAPITAL MINIMO DATOS DE INSCRIPCION EN EL R.P.P. DE 

CONSTITUCIÓN DE LA SOCIEDAD : 

TOMO VOLUMEN 
FOJAS NUMERO 

TIEMPO CON BANCA CREMI: 
FOLIO MERCANTIL 

ACCIONISTAS 

NOMBRE: NACIONALIDAD: MONTO: % 
Sr. (a) 

$ 
NOMBRE: 
Sr. (a) 

$ 
NOMBRE: 
Sr. (a) 

$ 
NOMBRE: 
Sr. (a) 

$ 

(LLENESE CON MAQUINA DE ESCRIBIR) 

.· 

. 



NOMBRI:: 
1. Sr. (u) 

2.Sr. (a) 

3.Sr. (a) 

4. Sr. (a) 

5. Sr. (a) 

EXPERIENCIA RAMO 
l. 

2. 

3. 

4. 

5. 

CASA MATRIZ: 

Anexo #1 Continua ... 

DIRECCION Y ADMINISTRACION 

l'ROFESION: EDAD: 

AÑOS EXPERIENCIA PUESTO AÑOS 
l. 

2. 

3. 

4. 

5. 

SUBSIDIARIAS Y FILIALES 

PAIS: 

FILIALES ACTIVIDAD PORC. EN EL CAPIT AN 

LOCALIZACION 

AREA: RURAL INDUSTRIAL URBANA DESARROLLO 

ZONA PREFERENCIAL 

DESCENTRALIZADA 1 PARQUES INDUSTRIALES 2 Ml,TROPOLITANA 3 
SUPERFICIE TERRENO M SUPERFICIE CONSTRUCCION M 

f>ROPIO RENTADO A: 

RENTA MENSUAL$ VENCIMIENTO CONTRATO 
MOTIVOS DE LA UBICACION EN ESE LUGAR: 

EN CASO SE SER PROPIO, DATOS DE R.P.P. 
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RECURSOS llUM,\NOS 

PLANTA TOTAi. 

OBREROS DE PLANTA: EVENTUAi.ES: EMPLEADOS: 
•-,---E-C-.N-l_C_O_S_:---------~FUNCIONARIOS: EJECUTIVOS: 

SINDICATO: 

CONTRATO: COLECTIVO: LEY INDIVIDUAL: 

PRODUCCION 

CAPACIDAD INSTALADA 

19 UNIDADES: 1 OOo/o IMPORTE:S 

19 UNIDADES: 100"/o IMPORTE: S 

CAPACIDAD UTILIZADA 

19 ___ ____ % 19 ___ ___ % 

CAUSAS DE LA DIFERENCIA EN CASO DE EXISTIR: 

MERCADO 
PRODUCTOS O SERVICIOS MERCADO AL QUE SE ORIENTA 

MARCAS: -------------
ULTIMO AUMENTO DE PRECIOS : 

RAZONES: 

l IA Y CONTROL DE PREC_IOS_? NO 



Ane~o # 1 (.'011111111a 

PRINCll'Al.ES COMPETIDORES Y l'ARTICll'ACION DEL MERCADO 

NOMBRES 1 %1'.'\RTICIPACION 

1---~---+--~~---
EXPECTATIVA DEL MERCADO Y CRECIMIENTO ESPERADO: 

PRINCIPALES CLIENTES 

DOCUMENTA: 

SI 

SI 

% NO __ _ 

o/o NO 

SI __ --- o/o NO __ _ 

EXPORTAN: S_I __ NO __ 

TERMINOS DE VENTA 

S_I __ 

SI 

SL__ 

o/o NO __ _ 

% NO 

___ % NO __ _ 

~ '. DE VENTAS ANUALES 

CARACTl!RiSTICAs'Oul! ÓIFERENCiAN Al~ ~RODUCTO DE LA COMPITTENCIA: 

¡ctz,. 
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TECNOLOGIAS Y REGALIAS 

PROPIA ___ _ EXTERNA DE QUI EN'! 

REGALIAS POR USO DE MARCA$-----------------------­

ASESORIA TJ:CNICA $ ----------------------------­
EMPRESA QUE OTOl{GA EL ASESORAMIENTO 

SERVICIOS BANCARIOS 

BANCOS CON LOS QUE OPERA LINEAS ASIGNADAS 

OTROS SERVICIOS QUE EMPLEA 

CREDITOS PREFERENTES 

TIPO DE CREDITO MONTO ORIGINAL$ 

FORMA DE PAGO 

ACREEDOR 

GARANTIA OTORGADA 

FIANZA O AVALES 

PROPIEDADES DE LA EMPRESA 

DESCRIPCION Y DOMICILIO SUPERFICIE DATOS DE INSCRIPCION 
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Mr\OUll.AN: DAN A M;\.(.)lJILAR : QUE PKODUCTOS : 

A QUIEN: 

ACTIVO FIJO: 

POLITICA DE REPOSICION: 

.MANl"ENlMIEN1·0;-~--·-================================::=:=~~~~~------J 
CORRECTIVO % 

TURNOS DE TRABAJO : 

DESCRIPCIONDE PROCESOS: 

CONTROL DE CALIDAD: OPERATIVO 
DIRECTO 

PREVENTIVO 

ESTADITICO O 
MUESTREO 

% 

PROVEEDORES Y MATERIA PRIMA 
NOMBRE DEL PROVEEDOR MATERIA PRIMA Y PROCEDENCIA 

CONDICIONES DE VENTA PROBLEMAS DE OBTENCION 

VARIACION DE PRECIOS EN EL ULTIMO ANO % ------
TRATAMIENTO QUE SE LE DA AL DESPERDICIO O MERMA ____ _ 

... : __ ....:...:..~ 
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PROl'IEDAD DE l.OS AVAi.ES 

N0!\1Bl<E 

SUPERFICIE DATOS DE INSCRPCION 

NOMBRE 

DESCRIPCION Y DOMICICl.10 SUPERFICIE DATOS DE INSCRPCION 

Fuente: Uancrccer 



Anexo# 2 

METODOLOGIA PARA LA CALIFICACION DE LA CARTERA DE CREDITOS. TABLA DE 
VALORES POR CONCEPTO Y CARACTERISTICA'. 

CONCEPTO CARACTERJSTICAS VALOR 

l.A.I. 

l.A.2. 

l.B.I. 

l.B.2. 

l.C. l. 

l.C.2. 

l.C.3 

l.C.4. 

l.C.5. 

l.D.I. 

l.D.2. 

l.D.3. 

EXPERIENCIA RESPECTO AL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES -
CORRESPONDIENTES AL PAGO DEL PRINCIPAL E INTERESES DE CREDITO 
(PAGO O AMORTIZACION DE SUS PRESTAMOS O CREDITOS) 

25.00 

Al corriente en el Pago o amortización de sus prestamos o créditos, Pago en las fechas pactadas 
o a mas tardar antes de su pase a cartera vencida. · 

Renovaciones eventuales sin capitalización de intereses, periodos de (N) 
renovaciones año, que en conjunto no rebasen los 90 días cada uno. 

Cartera vencida ocasional con antigüedad de 15 a 30 días. 

Renovaciones frecuentes sin capitalización de intereses no excediendo de 180 días, 
de (N) un periodo renovaciones que cubra mas de 90 días sin exceder de 189. 

Cartera vencida en tramite administrativo con antigüedad mayor a 30 días. 

0.00 

0.00 

5.00 

6.25 

Renovaciones frecuentes o prorrogas con capitalización de intereses (no aficorcados), por 
capitalización de intereses se debe entender aquellos que se capitalizan sin estar 
pactados en un contrato. 1 1.25 

Problemas de Pago por desviación parcial de los fondos a destinos distintos a 
los pactados, se entienden desviaciones de los recursos a otros destinos dentro del 
propio negocio. 

Dificultad Para cumplir con sus proyecciones financieras, con la consiguiente 
necesidad de reestructurar el crédito. · 

Demandas y embargos precautorios de sus aéreedores. 

Cartera vencida en tramite judicial 

Problemas de Pago por desviación de los fondos a destinos distintos a los 
pactados y/o violaciones al contrato, desviación total de los recursos a destinos fuera 
del propio negocio. · · 

Imposibilidad Para cumplir con los prograrnas de amortización de sus créditos 
sin posibilidades de reestructuración: 

8.75 

10.00 

12.50 

18.75 

16.88 

16.88 

' CNB Circular 1128 
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR 

l .C. I. Situación financiera deficiente. 

3.0.1. Situación financiera que ponga en duda la continuidad de la empresa. 

3.E. I. Situación de la empresa en estado de quiebra. 

4.A.I. 

4.B.I. 

4.B.2. 

4.B.3. 

4.C.I. 

4.C.2. 

Administración adecuada, es aquella que se re !leja cnla buena ma~cha del 
negocio en lo cualitativo y cuantitativo. · 

Cambios importantes en la administración, movimiento.de hombres Clave 
con facultades para la Coma de decisiones. · 

Dependencia de un solo hombre sin segundas manos. 

En proceso de fusión o cambio de propietario. 

Deficiencia en su administración, es aquella que se refleja en el deterioro 
y de los aspectos cualitativos cuantitativos_ 

Inadecuada cobertura de seguros de daños. 

9.00 

13.50 

18.00 

0.00 

3.00 

3.00 

3.00 

6.00 

5.40 

4.C.3. Gerencia de finanzas y contabilidad débil y falta de capacidad para obtener los recu~os de 
terceros en condiciones optimas para la empresa en tiempo y oportunidad, y asignarlos 
adecuadamente dentro de las prioridades de la misma empresa. '· 4.90 

4.C.4. 

4.C.5. 

4.C.6. 

4.C.7. 

4.C.8. 

4.D.1. 

4.D.2 

4.D.3. 

4.D.4 .. 

4.D.5. 

Falta de habilidad para obtener recursos ajenos, falta de oportunidad y calidad 
de la información gerencial. 

Posición no competitiva, derivada de una administración deficiente .. 

Función de producción' deficiente, comportamiento ertiticri de los costos 
y/o tecnologías obsoletas. · .·,. · 

Suspensión de crédito por parte de sus pr~yeedore>'s:~ 

Opinión de auditores externos con rese..-;a'grá~~- ;··· 

Todas las características anteriores.mas pro;,~~~iadas. 

No hay seguros. 

Suspensión de créditos. P()r proye~~~~es, aér~ecÍ¡,~e~ y/o bancos. 

Suspensión de 1~·pr0Clu'ccióri: > ·•. 
Inexistencia de información auditada. 

4.E. 1. Todas las características anteriores mas pronunciadas. 12.00 

4.80 

6.00 

5.40 

6.00 

6.00 

9.00 

9.00 

9.00 

9.00 

9.00 
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR 

l .D.4. Reclamaciones y juicios que causaran demoras y reducirán el importe 
de la cobranza. 13.30 

l .D.5. La liquidación de adeudos, depende de la venta de bienes cuya posibilidad de 
realización requiera de un plazo tal, que signifique un deterioro del costo de 
oportunidad de la inversión inmovili7..ada. es la diferencia del cobro de intereses 
entre dos alternativas de inversión 15.00 

l .D.6. Posición subordinada de la institución con respecto a otros acreedores, lugar 

l.E.3. 

l.E.4 

2 

2.A.I. 

2.8.1. 

2.B.2 

2.C.I. 

2.C.2. 

2.D.I. 

2.E.I. 

3 

3.A.I. 

3.B.I. 

3.C.I 

negativo que tiene la Institución, 18.75 

Posición subordinada o gravámenes preferentes de otros acreedores (trabajadores, 
Fisco, Seguro Social, Bancos, etc.) quedando un valor residual de activos insuficientes 
para cubrir nuestro crédito. 25.00 

Quiebra o desaparición del deudor. 25.00 

MANEJO DE CUENTAS ACREEDORAS Y DELJD~AAS C~N LA PROPIA 
INSTITUCION. 

(MANEJO DE CUENTAS CORRIENTES} 

Manejo adecuado de sus cuentas corrientes, deberá entenderse, manejo' adecuado de 
sus cuentas de deposito a inversión con disposiciones a la vista, esta misma aclaración 

19.00 

es aplicable a todo el apartado dos. 0.00 

Sobregiros eventuales en sus cuentas corrientes. 4. 75 

Devoluciones eventuales de remesas tomadas en firme. 3.80 

Sobregiros frecuentes en sus cuentas corrientes. 9.50 

Devoluciones frecuentes de remesas tomadas en firme 9.50 

Otros adeudos vencidos por devolución de cobro inmediato y re mesas 14.25 

Todas las características anteriores mas pronunciadas. 19.00 

SITUACION FINANCIERA DEL ACREDITADO. 
(ANALISIS ANUAL DE LA SITUACION FINANCIERA} 

Situación financiera sólida. 

Situación financiera satisfactoria 

Situación financiera deficiente. 

18.00 

0.00 

4.50 

9.00 
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CONCErTo CARACTERISTICAS 

5 CONDICIONES DE MERCADO CON EL ACREDITADO 
(MERCADO) 10.00 

5.A~ 1. Aceptación de sus productos. 
. . . 

5.B. I. Exceso de dependencia de un solo cliente o pr~ve.edor. 

5.C. I. Deterioro del ramo de la actividád e~ que opera el acreditado. 

5.D.I. Afectación de su posición competitiva por despla;;;..miento de sus productos 
en el mercado. 

5.E.I. 

6 

6.A.I. 

6.8.1. 

6.C.I. 

6.D.I. 

6.D.2. 

6.E.I. 

7 

7.A.I. 

7.B.I. 

7.C.I. 

7.0.1. 

7.E.1. 

8 

8.A.I. 

8.B.I. 

Todas las características anteriores mas pronunciadas. 

SITUACION DE LAS GARANTILAS. 8.00 

Suficientes y de fácil realización en su caso. 

Disminución del valor de las garantías. 

Garantías de no fáci 1 realización. 

Propiedades sobrevaluadas cuya tasación ~ctualizada no aicanza a cubrir 
los prestamos. 

Garantías obsoletas. 

Perdida total o inexistencia de garantías. 

SITUACION LABORAL° DEL ACREDITADO 
(SITUACION LABORAL). 

Sin problemas. 

Problemas laborales intrascendentes. 

Emplazamiento a huelga. 

Producción paralizada por huelgas. 

Situación critica por huelga prolongada. 

OTROS FACTORES RELEVANTES 
(ENTORNO DESFAVORABLE) 

Ninguno. 

Cambios en el entorno que no afecten sensiblemente a la empresa 

5.00 

3.00 

VALOR 

0.00 

2.50 

5.00 

7.50 

10.00 

º·ºº 
2.00 

4.00 

6.00 

6.00 

8.00 

0.00 

1.25 

2.50 

3.75 

5.00 

0.00 

0.75 
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CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR 

3.C. I Cambios en la situación política o económica del país y/o imponderables, 
como fenómenos metcreologicos que puedan afectar al acreditado. 

8.D.I. Cambios en la situación política o económica del país y/o imponderables, 
como fenómenos metercologicos que afectaron al acreditado. 

8.E.I. Incendio, sabotaje y otras situaciones de fuerza mayor no cubiertas por 
seguros a otros recursos. 

2.25 

3.00 

NOTA: EN TODO ESTE APARTADO DEBE TOMARSE EN CUENTA, 
EL ENTORNO DEL PAIS, DE LA REGION Y DEL SECTOR EN 
EL QUE SE DESENVUELVE LA EMPRESA, ASI COMO EL 

ACREDITADO EN RELACIONA SU SEGMENTO. 

1.50 



Anexp #3 

~"1'F..l>~~l>AL 

La ecuación básica del método de la componente principal es la siguiente: 
q,= au Xt +a12 x2+ ........ a11c·· Xk. 

en donde q, es el primer componente principal, x 1 .... x., corresponden a las k variables 
maRi.fiestas-.originales y a 11o- corrcsponden-a-los.-coeficientes-de la primer. compon~e en 
cada una de las k variables manifiestas (a tales coeficientes se les conoce como cargas 
factoriales).-Altemativamente,-en-forma.matricial-se.tiene: 

q1 =Xa1 

siendo-X la-matriz de indicadores-manifiestos-y-al-el .vector.de cargas-factoriales-Jl'1Ta la 
primer componente. Para que q 1, se pueda utilizar en representación de las variables 
manifiestas,. es-nccesario-definir-las..a1k de.. tal-manera. que..se maximice..la. varianza-~e los 
datos en q 1, es decir: 

Max-Var(q1)-= Max-qi. 'q1 .= Max.a J_ 'X'Xai-

Ahora bien, tal m11XJm1zac1on puede hacerse arbitrariamente grande seleccionando cargas 
factoriales-también. elevadas~ Pol'-ello,se-debe-imponel'-una. restricción-al-.vect~r a1, 
exigiendo que sea de longitud 1. Con notación matricial, esto significa: -

a1 4 a.-=l-

En otros términos, la intención es encontrar una variable (latente) compuesta lineal; que 
explique la.. mayor varianza posible en. los. datos, con la restricción de ~ 1a·sum ~ los 
cuadrados de los valores utilizados para formar el compuesto sea igual ai (MÚlaik, 1972). 
Tal-maximización.implica-la.formación-del-siguiente.lagrangiano: 

ªA , . 
--

1 =2X'Xa -2 ')a =O ªª· 1 /L.1 1 

en donde se obtiene: (X' X)ª'= A1 a, 

Puesta la ecuación de esta manera, la solución exige encontrar la raiz caracteristica 
(eigenvalor)-y su correspondiente vector-caracteristico-(eigenvector)-a1-de..X'X,Ahora.bien, 
son muchas las raíces caracteristicas. La cuestión estriba en saber cuál maximizará q1'<i1 En 
la siguiente ecuación se puede apreciar que la maximización de q 1'q1 implica-maxin¡izar , 
;i,: ' 

Max q, 'q1= Max a, 'X 'Xa1=Max 'a1 ;i, a 1 = Max ;i, a 1 'a1 = Max ;i, 

;¿O I 



Anexo # 3 Continua ... 

Así, seleccionam_os Ja raíz característica (.íl,) mayor y su correspondiente vector 

característico-(a 1)_ Este vector- característico es el-que se utiliza en la- primer-ecuación del 
anexo para obtener Ja componente principal uno. La segunda componente principal tiene la 
forrna: 

y también esta sujeta a que su varianza sea la máxima, dada Ja Destricción de que: 
a2-'-\12 = 1 

Además, es necesario cumplir con: 

Esta condición garantiza que Jos componentes q 1 y q 2 no estén correlacionados. El proceso 
de maximización- es- parecido. a~ de la componente 1-, sólo que ahora se incorpora- la última 
restricción de ortogonalidad. Esta garantiza que la varianza a maximizar en Ja segunda 
componente. no- sea la-total,- sino- únicamente- la- que- sobró después .. de- captar- cierto 
porcentaje de variación en Ja primer componente. De esta manera, la segunda componente 
no.es.tan importante en Ja.explicación.de varianza como la-primera. 

Del mismo nodo, Ja j-ésima componente será una combinación lineal de las variables en 
estudio-tal que: 

Sujeto a las restricciones: 
a; 'a; = (i<j) 

Al-incorporar- esta condición, se- garantiza. que-- la-primer-componente-sea-la- que más 
explique la variación total en los datos. Las raíces características extraídas en cada proceso 
de- maximización,- representan-la. parte-.de-la. varianza-total--en. los datos que- CS--explicada por 
cada una de las componentes principales. De esta forrna, Ja suma de las raíces 
características-o cigenvalores-debe.ser- igual a-la--varianza total de la--matriz.X'X .. A esta 
suma se le conoce como traza, y se representa matemáticamente como: 

k 

tr(X' X)= LA1 
J=I 

Por último, el porcentaje de la varianza total que es explicado por cada componente, se 
puede determinar de la siguiente-m;mera: 

% de varianza explicada = A.~ 
tr(X'X) 



Anexo#4 

MODELO LOGIT 

E.n esta clase de modelos, la variable dependiente, Y, puede asumir sólo dos valores Y 

podria ser una variable dumm!j 9ue representa la ocurrencia de un evento, es decir 

rcf-lc_ja una opción entre una altemativa !:J otra. For ~cmplo, usted se puede estar 

interesado modelar el empico (si empicado o no). Los individuos difieren en la edad, el 

logro educativo, carrera, el estado matrimonial, !:J otras características notables 9uc 

nosotros denotamos como X. La meta es cuantificar la relación entre las características 

individuales !:J la probabilidad de: ser empicado. f"c:ro para nuestro ol:;c:tivo lo 

ajustaremos a lo 9uc hemos venido tratando en el sistema de alerta temprana, 9uc es ,si 

una empresa va a presentar problemas financieros 

E.n la c:spccífícación del modelo ha!:J dos c:xplicacíonc:s alternativas 9uc: son de: interés . 

f"rimcro, el modelo binario c:spc:cífíca como variables latentes. Suponga 9uc: ha!:J una 

variable latente y; no observada 9ue se relaciona linealmente con X 

y; =x,/J+µ, 

donde: µ,es el término de: error , E.ntoncc:s la variable: dependiente: observada es 

determinada por si y;c~xcc:dc: un valor, d valor UODJ.c:s decir, 

y;-{. 1 

. o 

. Si y; >o 'f"ara P,>=UODI =P.= 1 

nuestro ·caso 

P,<UODI = P,=o 

EJ modelo Logít hace: esto Usando una forma funcional, 

1- -.1.P._ x/1 

P (y - •lx·p)- e - e 
·' .,- I --. -.1.p--I z/1 +e +e 



La especiÍ-icación anterior hace 9ue la probabilidad dependa sobre las varianzas 

observadas x,-9ue para nosotros es el valor de mercado agregado CMVA) E_,.tas 

variables son multiplicados por los coeficientes p el o~ctivo de la estimación es mostrar 

los mc:Jores valores para los coeficientes de una variable particular positiva, esto 

significa valores altos donde la variable corresponda a una probabilidad b~a Y, = O o 

en otra forma valores altos de la variable corresponden a una probabilidad alta 9ue 

Y,=I 
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