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INTRODUCCION

La desaceleracion del crecimiento economico iniciada a finales de diciembre de 1 994y principios de
1995, que vino ocasionando el cierre de cmpresas, los recortes de Pcrsona', el deterioro del salario
rca!, la insolvencia tanto de familias como empresas con rcspccto a sus oblisacioncs, tal situacidn
obedece que ha Prcdominado la politica cconomica {(neoliberal) que se implcmcnto desde Dicicmbrc
de i 987, instrumentando politicas contraccionistas para alcanzar por cjcmplo: el ajustc Fiscal, la l);-_ja
de la inflacion, mantener un tipo de cambio semifijo, implementar la apertura comercial, acom anada
P ijo, imp P P
de una gran cantidad de inversion especulativa g también orquestando sus politicas en los mercados
3 P Y 9 P
financicros. ichas politicas han contraido el mercado intermo ylas empresas tuvieron problemas al
P C P P
realizar los pages de las obligaciones financicras contral'das, debido a que no se concretan las
ganancias que sc cspcraban a la hora de la contratacion del credito, originando Prob'cmas de
insolvencia que se traducen en carteras vencidas que han deteriorado el sistema bancario Yy que con
lo cual, sec uso en riesgo la estabilidad del sistema bancario de la economia en su conjunto
P S C] j

desembocando en “/a crisis financicra®.

[:5 a P'artlr de entonces, como las instituciones financicras y clgoblcrno lmplcmcntaron una scrlc de

programas tCndlCﬂtCS a aminorar las PI"CSIOI"ICS OCaSIOnadaS POI" cl aumento dc Ia cartcra vcnada

con programas para reforzar la estructura de cap:tal compra de cartcra ctc.

Dc tal manecra, ch sc CI’"PICZB a tomar conciencia dc Ia ncccsndad dC lmplcmcntar mccan mos quc

apoyen la evaluacion del ncsgo al momento d= otorgar crédito

Ba}o cste contexto nos hemos visto en la tarea de encontrar y Proponcr una mctodo|osla como,

instrumento de medicion que Podnan servir para aplncar en el otorgamlcnto dcl rédlto,:antc la

nCCCSIdad dc rcFormar‘ a IOS OPCl’adOf'CS dc crcdlto dcb do a quc S5C l"’:an dado Cl

la cconomia nactonal (anatlzaaén, rcrorma rmanCIcra apcrtura comcrcnal Ctd.) P r'a Podcr

COnlnbulra la rccuPcracuSn CFCCII'.ICIB mCJorando la POSICIO“ dc la cartcra 5 obtcncr mc OI'CS nIVClCS

de Produ(:tlvndad C cficiencia

A pesar de que existen otras mctodolosias ya claboradas en este campo ‘dc' analisis, |a'Fina|idad de
este cstudio ‘es el de conocerla apllca:lén de un nuevo anoquc (5|stcma dc alcr‘ta tcmprana) para
la medicion del ncsgo crediticio a través del dcscmpcno financiero de las cmprcsas dentro del
pcnodo de la crisis financicra de | 99‘1' Prcscntar otra a|tcmat|va, que Pucda ublcar focos rcyos ecn
alsunas cmprcsa 5 ayudar a Podcr dctcrmmar 'a mag,nlt:ud clc Sus Prol)'cmas {:lnanucros 5 sSus
POSIbICS causas, asnmlsmo la POSIbIIIdad dc |dcntlﬁ:ar Problcmas FUtlJl"OS 3 COn c”o aPOrtal' a las
instituciones bancarias este sistema de alerta temprana, lo cual apoya eficientemente en la
asignacion de recursos, yuna buena supcrwsxon que Pcrrmta a los bancos apoyarg salvara ciertas

cmprcsas dc la qulcbra




De ahi que para el ProPc')siLo de este t'ral:;!_]'o. Yy para cumplir can nuestro objctivo se dividio, el
Prcscntc trabniu, en tres Partcs: r';_’ primer factor que se ha tomando en consideracion son los
externos (comé las variables macroeconomicas, las Politicas ccondmicas ctc, )a los cuales nos
enfrentamos dentro de nuestro pcrio({o de estudio que sc dieron en ia Crisis Financiera dec1989-
1994 para lo cual es necesario conocer su urigcn y su evolucion de este hecho y también Prcscntar
el 5i5tcma [Financiero Mexicano y al 5istcma bancan’o describiendo de este sus F-rincipalcs
funciones y caracteristicas. Dcspués, revisare la evolucion de la situacion de la banca en México,
basandonos en 2 Pcrl’odos cnmprcndidus, el Primcro de 1970-1982 y el scgundo 1987-1994
resaltando la evolucion de la cartera vencida Yy podcr detectar las variables que inﬂuycron en el
deterioro de la calidad crediticia, hasta “cgar a la inestabilidad financiera. Aqui comenzamos
cxP|icnndo como se vuelve vulnerable el sistema bancario al ser afectado por las Po'l’tica cmplcadas
per el gobicrno, hasta "cgar a la crisis [Tinanciera. Una vez detallada esta crisis resumiremos las
medidas tomadas por el sobicrno, como las acciones de apoyo a los diferentes agentes que sc
encuentran involucrados en el sistema financiero y que fueron afectados con <l colapso Financicro,
buscado aqui determinar cuales son los Factores que inﬂuycron para la inestabilidad y conformacion

de la crisis bancaria

Otro clemento considerado en la medicion del riesgo crcditicio, que ticne que ver directamente con
el objctivo de las instituciones de crédito, es en términos generales, el de captar recursos del Pablico
Yy distribuirlos en forma de prestamos. FPor esta funcién de intermediario entre la persona que
entrega los recursos y la que la dcmanda, el banco obtiene como bencficio la diferencia entre el
interés cobrado y el costo de caPtacién de los recursos. Sin cmbarso, se dan circunstancias que no
Pcrmitcn realizar este proceso de manera continua Yy sana, ya que l’way elementos en nuestro medio
ccandmico, en dondc, el Prcstatar‘io no Pucdc cubrir el pago cn las condiciones Prcvistas, o de que
simP|cmcntC, no pucdc ser su_ljcto a crédito por lo que clemento del ricsgo aparcce siempre cn las
opcracioncs de crédito, a los que llamamos efcctos internos como son: los de organizacion, es este
caso la bancaria, de politicas de crédito, una mala asisnacién de crc'dito, cte.. [stos son los
clementos que cxpcndrcmos en el capitu[o IR cuyo ol‘:jctivo es el de identificar los diferentes

componentes que suclen apareceren el analisis del credito.

Uln altimo elemento considerando en la evaluacion de ricsgo crediticio es el analisis cuantitativo o
financiero, ya que, en las decisiones de crédito no Podcmos basarmos exclusivamente en los

aspectos cualitatives de las empresas, cs decir, una vez que sc cuenta con el adccuado

conocimiento del solncntantc, que se dcsprcndc del anallsns cuahtatlvo, se rcquucrc dc chctuar la )

cva!uacuon cuantitativa (Fmancncra) quc conflrmara o mod rlcara laS aprccnacnoncs rcmbldas. E_stos

son los clementos que describiremos en el capltulo 1 y cuyo ol:ychvo es la de prcscntar‘

herramicntas para cva|uac|on del ncsgo crediticio cuantitativo, para lo cual cmplcarcmos di Fcrcntcs’




mctodo]ogias, ypara que a través, de éstas desarrollar el modelo de evaluacion de alerta temprana,

anteriormente mencionado.

E_I desarrollo lo haremos de la 5lguicnl'c mancra: |) desarrollaremos un sistema de alerta tcmprana
para evaluar en forma gcncra| el dcscmpcﬁo financiero de un conjunlu de cempresas mexicanas, on [a
cual, utilizaremos la mctodolosia plnntcadn por Lic. Ansclmc; Moctezuma Martinez que as [
comparacion entrc los cnfoqucs multivariado Yy creacion de valor'; 2) comenzamos cmplcando el
cn".oquc (univariudo) de razones. E_stc primcr, método que sc utilizo para evaluar los estados
Financicrcs y por consccucnte cl mas c[cmcnta|, de ahila impcrtancia que le hcmos dadu por lo que
le vamos hacer una breve mencidn, ademas para podcr tener una mcior comprc:su_’)n del s.isuicnl'c
cnfoquc el multivardado, que ticnen la finalidad de descifrarlos vinct;loé y las relaciones quec sc daen
las razones. E_] tercero, y altimo es una vez que las cmpresas esta bien establecidas las ganancias
pasan a formar el componente mas caracteristico de la fortaleza financiera, en estc scntic‘lo, la
atencion debe centrarse en la rentabilidad ycecn este rumbo son dos las mctodologias que sustentan
este punto de vista: el Valor [T conémico Agrcgado (EVA) y el Valor de Mercado /\grcgado
(MVA)Para Postcn’ormcntc clcg,ir cual de éstas se ajusta mc’jor para intcrprctar el modelo de

alerta tcmprana.

! "_a'Conformacién de un Modelo de Alerta Temprana para Evaluar el Desempefo Financiero de las Empresas (Comparacidn'
entre tos Enfoques Multivartado y Creacidn de Valor)” Efecutivo de Finanzas, México No1 Ao XXVIIl (Enero 1999) .




OBJETIVO GENERAL:

EL OBJETIVO DL ESTE TRABAJO IS EL DI CONOCER LA APLICACION DEL
SISTEMA DI ALERTA TEMPRANA PARA LA MEDICION  DEL RIEBSGO
CREDITICIO A TRAVES DEL DESEMPENO FINANCIERO DE LAS EMPRISAS
DENTRO DEL PERIODO DE LA CRISIS FINANCIERA DL 1994

OBJETIVOS PARTICULARES:

CAPITULO |

DETERMINAR CUALES SON LOS FACTORES QUE INFLUYERON PARA LA
INESTABILIDAD Y CONFORMACION DE LA CRISIS BANCARIA :

I SE ANALIZARA LA ACTIVID/\D CREDITICIA BANCARIA DURANTE EL
PERIODO DE 1982-1995. Lel . .

CAPITULO 2

2) SE HARA MENCION DE CONCEPTOS BASICOS TANTO DEL CREDITO COMO.
DEL RIESGO PARA QUE NOS PERMITA N: MEJOR ENTEND]M]ENTO.

SANIZATIVA QUE DEBE LLEVAR EL.
LA 'VEZ 'QUE SE ESTABLECERAN  LOS
DI:TERM]NAR SU EVALUACION Y SU.

3.SE DETALLARA LA ISI‘RUCTUR
OTORGAMIENTO DEL CREDITO;
FACTORES DE RIESGO PARA 'PODE
POSTERIOR CALH‘[CACION DE RIESGO.

CAPITULO 3

4) SE CREARAN LAS VARIABLTS DE ANALlSlS PARA EL. USO DEL MEI‘ODO‘DIIw
ALERTA TEMPRANA PARA LA MEDICION DEL RIFSGO ST G

5) SE EMPLEARAN EL USO DE HLRRAMLEN’I AS TINANCU:RAS Y ESI‘ADIS'T'ICAS
(SISTEMA DE ALERTA - TEMPRANAIPARA LA -EVALUAC O . RIESGO.
CREDITICIO : : : LR : : :

HIPOTESIS:

LA APLICACION DE LAS  HERRAMIENTAS FINANCIERAS 'Y
ESTADISTICAS ES UNA FORMA FUNCIONAL:PARA ASUMIR LOS RIESGOS
EN EL OTORGAMIENTO DE CRED]TO ANTE LA OLVIDADA CULTURA
CREDITICIA.
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21 Sistema Bancano Mescanay

volocuin (949 1994

Ol)_jctivo de este Capitu'o es: 1) Determinar cuales son los factores que inﬂuycron

para la inestabilidad ) conformacion de la crisis bancaria.

2) Se analizara la funcion de los bancos como de sus organismos rcgu|adorc55

Ia actividad crediticia bancaria durante el pcriodo de 19582-1995.

s g e e ey
1.1 Bl Sistema Pancario Mexicano
Fara podcr entender <l concepto de banca es necesario establecer a|gunos elementos que

pcrmitcn ubicar ala Banca Comcrcial como parte del denominado Sistema Financiero.

E | Sistema [Financiero en general, esta conformado por una serie de agentes econdmicos que

se entrelazan de distintas maneras, entre ellos mismos.

Frel Sistema [Tinanciero mexicano se ubican todas las instituciones financicras de México,

éstas se dividen de acuerdo a sus operaciones en la siguiente forma:

t .- [astituciones de Crédilo
2.~ Org:miz:ncioncs y Actividadcs Auxiliares de Crédito
3.~ |nstituciones de ch,urosy Fianzas

4.~ Organismos Pursatiles

gy S g €T T
Yl

Lo r A

Ulno de los principa]cs obj:tivos de cua'quicr sistema financicro, es de poneren
contacto a oferentes y demandantes de recursos financieros. De ahi, que la

intermediacion financiera im P'ica:

T ) obtencion de recursos (captacién) para ser Prcstados.
2. Que el Banco se constituye en deudor de terceros.

5. Que ¢l Banco se constituya en acreedor, de terceros.




Sistema [Hancano Mexcano 4 su Zvalucion 19891994

La banca no presta sus propios recursos, ya que en esc supuesto. no se estara danac
la intermediacion que requicre de una Partic_ipacién tripartita y no desarrollaria una

funcion bancaria sino solo de prestamista ver el siguicnte esquema # 1.

ESQUEMA #1
INTERMEDIACIO_N DEL CREDITO

Dcpositantc ] Banco {suario de
> Credito

{Aversionista

1.2 L Ofganizacin el

Ia Organizacién del Sistcma Financicro Mexicano se Pucdc clasificaren trcssrandcssrupos:
" | os organismos supervisores.
@ |_as instituciones cmisoras.

@ | asinstituciones opcrativas.

Dcntro de los orgamsmos cncarsados de la supcrvtslén 4 rcsu'ac:én dc este scctor cstén-
banco de México, la Scr_rctana de Hacicnda Yy Crédlto Puablico (SHCF) la’ Comrs:én
Naclona] Bancarla L de Valorcs (CNBV), la Comlsuén de churos y Ftnanras (CNSy]:) 5
el Comlté de Grupos Financieros.

l’or su Partc, las instituciones emisoras cstan intcgraclas por los bancos Privados, los .-

bancos de desarrollo, cmprecsas cxpor‘tadoras, micro y pequedias empresas, entre otras.

For L'Jltimo, dentro de las instituciones oPcratl'vas se encuentran las organizacioncs
auxiliares de crédito, las uniones de crédito, los almacenes generales de dcpésito, las
arrendadoras financieras, las SOFOLE.S. las sociedades de ahorro y préstamo, las
afianzadoras, las ascguradoras, la Polsa Mexicana de Valores, las casas de bolsa, las
sociedades de inversién, el instituto para <l dcpésito de valorcsy las cmpresas

calificadoras. Iz_sto se Pucdc obscrvar de rm?jor forma en el siguicntc esquema H#H2:




{71 Sistema Bancano Mexcono y su [Zvolicam 1939 1994

ESQUEMA #2

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO®

aaan e Hesoocn
Crtdira vantiee

[;T—nn—“ et ey | ] [ Cnmecaa s anat oo Sewmres J

A |
[[(Comme e Grores Fomenree— 3 o
T ..0....,.
[~omimen.. | [ wmE

1
[ ";:7].:::' _}‘L c:.'.;.:." |

—
J

Emisoras Opeoerativas

(lna vez identificadas los organismos supcrvisores pasarcmos a describir las funciones
de cada uno ya que son parte fundamental en la confianza que estos representa tanto
para los ahorradores de quiencs dcpositan su dinero y la que requicren los solicitantes
de dichos recursos. Ya que el tener una buena estructura orsam'zativa como un buen
funcionamiento de estos pucdc evitar una crisis como la acontecida en México en 1 994-.

Dc ahila importancia de mencionarlos ol:jctivos Yy funciones de estas

* La organizacién del si fi iero i esla blecida dentro de nuéﬁlro periodo de estudio
1994 - . = S




1 Sistema Bancano Mexicana y su Lvalucuin 1999-1994 4

1.2, »@r"g‘aiﬁish{bs’:dc Sixpéwisién Vigifa?cia‘ Q'Régqlééiéﬁ
2 Seccretaria de Hacienda y Créditg Fu'xblico

Iz_n el ambito del sistema financiero de la Sccrctar(a dc Hacucnda Yy C_rcdlto Fubll:o,
es la autoridad de maxlmaJcrarqula por tanto, le corrcspondc ser |a coordmadora dc|

sector financiero publlco. Ch L Z' R ' 2

LBS PnnCIPalCS Funcnoncs d: la sccrctarfa rclac:onadas con . |a opcractén dc CSaS

instituciones son:
ar lncorporar al sector pﬁblico financiero al sistema nacional dc'P_lanéacién.

@ Dictar las medidas relacionadas con la estructura del sector Pﬁ|>|ico financiero y
de sus instituciones, determinando |a creacién, transformacién, fusion de las
sociedades nacionales de credito, asi como cxpcdir los rcslamcntos organicos

que r.ijan su operacion.

@ Planificar, coordinar y evaluar Ia adecuada organizacién del funcionamiento del
Banco de México, las Comisioncs Nacionales Bancaria y de 5c5Uros Yy la de
Valores; asi como las instituciones de Panca Mﬁltiplc, de Desarollo y de los

intermediarios financicros no bancarios con participacion estatal mayoritaria.

@ Dcsusnar alos Prcs-dcntcs de la Comision Nacional Bancaria y de Scsuros,

asi como de la Comisién Nacional de Valores.

@& Otorgar O revocar concesioncs para la constitucién ¢ ] oPcracién de institucioncs
de scguros y fianzas; asi como de las organizaciones auxnl:arcs dc crédlto,

50:15&3&65 dc lnvcr:stén bo'sas C',C valorcs 3 otras.

@[5 mitir los lincamientos para la formulacién de los programas oPcr.;.ativos anuales

de las instituciones, ascgurando su congruencia con los ol?jctivos nacionales.




1 Sstema Bancano Mancano g su [volican 19891094 5
Y

e Visllnr la apllcacién estricta de las medidas de austeridad establecidas por el

E_iccutivo Federal.

w: Apl'obar las condiciones bcncralc'- de trabaJo dc las sociedades nacionales de

erédito.

o3 Panco de México‘

La lcg del Banco de México proveer a Ia cconomla dcl Pah dc moncda ‘nacional, a su

vez tendrs que Protcscr c' podcr adqunsntlvo'dc csta moncda. Tamblén dc proveer el

ophmo desarrollo del ststcma rmanacro 3 dcl bucn dc F' ncuonamlcnto dc los slstcma de

Pasos.

Forlo quc conFormc a las dlrcctlvas cstablccndas Por|a 5 H C F., c| Banco dc Mcxtco

estad racultado Pnncnpalmcntc para:

v ~E_rmt|r con exclusividad billetes y moneda de curso lcgal cs la casa dc monccla

POI’ ordcn dc BaHXICO

v ch,ular las tasas de interés internas.

v Opcrar como banco de reserva Yy acreditante de la ultlma mstancna.

/ RCSUIBI" la actlwdad camblarla dcl Pals. . ‘_ K i

v [:unsxr como asesor del Goblcmo chcral ﬁlatcr‘ia '::c’ct‘)r]émica‘» y
Parlicu‘nrmcntc financiera. e o [

v Frcstar sServicios de tesoreria a‘ Goblcmo chcral Yy actuar como ascntc L
rmanmcro dl‘l "‘IS"IO-

v F’artlc:par en el fondo monectario internacional - y en otros organlsn
cooperacion linanciera ¢ Yy que agrupen a bancos centrales. :

v Opcrar con los organismos a que se refiere la Fracc:én anlcnor con bancos’

ccntralcs Yy caon otras Pcr%onaﬁ moralcﬂ cxtrarzjct‘aﬂ quc c_Jcr'zan FUHCIOT\CS dc

autoridad en materia rlnanx:lcr‘a

* Las funciones del Banco de México son las desempefiadas dentro de nuestro periodo de estudio
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- C.omision Nacional Bancaria Yy de Valores®

La Comision Nacional PBancaria y de 5cg,uros, organo desconcentrade de la
SHCF, con autonomia opcrativa y supcrvisio'n, es la autoridad cncarsada de la
inspcccién Y vigilancia de la banca, los organismos auxiliares de crédito y de las

ascsurac‘oras.

E ntre las Funciones de la Comision, que estan cstipuladas enla ch Kcslarncntaria del
Servicio Puablico de Banca y Credito, se encuentran, la de determinar el cata‘]ogo de
cuentas para las instituciones, asi como los libros y documentos necesarios que deben
amparar cada opcracién financicra, con el objcto de que los estados contables
constituyan un rcﬂcjo fiel de la situacién de las mismas, ademas es rcsPonsablc de
insPcccionar‘g visilar que éstas cumplan con las rcg'amcntacfoncs; yen el caso de haber
detectado irrcsularidadcs, rcportaﬂas ala Sccrctaria de Hacicnda, para que ésta

BPIIqUC IES sanciones quc corrcspondan.

[Los cambios en la Icsl'slacién enriquecieron las atribuciones de la Comisisn, ampliando
su rcsponsabllrdad enla proteccion de los intereses del Pubhco usuario dc los servicios
bancarios Yy financicros, y ademas para supervisar que sc conserve ‘el secreto bancario Yy
el lamado secreto deuc-ano, tambi¢n se dlsponc, que este orgamsmo rcallcc las
funciones de conciliacion Yy arbitra_jc cn los conflictos que Hubicsc entre lqs usuvarios de

servicios y las instituciones tanto pﬁblicas como privadas, mediante un'comité consultivo

La Comision estd encabezada por un prcsidcntc que ademas de contar con las
atribuciones para representar y cjcrccr las funciones de ese organismo, prcsi&c Iajunta
de gobicmo. Adcma’s la |cgis|acién disponc la creacion de viccprcsidcncias a fravc's de

Ias cualcs Cl Prcsidcntc pucdc CJCI'CCI" SUsS Funcioncs caon mayor cFicacia.

*Esta estructura de aparato supervisor fue modificada . La Comisién Nacional B ia y la Comlsnén
Nacional de Valores se fusionaron de manera que todos los intermediarios fi ieros indep 'y
agrupados, quedaron bajo la jurisdiccién de la nueva Comisién. Solo las asegurad: y las instituci de

fianzas, debido a las camctcnsucas especificas que prestzn quedaron bajo la supervisién de la Comns:én
Nacional de Seguros y Fi " .
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[a cobertura de la Comisnc’m sc ;)mpll’n a diversos ambitos del pals, ya que la ]cy
establece la posibilidad de crear dc|cgacioncs rcsiona|cs. [C.sto como respuecsta al

impulso de descentralizacion de las operacioncs bancarias y financicras.

e La Comisién Nacional de Scsurosy Finanzas

[ sta segin la |c5 rcgula las agrupacioncs financicras, debe Participar en actividades de
tipo consultivo como son las fusiones de las instituciones Financicras, 5cparacic'm [=3
disolucion de grupos Financicros, revocacidn de autorizaciones al grupo, controlar
alguno de los integrantes del grupo cuando incumplan lo dispucsto en la lcy de normas
que de ella emanen. [T_s necesario mencionar que el sistema para el ahorro para el retiro

tambicn tienen una participacién cn este tipo de actividades

A\si mismo, también existe |a.justif‘-icacién de una |c5is|acién cspccializada, considerando
la participacion del estado en la proteccion de los intereses de los individuos que
confian sus recursos a las Sociedades Nacionales de Crédito que a continuacién
veremos

N Edingiccs Nt

< 1.2.9. larco’; uﬁcj i anca

La |cgl'5|acio’n existente en México, que rcsula ala banca y las operaciones que realiza.
Es la Lcy de Instituciones de Crédito Publicada en el Diario Oficial de! 18 dc_juho de
1990. De acuerdo a esta Icy las instituciones de banca mﬂ|tiplc y de desarrollo son las
unicas autorizadas para prestar el servicio de la banca de credito.

Lcy de |nstituciones de Crédito

Dc las disposicioncs Prcll'rm'narcs

Art. I° | a Frcscntc ch tu:nc por ol::Jcto rcgular c| scrvncso dc banca y crédlto, la

orgamzacnén Y. Functonam-cnto deilas:. mstltucuoncs las act:vndadcs‘:y

OPC"BCIOI’\CS quc |as mismas Podran ‘tjcahzar,‘ su 'sano' 5 Cqul l)rado Vdcsarro"o, 'la
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protcccién de los intereses del pdblico Y, los términos que el Fstado cjcrccré la

rectoria Financiera del Sistcma bancan'o Mexicano.

1.2.2. Nérmasy Fol(ticg§:4§Cr¢éiii§

lndcpcndicntcmcntc de la |cgis|acién bancaria, lcycs relacionadas, c.ircularcs_clc'
Pance de Meéxico y de la Comis:’én Nacional de Valores, los usos Yy costumbre
bancarios, todas las instituciones establecen sus Propl'as normas y pohticas de crédito,

PC!‘O SEC"|PFC apcgéndosc El dCl’CC"IO.

F sta rcgamcntacién interna scjusti‘:ica porque, permite uniformar el otorgamiento,
control, vigi]ancia y rccupcracién de la cartera de créditos, establece paramectros de
scsun'dad y por ultimo muestra la Pcrsona]idad de cada Banco en los concerniente al

otorgamiento del crédito en determinados sectores.

7
*

Normas de crédito

Son aquc"as rcg|as establecidas por una [nstitucion que no Pcrmitcn desviacién
alguna, deben ser claras y precisas ya que con basc cn cllas se Podra' otorgar el credito
sin correr magyores riesgos a los normales. E| cumplimicnto de las normas sicmpré debe
estar 5uPcwisado por oPcradorcs de credito. Dichas nomas deben adecuarse al
entorno, cs dccir, no Pucdcn permanecer estaticas, dc’.’cn estar’ cvoluciénando

Pcrmancntcmcntc

Los clementos de estructuracion de las normas son la lésica y la olﬂ'ctl’vidad, de tal

mancra que pucdcn clasificarse como sigue:

Porla materia que rcgulan: genéricas y cspcciFicas.
Por su cualidad: prohibitivas.3 Pcrmi;ivas.
For su opcratividad: de proccdimicntos y sobre condiciones’ para la opcracic'm

crediticia.
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[_as normas son mecanismos de scguric‘ad que permiten analizar al solicitante del

crédito tanto objctiva como sul?jch'vamcntc.
o< Politicas

{as Po|itim5 son enunciados o conceptos que forman una guia para el curso de las
acciones mentales o fisicas de un grupo de personas, scialan fronteras que permitan al
usuario poner en practica su iniciativa 5juicio en la intcrprctacién de una Po]ltica en
par‘ticular. F sta define el area en la cual deben tomar las decisiones, pero no da la
decision, solo indica la direccion sancionada y gcncra] de las arcas que deben seguirse
en la practica. Permiten conservar una adecuada Proporcién entre: las opcraciones
activas Yy Pasivas. E_stab'cccn los rcquisitos que deben cumplirsc para el otorgamicnto
del crédito, de manera que este sca oportuno y dinamico, siempre cumplicndo con
diversos lincamientos como son entre otros: liquidcz, rentabilidad, scguridad y

convenicncia,

Una Politica bien formulada ayuda considerablemente a llevar a cabo el traba_jo
administrativo, por lo que es conveniente darle Prion'dad a la formulacion de pollticas

tanto en la iniciacién de una cmpresa como al hacer cambios en una ya existente.

1.3,

< Avrt 20~ Ll servicio de banca y credito sélo podrs prestarse por instituciones
de crédito que Pucdcn ser:

© |Instituciones de banca mdltiplc.

© [nstituciones de banca de desarrollo

Para cfectos de la presente |cy, sc considera servicio de banca y créditb la céptacién
dc recursos dcl publlco on Cl m:rcado nacnonal Para SU colocacnén en. Cl Publlco,
mediante actos causantes de Paswo dlrccto o contmscntc, qucdando cl ntcrmcdlanovf
ob|lgado a cubrir el pnncrpal yen su caso, los accesorios Fmanacros dc |os rccursos‘

captados. . . RN S
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No se consideran oPcracioncs de banca y credito, aquc”as que, en cl cfjcrcicio de las
actividades les scan propias, celebran  intermediarios financicros ° distintos a
instituciones de crédito que sc encucentren debidamente autorizados conFéﬁnc alos
ordenamientos lcgalcs aplicablcs. Dichos intermediarios en ningtin caso podra'n recibir

dcpésitos irrcsu'arcs de dinero en cuenta de chcqucs.

NI x&l".‘ﬁ i 2 RN
Los.ﬁcmc:p uciRe Sants
lLa Banca Comcrcial se encarga de realizar los siguicntcs servicios:
5

°o I_a |ntcrmcdiacién enlos Fagos

La intermediacion en los pagos cs una forma de servicios bancarios. [Fn este tipo de
intermediacién existe la colaboraciéon entre bancos, que Pcrrmtc promover todo tho dc

ncgocnos con interesantes beneficios para todos los que intervienen.

la intermediacién en los pagos imph'c.a:

i » Opcrac:oncs de pago en una misma plaza o de Plaza a Plaza (dcnh’o 5 Fucra dcl
Pais) .

; ’ » OPcracnoncs dc cobranzz (dcntro Yy fuera del Pafs)
' » Opcracloncs sobrc dlv:sas 5 mcta|cs preciosos con‘:ormc |a rcgulacuén vlscntc.

; |_as ventajas q - onsigo la intCrmcdiacién en pagos so

Pasos,'quéxla bahca'rvcallz.&a
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Cucnta de chcqucs.

Chcqucs de ca_ja.

Giros

Ordencs de Fago.

Cobranzas.

Ta!Jctas de credito (csta oPcraC|én tamblén lmP'lCa crédlto)
C"ICqucs-dc vlaycro. . = :

Fagos de servicios (|uz, rmpucstos, tcléFono, ctc.)

Fagos autorizados.

Otros.

AU N U N U U N Y

Al Participar los bancos con. el servicio "de’. Pago o cobmnu, cstén»cjcrcicndo
mtcrmcduacuén, y consccucntcmcntc obhcncn un lucro a - través - del cobrq de

comisioncs.

< o La Admiﬁistrécién‘ra’c Caplta|c§ -

[_a admlmstracnén dc CaPltaICS como achvudad bancana, tlcnc a'canccs lmPortantcs, Yy

u|t|mamcntc la banca da mucha |mPortan<:|a a ’tc tlpo dc scnncnos dcnvados dc Ia

con |anzay scncdad quc OF]’CCC“.

La admm:stracnén de capnta[cs |mP||ca un scnm:uo, dcl cual podcmos dcstacar lo

s:su:cntc-
x . No constltuycn opcracroncs de erédito. -
x Flbanco obticne para su usuario, inversiones y las’ admmrstra

x [_a admmlstractén de hc:l-no, Pucd: existir o no, pcro en todo caso, cl banco

Podra custodlar IOS CaPltalCS C]C Sus usuarios.
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a) Administracion Yy custodia de acciones, oblisacioncs u otros_titulos—valor

b)l a compra-venta de titulos, en comision.

c) I_a Renta de caJaf- de scbundad 3

d) La rcPrcscntaCIén por parte de usuarios, Por chmplo. . rcprcscntaaén de
obllgacnomstas o accionistas en asamblcas, © como mandatano a través ‘de su

dcpartamcnto Flducnano

hood |ntermediacidn de Crédl'to

Y por altimo y que es de pnmord:al |mportan ia cs cl dc mtcrmcdlaclén dc crédlto‘

anteriormente anClOnadO N

Sc dice que esta intermediacién financiera acelera el desarrollo econdmico, porque
adaptan los instrumentos de caPitalizacién de recursos a Prcpcrcncias del delico
ahorrador y canaliza esos recursos de acuerdo con las necesidades de las unidades
Productoras. Dc esta manera, favorece la gcncrac.ién de ahorros y su inversion

Productl'va, cvitando el atesoramicnto en activos improductivos.

m AEE;;‘I'?‘HO O»E* némlc‘g

Ahora bicn, en el desarrollo econdmico tanto la Pr‘oFundimcién monetaria como la

intermediacion financiera promuecven la mavilizacien y asignacion de los recursos

|_a movilizacién de los recursos, Promovida por el sistema Financiero, se Pucdc ver
desde dos puntos. El primcro es el de las unidades econdmicas supcrévitariz;s
(ahorradorcs) para las cuales el sistema Fmanc:cro les pcrmttc obtcncr una mayor
remuncracién al sacrificar ¢l consumo Prcscntc, tamblén Favorccc la dlsmmucvén del

ncsso peor la amplta gama de titulos-valores en los cualcsvsc Pucdc mvcrtlr a tmvés de

una magor c‘xvcrsldad dc mst:tuc:oncs Flnanmcms 5 POI‘ C' O rmsmo SC dlSPOI’lC dc

dO dc las rescrvas C!CI

mayorcs oportunldadcs para al'lor‘rar- POI" ultlmo cl an l Cqu

ahorrador dlsmlnuyc al :gual que su costo, esto Por la mcorporacuén de activos

financicros en la cartera de activos y tambic¢n Pdrla ﬁ:agor !lquldcz de dichos activos.
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Fara el inversionista existen los recursos adicionales 'quc necesita a un menor costo;
hay magyores oPorI:unidadcs para obtener esos recursos por la mayor variedad de
titulos valores y por la gran gama de instituciones; Yy los rcqucn’micntos de fondos para
fines cspcculatlvos y precautorios dnsmmuycn, F-or existir la facilidad de recurrir al

mercado financicro.

LLa mayor movilizacian de los recursos sisniFica que tanto el ahomro como la inversian
aumentaran, de forma tal que los coeficientes ahorro/FPIB <. inversion/FPI[> se

incrementaran, lo cual incidira favorablemente en el crecimiento econdmico.

El adecuado funcionamiento del sistema financiero también Pcrmitc la mc‘jor asignacion
de los recursos existentes. [Fsto se realiza dcsp|azando recursos de proyectos,
actividades o sectores que tienen relativamente una ba_ja rentabilidad a los de
rentabilidad mas clcvada, Pcr‘miticndo a la economia que con la misma cantidad de
recursos sc Iosrc un crecimiento en la misma por la mayor Produccién, es decir, la

relacion producto c.apita] mc_jora.

For lo que respecta a la distribucion del ingrcso, el sistema financiero genera una
mc_jon’a substancial. Frirncro, la aceleracion del desarrollo ccondmico, atribuida al
fortalecimiento del sistema, provoca la elevacién de la oferta de cmplcos que son la
fuente mas importantc de insrcso del grueso de la Poblacién. chundo, la mayor
rentabilidad y 5cg,un'dac] que el sistema ofrece a los ahorradores, tanto a los 5randcs
como a los pequehos, cs consecuencia del proceso de intermediacion financiera.
Tercero, el sistema financiero proporciona alos Productorcs e inversionistas, incluso a
los pequeiios, mayor accesibilidad al crédito que tiende a disminuir por ia compctcncia

desarrollada entre las instituciones Financieras.

Dc IO antcrior sc aprccla quc CI dcsarro“o 3 choramlcnto dCI snstcma Fmancxcro IO .
convlcrtc cn un componcntc mdlspcnsablc Para cl PFOCCSO dcl chaﬂ'o"O cconémlco. E
For u|t|mo, la mcdlctén del progreso en el sistema Fmancncro cstaria chnmda Por cuatro

aspectos: . o - e B N TN
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|_a disminucion constante de los costos de la intermediacion financicra.
E_I aumento secular por la demanda real de activos financicros.

[_a creciente gama de instituciones financieras y de titulos-valores.

2D

El crecimiento Paulatl’no del cocficiente del ahorro nacional y de la

Producﬁvidad de capita'.

1.4, 1= EYST BE
(B! Pcnodo dc |a Nacnonal:z.acsén de la Panca 1982-1989)
Antcccdcntcs de la Nacronahzacaén dela banca

Cabe destacar que el Pcriodo anterior a la nacionalizacién de la banca <l mercado
estaba fraccionado en instituciones cspccfahzadas con orientacién sclectiva del credito

determinado porlas autoridades, los cuales eran:

Panca de Dcpésito , Ahorro y Fidecomiso.
2. PBanca Financiera.
3. Panca Hipotccan’a.
“+. Banca de Dcsarro”o.

Para 1974 se facilita la fusion de instituciéncs Vbancan'as, sutgicndo asl, la banca.
multlplc, que ofrecia toda una gama de servicios bancarios tntc_grados, incrementando la
eficiencia Yy Product:vudad de la banca, también sc Proc.uré ﬂcxlbl'nu\r las tasas d¢
interés. Fcro aun asi, la banca scsufa fuertemente rcsu'ada, las autondadcs scsplan
Fﬁando las tasas de interds pasivas y gran parte de sus opcraciones cran on'éntadas al”

sector Pﬂblico. . RIS

[=_n 1977, surge un rés:mcn uniforme de cnc:yc lcga' ] canallzacxén dc los rccursos."
Esta srmplnﬁcacnén hizo que el cncaJc lcsal se volviera un |nstrumcnto dc contro| més
(Cctcs) .

se mlcné cl mercado abierto de los titulos Publucos para fines de gulactén mv nctana

cficiente. Un ano dcspués surgen los Ccrtlﬁcados de la Tcso; rfa

con lo quc‘, j
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Cn 1979, el cncaJ'c lcgal disminuyé, al 37.5% (por las nuevas Formas de financiamiento
del deficit deh’co) y se Fijé una tasa unica, signi‘:icando una liberacién de recursos de la
banca comercial por lo que ésta pudo aumecntar, en gran Partc. el volumen de crédito al
secctor Pn'vado

Fn 1980, se Pcrmitl'é que el mercado F_ijara libremente la tasa de interés que fas
instituciones deberian pagar por dcpésitos a Plaz.o F_ijo de dos anos, otra medida fue la
imposicion de una nueva forma de remuneracion del cncaJ'c, llamado cocficiente de

li qu idez.

140, aélona cuémim

| _a situacién econdmica por la que atravesaba el pais en cse momento cra sumamente
delicada Yy cuyas caracteristicas mas sobresalientes fucron: minimo crecimiento de la
actividad econémica, un exceso en la demanda agregada acompaﬁada de presiones
inflacionarias supcriores al 1o0%.

(n elevado cocficiente de dolarizacien del ahorro, la imPosibi[idad de comp|ctar el
ahorro intermo mediante recursos Provcnicntcs del exterior, abultados déficits en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, contrabando y Fugas de capita| cspcculativo,
deficit total de las finanzas pﬂblicas, escasez de reservas intermacionales que provocd
una crsis de pagos al exterior de pasivos a corto Plazo y elevado saldo de la deuda
exterma y fuertes modificaciones de la Paﬁdad peso frente al délar dificultando la

eficiencia operativa.

Asi, el 1ede scpticmbrc de 1982, ¢l sobicrﬁo ’chcral adoPté la decisidn de nacionalizar
la Panca Pﬁvada, con excepcion del Banco Obrcroy del Citibank.

el subpcriodo de 1983 a 1985 sc caracterizo porun rcstablccimicnto lcnto y diFléil de

IOS circuitos monctarios H FlnanClcros POF ,O quc FI-IC ncccsano adoptar Ci ntrolcs',

rAgurosos en el crédito a fin de combatir las presiones mﬂaoonanas quc sc manl cstaron ;
con mayor intensidad durante 1983, como resultado, dc la’ rcalxnca y
relativos de la economia y del efecto del fendmeno Post—dcvaluat

caracterizada por restriccion financiera L] de dccadcncua cconé ica cl sis c' fi ancucro

s:mPlcmcntc subsistié ante una Po“tnca de clevadas tasas dc mtcrés nommalcs,




A Siatema Bancana Mexcano g su ivoluciin 1989-1994 16

Pasivas(vcr sréFica #1), que tendicron por una partc a disminuir las salidas de capitalcs
al exterior, los bancos estaban ob[isados a mantener el 48.50% de sus dcpésitos,
Provocando que el sistema financiero pcrdicra dinamismo, donde la captacién por parte
de la banca disminuyc, ala vez que el ahorro no bancario se incrementa (vcr SréFica #Z)
por lo que, el ahorro Privado sc orientd hacia el exterior y hacia inversiones de la bolsa

con la prevaleciente restriccion crediticia

GRAFICA #l1

L TASA DE INTERES REAL

Fuente: Dctérv‘n’inan’fc’s‘d‘c la Cart’cra’ Vc#éida en‘ Mé/xicc" 1970; 1 995 Tesis, FE., 1998
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. GRAFICA #2
CAPTACION DEL AHORRO
Tasa de crecimiento

100 : i . L e
Ahorro no Bancario /\ B
50 4 e K P y R :
o
-s0
v Aribr‘ro Bya cario
100 e RO

.82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 '92 93 94 895

Fuente: Determinantes de la Cartera Vencida en México 1970-1995 Tesis, FE.,1998

Fara 1987 la economia sufrid un severo ajustc, debido al dcsplomc de la bolsa mexicana
de valores que provoco incertidumbre que ocasiono un aumento drastico de la demanda
de délares, haciendo que cl pals cayera nuevamente en una crisis de la balanza de
pagos, lo que se tradu_jo en un dcterioro de las Prin::ipa|cs variables ccondémicas:
estancamiento del Flb, drastica reduccion del salario rca', del cmplco, contraccidn del
consumo y reduccién de la tasa de formacien bruta de cantal, asi como tasas de interés
real negativas, por lo que, el gobicmo se vio en la necesidad de encontrar una mcdida
que atacara la inflacion que era el Prol)lcma mas grave en csc momento, Propl'cio la
creacion del Pacto de Solidaridad F_conédmica el 15 de Diciembre de 1987.. F.n este’

pacto el sector financicro tuvo Participacfén inmediata a tra\)és de la aplicacién de
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medidas crediticias tendientes a evitar las presiones que Podn’an generar una quuidcz
excesiva. e Fiiaron restricciones al financiamiento otorsado por la Panca mdltiplc,
excepto para el eredito al gobicmo federal. EI Pn’vilcgio al gobicrno federal se debio
basicamente a la disminucion de la captacién de dicho sector por causa de la
disminucion de precios internacionales del Pctrélco y la ya mencionada ausencia de
recursos crediticios del exterior, lo que iba en detrimento del sector Pr‘ivado ver
siguicntc gréFica #3,
GRAFICA #3

FINANCIAMIENTO ASECTORLES

Froporcioncs del Financiamiento Bancario T otal

1.0

___. Publico _—

Privado

a2 84 86 88 '~ 80 92 94

- qun_tcz Determinantes de la Cartera Vencida en México 1970-1995 Tesis, FIZ.,1998

Lo que también nos indica que al ser el 5obicrno el Pn'ncipa| factor de demanda de
crédito, el riesgo tendié a disminuir, el descenso de la cartera vencida en este Pcrfodo sc
debio al control que se tenfa en la banca por parte del gobicrno, donde su Pﬁ'ncipa' i

funcidn era la del financiamiento del déficit Pﬁbh’co ver siguiente sra'Fica #H4.
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GRAFICA #4

CREDITO AL SECTOR PUBLICO Y CARTERA VENCIDA
MILLONES DE NUEVOS PESOS APRECIOS DE 1994

5000 800

4000, Crédito al Sector

Puablico
3000 | /\

l 600

\/ | 400-
2000 | i
: ) | 200 T
1000 4 : Cartera Vencida i
! Bruta Real
ol - TTmmeean- =T B ) : o

. 80 82 84 86 88 90" - 92 94 .
Fuente: Determinantes de la Coartera Vencida en México 1970-1995 T esis, FI=,1998

PR o by oty b

Antecedentes de la Politica Neoliberal

IS

Desde Pn’ncipios de los afos 7Q, surgié una nucva corriente econémica llamada
neoliberal. E_stc nombre es por que sus ideas son opucstas alasdela Pohtxc.a monct‘ana
traduclOna' LOS scsuldorcs dc esta nueva tcona, onnan quc cn IOS Paiscs en dcsarro"o
(FE_D) IOS mcrcac]os Fmancncros son lmPCrFCCtOﬁ scnalando quc cx:stcn CIcrtos
factores que afectan alos Proycctos de inversioén, hasta el srado de no rcallzarsc por .

falta de un buen financiamiento.
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{no de esos factores, los neoliberales, lo atribuycn a la aP|icacién de Po|itic.as
econdmicas intervencionistas sobre el sector financiero, Provocando tasas de interés
reales ncsativas, las cuales inhiben el ahorre y disminuycn la inversion productiva, alo

que llaman rcprcsién financicra

[sa rcprcsién financicra imPucsta por las autoridades monctarnas, ¢s resultado de tres

instrumentos Pn'ncipa'cs:

a) (n sistema de reservas obligatorias en el Banco Central (cnca:jc legal) sobre
créditos otorsados por instituciones financicras. .

b) UHa canalizacién selectiva de créditos orientada Pnncupalmcntc al scctor Pub]lco

c) la FJaClén de tasas de interés pasivas y activas, a veces sin c.ambuo Por mucl’vo tiempo

sobre todo en una economia con altos niveles de inflacion.

Como rcmcdio, los ncolibcralcs, proponen quc sc aPhquc a los FE_D una reforma
financiera intema en donde se eleven las tasas de interés rcaly se liberalice la cxpansién
del credito hacia el sector Pn'vado, rcducicndo el del sector delico, Yy que culmine con
una aPcrtura comcrcial, pero antes de la instrumentacién de esta Poll’tica sc rcqul'crc un

sancamiento de las finanzas delicas.

Afirman que con ecsta liberacion se tendran tres cfectos inmediatos, opucstos a la
ortodoxia se incrementaria ahorro interno, aumentaria la inversién fisica y se tendria un

aumento tasas de ganancia de capita' instalado al mc_jorar la calidad del acervo.

L_os neoliberales no temen que una alta tasa de interés recal dcsalicntc, por el contrario,
afirman que en una cconomia rcPrimida la inversidn aumenta cuando se elevan las tasas

de interés si también se incrementa el volumen de financiamiento disponiHc

A5| pues, los neoliberales sostlcncn quc una sntuaCIén dc dcscquuhbno como cs la
rcprcsrén Fmancncra, los caml:nos en las tasas dc rés produc nr sultados opucstos

’C|aro, quc este -
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1 modelo neoliberal para los PED se pucdc resumir con tres ecuaciones.

AY =al cl F'Toducto‘(Y) es funcion de la invcrsiéﬁ (1), donde @ es la
relacion Producto/capita] ¥ : . S N

=5 Inycrsl'én igual al}a”hc;r:ro (5). 8
S =#(i,'Y) El ahorro cs una funcisn de la tasa de interés () y del producto.

1a estrategia neoliberal para clevar las tasas de interés real consiste en iricr;cmcnfar
fucrtemente las tasas dc interés nominal, y al mismo tlcmpo rcclucxr |as cxpcctatnvas
inflacionarias mediante una reforma fiscal que elimine <l Fmanctamlcnto mﬂacnonano al
sobacmo. De acuerdo con esto y con las ccuaciones antcs mcnc:onadas, sl se
incrementan las tasas de interés, se incrementa el al"lorro, con c“o la nvcrsuén 5 la

Es dcc:r los~c

neoliberales ,sosticnen que con solo elevar las tasas de mtcrés sc tlcnc un mcrcmcnto et

inversion del Producto lo que hace clevar el ahorro succslvamcntc

en el ahorro 3Junto con la dcsrcgulacnén de créditos, sc |ncrcmcnta la |nvcr5|én lo quc

ocasiona un crecimiento ccondmico.

Fcro antes de llevar a cabo la cstratcsia neoliberal y Povricr inés Flnncmcnté cn'c| sistema
financiero se |mP|cmcntaron a|5unos aJustcs macroecondmicos, donde sus Factorcs de
magor relevancia era la estabilizacion de las Pnncnpalcs variables macrocconémlcas, quc

a continuacion puntualrmrcmos.

1.5. l{ Mcdxdas*‘dcil Ecmcnfacvén : .
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sustancial yen donde, sus factores de mauor relevancia buscan la estabilizacion de |

Prin:ipalcs variables macroccondmicas como la inflacion, cl tipo de cambio y las finazas
pub'icas. Su obJ'ctivo es crear condiciones para que la economia supucstamcr\tc sc
desarrolle Yy ©n consecuencia crezca el Producto, siguicndo la Po|ltica ccondmica

sicmprc con un corte neoliberal. A continuacion detallaremos estos okzjctivos

CUADRO 1
) LOS PACTOS PARA LA ESTABILIDAD Y EL CRECIMIENTO
Precios y taritas pibiicas Satarios Tipo de cembio Financas Publcas
PSEI INCrements pramado de Aiza del 15% 15-ac | Devehsmcaon preve 38% | Reduccen geswo prog
akc-87 BS% en enerpitoos ¥ 20% 1ro_enerc Conolado 2% & 20 5% det P18 en 68
PSEM San cambece. Alzas del 3% » partr | Pandad fya. e $2.296 Marmierer Supeavt
feb 33 del Iro_fmarm Cortrolado $2 257 primanc de fin. pub:
PSEmM San camios. Sin cambios Sin Caarrieos S cmtacs
mar &3
PSE W Sen Cartuos San cambios. S cambeos. Sen Cwrmitvos
may-ss
PSEV San camtuos, Sin Camios S Ganiaon TVA. Q% s 6% med
| _seots 30% @ 4 zal. rwn,
PSEWT San cambteoe. Say camibeos. R Sen camiaos
oct-88
PECE T A TeeaTID W1 Proscaos ¥ Alzs So B% 0 Assty Cherv, Un peso Profnczacon de 18
akc-38 tarvtas eatance minkmos Cesce ¢l 110 _ene 89 D oo
PECE 8 Sen caminon. Az de 6% en Ban carmieos Frenias puthces
sanos minimos w—rers
PECEm AusTenn de 6% en Alza de 10% en San camtmos S carTeNcs
e8I ___gmwomas malarion Minimos
PECE vV 20% kz, 10% oo Sin camiecs. Ayusts o, 80 Ctvos. B Cmmibas
solrm y 10 8% gew naturel Ceacte ef 20 mey
PECEV Hasta 55% Wz 15 3% gaso- Alza de 13% en D ow 20 Prof, )
nov-e1 W y 10.8% gas raturs) salarios minimos cwntavos diencs dewreguimceon eco. |
PECE | | tncremerTio de hexin 5.9% en Alzn O 7.7% wn Ajust ce 40 Centyvos Estcta
oct-82 Lt y otrom sanvicios en 1960 sslanos minimos ere 1993
PECES | Alrantos nomeyores a 5% | Excenceon ISR hesta Sa RGOS Sy Camibeos
oct-83 &N coce masee Oos smlenos minsmos
PBEC Yy » del 4% & S camixos Sin carmbos.
sep-84 4%«\«“"—-‘ Oe enero 1995
Notas: PSE = Pactnd de Sokdandad Econdmeca
PECE = Pacto - yC
PECE = Pacto pwrs s Estabisded in Corrpettwdad y of Emplea
PSEC = Pmcto pars ol a -l C

Fuema: Dano Retorrma, 18 nov 19954

Finanzas Fuablicas.

E_| pacto, como sc ha mencionado, incluia como un factor Prcpondcrantc, una Polltica
de finanzas delic,as sanas, esto es que, el Gobierno Federal debia corregir
permancntemente las finanzas ptﬁblicas y al mismo ticmpo reducir el deficit del sector
PL’:Hico. For lo que se da a la tarca de comenzar privatizando empresas no cstmtégicas
que scan mancjadas por el £ stado (las cusles segan el Gobiemo, eran deficitarias Yy

‘opcraban en ndmeros ro_Jos constantemente, como lo fue el caso de TE_LME_X)

desde estas fechas se aprccnaba ya laJustlFrcactén del modelo neoliberal cnvMéxmo,
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vender para supucstamente crear compctcncia y ndesarrollo” con  crecimiento
ccondmico' También se debia mantener su gasto bajo estricto control para que en
contrapartida, la polx’tica de ingresos se apcgara a una reforma fiscal a fondo que
Pcrmiticra alincar los Prccios y tarifas del sector Plﬁblico, Yy que la recaudacion se
realizara ba_jo un control de disciplina estricta para cumplir con dicho ol:jctivo. Se aplica
por lo tanto, una Po|itica fiscal de corte contraccionista, ya que ataca directamente el
consumo mediante una recaudacion rigida para que el C]obicrno se encuantre en
capacidad de Iosrar un supcrz'wit en las finanzas Plﬁblicas por las altas entradas que
genera la misma recaudacion, esto, con <l okzjctivo de evitar las Prcsioncs inflacionarias
que provoca un de&ficit Pbbhco al ser claro que no rcquicrc de financiamiento, como lo
Pucdc realizar via la Banca Central y gencrar asi, expectativas de inestabilidad
inflacionaria por cste medio en el corto Plazo yen largo Plazo seria mediante la emision

de deuda.

Porsu parte, la Politica monctaria.

Qluecesla que se pu:dc considerar el instrumento Prcdominantc ene PSE, Por|o que,
se plantca una Pol{tica monetaria restrictiva para evitar efectos inflacionarios y el
crecimiento del crédito solo seria en la medida de las expectativas de crecimiento de la
cconomia, por lo que se buscé la estabilidad monectaria Yy cambiaria centrandosc en los

siguicntes aspectos de caracter Pn‘oritario para lograrlo:

En primera instancia, que el Banco de México evitara movimientos bruscos del tiPo de
cambio mediante una Pol:’tica crediticia muy restrictiva que provocara altos costos del

dinero para cvitargrandcs Flu_jos de crédito.

Ulna Paridad nominal Pcso-c]élar scmiFja en el mediano Plazo, Para~|osrar' que la
inflacién tampoco se viera afectada’ por c] factor: dcvaluatorlo, esto se encontraba
cxpl(cntamcntc scAalado en |a Lcy Orgénlca dc| Banco de México que inclusive,
decidia mediante decreto <l controf‘d caml:uos, para mantencr la confianza en la
moneda nacional (aunquc esto sca dc mancra un tanto artlFxcual) For otro lado, que se

acclcrara CI PrOCCSO dc lltlrlOVBClén y rcFormaVFlnanCIcra Para Facdltar la atraccidn dc

' Sanchez Cervantes Cesar Crisis Financiera de 1994 pag.9
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caPltalcs 9 apoyar Ia mtcr‘mcd:acnén Flnancucra necesarna Par‘a Pcmltll" quc la economia

rcspondlcra a lBS oPortunldadcs dC ln\lcl"slél"l.

Detencr el crecimiento del costo de la mano de obra, cs decir, 0

ilizar los 5a|aripé como

un freno a la inercia inflacionaria, sca entonces, quntar un :nccntlvo ma

 la inflacion |

mediante topcs salariales

de precios

Avanzar enel Proccso dc apcrtura comerclal con miras a generar comPctchIa y clcvar

Ia Productlvtdad interma 5 asi losral’ una rcdu;:CIén SlsanlCatIVa dc PrcCIOS-

Finalmcntc, la estabilidad inﬂaciénariaf 5 <l Proyccto neoliberal aPunvtan Ha‘cia un
ochhvo cspcch:co. El ochtlvo cra logmr la modemizaciéon de nucstl‘a cconomfa 5 quc
la estabilidad pcrrmta crear cxpcctatlvas ‘de inversién en <l Pals L] Por lo tanto, dc,
crecimiento. Esta modemizacion dcbc venir acompanada dc un . proceso dc
compctcnma, tanto intemo como extermo para lograr cF:cu:ntar a| méxlmo Ia inversién en
<l Pals. La meta es entonces, generar la modernizacién econémica mcdlantc cstabthdad,
apertura, liberalizacion y crecimiento, que l-xaga competitivo a México con el exterior, en
un marco de 5|oba|izaci6n internacional del cual no podcmos escapar, ello nos arrc_\ja
entonces al sisuicntc punto, como es que sc logré que la estabilidad de prcc.fcs afectara
Positivamcntc la inversion (5 que tipo de inversion) y mayor adn, la entrada de capitalcs
externos, que sin este proceso, de apertura comercial Yy estabilidad macroeconémica en

un contexto liberal al interior del Pais"'
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. Finanzas Flﬁblicas
Ya se menciono que el ol?jctivo por parte del 5obl'cmo de contar con finanzas pablicas
sanas para cvitar una situacion deficitaria Publica gencrara expectativas de inflacion
puesto que el gobicrno pucdc optar por emitir dincro para financiar su deficit
Prcsupucstario, aunque tambié¢n lo Pucdc hacer via colocacidn de deuda mediante
Papc'cs de deuda en el sector Pr‘ivado, tanto nacional o cxtrarjcro, el prol)|cma es que al
vencimiento el sobicmo sc ob'isa a pagar el Principal de estas cmisiones mas los
intereses generados Yy en una economia que para esc entonces no Prcscntaba signos de
franca rccupcracién, no cra Posiblc pensar que el crecimiento econdmico Posibﬂitara,
mediante recaudacion, el pago de estas emisiones. For cllo, el camino mas Factible para
la cconomia en estc entonces, cra la climinacién hasta donde fuecra Posiblc de los
deficits Prcsupucstarios, es decir , que el sobicrno presentara finanzas sanas. Los
efectos de la pohtl’ca de ingreso y gasto nos muestra que sc genero un supecravit
primario en el sector Pablico durante el sexcnio Salinista, por lo que se Pucdc
considerar que el ol:jctivo sc ha cubierto de manecra satisfactoria cono podcmos

observar en €l siguiente cuadro #2.

CUADRO #2

DEFICIT - SUPERAVIT DEL SECTOR PUBLICO 196895-5¢
MILES DE MILLONES DE PESOS

Afios mmp %% del PIB
1989 26,8603 53
1990 151722 22
1991 1,171.4 a1
1992 17,39L8 1.7
1993 13,8728 12
1994 -1,838.6, -0.1

F-mtcm,m.t——lﬁhpdﬂum

> Tipo de cambio
El tipo de cambio es una variable de suma importancia para la cconomia mexicana ya
que es un indice de costos de gran parte de la industria nacional, ya que los

Principalcs bienes de consumo intermedio, son de 79,546 millones de délares frec on
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A SRt ki

l:»oard, siendo ¢l Pn'ncipal imPortador E_u (vcr cuadros 3 y ‘i-). Dc este Hccho, se

resaltala importancia que ticne el tipo de cambio para la economia nacional.

CUADRO #3
VALOR DE LA MPORTACION POR TiPO DE BIEN 1969-95

AfRcs | Yo Wilices ds dGlares FOU  Particlpasién oa ol -u']
%

Sisnssds Biones Bienesde| Biensmds Bionss Benes de
consemo indarmedics caphtal | consume intermedics capital

10 25, 340 174N 4, 174 67.90

1900 41, 5,008 20705 &7 122 T1.42

1001 49, 5834 34 548 LY 1168 .14

1992 62,1 7,744 @go 1, 1248 6594

1 as, 7802 as4cs 11, 1200 .00

1954 78, 8510 58514 13 11.99 1122

1906 29.1 2280 2225 3, .14 70.68

ORIGEN DE LAS IMPORTACIONES POR PAISES SE1 ECCIONADOS 198986

prelirniner
Fosnte: Economia Mexicana en Clies, Nefin 1965,

CUADRO #4

Akos | Toul
) 700
1902 100

19%m | 100
12 100
15 100
194 100

1908p 100

ESTRUCTURA PORCENTUAL

U, Alwania  Jupon Fmasis Eepate  ingieters  Camncd |
%3 S4 42 42 13 3 17
ase 39 47 47 1.7 16 15 .
37 47 36 s 1.1 11 13
712 41 49 49 14 11 1.7
711 43 52 $2 18 o8 18
8.1 39 81 6.1 17 0.9 21
123 a9 6.2 (¥4 1.2 a8 19

P prekerenar

e A partir de eata fecha inCivrs requiladores.
Fueni: VI informe de Gobiamo, CSG 1904
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- For ello las variaciones del tl'Po de cambio afectan fuertemente a la industria en el
caso de que el precio del dolar se incrementen. Por otro lado, las variaciones a Favor de
la moneda norteamericana, afectan también ncgativamcntc, dado que las inversiones que
se encuentran en cartera en nuestro Pals sec cfectian en pecsos, los inversionistas
cxtran_jcros, compran con sus délares pesos para adquirir valores de deuda de gobicrno;
al devaluarse el peso con respecto al dslar, sucede que se Pucdc comprar menos con
délares con los pesos que ahora se tiene a pesar del rendimiento obtenido en la
inversion. De ahi el que la moneda nacional tenga un tipo de cambio scmifﬁo, signif:ica
que existe estabilidad en cuanto a Paridad (ver el cuadro #5) Yy mayor ain, fomenta el
peso mexicano.
CUADRO #5
PARIDAD DEL PESO RESPECTO AL DOLAR

ESTADOUNIDENSE 1991-9%
(COTIACIONES EN NS AL FINAL. DEL PERMODO)
DOLAR INTERBANCARIO™

VALOR A 24 HORAS
COMPRA VENTA

’1”1 30705 3. 07MS
1992 3.1180 3.1200
1993 3.1040 3.10680
1994 3.4578 3.4698
1993 S.1842 S.2375
= Topo do CHMBI0 PP OPSIPGONeS Al MPYOIrea
ente bancos, e b4 e CBT-

bio privedas y ermprassas o cl &
"mbdelmrmm 1995
F ch an Clifras, Nafin 1995,

Es Por lo anterior, que sc debe constantemente buscar generar divisas para Podcr
~mantener un ﬂlﬂo comercial en &l contexto de aPcrtura sustentado esta confianza en las
Fmanras Publrcas sanas agudadas estas por el aceleramiento de privatizaciones asi
como de la integracion comercial con F.(1. Yy Canada y la reforma aunada a la
liberacion financiera " Todo cllo con &l o[?jctl'vo de erear una entrada de ﬂlij de
‘capitalcs al Pafs la cual registrd un maximo histérico de 1 5.6 millones de dolares durante

1993 y con una calda a 12.1 millones en 1994, inclusive entraba antes de la Pucsta en
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marcha del TLC del 1 de E_ncro de l994'(vcr cuadro #6), lo que ascguraba el tipo de

cambio Fortaleciendo al peso

CUADRO #6

INVERSION EXTRANJERA 1980-95
OBULONES OE OOUASTER)

-n ot ahe

s asi, que dentro de los ob_jctivos de la Polltira econémica Salinista es quec se lqgré
generar esta tan csPcrada inflaciéon de un disito en 1993 y 1994, esta fue de las
Principalcs estandartes del discurso de Salinas de Gortari como Podcmos observar e¢n
<l siguiente cuadro #7

CUADRO #7
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 196196 DICTEMBRE

DE 1994 = 100

Afce | INPC | Var. % Amual
1981 | OS5

1|2 106 98,18
1983 .98 S1L6S
1984 .16 5999
1985 517 63.63
1986 | 1054 105.80
1987 | 27.87 199.12
1988 { €1.82 5167
1989 | som 19.58
1990 | 65.04 30.05

1991 | 7728 18.79
1992 | 8648 1193
1993 | 93.40 801
1994 100 2.06
1998 S1.97~
1996 27607

* ¥ = Emdk [ a=i

Bamce de Mbrdcn, juats
Datns tamadas de Capem: Vol. 1 Néwn II dic96
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Faralclamcntc, también se vino ]ogrando un crecimiento ccondmico importantc a
cxccpcién de 1993 donde no se logro siquicra un punto porccnlual de crecimiento

como Podcmos observaren &l siguiente cuadro #8
CUADRO #8

PRODUCTO INTERNO BRUTO 1982-96
MR LONES DE PESOS DE 1900
Ahos M. de Var. %
Pevos Anual
1982 4,831,

“420
361
2.58
-3.75
1.87

Una vez alcan?ado la cstabll dad de Prccros que sc dio Pnncnpalmcntc durantc la
Polxtlca ccondmica Saltsta como se ha visto anteriormente también sc inicio dcntro de
este mlsmo pcriodo la reforma financiera comenzando con la lnbcracnén dc |as tasas dc

interés

L_ibcralizaciér;‘ de ta

Asx sc tucnc quc, para, 1989, la banr_a qucdé en lnbcrtad de FJar las tasas Pas'vas Y
actwas, as[ como dc lnvcrtlra SUJUICIO los recursos captados, con la condicién de cumpllr

B con la llbcl‘aln?_a::lén dc las tasas dc lntcrcs sc da un Sran avance cn la dcsrcgulaclén dcl

5|stcma Fynancucro, scncr‘ando una maﬂor compctcncna, 58 quc IOS lntcrmcdtanos
bancanos Pucdcn dctcrmmar 'OS PIBZOS y Ias tasas dc sSus opcracnoncs Pasrvas 5

activas.
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E sta situacién ocasiond una tendencia ascendente, a Partir de 1989, del margen de

intermediacién como se muestraen la siguiente gra'f:ica #5.

GRAFICA #5
MARGEN DE INTERMEDIACION

1.35

13
1.25

1.2

] » > NSV
RSO g I I I g R

Fuente: Determinantes de la Cartera Vencida en México 1970-1995. T esis, 1998

[F liminacién del cocficiente de liquic‘cz:

Sisul'cndo con el proceso de dcsrc5u|acién, cn 1991, se climino el cocficiente de
li uidcz, el cual se encontraba entre 10 4 15% y se siguid un programa de sustitucién de
9 Y ) 'S presg o

deuda Pl’:bll’ca de corto Plazo por bonos de largo Plazo. Con lo que se clcvada la
disponibilidad de crédito al sector privado. F ste hecho marca la dcsrcsqlacién' del

c_rc'ditoy desde ese momento sc presenta un incremento en el multiPli:‘-’adofIdc‘cr.éditjé [

LLa climinacion del cocficiente de liquidez no significaba que. los barv\'cbs o _d Béﬁan

chosutar en Banco de Méxlco cierta Proporcrén delos rccursos bancanos snno que clr .

Sol:ncrno pcrmutlé que estos lo hiciera de manera voluntana
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Apcrtu ra Comercial

|_a teoria neoliberal propone la apertura comercial para culminar con <l proceso . de
liberacion financiera .Por csta razon, en México como ﬂltimOqunto se ticne ‘que
TNLC o TLC con respecto a los servicios financicros r_cprés#nta la culminacion de
cambio estructural y dcsrcgulacién del sector financiero iniciada en 1989.: Dicho
tratado (T LLC) abris las frontcras en los 3 paises obligando a los intermediarios
nacionales a incrementar su cficiencia. :

Pero a pesar de este Plan existen por lo menos 3 asimctrias que cxplican'algunos ’

Problcmas enla negociaciones entre los paises.

La siguiente asimetria se refiere a las |c5is[acioncs financieras vigentes en los tres
paisecs. Mientras que en México y Canadé, cada quicn a su modo, Pcrmitcn tanto la
integracion de diferentes clases de servicios financieros como la opecracion de los
bancos a escala nacional, en Estados Unidos aun Prcvalccc la scgmcntacién del
mercado financicro establecida por la Lcy G]ass-Stcaga" de 1933, E sta lcy scpara a
las diversas instituciones financieras con base al tipo de activo y Pasivo que manc_jan, Y

tambidn l-lag limitaciones a la opcrac,ién rcgl'onal o nacional en F stados UHidos.

[La diferencia en calidad y fortaleza relativa a las tres monedas peso, dalar
nortecamericano y délar canadiense, £ | caracter hegeménico del dolar, por oposicién a
la relativa debilidad del délar canadiense y a la evidente vulnerabilidad del peso
mexicano, Podn’a conducir a un resultado Paradé_jico, tres cconomias con una sola
moneda. [ al escenario cuestionaria el Papcl del Banco de México y, en menor medida,
al del Banco Ccntral de Canadé en relacién con su caPacidad de controlar la Po'ftica
monctaria en forma sobcrana, tambi¢n su mpacidad para garantizar la solvencia del

sistema de pagos sc veria afectada.

A\ pesar de las diversas dcsvcntajas previstas para México, entra en vigor e TLC en
1994,suceso con el cual qucda finalizado el proceso de liberalizacion y dcsrcgulacién en

. Mvc'xi co. )
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all] proceso de dcsrcgulacién no es un ol:_jctivo sino una estrategia de articulacion del
sector financiero con el resto del mundo. Todo esto, hasta 1994, trae consigo
resultados Favorables, como un incremento en <l ahorro financicro, un fuerte imPulso ael
mercado de valorcs, vna reduccién de los costos de servicios financicros y una mcjor
distribucion del ingreso a los sectores Productivos; pero lamentablemente también
existen elementos dcsfavorablcs, lo cual con laliberacion se cspcraba que no existieran

estos efectos. Como un alto margen de intermediacion , alto indice de cartera vencida

Conamical 989-1993

E n 1994 sc suscitaron acontecimientos desfavorables nacionalcs ¢ intermacionales que

afectaron considerablemente la evolucién de la economia.

F_l control lnﬂacionan’o, constantemente se ha enarbolado como un losro del résimcn
Salinista.  fectivamente, durante el dltimo afo de su mandato losré el tan ansiado
disl'to en materia de Prccios. Es importante, resaltar que el e:justc macroccondmico
antiinﬂacionan’o, no se realizé exclusivamente con variables y {a participacién de agentes
intermos de la economia, sino que se usaron cstas dos variables como ancla para

|osrar|o, el tiPo de cambio y la inversion cxtrarjcra cn una actuacién conJ'unta.

Es importante considerar que las dos wvariables anteriormente mencionadas, son
factores que inﬂuycn desdc afucra de la economia nacional, factores que se consideran
exdgenos a la misma, per c”o, cl sustentar el crecimiento en estos, solo ha signiﬁ'cado un
incremento de la dcpcndcncia que se tiene del exterior, Principalmcntc en lo que se
reficre a los ﬂujos de inversion, el ahorro extermno que dcfjé de ser complcmcntario al
ahorro interno para secr partc fundamental del modclo Yy losrar los objctivos

macroccondmicos de la Pohtica econdmica, estabilidad y crecimiento’.

Por cllo es quc [a Politlca antunﬂacuonana, que no cs otra cosa quc el modelo neoli bcral

de cstab:]lucnén cconémlca quc sc ha aplu:ado en Méxnco, no se encuentra sustentado

3 Ibid. Pig.37.
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en factores cndéscnos. que le den un soporte real, Productivo, que sea capaz de
afrontar la compctcncia intemacional satisfactoriamente, el crecimiento simplcmcntc fue
una especic de ficcion de corto Plazo para cl pais. | o anterior evidencia de manera clara
que la cconomia mexicana no se encontraba en situacion de afrontar una Fuga de
capitalcs masiva, por si misma, la economia recal no es capaz de gencrar las divisas
necesarias para mantener un tipo de cambio estable. |_as condiciones reales de la
cconomia no son las mas descables Yy mucho menos son del “primcr mundo® como lo

decia el discurso Salinista.

= Nacionales

w. [Finanzas Publicas
E| ol?jctivo de reducir el déficit del sector publico era para no gencrar cxPcctativas
inflacionarias como ya sc ha m:ncionado, por lo que entonces el gobicmo, comienza la
privatizac:'én de empresas no estratégicas quec son mancjadas por el estado por el
[ stado Yy segun las cuales, eran deficitarias Y opcraban en nameros rc?jos
constantemente y las cuales se vendicron para crear competencia y desarrollarse con
crecimiento econdmico. Esto finalmente resulto contraproduccntc, ya que las empresas
Prl'vadas como ¢l caso de los bancos, no opcraron de manera satisfactoria y con el
arribo de la crisis de diciembre de 1994 se vieron cn srandcs Problcmas de cartera

vencida.

=™ Apcrtura C_omcrcial, Tipo de Cambl’o, lnﬂacién
El argumento Prv'ncipa| de la apertura se centraba en que la economia nacional al
encontrarse de frente con Productos de alta calidad Yy un Prccio relativamente bajo,
refiriendose a las importacioncs, buscarian elevar su comPctitividad via incrementos de
la Productivr'dad para hacere frente de manera exitosa. Por su parte, el tipo de cambio“»
scmiFijo, permitida que las importaciones se mantuvicran a un precio rc]ativamcntc,z‘
estable y exigiria a la Planta nacional su modemizacion, corrisicndo el Aesgo. de ver o

perdido el mercado nacional.
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E_I problcma fundamental y mas nocivo que sc Pcrcibc en csta situacidn, es que la
apertura comercial no ha scncrado la clevacion de la compctitividad tan Proclamada por
el Gobicmo, la Planta industrial fue c,astigada de mancra alarmantc, ya que se enfrents
a importacioncs ‘)arat:as, contra las cuales no sc Pudo comPctir5 fueron dcsplazando a
la produccién nacional del mercado intemo a lo 'argo de los afos del Salinismo
Principalmcntc por el mantenimiento de un tiPo de cambio sobrevaluado a favor del peso
mexicano Plasmado como uno de los Pilarcs de los Pactos para la estabilidad. E_I
Prol:vlcma de tener un tipo de cambio sobre valuado es que no expresan la realidad de
cual es el valor que tienen los Productos de una nacién rcspccto a otra, esto es lo que
vino sucediendo alo |arg’o del sexenio Salinista (ver cuadro #9) este Prob|cma se volvio

muy desfavorable para la cconomia mexicana ysu industria nacional.

CUADRO #9
SUB-SOBREVALUACION DEL
PESO

1980-85
Ahos Peaacs por taje.
DdSiar Vatuacidn

19800 o.azs 24..
1981 o.g2s5 35,20
1982 0.052 1.
1983 0.1517 =35..
1984 Q.185 ~18.60
1988 0.305 -20.60
1908 0.637 - ~31:80
1987 1.415 ~31.80]
1988 22683 ~14_204
1989 2.404 -9.1q
1990 2530 =-3.90;
1991 3.021 .40
1982 3.004 15.40]
19383 3.115 18.40
1994 4.085 -22.80|
1996 8.001 -31.85]

Fuente: E] Untverasl. 15 nov 96

| mantenimiento del tipo de cambio a lo largo de practicamente cuatro afios como se

ha cxprcsado anteriormente, muestra que las importacioncs mantuvieron sus Prccfds'dc :
manera relativamente - estable. Fsto ademas, se clarifica con los dtircncialcs v
mﬂacxonanos entre los Pa{scs, los indices inflacionarios cn los E,stados Unldos son dc :

un dlslto, cifra anuahzada, mientras que para el caso Mcxlcano, csto sélo se ha
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Prcscntado cn los afos de 1993 y 1994, los otros cuatro anteriores, se presentaron
indices inflacionarios mayores. F sto signi‘:ica que los Productos en el mercado
nortcamcn'cano rcsistran incrcmcntos cn SUs PrCCiOS mucl"uo mcnores quc IOS
incrementos de Prccios que sc registraron en México. Rcsulta entonces que el
Producto nacional sc ve obligado a incrementar sus prccios por que sc clevan los costos
de los insumos y caPital F!'jo que s cmplcan para Producir’os Yy los precios del Producto
impor-tado no cleva sus precios intemamente gcncrando entonces un cncarecimiento del
Producto nacional,ya que este cleva sus prccios mas répidamcntc que el importado.

El excesivo control del tipo de cambio formo a lo [arso del sexenio 1988~1994, un
grave problcma en la balanza de pagos en lo que respecta a la balanza comercial. [E ste
rubro en Particular, rcsistré un csPcctacu|ar deterioro al pasar de un saldo Positivo de
405 millones de délares en 1989 a un saldo ncgativo per 18, 464 millones de délares

anualmente como se observa en el Cuadro #10,

CUADRO 10

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

1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

[E—XPORTAClONES
FoB (A) 35171 40,711 42,888 46,196 51,886 60.882 13.405
IMPORTACIONES

08 (B) 34,766 41,593 49967 82,129 65367 79348 26,198
(A B) 405 -882 -7,278 -1593%3 -13.841 -18.464 2,207
1.01 0.98 0.85 0.74 0.79 Q.77 1.08

“Cifras prelirmenares
Fuertte; Economis Mexicana en Cifras, Nafin 1995.

Ia apertura y el tiPo de cambio no han sido pollticas que en la realidad l’:ayan scncrado
los cfectos Prcdichos por el Gobicrno, simplcmcntc han sido utilizados por la
competencia cxtrarjcra para colocar sus Productos en nuestro pais y amPh'ar su margen

de oPcracién y dominio econdmico ya de porsi gr'andc sobre nuestra nacisn.
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[F sto se suscitd debido a que las importaciones se fueron volviendo baratas a medida
que sc mantenia este tipo de cambio scmiF-ijo y la brecha entre las cxportacl'oncs Y las
importacioncs sc ampliaba con un saldo desfavorable para México, el cual, al irse
acumulando, generd poco a poco un tipo de cambio menos real y favorecid a la industria
de importacion (o mcjor dicho, se alenté a las industrias comercializadoras mas que a las

Productivas) desalentando a la economia real nacional.

{_a inversion en capita| Fﬁo, que no necesariamente tiene por que ser industrial, registrd
un pobrc crecimiento durante el sexenio de apenas 7.6% en Promcdio (Cuadro #1 1).
[C sto demuestra que la industria nacional no se encontré con las condiciones éptimas o
por lo menos recomendables para invertir Productivamcntc, ya que la situacion del tipo
de cambio a favor del Producto importado Yy la apertura misma, colocd al inversionista
nacional en una situacion de alto riesgo para colocar su dinero en la economia real ya
que el mercado se inundé con productos importados a los que no se les pudo hacer

frente en el corto ni en el mediano Plazo.

CUADRO # 11

FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR TIPO DE BIENES

Y COMPRADOR 1988-95

(MILLONES DE NUEVOS PESOS)
Arios Publica 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 1,0704 |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

P Prelv’minar .
*Incluye solo primer trimestre .
Fuente: E conomia Modcang en Ciftjas, Nafin 1995
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odo lo anterior, evidentemente repercutié en la cconomia doméstica de nuestro pais,
P P

ya que la Planta industrial nacional se vio fuertemente afectada, Pau]atinamcntc se fue

dcsplazando al Producto nacional con el de importacién a medida que <l ticmPo Pasaba,

esto gracias a quc el tipo de cambio scmi‘:ﬂo que tenia sobrevaluada la moneda nacional.

La desindustrializacion Scncrada en el pais a costa del tipo de cambio y por la apertura
tan desmesurada se maniFi_csta claramente en el hecho de un detrimento remarcado en el
namero de establecimicentos manu‘:acturcros, comerciales y de servicios, donde en 1989
se contaba con un total de 3,109,000 establecimientos y solo en cinco afios cl total
descendié a 2,766,000 signiFicando un decremento del 11.03% (Cuadro #12). Lo
anterior es una muestra clara de que el modelo necliberal no necesariamente ha clevado
<l Froductc Intcrno bruto por quec se cstd ampliando la actividad en la economia rca|,
sino que el crecimiento se ha venido sustentando por la capitah?acl'én desde el exterior,
colocando al pals en una vulnerabilidad cspcculativa de la cual no Pudo cscapardurantc

1994 y termino por reventar en diciembre de ese mismo afo.

CUADRO #12

ESTABLECIMIENTOS MANUFACTUREROS, COMERCIALES
Y DE SERVICIOS
MILES DE ESTABLECIMIENTO
(EXCLUYE SERVICIOS FINANCIEROS)

Afos Establecimientos
1989 3.109
1990 3.095
1991 3,022
1992 2,938
1993 2.845
1994 2,766

Fuente: INEGI, estadistica industrial mensual, 1984
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CUADRO 413

PRODUCTO INTERNO BRUTO
DE LA

ACTIVIDAD INDUSTRIAL 1989-94

(MILLONES DE NUEVOS PESOS)
Anos | Total
1989 1,644.9
1990 1,738.4
1991 1,796.8
1992 1,852.5
1993 1,848
1994p [1,907.9

P: preliminar
Fuente: Sexto Informe de Gobierno, CSG 1994.Anexo

Es de vital importancia remarcar que no &s que sc haya rcstrinsido g]oba'mcntc la
actividad industrial esta se mantuvo en crecimiento g|oba|mcntc de 1989 a 1994, ¢l FIB
individualmente calculado de este sector, crecid en 1 5.99%.(cuadro #1 }). Rcalmcntc el
problcma no es ver que tanto se ha reducido &l FIB, sino que el al:aquc per las
importaciones a la planta industrial nacional se rcﬂc_jo principalmente en las cmprc;as
micro y pequefias. |os cfectos del liberalismo. social Salinista, son los mismos'cri’
México como en todo pals en <l que se aplica, induce a una fuerte concentracién del
ingreso, golpcando al grueso de la Poblactén mas dcsprotcglda ] el sector mdustnal

amonal no qucda CXCIUIdO dc cste Fcnémcno

E! tipo de cambio tambign vino_jusando un Papcl de ancla para no clevar la inflacion,
mientras este se mantuviera cstch, la inﬂacfén, no recibiria Prcsioncs para clcvarsc,
dadas las necesidades dec insumos ) bienes de capi!:al pagadcros en dolares que tiene
México. Por ello, el mantener <l tipo de cambio durante mucho tiempo, sin pensar cn la
industria nacional, fue lo que vino ocasionando el cierre Pau'atino de establecimientos.
E_stos no fuecron capaces de soportar la comPctcncia dcl Producto importado, que al
interior de la economia no era Posib’c mantener Prccios ya que mantenia sus Prccios por
anhos (al mantener al délar en un ru'vc|) estaba en un proceso de "control inﬂacionan’o",
csta sicmprc acumulativamente es muy supcrior a la de los E_stados Unidos ]
necesanamente los precios de los Productos mexicanos sc elevan a un ritmo mayor que

IOS dc Eu. y POI" C"O sc Fucron cncarccicndo POCO a POCO scncrando CI cicrrc dc ‘OS
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establecimientos a este rcspccto, la inflacion anualizada en los Eu rcgistré una caida
paulatina de 1990 a 1994 Pasando de 5.4 a2 2.6% respectivamente (Cuadro #14). |L_a
inflacion rcgistrada cn México durante el mismo Pcriodo, evidentemente se encontrd
con una reduccién muy sisni‘:icativa, pero cvidentemente nunca "cgé y no "csara alos
niveles inflacionarios de los Estados (_,lnidos, dado que se paso de 30.05 a 7.06%
durante el mismo Pcr‘iodo. A pesar de este 'ogro dela Po“tica ecconomia, afio con afo

Pcrdfamos compctitividad en cuanto a precios relativos se refiere.
CUADRO #14
INFLACION ANUAL,

E.U. 1990-94
(VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

Arfios Inflaci6n
1990 5.4
1991 4.2
1992 3
1993 3
1994 2.6

Fuente: Economia Mexicana en cifras, Nafiﬁ 1995

La repercusion que genersd la VPoln'tica cambiaria scmi‘::'ja del Salinismo en la economia
nacional Yy como es que ésta , aunada al proceso de apertura, signiFicé una gran brecha
en la balanza de pago como deterioro de la industria mexicana. que la moneda
nacional tenga un tipo de cambio scmiF_iJ'o sisniﬁca que existe estabilidad en cuanto a la
Paridad y mayor adn fomenta la confianza en el peso mexicano. El gobicrno vino
sustentando esta confianza en la finanzas publir_as sanas, ayudadas estas por el
aceleramiento del programa de privatizaciones asi como de la integracion comercial con
F_u yu Canadé, ] la reforma financiera. Todo o con cl ob_jctl'vo de crear una entrada
de ﬂujo de capitales al pais capaces de asegurar cl fortalecimiento del peso. Esta
Politica ha demostrado lo insano que resulta dcpcndcr del ahorro extemo para
mantener el valor de nuestra moneda con respecto al délar, ya que en momentos de
emergencia provor;ados por las Fugas de capitalcs inmediatamente ;q_débi!ité el tipo de
cambio si es que no cuenta con el nivel de reservas suficientes para anrcrjtar cualquicr_

ProHcma de divisas, tal fue el problcma de la cuenta corriente y el tipo de cambio
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scmiF:"'o, que vino causando una sobrevaluacion de la moneda mexicana favoreciendo al
producto cxtranjcro.

A\sociado al Plantcamicnto anterior sc supon(a que la apertura comercial signif:ican’a
una entrada masiva de capl'talcs cxtrar—ljcros cuando ésta sc realizara. For lo que a

continuacién describiremos el cardcter de ésta en el desenvolvimiento de la economia
= Internacional
= lnversion Extrarjcra y Capita' externo.

E_stc Prob'cma se gcncré ante la faltade incentivos en el terreno productivo para atraer

esta inversién,

La inversion cxtrarycra sin cml)argo, tiene dos caras o formas de manifestarse en
cualqulcr Pals, lo que cs la Productlva o dlrccta, ysu contraparttda es la indirecta, la que
se. coloca en el mercado financiero y busca al |5ua| que la otra ganancias con las
limitantes de que-no crean cmplcos, es dcclr, no es inversion que sc co|oquc en la
economia real Yy pcor‘ aun, sec Pucdc r'ctu‘ar en cuanto los cxpcctatlvas de lucro

dcscncndan o C' ncsgo E-1- CICVC
’ _CUADRO #15

COMPOSICION DE LA INVERSION EXTRANJERA
EN MEXICO 1989-94
(MILLONES DE DOLARES)

XE Total 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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C ste fue el caracter Prcdominantc de la inversion cxtrarjcra en nuestro pals durante el
sexenio Salinista, la csPcculativa Prcdominé por encima de la Productl'va, de un total
sexenal de 53,851 millones de délares, 26,313.7 fueron para la inversion directa )
27,537.5 fueron canalizados a la inversion indirecta, por lo que la directa sisniFicc'; el
48.86% ylaindirecta cl 51.14% (esto queda claramente expresado en el cuadro anterior
#15).

[as Posibilidadcs de lucro parccicron sumamente atractivas ante una reduccidn de las .
tasas de interés en los [ stados (nidos, que es el mgrcado Fi_nancicro con que se
genera mayor competencia por los capfta|cs, que Pcrm'ltié al mismo tiempo rcducir cﬁ
Meéxico (ver cuadro #16), qucdando claro que los rcndlmlcntos sncmprc seran mayorcs

en México.
CUADRO #16
RENDIMIENTO REAL. EU. Y MEXICO

ESTADOS UNIDOS MEXICO
T.I. -INFLACION __ T.l. -INFLACION

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 dec 1994, requinid de_un
financiamiento externo cercano a lo 30,000 millones de délares, cifra muy cercana ‘a fa’
inversion indirecta acumulada durante el sexenio (vcr cuadro #1 5 ) Con lo antcnor, no

se qutcrc decir que la inversion indirecta se Baya Fugado comp|ctamcntc durantc ol
sexenio anterior, sino quc una Partc |mPortantc de esta se retird ante cl lncrcmcnto de*

los ricsgos por la inestabilidad Po|lhca y social que sc generd en dicho anoil

[_a inversion cxtranJ'cra durante cl’pcn’odo’ Salinista tuvo un Céréct‘c‘r"cspcculavita que
esto era cuestionable, ¢l mantener el c'r;ccimicqté con'una ifi{lcrsiéri éspcculativa als1%
del total, era arn'csgado, sin 'cml:argq,r sc‘»asun’tié ese ricégo, y el qosté actualmente lo

pagan 90 millones de mexicanos con salarios altamente golpcados por la inflacion Yy
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clevamicentos estratosféricos de las tasas de interés para atraer la inversion Fugada o

tratar de cubn’r’a, per lo menos, esto durante la fase 1 995.

Es importantc considerar entonces que la inversidn cxtrarjcra debe ser correctamente
estructurada, ya que el mercado financiero se presta ademas para_jucgos cspcculativos
que afectan de manera importantc <l tipo de caml)io, c|jucso con las acciones y los
titulos de deuda del (Gobiermno, provocan vaivenes dentro de la Bolsa Mcexicana de
Valores, por cllo el Papc| tan importante de las reservas, y de que se debe impulsar el
crecimiento de la Productividad de la industria nacional para que esta sc l'laga
competitiva no solo cuando hay devaluacion, sino siempre, y eso rcspondc a un modelo
de desarrollo, no solo de crecimiento, y asi evitar ProHcmas cspcculativos ya que sc

tendria un fuerte apoyo en las reservas internacionales del Banco de México

1.6.1. in:csthbl!igﬁ”akﬁb!lhg

L_a estabilidad Polﬂ:ica, Finandcra, social ) ccondmica son factores fundamentales para
atracr inversion foranca a cua'quicr mercado Financicro, ademas a esto debe sumarse la
rentabilidad que tengan las inversiones sustcﬁta'das‘ en los factores antcriores, las‘
circunstancias dentro de la economia mexicana a partir de 1994, se torman adversas
para la captacién de la inversion cxt—rarjjcra, el clima de estabilidad social que vino con

los siguientes acontecimientos:

v Cuando se inicia la rebelion armada en Chiapas el 1ro. de encro de ese afo,
este movimiento rcspondc alas exigencias dela Poblacién de aqucl estado hacia
el Gobiermo en busca de algunas demandas fundamentales. Lo anterior fue un
cuestionamicnto para el Gobiemo en cuanto a la viabilidad del modelo Yy la

supucsta entrada al pn'mcr mundo de la economia nacional.

v T odo lo anterior acontecid en un momcnto critico para la economia mexicana
debido a sus variables macrocconémlcas, cl déﬁcut comercial pnncnpalmcntc que
Pon{a en duda cl modelo por|a dcpcndcncla quc tcnfa cste dcl tlpo dc camblo cn ’,

cuanto a su estabilidad
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v "Con el asesinato de [_uis Don aldo Colosio comenzé la Fuga de divisas de
Mexico, y con c”o, <l dcssastc de las reservas intermacionales en podcr del

Banco Ccntral.

v Dcspués del asesinato de Colosio, se suscitaron diversos hechos también de
indole Politica que aparccicron en las Primcras P|anas de los diarios, los hechos
en C"u’apas, el asesinato del din'scntc nacional del Fr\’l, Josc’ Francisr_o Ruiz
Massieu, la renuncia de Jorgc Carpizo a la Secretaria de (Gobemacion e

indudablemente, ¢l ocaso del sexenio, la incertidumbre del cambio de
administracion y todo lo que esto implr'ca como un inicio en la administracion
pdbh’ca l:cdcral. Era de suponcrse quc vendrian cambios, y que tanto le
convenla al sector extermo esta nueva administracion, la realidad era que sc
encontraban muchas Pr‘csuntas en ol aire, scguia vigcntc la duda del
esclarecimiento de los ascsinatos y la rebelion en el sureste, lc_jos de

dcsaparcccr, cxigla cada dia magor atencion.
En esa linca, el Gobiemo Federal modifics su estrategia en emision de deuda <
incrementd los réditos internos, con la finalidad de retener capita|cs cxtrarjcros parano

modificar la Pan’dad.

Asi, cmprcndlé una sustitucién de va|orcs dcnommados cn Pcsos,‘cn csPcc1a‘v

dolaresn. (E| ]’zlnanucro, 18 diciembre 1 995, PP- }A)

El cuadro siguiente #17 nos muestra la acclerada cﬁu’

durante 1994, se Pucdc obscrvar que la emisién se. acclc

recservas.
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CUADRO #17

SALDO DE LA RESERVA INTERNACIONAL NETA
DEL BANCO DE MEXICO 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.
***Denuncias de M.Ruiz Massieu
‘. Fuente: el financiero, 18 Dic94.pp.3A

Es impértanté rcsaltar‘- ‘como el régimen Salinista clevé las tasas de interés durante
1994 y al mismo tiempo gcncré los ya celebre tesobonos para mantener la‘invcrsl'én a
como diera lugar,(ver cuadro #18 a costa de indexar estos instr@mcntoé al tipo de’

cambio para proteger al inversionista de CUalquicr movimiento dcvaluatorio.

"La estrategia de elevar las tasas de interés de los Cetes de alguna forma creo un cierto
respiro para la volatilidad que sc venia 5c5tar\do enel tipo de cambio, de isual forma, los .
tesobonos snsruﬁcaron un monto de alrededor de 30 ml"oncs de dé'arcs, cifra que fue

otro rcsplro para el tho de cambio
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CUADRO #18
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

[_a realidad cra que el gobicmo entréd en una fase de dcscspcracién por mantener fa
inversion cxtran_jcra, de alsuna forma o de otra era indisPcnsablc cumplir con este
ob_jctivo de mantener <l precio de la divisa norteamericana, todo finalmente results en el
muy corto Plazo ya que al inicio del siguiente sexenio, fue insostenible <! tipo de cambio
Yy nos encontramos con el inicio de una Fusa masiva de capitaL:s quec terminaran por
dcjar practicamente dcscobﬁado al sistema financiero mexicano ) al borde de un
colapso financicro ante la necesidad o urgencia de divisas que no "csaban por ningtn

medio.

Al proscsuir con Poll’ticas cxprcsadas anteriommente descritas, para garantizar.
condiciones de confianza Yy de rentabilidad al capital financicro. Dichas pohticas han
contraldo el mercado y on'ginado Problcmas de insolvcncia, que sc traducen en

Problcmas de carteras vencidas que han desestabilizado el sector bancario.
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L_a bﬁsqucda de cficiencia Y la necesidad de crear condiciones de confianza para atracr
caPitalcs, llevé a las autoridades del Pal’s a Pn’vilcsiar la liberalizacion Y dcsrcgulacién
ccondmica. [T baJ'o ahorro intemo Y las altas prcsioncs sobre la balanza comercial quec
cstaba Prcscntando la cconomia (cuadros #19 y #IO) acc'craron Ia Iibcralizacién dc|
sector financiero nacional con el propésito de a"csarsc recursos externos, financiar la

liberalizacion comercial y mantener la Politl’ca cambiaria antiinflacionaria.

CUADRO #19

AHORRO INTERNO E INVERSION
(participaciénen el PIB)

1990 " 199177 1992 1993 1994 1995

Formacién bruta de
capital fijo
Variacion de existencias

Financiamiento de Ia for-
macion bruta de capital

Ahorro exierno
Ahorro interno bruto
Sector publico
Sector privado

1921 2048 2004 2034 16.31
423" 385 2315 312 340

23.44 24.43 23.19 23.46 19.41
- 5,08 7.31 6.36 7.82 0.25
¥ 18,39 17.11 16.83 15.61 19.16
2,76 6.61 4.98 3.67 4.25
»513.17.710.63 10.50 11.85 11.97 14,91

Fuente: Informe Anual 1995 del Banco de México, p.17.
Sobrc endecudamiento ]ntcmoy Extcrno.

Tales procesos permiticron una mayor vinculacién del sistema financiero nacional al
contexto internacional, lo que posibﬂité fa obtencién de recursos y la creacién de
nuevos valores y oblisacioncs en el mercado; asi mismo, impulsaron la innovacién
financiera que introdl‘jo nuevos valores y obligac.ioncs en el mercado, lo cual amplié las
formas de obtencidn de recursos 4y Pcrmitl'é financiar el proceso de liberalizacion
econdmica. De igual manera, la banca pudo prestar mas alla de los recursos crediticios
otorgados por la banca central. Fl contexto de dcsrcgulacién Yy la innovacién financicra
rcdujcron la cfectividad de la polﬂ:ica contraccionista para restringir el erédito L
combatir a la inflacién. l_a gran entrada de capitalcs generd a su vez grand:s sanancias

cspccu|ativas cn la bolsa de valores, lo que Propicié adn mas la entrada de r_apitalcs
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(cuadros #20 y #2 I). Fara mayo de 1 996, la inversién cxtranjcra en la bolsa ascendia a

34,31 1.9 millones de dalares (Comisién Nacional bancar‘ia Yy de Valores).

CUADRO #20

INVERSION EXTRANJERA EN LA BOLSA DE VALORES
(millones de délares)

1992 1993 1984 1995

4783 10717 4084 . 519

Fuente: Informe anual 1995, Banco de México, pp.106y -
. .107. R : e

creckniento - 98.1: 50.1° . 727.7

Fuexme: ' Banco de México.

E! credito otorgado en el pcn'odo 1990-1994 {cuadro #22), se dio también por la
turbulencia cspcculativa derivada de las expectativas primer mundistas de crecimiento,
impulsadas por las Po“ticas de privatizacion, dcsrcgu'acién y liberalizacion de la
cconomia. En dicha choria, tanto banqucros como deudores confiaron en <l
crecimiento de la economia y los ingresos. LaPanca cxPandié el erédito a todo tipo de
deudores (cntrc los que se encuentran Productorcs, comerciantes Yy Famih’as), los que
ante las cxpcctativas de que se incrementaran sus ing,rcsos, clevaron su demanda por
recursos Financicros, aprovcchando la Polltl'ca crediticia flexible. Unos lo hicieron para
realizar inversiones, otros para comprar casas habftacién, o simplcmcntc a fin 'de

incrementar su consumo a través de las tajctas de crédito; otros lo hicieron para
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CSPCCUIBF cn Ia bOlSa dc VE[OI"CS dadas las altas sanancias quc

viabilidad de tales expectativas

CUADRO #22,

CREDITO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL
(millones de pesos a precios de 1994)

Tond o e " 1asa de crec. prom. anuat
1989 1994 L L1995 “Jun. 1996 1994/89 1995/94 1996/94

201.389.1  605.068.3  384.914.8 2005016 . . 24.354 -38.4% “29.6%

Fuenrs: Elaborado con base en datos del Banco de Méxu.-o 2o. ln/nrme de
Gobierno, anexo, p. 81.

creditos que enfrentaban yasl ganaren dicho proceso.

capitalcs,y ala cntrada de capitalcs’.

Adclantandosc a las expcctativas de crecimiento de mayor ingreso  sin analizar la

[_as instituciones crediticias aProvccharon la dcsrcsulacién y l_ibéraliiacién financiera Yy
las expectativas de crecimiento conFigumdas, para tomar dccisioncs y llevar a cabo
acciones de alto ncsgo, que las condcﬂo a incrementar su cndeudamncnto en délares en

C‘ corto PIaZO, 5 a Ia lmPOSICIén dc obhsactoncs Pam haccr Fl‘cntc a la dcmanda dc

[_a situacién anterior lleves asimismo a las empresas a una, dmému:a de acumulacion. Por
su mcapacndad para hacer frente a las xmportaqoncs, se cstrccl':é la relacion entre
dcudorcs-acrccclorcs, tanto en Cl Plano nacnonal como cn cl lntcmacnonal IO quc
incrementd la vulncrabllldad dc las cmprcsas en rclacxén a la cvo'uc:én dc la tasa dc
interés ) al comportamlcnto de la Pohtlca c,rcdltlcta, Yy sobrc todo a la dlspombnludad de

créditos extemos, a la colocacion de Papc| comercial Yy bonos en el mercado de

La demanda por créditos extermos se vio estimulada aprovechando las menores tasas
de interés intcmacionalqs. El endeudamiento extemo aumentd. considerablemente
tanto en <l sector Pﬁblico, como en el Privado. Los cmprcsarios Yy banqucros cspcraban

ganar ma‘swcpdcuidéndosc enel cxtrarjcro a ba‘ajas tasas que Pidicndo Prcstado a altas

4 Arturo Huerta G. Carteras Vencidas, Inestabilidad Financieras pag.3
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tasas de interés intemamente. Pretendian protegersc de los impactos que originan las
altas tasas de interés sobre las finanzas intemas. 5.1 Prob'cma fue que el tipo de cambio
no estaba F_ijo permanentemente, por lo que cua]quicr devaluacién encareceria el pago

del servicio de su deuda y afectaria su posicion financicra.

Mala supcrvisidn bancaria

Al d<-:jar atras las Politicas de rc5u|acién bancarias y financicras que Prcdominaban, fa
liberalizacion financiera dio paso al desarrollo de nuevas practicas que permiten mayor
maniobra al sector financiero en el uso de los recursos. Sc liberaron las tasas de
interés, se eliminaron las practicas de asignacion de crédito, el cncajc lcgal ) el

cocficiente de liquidcz, lo que dio como resultado la autonomia del banco central.

A través de la mayor liberalizacion, dcsrcsu’acién Yy compctencia del sistema financiero,”
se Prctcndc aumentar el ahorro intemo para garantizar al sector Productivo recursos
financicros costecables a nivel internacional y disminuir el diferencial entre la tasa de

interés activa y pasiva.

Lo que traec como consecucncia Pc’:rd'da de control del gobicmo sobrc cl's f.:cma. =
La

desregulacion y  liberalizacién  financiera trajeron  consigo un«comporcamlcnto'

Fmancucro, CI ancl’o Pcrdlé la capaodad C'C |n::|d|r en la dlrccaonalldacl dcl Cl'édlto.

cspcculatwo dc' capltal Fmancncro, POI’ IO quc cn lugar dC contnbwr a la modcmldad 5
crlmcncla qUC sc CSPCI’D!)B, PTOVOCé una sran IﬂCStabllldad Flnanc cra, la cua' ha

aFcctado a| cor:‘unto dc Ia cconomia.

Deterioro de la Cartera.

E_’ alto aPalancatmcnto a' quc recurrian laS cmPrcsas aumcnt ba la amcnaza”dc qulcbra, )

debido a que <l endeudamiento se daba en un contcxto dc bcrallzacnén cconém ca 5 dc‘,:‘

tipo de cambio antiinflacionario que conFrsuraba compctcncna advcrsa a.los
Productorcs nacionales, y todo ello lmpcdfa ascgurar cl crcc:mlcnto dc |n5rc os Pamf'

convalldar FthIJI"OS PESOS 5( las cmprcsas no obtlcncn ma_ljorcs gananr.las'no Pucdcn

cubnr S5us PaSOS.
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E_l gobicrno Yy las empresas contrajcron deudas en doélares (cuadro #23), sin canalizar
los recursos en forma 5igniFicativa en la Produccién de sustitucién de importaciones y
promocién de exportaciones para ahorrar y generar divisas. Asi pues, la economia
resultaba incapaz de Producir un superavit de comercio exterior y condiciones de pago

en un contexto de crecimiento.

CUADRO#23

DEUDA EXTERNA TOTAL
{millones de délares)

- 1996

1988 1954 - 30 Junio

Total 100,384 136,464 158,700
Sector publico 81,031 . 85,436 98.484
' Sector privado no bancario 6500 T 22,074 23,500
Secior bancario comercial 8097 25,100 21.000

Fuente: Secretarfa de Haciendn y Crédito Publico.

Los altos niveles de endeudamiento de las cmprcsas |cs obhga . a incrementar sus
ganancias  para CUmFI"‘ con sus obltsacxoncs Flnancncras, Y mantcncr su dindmica de
crecimiento. Cuando una empraesa financia su inversién: con basc en un crédlto, tienc
que obtener una ganancia mayor en relacién a la qué blc éxisir(a financiarse con recursos
ProPI'os. Al cndcudarsc, ticne que cubrir el costo' dc |a déuda, u ademas obtener la
ganancia desecada. El Problcma es que la empresa en cuestién recurre al crédito debido
alas b.—;jas ganancias que obtiene, y la mayor parte de la esfera Productiva no le ofrece
condiciones de rentabilidad suficientes como para acumu|ar5 cubrir el costo del eredito.
La inversién se canaliza entonces hacia aquc"os scctores que ofrecen mayores
posibilidadcs de éxito, los cuales se encuentran fucra de la esfera Productiva, es decir
cn Ia CSFCI’B Fman:ncra csPcculatlva, 5 todo C“O l"lacc mas Frésll 5 vu|ncrab|c CI

dcscmpcno dc la aCthldad ccondmica.
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Al no crecer signif:icativamcntc la inversion productiva y tener ésta un alto componente
l'mPortado, se compromctla el crecimiento del ingreso naciona|, lo que evidenciaba que

no se estaban creando condiciones de pago para cubrir la deuda contraida.

For lo tanto, al no concretarse las cxpcctativas de rentabilidad y crecimiento Yy al
aumentar el déficit del sector extemo, sc desvanecian las condiciones de confianza del
caPita| financiero, y ello frensd su ingreso al pais. E_sta situacién acontecié en 1994
(cuadro #2.‘1-), ano que mostrd menor entrada de capita'cs; cllo compromctié <l
financiamiento, el déficit extermo y la estabilidad del tipo de cambio antiinflacionario.
Dicl‘vo cambio de cxpcctativas desvalorizé también los activos de las cmpresas y con cllo
<l Prccio de las acciones emitidas, por lo que los Propl'ctarios de acciones se deshicicron
de éstas, orisinando su caida de Prccio y por lo tanto de la bolsa de valores (cuadro

#25).
CUADRO #24

CUENTA DE CAPITAL E INVERSION LXTRANJLRA
(millones de délares)

1969 1990 1991 1992 1993 1994 . 1995 1996 Sep. .

Cuenta de

capital 3,176 B.297 24,507 26,419 32,482 14,584 15,112 . 1,552.8
Inversién . P : o %

extranjera B :
Directa 3,176 2.633 4.762 4.393 4,389 10,973 - 6964 ia, 7122 g

De cartera 351 3,370 12,753 18,041 28,919 - 8,182.:210.138 I4 .397.2

Fuenre: InformeAnual 1995del Bancode Méxnco. p.1 69y l ‘70. en Indu:ndores 2
Econémicos.

A| no conFisurar la dinamica cconémiCa coﬁdl oncs dc pago gy rcntabllldad Para scsuu‘ R
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endcudamiento y crecimiento de las carteras vencidas, que termina desestabilizando el
sistema bancario 4 culminando con la crisis de diciembre de 1994. [_a cstabilidad
cambiaria nominal, asf como <l pago del servicio de la deuda externa culming con la crsis

de diciembre de 1994,
Mala Practicas Pancarias.

(n problema que no puede pasar desapercibido es ¢l criterio que el Gobiermo
privilcgié en la privatizacion de los bancos. [_La necesidad de maximizar los ingresos
provenientes de la venta de los bancos, lo llevs a aceptar la oferta del mc_jor precio, del
mc:jor Postor, per lo que muchos inversionistas y dueros de casas de bolsa, pasaron a
ser los nuevos propictarios de diversos bancos. No se consideraron como criterios la
cxPcn'cncia y conocimiento de las instituciones bancarias por parte de los postu|antcs,
les baste que hubieran sido exitosos en el mancjo de sus bolsas, para ac!judicarlcs los

bancos, como si el dcscmpcﬁo de éstos fucra igual al de aqué"as.

De ahi que no solo se vendiera la Panca a inversionistas que provenian de las bolsas de
valores, sino que adcmés, ello se hiciera acompaﬁar de la liberalizacion y dcsrcgulacién
financicra, por parte del Gobiemo, confiado en que las libres fuerzas del mercado
originarian una rnc-jor asignacion de recursos que la qu}: antes Propiciaba la Banca

estatal.

Una vez al frente de los bancos, los nuevos duchos téﬁfan qubcr cubrir los adeudos a los
cuales habfan recurrido para realizar la compra de tales instituciones, debido a que
habian ofrecido las mcjorcs posturas para qucdarsc con la Banca, a sabiendas de que
ello les permitiria contar con los recursos adicionales para Finiqu:’tar la compra.
Provocando con esto un nivel elevado en la utilidades, en su primera, ctapa como

entidades privadas (ver cuadro #25).
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CUADRO #25

MONTOS DE UTILIDAD OBTENIDOS POR LA BANCA MEXICANA
(SALDOS CORRIENTES EN MILLONES DE PESOS)

Concepto 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Utilidad de | 5,852.2 7,340.8 13,634.3 9,965.2 3,987.1 4,162.5
Operaciéon

Utilidad 3,033.8 3.,959.9 6,266.5 7,784.8 3,394.1 3,060.8
Neta

Fuente: CNBV. Boletin Estadistico de Banca Multipte

La dcsrcgulacién financiera pcrmitié y facilite las Précticas scguidas por muchos nuevos
banqucros de otorgarse no solo autoprc’stamos y Prc'stamos cruzados entre bancos,
sino también dar créditos de Pa'abra entre socios y amigos de los duciios de los bancos,
sin garantias, violentando la Lcy de Instituciones de Credito, la cual schala que los
créditos deben realizarse ba_jo investigacion previa de capacidad de pago de los
dcudorcs, asl como con el ofrecimiento de garantias para <l pago- Adcmés, muchos
bancos realizaron practicas especulativas, lo que los colocaba en una posicion de alto
riesgo de insolvencia ante el cambio de expectativas de crecimiento y del
comportamicnto de las tasas de interés y el tipo de cambio, tal como acontecid a fines

de diciembre de 1994.

|__a crisis bancaria saco a flote mancjos de alto riesgo, précticas cspcculativas ]
fraudulentas realizadas por alsunos banqucros. {o que finalmente se que se traducen
en altos indices de sobre endeudamiento Yy crecimiento de las carteras vencidas, que
termina desestabilizando <l sistema bancario y culminando con la crisis de diciembre de

1994

1.6.2.1. Giri

|_a crisis se inicia con la devaluacién del dolar el19.de Diciembre de 1 994cuando el
Sobicmo entrante trato controlar esa variable con un deslizamiento o am'pliacién de
banda de flotaciéon ya que con csta dcvalyacién" se.afecta también a otras variables

ligadas intimamente con la divisa, una de cllas es |a tasa de interés que al sentir la corrida
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de doélares al exterior , SC elevan considcrab'cmcntc, esto ya sec ha mencionado
antenormente, salo que los efectos se manifestaron en los niveles de Produccién de las
empresas, de un lado porque los créditos se tornaron impagablcs ante el elevamiento
del costo del dincro, las deudas se tomaron un cancer, que acompaﬁada del detrimento

del consumo interno tra_jo un cierre masivo de empresas.

E‘ comPortaml'cnto de bancos y deudores, asi como de la Politica econdmica, tra_jo
consigo un crecimiento de compromisos financicros no cubiertos por parte de los
deudores. Al no concretarse el crecimiento del ingreso descado, los deudores no
generaron los, excedentes necesarios para cubrir las obligacioncs alas cuales se hablan

compromctido, colocando asi en serios prob]cmas al sistema financicro nacional.

Antc las cxpcctativas no cump|idas, el sector bancario resultd seriamente afectado
debido a que, con la rcprivatizacién de dicho sector, se recurrio al endeudamiento
intermo y externo, tanto para realizar la compra de dichas instituciones, como parec
incrementar sus reservas, Yy su capacidad crediticia parc ganar cn el caso del credito
externo con el diferencial entre la tasa de interés intermnas y externas. Flio colocs a los
bancos en una situacion de alto riesgo frente a cualquicr cambio de Par’idad. lLa
incapacidad de pago de las cmpresas y la devaluacion de la moncda, afects la

rentabilidad y solvencia de los bancos.

[ a pérdida de las ganancias esperadas, y <l aumento de la tasa de interés que se
establecen para frenar la salida de capitalcs, desvalorizaban a la magoria de los activos ]
las acciones, y colocaban a las empresas en <l peor de los mundos posiblcs. Las
cmpresas, pucs, caycron cn insolvencia como resultado de la incapacidad dela Politicas-
ccondmica de gencrar condiciones de ganancias Y crediticias, necesarias pare cubrir el

servicio de la deuda.

A\simismo, detras de la inestabilidad financieros estan, tanto la forma de actuar de losv

banqucros que otorgaron creditos irrcsponsablcmcr}tc, sin, vcr‘,,haclra ‘d_onvdc;t‘:'s}:ab‘an L

destinados, y sin verificar si la canalizacion de éstos ascgqrabé o no c‘ondicicﬁcs‘ayc

pago, asi como los que se endeudaron y no , hicieron un buen uso dc'dichoél,rccursos,
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1! Sate

sino un 'OS CHIPIC.’%FOH PETB CSPCCIII:\I’ A}) no pnra mclorar S C&IP:\C|CL'1CI PrOC‘lIJCtiVEI _‘J
comPctiliva. [:_I Problcmas recayo también en los artiflices de Polilica ccondmica, debido
a que csta finalmente no concreto el crecimiento del mercado Yy de los ingresos. Laf-
acciones de ricsso asumidas por acrccdorcs, y deudores terming por conFisurar la crisis,
debido a que ni unos ni otros propiciaron que los recursos se canalizaran a impulsar
acciones Productivas que aseguraran condiciones de rentabilidad para cubrir el pago y
el reembolso de dichos créditos. _rampoco se preocuparon por instrumentar una
Po[itica ccondnica que ascgurara a la vez las condiciones macroeccondmicas. Para
concretar las cxpcctativas de rentabilidad y crecimiento cspcradas. ascgurar el ﬂujo de

recursos que cubriera las obligacioncs contraidas.

1.7 ccroncs dc Folltlca Fma cm durantc la Cns E]

Cn rcspucsta ala enorne Pcrd da dc conrlanza enel peso, las autoridades adoPtaron

en encro de 1995 un programa de cmcrscncna ccondmica, acordado con los
representantes de los diversos sectores de la economia. F_l 9 de marzo del mismo afo
fueron anunciadas medidas adicionales en respuesta a la Pcrsistcntc inestabilidad del
tiPo de cambio Yy de los mercados financieros. A continuacion se exponen las

principalcs acciones de Politica imP|cmcntadas.
Frograma de Emcrgcncia [:__cono'mic:_n’

5C PUSO <n marcha Cl Programa Cconorﬂlco Acl—lcrdo dc unlddd Para Supcl‘ar Ia
E mergencia [Cconomica A(ISEE., que tuvo los siguientes ochtwos.

a) Evitar la quicbra del 5i5tcma Financiero y el desmantelamiento del aparato
Productl'vo. ’

l:) b) Reestructurar <l Pcrﬁl de la deuda para reducir la vulnerabilidad de la
cconomia y estabilizar los mercados financicros.

<) Contcncr los cfectos inflacionarios de la devaluacion, evitando caer en una

csPiral precios-tipo de cambio.

d) '‘Procurar un ajustc ordenado de la cuenta corriente.

<) Mitigarlos efectos de la crisis sobre el cmplco.

* Leopoldo Solis. Fobaproa y las Recientes Reformas Financieras p.p.19
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3] 5cntar las bases para una pronta rccupcracién.

[_as medidas de politica econdmica instrumentadas para losrar cstos ob_jctivos fueron:
1) Politica Fiscal

Se buscod reducir la dcpcndcncia del ahorro del exterior y un aﬂ'ustc ordenado de la
cuenta corriente mediante el fortalecimiento del ahorro de’ico. E_n este sentido, se
robustccicron las finanzas publicas a través del establecimiento de un balance
5upcravitan'o que evitd mayores Prcsioncs sobre los mercados financieros. | a estricta
conduccion de la Polftica fiscal contr‘ibuyé a que el aJ'ustc en la cuenta corriente sc dicra
Principalmcntc por el aumento de las exportaciones y una reduccién moderada de las
importacioncs. Adcmés » para cumplir con los ob_jctivos se decidid aumentar 10% los
Prccios de bicnes y servicios otorgados por el gobicmo, se incremento el [VA del 10 al
1 5%, y sc otorgo un aumento a los salarios Pl‘imcro del 7% y ]ucgo del 12%, muy inferior

ala inflacien Proycctada de42% para esc afio.

2) Frogramas F_mcrscntcs de Emplco

Se pusieron en marcha programas con la finalidad de proteger el cmplco y aliviar asi ¢l
impacto de la crisis. En Partl'cular, sc inicio un Frogramas Espccia| de Emplco
Tcmpor‘al yun Frosrama Espccial de Conscrvacién de Caminos Rurales, los cuales
estaban din’gidos csPccialmcntc a aquc"as zonas y sus habitantes en donde los cfectos
de la crisis habian sido magorcs. De igual Forma, los programas de capacitacién labora|,
Particularmcntc el Frograma de Bccas de Capacitacién para Traba_jadorcs
Dcscmplcados (FROBECAT) Yy el Frogramas de Calidad lntcsral Yy
Modcmizzcién (CIMO), sc amP]l'aron en 40%. Tambic'n se dio un aumento en el

numero de becas de capacitacion.

3) Politica de Cambio F _structural : . )
£l programas de a_justc se complcmcnté conla acclcraciény Pquundizacién d; las
medidas de cambio estructural. Entrc las accionc.{ ql’;c én’ esta 'ri'mtg:‘ria se r;alizaron

destacan las siguientes:

l'cqlo 28 constitucional para Pcr‘rﬁitir la

En marzo de 1995 <l Consrcso modif:l';:;‘él A

Participacién del sector Privado enla coﬁiuni;écféf\ via satélite , dentro de las que sc
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encuentran las concesiones de telefonia de larga distancia. |_a modificacion de dicho
Articulo 28 Pcrmitié también al [ stado otorgar concesiones ol sector Privado y al

social para la prestacion del servicio Ferroviario.

[ n abril se aprobé la Lcy de Aviacion Civil, la cual promuecve la eficiencia y la
compctitividad enla prestacion de los servicios de transporte aéreo. Actualmente esta

en proceso la dcsincorporacién de 35 acropucrtos.

F_n <l mes de mayo dc 1995 sc aProl:aron rcFormas a |a Lcy Rc5|amcntaria dcl
Articulo 27 Constitucional en el Ramo de Fctrélco. I_a reforma lcga' redefine el ambito
de la industria pctrolcra y permite que el sector privado construya, operc y tenga en

Propicdad sistemas de transporte, almacenamiento y distribucian de gas natural.

E_n el mes dcju'io de 1997 entré en visor la nueva Lcy del Scsuro Social que reforma
a los sistemas de Pcnsioncs y de salud. Sc establecen cuentas individuales donde se
acumularan las aPortacioncs corrcspondicntcs a cada trabéjador, otorséndolc
viabilidad financiera al sistema de Pcnsioncs‘ Estos recursos Podra’n canalizarse a
traves del sistema rinancicro, incrementando el ahorro intemo de Iargo p]azo y

constituycndosc asi en una fuente permanente de financiamiento a la inversion

Productiva.

Dado el esquema de flotacion del tipo de czmbio, la base monctaria es modificada por
el mancjo discrecional del crédito interno neto del Banco Central. De aqul, que el
crédito intermo ncto_jucguc un Pap:' prcpondcrantc en la Formulacion de la pol(tica de
sujccién de la evolucion de los precios. A\l actuar sobrc la base monectaria, el Panco
Ccntra| pucdc influir sobre las tasas de interés u <l tipo de cambio Yy a través de c"o,

sobre la trayectoria del nivclscncr'a| delos precios.
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F_l 4 de enero de 1995 el Instituto Ccntral informo a la opinién Publica sobre su
propésito de establecer un limite de 12 mil millones de pesos al crecimiento del credito
intermo neto durante ese afo. Sc determine este |imitc, una vez que se conocicron los
compromisos suscritos cn el marco del AUSEE en materia salarial, de precios y
tarifas del sector Publico, de Prccios del sector privado y de gasto publico.
Fostcriormcntc, se anuncio la decision de disminuir dicho limite a 10 mil millones de

PCSOS.

E_l programa monetaro para 1995, anunciado en encro dec ese afio, se formuls

conforme alo siguiente:

- [_imite de 10 mil ml”oncs de pesos al aumento del crédito intermno neto del Banco

Ccntral

. E_l crcdlto mtcmo ncto se chxnlé como la diferencia entre la base monctaria C] la
rescrva mtcmac:onal del banco de México . A su vez, la base es igual a la suma de
billetes ) monedas en ccrculacrén mas el saldo neto de las cuentas corrientes que <l

banco "cva a las mstltucuoncs dc crédito .

For su Partc, las rcserva |ntcrnaclona| sc determino conforme a la nor‘mattv:dad que, ngc: R
ala institucion, que sehala quc los Pas:vos del Banco, derivados de creditos con
Propés-tos de rcgulacnén c.aml:nana, no se restan dc los activos mtcrnacnonalcs Para

determinar dicha reserva.

El eredito del Banco Central se mamzjar!a cotidianamente a manera de éuc‘ la oFérté
dc C]IHCI‘O anarlo atcndrcra la dcmanda dc l:asc monctana CSP‘ rada cada dla. 5"1
cmbargo, cste comportamlcnto Podria modificarse en atencion a la cvolucnén dc varos
mdrcadorcs, entre los que destacan los srguncntcs: a) la evolucidn de'la base monctaria
en relacién con su trayectoria deseable; b) la evolucion del tipo de cambio; ¢) las
divcrgcncias entre la inflacién observada y la Pronostic.ada; d) los resultados de las
encuestas sobre las expectativas inflacionarias del Pubh’co y de los cspccialistas enla
materia; c) la tragccton’a de otros Factorcs, tales como las revisiones de los contratos

colectivos de trab:ijo.
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sin cmbargo, con la entrada a principios de marzo de 1995 de un programa pars
reforzar el programa de emergencia de enero; con <l Frograma para Reforzar el
A\cuerdo de Clnidad para SuPcrar la E_mcrgcncia IF conomica (FARAUSED, que
inc'uyo a.justcs fiscales que se hicieron necesarios a consccuencia de las mayores tasas
de interés; con un tipo de cambio mas dcprcciado; con pagos mas cuantiosos al exterior;
con una actividad ecconamica menor que la cspcrada y el compromiso del gol)icrno de
absorber parte de los costos de los programas de sanecamiento bancario y apoyo a los
deudores, ¢l Banco de México, para mancjar su crédito interno con mayor ﬂcxibi'idad,
decidio adoptar un nuevo esquema de encaje llamado de cnca.jc pr‘omcdio cero.
Mcdiantc dicho esquema, los saldos deudores que hubicran aparccido al cierre de cada
_jomada en las cuentas corrientes de las instituciones de crédito en el Banco Ccntra',
tendrian qQue ser comPcnsados dentro de P|azos mensuales Prcdctcrminados, con la
constitucidn en otros dias de saldos acrccdorcs, en csas mismas cuentas de per lo
menos isua| monto. [=1 incumplimicnto de algﬂm banco de la condicion descrita, lo haria
acreedora una Pcna'izacién calculada con base en cl monto del faltante acumulada ) de

una tasa mayor a la del mercado.

E!l establecimiento de un limite a crédito intemo ncto del Banco de Mexico y la
adopcién del nueve esquema de cnca_jc tuvicron una gran importancia para el manéjo dc
la Polltica monetaria. Mediante estas medidas fue Posiblc pasar de una quﬂ:ic;
monctaria quc actuaba en lo fundamental a través de la influencia directa del insléftutb
central en la determinacion de las tasas dec interés, a una Pol(tfca oﬁcnfada al
cump|imicnto de ol:jctivos monctarios cuantitativos. Al perseguirse metas cuantitativas,

una resultante son las variaciones de las tasas de interés.

E_l Banco de México tambi¢n adopté medidas adicionales oncntadas Fortalcccr |as 53

descritas Yy ascgurar un me:Jor control monctano. Entrc csta Pucdcn ”ncxonarsc |as

slg,uncntcs.

- Mole:caCloncs a la mecanica de la subastas dc crédlto p_ m rcsu r la hqutdcz

Asl, en la actuahdad las tasas sc dctcrmman cn’ Ia

complctamcntc libre.
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. Reforma al sistema de pagos. [Zn virtud de esta reforma, se limito el acceso de los
bancos comerciales al credito del banco de México en el transcurso de una misma
J'ornada. Ademas , dicho credito qucdo condicionade a la constituciéon de

garantias.
- lmpulso a los mercados de futuros ] opcioncs del peso mexicano.

- Nueva politica de informacién del PBanco de México, con el fin de que los
agentes econdmicos pucdan dar mc_jor seguimiento a las acciones del instituto
central. [_a nccesidad de informacién mas detallada del balance del Banco de
Meéxico se deriva de que ba_jo un régimen cambiario de flotacién la Polttica
monectaria se convierte en ¢l ancla nominal de la economia .

- Liquidacién anticipada de reportos sobre valores subcrnamcntalcs, con ¢l fin de
reducir la frecuencia de las operaciones de sustraccién a ingeccion de fondos al

mercado de dinero que realiza el Banco de Méxicc .

A finales de octubre de 19935 se anuncio la A|ianm para la Rccupcracién E conoémica
(ARE), acuerdo-con el que sc fortalecio el PARAUSEE. Infortunadamente la
firma dc este acuerdo coincidié con la decisidn de un numero de inversionistas
cxtrar_:jcros de retirar sus recursos del Pals, m’otivados, entre otros Factorcs, por ‘su

practica de reducir o climinar a fin de afio su cxposicién cambiaria.

Pado que estos fendmenos. no corrcéporéc_hari a la situacion fundamental de la
cconomia, en ¢l seno de la Comisién dc Céhbio;isc rcsclvié'quc el Banco de México
interviniera en <l mercado de divisas; Duranoéc' nbi/ién;brc de 1995 lo hizo dos véccs,
utilizando un reducido monto de rcscrvas (}oo mu"oncs dc délarcs en tofal) El Banco ‘

volvid a intervenir otras dos veces en clu::cmbrc, vcndlcndo 205 m|l|oncs dc délarcs cn :

esc mes. E_stas intervenciones contnbugcron a ordcnar el rncrcado dc caml::o

A partir de diciembre de 1995 se instrumento el mecanismo "amadé "cbrto"' smediante el
cual se retira dinero circulantc- al poner en “corto" al sistema, <l Banco Ccntral chrcc
cierta influencia al alza de las tasas de interés, ya sca para xmpcdlr el dcsarro"o de

alsuna cspn—a| devaluatoria o contrarrestar otras Prcsnoncs inflacionarias que llevarian a
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un aumento ulterior todavia mayor de los intereses. F_[ cfecto se da, mas que por otra
razon, por la senal que sc envia. 5c busca reducir las Prcsioncs sobre cl tiPo de cambio,
el cual, a pesar de estar en una situacién de flotacion, se establecio en un limite de
deslizamiento del 2% en ambas dirccciones, antes de intervenir en el mercado cambiario.
]_=__l cuadro #26 muestra una cronolosla de las intervenciones del Banco de Meéxico a

través del mecanismo de cortos.

Por otro lado, con el objcto de mitigar la volatilidad en ¢! mercado de dinero, el 5anco
Central tambi¢n efectud en algunas ocasioncs operaciones extraordinarias de
compraventa de valores gubcmamcnta|cs. El Banco esterilizo ¢l impacto monctario de
este tiPo de transacciones, por lo que el cfecto final de estas se reduce a facilitar el

a—justc de composicién de la cartera de valores de los agentes ccondmicos.

CUADRO #26
ESTRATEGIA MONETARIA DEL BANCO DE MEXICO*

T Monto del
Parioda sakio Propémito
objetivo®

De: 5/D/95 n: $1/Dc’S5 s Baja de la nflacon
Dc: 14/Dw/S5 a: 19/ 85 +50 Orcian en & crecimventa de In oferta monetano
De: 20/Dc/85 a: 27/0w/95 +25 Control sobre la bace monetana
Oe: 247Ene/D6 a: 24/Lre/96 -5 Regulacion de mercada y baj de inflacan
De: 25/Ene/96 & 6/0n/96 20| Conmtrol O 15 aase: monetann y ordken Ge precos
De. 7/3un/96 o: 20/3un/6 30 Evitar alres de tasas
De: 21 /pon/96 a: 2/805/96 40 Mayor arden en ts oferts monetana y revaluscdn combana
De: 3/Aga/96 u: 15/Aga/9%6 -30 Ewtar la volatdidod en precios de mevcado
De: 1470ct/96 a: 25, Nov/96 20 Control sobre unG Ooveluscon cantxans y orcken de procoo.
DBe: 11/Mar/98 o: 24/Jun/98 20 Ewitar una develuncidn y cmpie Gbjetros de politica econdemes
De: 25/3un/98 n: 7/600/98 30 Mantenar copetivos da Equlibno en inanzas publcas
A pesetir Sl 10/4ga/98 =50 Ewvitar ta deprecancdn del ipa de CAMDO.

* Mullones de pesos. Satdo positevo indca Targa” y negnuvo “corto”.
Fuente: El Financiero. 11 de agosto de 1998,

* Esta estrategia monetaria fuela cmplcada para mitigar los efectos de la crisis fnanclem, la cual esuin d:mro
nuestro periodo de estudio, lo cual no quiere decir que hayan sido los Gnicos
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Ambi ta 9]’ z}é'éz:i’y“h“ ; l:-mgnacmj

Ante la“;;:’;;i:lhdad de que tanto el sector Publlco como el anado no Pudncran cubrir

sus ol:hgacnoncs cn moneda cxtrarycra de corto P[azo Yy Podcr hacer frente a los
vencimientos de la deuda, se constitugo cntre encro y febrero de 1995 un Fondo de
E stabilizacion (Cambiaria con el apoyo de las autoridades financieras
estadounidenses, de los organismos financicros intermacionales y con algunos socios
comerciales. [F sta estratcgia permitid cubrir de un modo cspccia| los vencimientos de
Tcsobonos, que a Pn'ncipios del amo de 1995 ascendian al cquivalcntc de 29 mil
millones de délares . De este modo se disipo <l riesgo de insolvencia a que se enfrento

la economia al inicio de la crisis.

A diferencia de la crisis de 1982, cuando México tardo sicte afios en regresar a los
mercados intermacionales de capital, en ese mismo ano de 1995 le fue Posiblc al
Gobiemo Federal colocar nuevamente papclcs de deuda sobcrana y del sector Privado
mexicano en los mercados de Norteamérica, E_uropa C] Japén. En este scntldo, csto
|mphca que el pais sec encuentra en una Postaén mas Fn-mc comparada con la dc anos,

anterores.

El cl"roquc financiero que rcPrcscnté Pai—a

peso hizo ‘necesaria la negociacis

S dc ml"Oncs c]c dolares.

F_stc Paquctc crcditic'io'dc!ﬂ—éls ‘mile

Como consccucncnas dc la CI'ISIS los dcudorcs bancanos anr’cntaron K
u-nPortantc en el servicio de 1a dcuda, al que se adlctoné <l caso dc sus pr ductos. La
presion sobre ﬁlﬂoe de ||qu1dcz que esto ocasiond sobre los dcudorcs sq tradt.yo en un
aumento de la cartera vencida que afectd el balance de las mstltucuoncs bancanas.
Como Partc de la estrategia para supcrar la crisis, se puslcron cn marcha se Pusucron !
diversos programas de sancamiento financicro. A Partlr del slsulcntc apartado se.

detalla los programas instrumentados para aliviar esta situacion.

? Ibid.pag.24




E) Sestema td Mexi yau Eval 1989-1994

63

Fn’ncipios que rigicron los programas de la intervencion gubcmamcnta| enla Pyanca.

Los programas de apoyo sc establecieron bajo el principio de evitar la quicbra
gcncralizada de los bancos, de minimizar el imPacto fiscal y monctario de tales
programas, de promover la cultura del pPago, la cofianza y credibilidad delica, asl como
fortalecer a los bancos para quc cumplan con su funcién de financiar la dinamica

ccondmica.

(lno de los principios que ha orientado la intervencion subcmamcntal en el rescate a la
Banca, es quc las medidas y Pohticas din’sidas apoyarla y salvara no imp'iqucn recurrir
a maygor emision monectaria debido a que Podr(a desestabilizar mas la moneda, Yy que
ademas, no se interferiria en el funcionamiento de los mercados (SHCF, 1998, F.95).

El paquete de medidas se hizo en tres aspectos Prl'ncipa'cs Prl'mcro: la atencién-a
Problcmas de |iquidcz en moneda extranjera; segundo, la generacidn de incentivos para :
capitalizar a los bancos, finalmente la creacién de instrumentos e instancias q"uc

Promovicran la reestructura de créditos.

E_ntrc los Pn'ncipalcs programas de rescate que encontramos son los sigqicntc;%:

< ELFOBAFPROCA

~ E| financiamiento de lnquldcz en délares. Lk

P4 Reformas |csalcs ala estructura de cap:tal delas lnstltuaoncs Fmanctcms. g

~ Frosrama de Capltallzactén Tcmporal (FKOCAFT—E) : : A

~ Programa de reestructuracién de la cartera’ dé los bancos en: unldadcs dc
inversion ((IDls). : :

< Frograma de Apogo al Sector Agropccuanc y chqucro (FINAFE)

~ Programa de Apoyo a la Micro, chucna y Mcdrana E_mprcsa (FOFYME)

Frosrama de Apoyo a[Deudoresdela Banca(ADD
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* FOBRAFROA

E_n noviembre de 1986 el Goblcmo chcral a través de la Sccrctara de Frogramactén )
y Frcsupucsto Yy el Banco de México, con la comparecencia de la Secretaria de
Hacienda Y Credito Publico, celebraron un acuerdo por el cual el Banco de México
constituycra un fideicomiso que se denominase Fondo de Apoyo Frcvcntivo a 'as
|nstituciones de Banca Mulbp|c(]=ONAFRE_) con el fin de apoyar la cstabnlldad .
financiera de éstas Yy cvitar que los Problcmas que enfrentan rcsultascn ecn pcgunqo dcl L

Paso oPortuno dc IOS crcdltos asu Carso

ahoh—o, :
'scré la

rcallzacnén dc OPCTBCIO"CS Prcvcntlvas tcndcntcs a cvntar Problcmas Flnancxcr'os quc

denominado "Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro" cug

pud:crcn Prcscntar dichas instituciones a cargo de las mlsmas, ol?)cto dc Protccc:én del

fondo.

En tal 'cy se establcce que el Gobicmo 'chcral, a ’través cla Sccrctan'a de ]“lacicnda
y Crédito Publico, es el fideicomitente (la autoridad administrativa compectente de la
administracion dell’ca centralizada), y el Banco de México es ¢l fiduciario (la institucion
lcga|mcntc autorizada que ticne la titularidad de los bicnes Yy se encarga de su

administracién), enel Fobaproa.

F_l fondo antes sélo se financiaba con aPortac.icncs de los bancos, yen cambio en la
[__cg de lnstltucnoncs de Crédlto en 1990 sc sehala en la causula tercera que el
Patnmomo del Fondo se mtcgra con: las aPortaCIoncs ordmanas C] extraordinarias que
hagan las cntldadcs Flnanucms 5 con IOS recursos provcmcntcs dc Fmanmamlcntos

obtenidos por el fondo, per lo que se abria el Fmancnamlcnto del: Gobiermo a dicho

Forldo, cosa que no lo Pcrmlﬂa la lc5 de 1 986

Se espccnrlcaba, adcmés, quc Para que: | 'nancicrasy'pudicran recibir

apoyos Prcvcnhvos, dcbcda garantlzarsc Prcvvamcntc su ago Puntua' y oportuno.
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[ sta atribuciones dadas al Fobaproa, de otorgar financiamiento y suscribir titulos de
credito, rcsPondfa a los Problcmas de financiamiento que enfrentaba Yy enfrentaria la
banca. Lc daban al Fobaproa cl Papc| para que actuara como garantc dc d]tima

instancia, funcion que le corrcspondc constitucionalmente al Banco de México.

La gran diferencia entre <l FOBAFROA ysu Prcclcccsor = FONAFRE, es que
anteriormente al ser banca del estado, no requeran garantias de las instituciones de
crédito en Problcmas de solicitar apoyo al fondo. Pero ahora tras Ia rcPrivatizacFén
bancaria los apoyos de las instituciones de crédito rcquicran debersn  estar
sarantizados.

|Los bancos intervenidos que no tenfan Posibilidad de continuar estan en liquidacién, y

el Gobiermo adquin‘é la cartera de &stos, aumentado ast los pasivos del Fobaproa. L

CUADRO #27
LOS BANCO Y EL FOBAPROA
Los que cerraron |[Los que fueron vendidos Los que permanecen
en el Fobaproa

Cremi Bancen-Banpais a Banorte Cremi
Interestata | Confia a City Bank -| Oriente
Obrero Inverlat a Bank of Nova Scotia {Interestatal
Sureste Serfin a Hong Kong Shangai = |Union
Unién Capital a General Electric Obrero
Capital Mexicano a Santander

Oriente

Fuente: CNBYV dic 96

E| Goblcmo, a través de Fobaproa. Proccdlé a apoyar la capltahzac'én de las
instituciones bancznas, mediante compra de cartera vencida en Podcr de los bancos
con Problcmas, a camblo dc quc IOS lnvchlOﬂIStaS quc Podlan c.ontmuar OPCI’B"C’O
inyectaran también capital o buscaran nuevos socios. Por el caPital fresco que los
accionistas aportara, <l Gobicrné compraba créditos_ (cartera vencida) con bonos
emitidos por el Fobaproa,' por un monto que duplicaba lo aportado por los
inversionistas. E_sto fuc una gran oportunidad de los banqucros para ganar con dicho

programa, pues a cambio de un peso de cllos, recibian dos por parte del Gobiemo, 4
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Pasaban a este oltimo la cartera mala que no tenia garantia o estaba por dcba—jo del
valor del crédito otorsado Yy en gran medida incobrable, a cambio de los Pagarés del
Gobierno de alta rentabilidad.

s T

Debido a que la devaluacién encarecio signiﬁcativamcntc los costos de la deuda
externa al que habian r‘ccurrl'do los bancos para cxpandirlos créditos intcmamcntc, Por
lo que sc complico su situacion financiera , ademas de los Problcmas de insolvencia que
enfrentaban. Ante la incapacidad de la anca de recumir al mercado de capitales
intemacionales para a”cgarsc de recursos y hacere frente a las obligacioncs en délares,
el gobl'crno tuvo que intervenir, el 6 de encro de 1995 a través del Banco de Méxicoy
el Fobaproa para facilitardes créditos en délares a los bancos de manera quc cumPlicscn
con dichos pagos . El propdsito de este programa cra gencrar confianza y solvencia
para frenar la salida de caPitalcs, que se habian 5c.ncrado a raiz de la crisis; de ahi que

sc le otorgaran cstos créditos a 7 bancos que habian cspcculado con délares para

Prcstar internamente a mayores tasas de interés. E_l cobro de las tasas de interés
ascsuraba al FOBAFPRQOA actuara como prestamista de ultima instancia de los

bancos Yy no como alternativa de fondo seguro.

Las Pérdldas surndas POI‘ IOS baHCOS ante la CI'ISIS 5 IOS malos manc_,os, dcbtlltaron
fuertemente sus niveles de cap:taluzac'én la que les colocaba en una srtuac:én dc alto

I'ICSSO < lnSOlVCnCla rCSPCCtO a las OBIISECIOHCS C’Uc mancJal:an

E ! objetivo fundamental del Procapte ecra apoyar a bancos con pr blcmas dc so'vcncla
% P Poy pre
que no Pudlcscn cumplvr los chulSIfos de capltallzactén cstabl csdos, dcbldo a las

CO“dlClOnCS dc IOS mcr‘Cados Fmanclcros
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De acuerdo con su discio, Frocaptc tiene vigencia de 5 afos a Partir del, 31 de marzo
de 1995 Yy en este Pcrioc‘lo los bancos incorporados deberan mantener un cocficiente

de caPital de al menos 9%.

L_as instituciones de credito que deseen Participar de manera voluntaria en e Frosrama, .

deben Prcscntar solicitud peor escrito para recibir apoyo, asi como la lnFormactén

Fmanc:cra quc sc ]CS SOIICItC.

L_as instituciones que Partl'cipan en el Frograma emiten obligacioncs subordinadas
convertibles obl:satonamcntc en titulos rcprcscntatlvos de capltal del banco cmisor,

serie "TA" o sernie ? ".a cleccion de I:obaproa.

Con &l ol?jctivo de impcdir que la adquisicién de tales ob‘igacioncs constituyeran una
fuente de expansion del crédito intermo neto del banco de México, se determinég que las
instituciones que se adhicran al Frocaptc constituyan un dcpésito bancario de dinero
en el Banco de México en términos de Plazo y rendimiento igua|cs alos dec la emisién de
las oHigacioncs mencionadas. | dcpésito bancario de dincro se dara por terminado en

la fecha de la conversion o de la adquisicién delas oblisacioncs por parte del emisor.

£l apoyo de Fobaproa, se otorga unicamente cuando se considera que los bancos
tienen dificultades transitorias para capa'tahzarsc a través del mercado, evitando con cllo
Prolongar la existencia de instituciones bancaras que carezcan de viabilidad econémica

y financicra.

Debe considerarse al Frocaptc como un mecanismo importantc de apoyo ya que las
instituciones emisoras de obligacioncs reciben recursos o dcpésitos libres de riesgo,
mientras quec el Fobaproa, si esta expuesto al riesgo crediticio de' las obligacicncs
subordinadas emitidas por los bancos apoyados.

Adcmés se ha Proccdldo a facilitar mayor FIUJO a dicho sector. Asf en 1995 se modifico
la lcslslaclén bancaria para Pcmntlr que inversionistas cxtranJcros Pud:cran tener mayor

Partlapacnén cn Cl control dc Ia banca
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Reformas

s
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Con el Pn'ncipa| ol:vJ'ctl'vo de incrementar la capitalizacién del sistema Financicro, en
febrero de 1995 se reformé la estructura de capl'tal de las instituciones Financicras,
Pcrrniticndo una mayor Participacién de personas morales mexicanas Yy cxtrarjcras enla
Propicdad de dichas instituciones. [=_stas reformas pcrmiﬁcron scntar las bases para
una mayor Participacién cxtrar:jcra enel capita' de las instituciones bancarias mexicanas.

Dcntro de estas reformas encontramos:

* Se elevs el limite de participacion de mercado para bancos controlados Por: -

cxtrarycros.
[ ste limite se increments de 1.5% a 6% en lo lndxwdual 5 dc % :

aquc"as instituciones financicras del exterior que adqumcran un ntcrrncc’lano -

15% para

mexicano en operacion. ;
L3 Sc incremento la tenencia accionaria por partc de cxtrarycros cn c| capital sbét’al
ordinario de bancos mexicanos de 30'B a3 49%. Sl ;

e 5': dlsmmugé de 99% a 51% el PorccntaJc de accuoncs quc c cbc tcn r una’

institucion financicra del exterior de una filial en Mcxlco.
e Se flexibilizaron los limites para la tenencia accionaria de personas Flslcas ]

moralcs, a nivel mdlwdual al pasar de 10% a 20%

e R
El temor que tiene todo banqucro y acreedor es que el erédito que otorga se
desvalorice con la inflacion, debido a que Pcrdcn'a. De aht que el Gobiemo haya
discAado un programa de reestructuracion de los créditos en (nidades de |nversion
((IDIs), para evitar que la inflacion disminuya <l valor real del pﬁncipal de la deuda y
afecte a la Banca. Flvalor diardo de la upl rcﬁc_ja <l crecimiento de precios, por ello el
valor de los creditos denominados en (_JD]s permancce constantc en términos reales,

tanto el PrinciPal, como lo que sc debe pagar por el servicio de la deuda, por lo que
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actua en beneficia del acreedor, debido a que 1a inflacion no le resta valor al crédito
otorgado. [C.n cambio, la deuda para el deudor crece en Forma cxponcncial al estar
indizada a la inflacién mas una tasa de interés positiva, por lo que tiene que a[argar los
Plazos de pago de la deuda, la cual pasa a ser incobrable debido a que el ingreso de la
mayoria de los deudores crece en menor proporcion que el costo de la deuda.

1 Gobierno dice que mediante la denominacion de los creditos en unidades de cuenta
de valor real constante, las uDls eliminan la amortizacion acelerada de los créditos
causada por la inflacién, aliviando la carga del servicio de la deuda. [Enestos acuerdos,
el acreditado se bencficia tanto de la extension del P'azo del crédito como de una tasa
de interés real en gcncra| inferior a la del mercado y Prcdctcrminada alo larso de la vida
de su adeudo (20. [nforme Presidencial 1996, p-! 2.9). [_a carga del servicio de la deuda
sc a'ivia, sinlplcmcntc porque se a|argé el Plazo, pero el valor real del monto de la deuda
yla suma del valor real del pago de intereses son mayores, debido a que se indizan a la
inflacion mas una tasa Positiva. Y si a esto se suma el hecho de que ningun programa de
rescate a deudores contcmp'a que los insrcsos reales de ¢stos crczcan, menos

Posibi’idadcs ticnen aun para ascgurar el cumplimicnto Puntual de sus pagos-.

Los créditos reestructurados en UDIS tienen vencimientos de |arso Plazo, por lo que el
costo fiscal de dicho programa sc extiende a lo larso de un pcr-iodo de hasta 30 afios.
En el programa de reestructuracion de la cartera bancaria en uD]s se encucntran
programas para la Planta Productiva, {a vivienda y los Sobicmos de los estados )

municipios.

Si bien las uDls son una valiosa herramienta para promover el ahorro, debido a que
Protcgcn el valor real frente a la inﬂacién, a los recursos invertidos en dcpésitos
bancan’os, bonos u otros instrumentos denominados en estas unidades, el problcma ecs
que llevan a la deuda a un crecimiento cxponcnc.ial, en mayor ProPorcién que los
ingrcsos y fa capacidad de pago, por lo que aumentan el problcma de insolvencia e

inestabilidad bancaria.
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CUADRO #28

CREDITOS REESTRUCTURADOS EN UDI'S
(MILLONES DE PESOS)

Programa UDIs Monto Monto Monto
Asipnado? Reesoncturado? | Reestructarado®

FPlanta prodactiva GL200 52,113 57.138
Estados y 17.000 17,600 17,672
municipios
Vivienda 57,700 D7, &P 94,186
Oros 511
Total 135,900 166,901 173 507
Esguesnas PL.S62
bancarios
Reecstructuraciones 258,463
totales

1Saldos al 29 de dicicmbre de 1995,
wCifyas al 27 de diciembre de 1996, p. 123,
3 Cifras al 2 de enero de 1998, p. 132

Fuente: Dimensién Bancaria, SHCP

Conlas (1Dls nunca se desvalorizara la deuda, porlo que nunca Podré ser pagada. En
la historia de las crisis de deuda, se observa que se ha salido de cllas a través de la
desvalorizacion de la misma; es decir, que la inflacién crece mas que la tasa de interés y la
deuda no se indiza a la inflacién lo que lleva a que el monto de la deuda 4y <l page de la
misma disminuyan en términos rcalcs, lo que Pcr'rm'tc a los deudores cubrir sus deudas
dcprcciadas. De tal forma, se sale de la crisis a costa de que los acreedores asuman la

pérdida, pero éstos sc recuperan una vez que sc reactiva la economia.

Se implemente este programa con la finalidad de ayudar a los deudores bancarios de
IOS sectores agropccuario y PCSqUCTO CUHOS crédl'tos cstaban dcnominados cn ‘méncda
nacional, délares o ({Dl's, Yy que fuecron contratados antes del 50 dcjunio‘acb 1996. En
cscncla Cl acucrdo comPrcndc un csqucma dc dcscucntos apllcablcs a IOS Pagos. L_OS
descuentos tendran vigencia durante el plazo que se convenga’ en la rccstructuracnén
rcsPcctlva (rnax:mo dicz anos), o bien por el tucmpo que reste al ;":o’ntrja’tc; onslnalmcntc

pactado. El esquema de descuentos se presenta en el siguiente cuadro #29
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CUADRO #29

Descuentos a Créditos Agropecuarios y Pesqueros

(pesos)
Monto de los adeudos Descuento
Hasta 500,000 40%
De 500,001 hasta 1,000.000 20%
De 1.000.001 hasta 2.000,000 18%
| Mayores de 2,000.000 y hasta 4.000.000 16%

Fuente Informe Anual del Banco de México. 1995, p. 126.

Cabe destacar que cl descuento total se mantendrs constante durante la vigencia del
crédito. [Csto quicre decir que dichos descuentos no se modifican por las

amortizaciones de capital ysc aplican a todo pago anticipado.

|_os costos de los descuentos senalados seran cubiertos por el Gobiemo Federal Yy la ‘
banca, mediante un csquema cn el que el primero asume una proporcion magor en la
medida en que la banca otorgue nuevos créditos al sector agropccuario. Datos de la
CNBV indican quec para scPticmbrc de 1997 se habia adherido al programa 75% del
universo de dcudorcs, susccptiblcs de Participar en el programa (68% aela cartcra).

'ﬂq nmﬂ.cqa' mmsaﬂ:@:zﬁgm@

E_ ste programa proporciono apoyo en adeudos de hasta 6 millones de pesos a cargo
de cmpresas, denominados en moneda nacional, doélares o uDl's, contratados antes
del 31 de Junto de 1996. Los bencficios de este programa fucron para los deudores
quc cstuvieron BI corriente dc s5Us PZ!SOS 5 Para IOS quc rcsularizaron o reestructuraron
sus adcudos antes del 1°. de febrero de 1997 octubre de 1996. For su Partc, los
créditos revolventes recibieron descuentos en tasa porun pcn'odo no superior a los dos

afos.

| os costos del programa scran absorbi::{és por la banca Yy el Gobiermo chéral. La ’
' parte que asumirad el Gobierno dcpcndcré del monto del Fl'nanciamicnto'qu'c la' banca
otorgue en lo sucesivo a cmprcsés mi;ré, chuycﬁas ] medianas. Datos de la Corﬁisiér\l

Nacional Bancaria Y de Valores mucstran que para finales Jc scpticmbrjc de 1997 sec
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habian adherido al programa 63% de los deudores susccptiblcs de participar en el
programa (65% de la cartera de que se trata).

?WM\‘#@' AN
Erogranaide A

Para a'igcrar <l impacto que el alza de la tasa de interés tenia sobre la carga del servicio
de la deuda Yy para evitar la propagacion de cultura de no pago , sc establecis el 23 de
agosto de 1995 mediante un discurso que ofrecie el SHCF . el Acuerdo de Apoyo
|amediato a Deudores (AIDF)

El 31 de agosto de 1995, la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, emite su
circular numero i 255 concernicnte al Acucrdo de APoyo lnmcdl’ato alos Dcudorcs de

la Bancaenla que da a conocerlo siguiente

- CARACTERISTICAS DEL ADE.:

Inclugc a todos los deudores de la banca.

anulcgla alos deudores al corriente.

Orrccc altemnativas nuevas para deudores con cartera vcncrda. " .
Busca, reestructurar el mayor ndmero de creditos. .
bcncfuc:a a personas Flslcasy cempresas con adeudos chucnos

100 por ciento de los beneficios para cl 75 por ciento dg: los deudores.

VVVVYYYVYY

Frotcsc 'OS recursos dc IOS ahorradorcs

BENEFICIOS

*

> Rcduccrén de tasas de interés para crédltos otorgados hasta cl 22 de agosto.
SUSPCHSIén dc accnoncs_,udu:talcs

> Condonacién de intereses moratorios.

> No se exigiran garantias adicionales.' " -

. BENEFICIARIOS |
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Y

Clicntcs al corriente.
Bcncflmos inmediatos.
Créditos hipotecarios a partir de reestructura en uDIS

Chcntcs con adeudos vencidos.

SUFPERVISION

Firma C arta de Intencion y Reestructura.

[La CNBV en uso de sus facultades supcrvisard la dcl)lda aphcamén por

Partc de Ios bancos de los bcncf“ncnos dcl ADE_

E_I costo FISCBI qUC Cl Goblcmo mexicano asumira Para aPOyal’ a IOS dcudorcs 9 a lOS K

bancos se origina de las slsmcntcs medidas: los programas UDl's; ADE, Bcnanctos'

'TIIHOHCS dc PCSOS lO quc dca a Ia FCC}"a un saldo dc H‘B mll rm"oncs dc P

: '&i‘u'c &

representan el 11.9% del PIB. El siguicnte cuadro detalla ol costo. Flsca| dc los K

pnnc:palcs programas de 1995 a 1998.
CUADRO #30

Costo Fiscal de los Programas de Apoyo

(millones de pesos)

Programa Costo Total (vaior % del PIB de 1995
presente)
UDI's 17.000 1.0
ADE 13.400 0.8
FOBAPROA" 39.400 2.4
Autopistas Concesionadas 14.100 09
Total 83.900 5.1
Programa Costo Total (valor 9 del PIB de 1996
presente)
UD?Ps** 21.600 [¢R:]
ADE 4.300 0.2
FOBAPROA 109.500 4.4
Autopistas Concesionadas 26.100 1.0
Totat* ™~ 161.500 6.5

8 | copoldo Solis Fobaproa y Reforma Financieras. p.p. 65
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CUADRO #30
Costo Fiscal de los Programas de Apoyo
(millones de pesos)

CONTINUA
Programa Costo Total (valor % del PIB de 1997
presente)
UDI's 677.000 2.1
ADE"*~"*~ 5,000 0.2
FOBAPROA 264,700 8.3
Autopistas Concesionadas 18.800 0.6
Total 379,800 11.9
Programa Costo Total (valor % del PIB de 1998*****
presente)
Apoyo a deudores*=*"*" 112,800 3.0
FOBAPROA 410,700 10.9
Autopistas Concesionadas 18.800 0.5
Total 542,300 144
(menos) Monto ya cubierto 94,100 2.5
Total no cubierto 448,200 11.9
~ Fobaproa incluye los renglones de intervencion y iento y it y compra de cartera.

~* No incluye beneficios adicionates a los programas de vivienda.
T** Noncluye Beneficios Adicionales a los Programas de Vivienda, FOPYME y FINAPE (programc:
de apoyo a la pequefia y mediana empresa y a los sectores agricola y 0, T
- Este programa ya se pagd al 100% y no requiere financiamiento.
El PIB estimado de 1998 es: 3,762,800 millones de pesos.
fncluye los programas UDI's, ADE y Benelicios Adicit les a los Prog de Vivienda
Fuenm Elaboracién propia con datos obtenidos de la SHCP.

Rcspccto al cuadro #30, cabe destacarlos siguicntcs Puntos:

Ulna parte importante del costo se deriva de los apoyos otorgados a los deudores a
través de los programas de (ID)'s, ADE, Beneficios Adicionales a los Deudores de -
Creditos para Vivienda, [F] NAFE_y FOPYME.

LOS mayorcs costos FISCaICS en qUC s5¢ I'va InCume CO'TCSPOﬂdCﬂ a 'OS I'CCUFSOS N
dcstmados a apo_gar a |as lnStItuClOnCS |nSOlVCl‘ItCS, cn laS quc IOS accionistas Pcrdlcron

su capltal Y, por tanto, ol control de las mismas.

E_l dnico Prosrama quc ha "“PIlCadO un apoyo dlrccto a las mstltucloncs Fmancncras ha L
sndo CI CSqUCma C‘C compr‘a dC cartera. chl‘lo csqucma otorgé lﬂCCntIVOS a laibanca

para incrementar su mpltal en circunstancias muy d:ﬁcllcs, recursos quc dc no habcr‘

sido apor‘tados por el sector anado, hubieran rcPrcscntado un csF cmo fi.
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considerablemente mayor. s importantc mencionar que los bancos que entraron a este

rograma inyectaron recursos por un monto equivalente 60 mil millones de pesos.
prog Y P q P
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[:_l ob_jctivo de este Capitulo es: 1) Conoccr la estructura organizativa que debe llevar
el otorgamicnto del crédito, a la vez que se estableceran los factores de Hesgo internos,
con el fin determinarse un verdadero conocimiento de los solicitantes y para Podcr

determinar su evaluacion Yy su posterior calificacion

2) Se hara mencién de conceptos basicos tanto del crédito como del riesgo que

nos permitan un mc—jor entendimiento

La Palabra crédito, ctimolésicamcntc, significa confianza. Decimos que a‘suicn es
st{jcto de credito cuando se tiene la certidumbre de que la persona cs dl'gna de
confianza. Fl autor Cole Robert sefialala siguiente definicién' Fl crédito es un medio

de cambio de aceptacion limitada.

- FE s un medio de cambios debido a que facilita el paso de las mercancias o servicios del
vendedor al comprador. Asn’, como se reconoce que el dinero en nuestra economia es un
medio de cambio de igual forma se reconoce al crédito. Sin cmbarso o} crédito visto
como medio de cambio tiene caracteristicas Particu|arcs. F s un medio de cambio que sc e
crea al tiempo de la transaccion y surge con el propdsito de Faci]itér ese cambio en”
Particular. [ s un medio de cambio que dcsPués de haber sido accPtado, ﬁo_gcmina la
transaccion; implica una promesa de que en un cierto ticmpo Futuro,r el crédito se

redimira con un proceso conocido como pago-

- Eoste concepto de aceptacion limitada del credito sc entiende en donde, el vendedor
ticne derecho de examinar al compradorg decidir si acepta al individuo como un riesgo
de cerédito. En chcto, en cada transaccién de crédito l-:ay un transcurso de ticmpo
Prcvio al pago de la deuda. Es a causa de estos dos clcmcntos, n'csgo y tl'cmpo que se

encuentran en cada transaccidn de crédito, que este tienec una accptacién limitada.

! Cole Rabert Hartzell Administracién del Crédito a la Empresa v al Consumidor, P4g.21
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2.1.0. QL

=t

Se entiende por riesgo Ia Pos;‘é;ﬁdza’ de sufar a{_&;u’n dado. De ahi que el analisis de
ricsgos, sca la estimacion de los riesgos imphcitos en una actividad. T odas las
decisiones que sc toman en el mundo de los negocios implican cierto grado de
incertidumbre o de riesgo y por lo que s hace necesario medir ¢l nivel de riesgo cuando
existe la posibilidad de obtencr menores retomos que los cspcrados. For consiguiente
se considera que &l sistema bancario, ) los participantcs de este, instituciones de
creditoles es importante evaluar los ricsgos inhcrcntcsy los cuales se Pucdcn enfrentar

basicamente a cinco srandcs clases de riesgo:

a) [/ ricsgo de mercado. sc refiere a la perdida de valor de un bien de referencia
(tltulo que pudicrc ser de deuda o de capital) ante cambios de su valor en el
mercado , derivando de las condiciones existentes en el sistema financicro.

b) Riesgo opcrativos. Se definen a todas las operaciones relacionadas con las
deficiencias errores y ausencias de control de toda la operacién o las que tienen
insuficiencias imPchcccioncs en los contratos.

<) R/'csgos ambientales. Quc son todos los fenémenos exdgenos a las situacion
Partl'cular de las instituciones financieras tales como los riesgos naturales.

d) Rl'csgos de créditos. Son los tradicionales de los bancos, constituyen un riesgo
de contraPartc, Yya que, una de las partes del contrato, normalmente <l usuario
Pucdc incumplir cn su compromiso de pago de los intereses de capita|, por lo que
el Prcstador ticne la necesidad de cubrido. [_a diferencia entre los bancos, es
que no utilizan sus propios recursos, sino que sc fondea con recursos de
terceros, a los cuales, no Pucdc dcjar de cubrir sus compromisos de pago . Porlo
que, el administrador de rHesgo de un banco orienta la colocacion de lo fondos
Prcstablcs a determinados tipos de PortaFolios (tipos de créditos) y saber cuales

sc encuentra en condiciones de riesgoy cuales no.
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2.2, SnciGnidel

Nuestra economia es de Produccién y distribuciéon masivas. Se ha dicho que el eredito
es el lubricante que hace que nuestro sistema trabajc. La produccién cn masa no ¢s
, Posiblc sin una distribucién masiva, y la distribucion no es Posiblc sin créditos, es dccir'
la gran mayoria de las transacciones de negocios se llevan a cabo por medio del erédito.
For cJ'cmplo, el Fabricante le vende al magorista a crédito; a su vez, el ma_gon'sta le vende
a credito al detallista. [l fabricante el mayorista y detallista en alguna ocasién Pucdcn
solicitar de a|gl'1n tipo de crédito a una institucién financiera que los ayudara a operar
sus negocios. Fara Podcr ver las vcntajas que estas rcprcscntan cn el uso del crédito a

cada unos de los scgmentos econamicos en sus diferentes actividades son:

Para podcr apreciar esta importancia del crédito en la cconomia, es dado que el credito
Pucdc ser n'qucza o capital, en vista de las definiciones que se usan para riqucza ]
capita|. Habitualmente la riqueza se define como mercancias materiales escasas que son
transferibles y ﬁti|cs; asi sicmprc el capita' se define como riqucza que sc usa con
Propésitos de una Produccién posterior. Porlo tanto el crédito, no es riqueza ni capital,
sino que es cl proceso de transferir riqueza o capital puede hacero mas productivo esto
es, mas util de lo que sera de otro modo, es dccl’r, hace mas Productn'vo al capitaL
acelerando el movimiento de los bienes de los productos al consumidor y aumenta el
volumen de los biecnes producidos y vcndidos, lo cual scda a través del ﬁl{jo de
mercancias y servicios desde <l punto de vista del fabricante hasta que "csa a través dc

IOS consumldorcs ver CI csqucma snsuucntc.

2 dpég27
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ESQUEMA#43
EL CICLO DEL CREDITO

Produccion de mercanclas

¥ servicios

Bancos,
Alas finsncierss y otras
instituciones financi

La cadena de suceso que sc muestra en el esquema comienza cuando. se estimula la
demanda de los consumidores y se materializan sus compras. Mas bien que pagar cn
chctivo, ya sca a causa de una mayor conveniencia o por la ncccsidad, muchos
consumidores satisfaran sus necesidades materiales por el uso de su crédito, es decir,
cambiaran su crédito por mecrcancias y servicios. Por lo tanto, los dctallistas de
mercancias y servicios son los posccdorcs del credito al consumidor_g a su vez financian
sus inventarios y otras necesidades de capital de trabajo usando su crédito como
negocios. | os inventarios de los detallistas gcncra|mcnl:c se financian por
intermediarios y Fabricantes en tanto que reticnen cl credito de los detallistas. E sta
misma cadena de sucecsos se rcpitc una y otra vez con la multiplicidad de las
transacciones por medio del proceso Productivo complcto, la distribucion ] el consumo.

[_as instituciones financieras tales como los bancos nutren el crédito en efectivo en los
diversos segmentos de nuestros sistemas de Produccién y distribucion. | os fondos ya
sean en los negocios o consumidores, se utilizan en una gran variedad de modos. | a
canalizacién del efectivo a los diversos segmentos de'la economia, provoca un impacto

en cada secgmento que lo usa. De hecho los scsvﬁ_cni:os'cconémicos su_jctos al impacto
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de! credito en cfectivo suministrado por las instituciones financieras, asi como por <l
impacto del erédito en mercancias que se manticnen en <l ﬂujo de mercancias y servicios

en el canal de distribucion, el cual, nos indica las interrelaciones y la intcrdcpcndcnc_ia

de las diversas clases de credito.
ez FicI BT e st 3] PR ot Ty boar d By G Eora £ %)
2.1.2.1._.(:?_'3 xﬂ&aﬁléné&lo;‘»&upgs‘ e’ @réaxfod

El eredito se ha dividide en dos clasificaciones Pn’ncipalcs de acuerdo con el tipo de

rcsponsabihdad de los deudores: Privado Yy Pﬂblico. verel siguiente esquema

ESQUEMA #4

CLASIFICACION DE LOS CREDITOS

CREDITO |

[ 1 [
Otras unidades de Federal Estatal Al consumidor Servicio Efectivo A los negocios
gobierno
Crédito pn’vado

Fl credito privado se rclaciona con <l que sc otorga a los consumidores individuales
altimos y <l que se ofrece a las crﬁprcsas de caracter Particu'ar. E . ste a suvez Pucdc ser:

Al Consumidor, Servicos, EFc;tivo ya las Ncgocios

? 1bid. pég. 30
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Credito al consumidor [= sta fase, Pucdc definirse como el medio de cambio que un

consumidor individual puede ofrecer a un vendedor de mercancias o servicios o aun
Prcstamista de dinero, a fin de obtener los articulos del crédito en el momento que los

dcsca con |a Promcsa dc rcmbolsarlos <cn Cl FUEUFO.

- Mercancia (al menudeo) E ste tipo de crédito que esta relacionado coﬁ la venta de
mercancias en el ambito de menudeo al consumidor ultimo. E_sta vcnté Pucdc rcéh‘zaf‘sc
como un crédito: :

- Kcvolvcntc

-A Plazos

- Cuenta corriente

Crédlto al Scrvacro. E_stc trpo de créd:to lo utiliza todos lo Prcstados de servicios
(dcnttstas, abosado doctor ctc.) en cual Facturan a todos sus clientes. Asi también en

cste campo de crédito se cncucntran los tres convenios:

- Cucnta corriente

- Revolvente

[ fectivo (bancos, compadias, financieras, ete.) Como sucede con los consumidores, las
empresas de negocios tambi¢n cxpcn’mcntan la necesidad de obtener préstamos cn
dinero que devolveran en algan tiempo futuro. | solo uso del crédito al comercio
dcjaria ala magor parte de las cmpresas comerciales cortas en sus requerimientos de

mas capitaL , La mayor parte de los negocios usan su Podcr de credito para obtener

préstamos en dincro para adqunnr tanto activos circulantes como FJos, con la promesa !
de devolver las cantidades obtenidas en Préstamo sobre la base de larso Plazo (més de -
5 afios), un término intermedio {(de 1 a 5 afos) o a corto p|azo (menos de un ano). Las.\

Principa|cs fuentes de Préstamo a los ncgocios son los bancos, las compaﬁlas dc :

inversion, las compamas financieras y las personas fisicas. en este tlpo de crédlto se

encuentran IOS convenios SISL“CntCS'

- Fagos convcncionalcs a PIaZOS
- Otros tipos de pagos a plazcs
- {in solo page
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Credito alos negocios L_a clasificacion de este crédito abarca un analisis en dos
sentidos. [= | credito al comercio y el financicro o efectivo (bancos) y donde Podcmos
ubicar el tiPo de credito que estamos tratando con este ultimo Yy el cual fue

anteriormente descrito.

- Mercancias y servicios (comcrcial o mcrcantil). E sta forma de crédito es la que
capacita a una empresa para comprar mecrcancias y servicios de otra comPaﬁla comercial
Yy para pagar por estos articulos en alslin ticmPo futuro. si una cempresa vende tanto a
consumidores como a otras compaﬁfas de ncsocios, solamente las ventas a crédito a

otras empresas sc consideran que cacen bajo la clasificacion del eredito al comercio

- E fectiva (Financicro) (bancos, compaiifas Financicras, Factorcs, compar‘\fas de scguros,
ctcétera). en este campo de se encuentran los siguientes convenios de crédito

- Fréstamos a largo P|azo
- Préstamos a p|azo intermedio

- Fréstamos a corto Plazo

_ Credito Pablico

.- : . chcral ; . : )
- E_stai:al Yy
- Otras umdadcs dcl Soblcrno

For otra partc, cl crédlto Publlco lmpllca actlvtdadcs dc créd:to dc| goblcmo chcral de.

los gol:m:mos cstatales C] de otras umdadcs dcl gobncmo.

Una caracteristica comdn de este tlpo de créduto cs quc Scncralmcntc no se llqunda por

si mlsmo, sino quc s5¢ CSPCI"a quc se retire con Pasos hcd‘-os POI’ IOS ctudadanos. En c'

caso del gobierno federal, a algunas dcpcndcnclas se ]cs otorsa la Facu|tad de obtener |

Prcstamos en dinero. La calidad de este crédu:o y su accPtag:lén, por Partc de |os‘

ciudadanos descansa finalmente en la capacidad de los organismos’ del gobiema para




I lementos de Analisia de Riesgo en el Crédito [Sancano

84

cubrir el servicio de la deuda por medio del cobro de impucstos. F.n otras Pa'abras,

del ingreso de los ciudadanos

2 2 e B R e en

L_a banca para otorgar un credito, solicita los siguientes rcquisitos: gcncra'cs; |cga|c5;
' Fl'nancicros; garantias o avales; rchrcrlcias; formato de viabilidad del proyecto; adeudos
con otras instituciones; programas de imPortacién y cxPortacién; etc. Fara la solicitud

de un Préstamo bancario se establece <l siguiente Pr‘occdimicnto (vease el cuadro #31)
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CUADRO #31
PROCEDIMIENTO PARA SOLICITAR UN CREDITO’

Procedimiento para solicitar un crédito.

ESCRIPCION GENERAL DEL PROCEDIMIENTO PARA EL
QTORGAMIENTO DE UN CREDITO.

RESPONSABLE N°ACTIVIDAD DESCRIPCION

Cliente 1 Acude a la banca y solicita
informacion sobre et
otorgamiento de un crédito.

IAsesor 2 Recibe al cliente, explica
Financiero los diferentes apoyos L

: crediticios y sus términos -
generales (tasas de lnterés.
montos plazos ete.). i F

algun crédlto espec(ﬁco de

Cliente ) 4 Recube la mformacién por o
. B parte de la banca

-Eligeel tipo de crédlto de g

. “acuerdo’'a ‘sus necesud des y
e capamdades de pago.

3 “La banca da una oplnlén sobre -

IEtabore: g Fecha ayo de 19xx -
Disefd: ] t Ho;a 1 de' Lo
Autorizé . :

® Este procedimiento del crédito se nphoo durante el periodo dc cs(ud|o, o cual no qunerc decir que sea llcve

a cabo en forma Lsino es vo dc un banco de acucrdo a sus polhxcas
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_—

Autorizd

[ORNPS SE SNQL :
RESPONSABLE ACTIVIDAD DESCRIPCION
- T Si no solicita el crédito lermma
el procedimiento.
e Entrega solicitud y pide
Asesor 5 requisitos documentacién al
: |Financiero - - cliente*
Cliente
6 Recibe la documentacion.
7 tlena solicitud, elabora
documentacion 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
S ’ Recibe documentacién y analiza .
Comité Evaluador 9 si otorgara o no el crédito. En caso
: de no otorgarse se pasara
a la actividad 05, de lo contrario
pasa a la actividad 11
Asesor 10 Recibe el resuttado.
Financiero
11 Elabora contrato y entrega
al cliente.
Elaboré: Fecha:Mayo de 19xx
Disefio: Hoja:2de:3 -
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Lot U Ne. :
RESPONSABLE : S ACTIVIDAD - DESCRIPCION
T RLEL SL e b S : Recibe contrato y si esta de acuerdo
Cliente : S : firma y entrega la copia a la banca
N o : 12 en caso contrario se termina el
s procedimiento
- . |Asesor: . o . - R
.- |Financiero’ ’ 3 13 Recibe copia, abre expediente y .-
: T L : : entrega los recursos t” inancieros .
al empresano ’
Cliente ‘ E - 14 Recibe Ios recu
: : o Fin del procedlmlemo
: |Elabor6: - - o . . Fecha:| Mayo de 19xx L
: |Disend: - . . Ho;a 3de.
Autorizd "

Fuente: Bancrecer, Ejecuﬁvo de Servicio &

1) chuisitosgcncralcs:

- Decbe de tratarse de una persona fisica o moral; con cncrto arralgo en su actividad.
Cor\tar con cxpcncnua enel glro de 3 a4 afios.

- Q_uc tenga capacndad lcga] para asumir obhgacuoncs.

- Copia del RFC y cedulade identificacion fiscal.

- Rclacién Fatn’monial del solicitante.
2) Documentacion |cga|:

~Acta constitutiva de la empresa modi r:cacloncsg Podcrcs dcl representante lcgal.
- Registro Publico de la Froplcdad
- ch,lsos HCCcsanoS scsun cl Slro -

- Acta de matrimonio del solicitante®.

* No es comian que se pidan estos documentos.

* No es comin que se pidan estos documentos. :
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- Constancia de folio mercantil, solicitado ante <l Rcsistro Publico seccion de
Comcrcio (chistro en la Cémara de Comcrcio).
- Ccpia de contrato de arrendamiento vigente o indicar si el local es propl'o (Por

escrito).

}) Estados Financicros:

- Balance general.

- F stado de Resultados.

- F stadode leu._ujo de E fectivo.

- Relaciones analiticas de los [F_stados Financicros.

{os F stados Financicros deber ser de los 2 o 3 ultimos c_jcrcicios Yy otros con una
antisu'.icdad no mayor de 2 a 3 meses). F.stados Financieros Proycctados segtn el
ticmPo del credite®. En el caso del F|uJ'o de cfectivo Pucdc ser mensual o segun el
ticmpo solicitado del préstamo. En caso de que los E stados [inancieros scan
auditados, se debe incluir el dictamen del auditor. Si en los [ stados Financieros se

mancja moneda cxtrar_:jcra, indicarcl tipo de cambio.

‘1"} Garantias:

Si sc trata de un b;'én inmueble, deben presentarse 3 documentos:

a) Documcntosrdc ‘propicdad.

b) Avaluos del bien.

C) Documcntos dc ||bcrtad dc gravamcn, cxpcdldo per el ch:stro Fubhco dc la
Froplcdad

- f=_n cl caso de los avalcs, deben llenar+ rcquisitos:

1 io y telefona)

a) Datos pcrsonalcs (Nombrc, domi
b) Acta constitutiva y E.stados Ftnancncros (sics persana moral)

) Sies persona fisica, llsta de blcncs B

* Estos d« se pr cn el caso de quc el crédito sea a largo plazo
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d) Avaluo de los bicnes en garantia.
e) Desa+4 referencias comcrcialcsy bancarias.
B Llcnar solicitud de erédito ;
5)[=_n algunos bancos comerciales cs lndlspcnsalﬂc scr cucnta—l'nablcntc de esa
institucidn.
|'r) Scrun Froyccto viab]c, prcscntar un Froyccto de ]nvcrsidm°
i) lndicar si se tienen créditos con otras instituciones financicras.
J) Frogr‘amas de imPortacién y cxporfacién'.

l<) f:otosraﬁas de asPcctos importantcs sobre la empresa y sobre la garantla'

T asa de interés
E n el caso de las tasas de interés, se mancjan dos variantes: 1) las tasas de la banca

comercial y Z) las tasas de la banca de desarrollo.

A la banca de desarrollo se le Pucdc Pcrml'tc establecer su Propia tasa de interds®,
sicmprcy cuando el So.bicmo le este dando apoyo a cicrtos scctores, la cual es mas baJ’a
que la tasa de la banca comercial. En el caso Particular de Nacional Financi;ra, &sta
mancja una tasa del: Costo Porccntual Frorncdio (CFF) + 4 'Pdnt;os, el Costo

Forcentual Fromcdio es determinado por el Gobicmo r__cdcrzl.

L_a banca comchIal manCJa dchrcntcs tasas y son mayorcs a IaS mar'Cadas POI" la banca

dc desarrollo, el P>anco de México es quién les marca los paramctros.

IS En el caso en que el erédito sea solicitado a la banca de desarrollo Y otorsado a través E
de la banca comercial, ambas tasas dec interés se Podr‘én combinar o habra la Posibilidad

de mancjar solamente la tasa que manc_jc la banca de desarrollo.

® No es comiin que lo pidm. pero !a banca si determina si es o no viable.

® No es comun que se cxuan estos documentos.

* No es comuin que exijan estos documentos, por lo regular la institucién financiera realiza una visita
* Las caracterfsticas de financiamiento son las que fueron empleadas durante el perfodo de estudio

* Esta también puede estar en funcién de que se tenga un plan de apoyo a un sector especifico
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): '(‘“‘?évgltos

Al isual que otras oPcracioncs bancarias, los er¢ditos operan cn Plazos Yy con
caracteristicas diversas a fin de satisfacer al maximo las necesidades del usuario, de
ofrecere financiamientos adecuados y oportunos que lo apoyen y no le representen
una carga adicional para sus actividades individuales o comerciales. Dcsdc este punto

de vista, los créditos se clasifican en tres grandcs rubros:

1. A corto P|azo.
2. A mediano Plazo
3. A |arso Plazo.

Créd:tos a corto p|azo .
A\ continuacién se mencionan los tlpos dc crédttos quc sc otorgan Para satlsFaccr

ncccsndac{cs lnmcdlatas dc IIqmdcz, cncamlnadas al apoyo dcl CICIO Fmanctcro dc |a

cmpresa, dichos creditos cncralmcntc cntranan o crac' nes menores dc un afo:
P 3 P

3

%

3
o

o

%

Fréstamos rcndanos :
Pr i

%

o

Dcscucntos mcrcantllcs 5

53

%

; Rcmcsas

X3

X

Crédttos snmplcs ° con cucnta corncntc

%

%

Creditos’ comcrcta|cs ;

0
0‘0

Aceptaciones bancanas'
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CRIESEGERRE]

Prestamo Quirografario

Conccpto
Esel préstamo en virtud del cual, el banco acreditante entrega una determinada cantidad de
dinero al acreditado o prestatario, quicn sc obliga a devolver en fecha determinada la cantidad

recibida, mas <l pago delinterés Pactado, cuando éste no ha sido cobrado por anticipado.

E.notras Palabras, es el financiamiento que sc otorga a una persona fisica o moral sin mas
garantla que su solvencia econémica y moral, con su sola firma, yaveces con la concurrencia

de avales.

Fropésnto
E_stc trpo de credito se otorga para obtener hqu:dcz o para otras necesidades t:ransntonas dc
tesorerla; sin cmbar_go, debe tenerse Prcscntc que con este tlpo de crédltos, no se trata dc

suplir las necesidades constantes de caPital de trabajo.

Flazo
(Generalmente, se instrumenta al amparo de una linca de erédito con duraclén dc un ano;
Pcriodo enel cual, = acrcdltado Pucdc hacer d:sposucnoncs rcvolvcntcs que no ou:cdan de 90

dias, aun cuando el plazo se pucdc extender hasta 180 difas.

Préstamos Directos con garantia Colatcra|

Conccpto

Se trata de un credito derivado del descuento mercantil yse documenta por medio de
un Pasaré, en el cual se cspcciFica la garantia que se da como colateral y su valor.
Mediante esta operacién de erédito, se otorga una cantidad de dinero que cqul’valc a
un porcentaje del valor nominal de los titulos de crédito (letras o Pasarés), que se

entreguen en colatcral, mismos que el acreditado endosa en garantia.

Fropésnto A
Satlspaccr necesidades de tesorerda a corto Plazo, ya que acclera el ritmo parcna' de

conversién de las cuentas por cobrar.

4 Carlos Herrera Avendaito. Fuentes de Financiamiento. Pég. 8
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Flazo

Se instrumenta al amparo de una linea de crédito con duracién de un afio, pcn‘odo en
el cual el acreditado Pucdc hacer dl%Po‘-lClOncS revolventes que no cxccdan dc 90

dias, aun cuando pucdc extenderse hasta 1 80 dias.

Frestamos Frcndarios

Concc to
P

E_s una oPcraCIén mediante la cual el acreditante Prcsl:a al acrcdltado una c,antldad dc

dmcro cquwalcntc aun Porccntajc dcl valor comcrcna' dc '85 mcrcanclas o va’orcs quc

éste otorga en prcnda.

D:’cl—:as mercancias o valores deben estar dcpositadas en almacenes autorizados y
reconocidos como instituciones auxiliares de crédito, los cuales extendersn un
certificado de dcpésitog un bono de Prcnda, mismos que seran otorgados en garantia

al acreditante.

Adcmés, en el pagar, tal como en los Préstamos directos con garantia colatcral, debe
cspcciﬂ'carsc la garantia y su monto. E . neste tipo de credito, Pucdcn hacerse
amortizaciones Parcialcs dentro del Plazo. For las cuales el acreditante libera
Parcialmcntc sarantias (cn otras Palabras, cl acrcditado Pucdc disponcr dc |as

mismas).

Fropo’sito
A”csarsc de recursos que permitan al negocio continuar o intensificar sus
operacioncs.

FPlazo

(Generalmente se instrumenta ¢l amparo de una linca y/o contrato de erédito con

duracien de un afio, Pcn’odo cn el cual el acreditado Pucdc hacer disposicio;\cs

revolventes que no excedan de 90 dias, aun cuando el P'azo Pucdc extenderse hasta

180 dias
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Dcscucntos Mcrcantilcs
Fsuna opcracion de credito mediante la cual el acreditante adquicrc en Propicdad

titulos de crédito (gcncralmcntc letras de cambio o Pagarés) accptados, atn no

vencidos yaun Plazo, provcnicntcs dela compraventa de bienes y servicios,
anticipando al endosante (acrcditado) s importc y descontando determinada

cantidad per concepto de intereses o comisiones.

Fropésnto
Rccupcracuén inmediata dec los fondos invertidos en documcntos Por c°brar Para .'

C.Ubl"‘ll‘ ncccsndadcs dc tesoreria.

Plazo 1
Gcncra|mcntc se instrumenta al amparo dc una lin‘ a c
afio, Pudlcndo el acreditado descontar documcntos revo cntcmcntc alos PI zos Uc i

vencimiento de los titulos sin exceder este Plazo a 90 dlas aunquc'sc Pucdcn OP:rar

hasta 180 dias.

Remesas )
E_s una opcracnén de credito que consiste en tomaren Flrmc chcqucs 5/0 documentos

dc un cllcntc cobrab'cs cn una Pla?a dl‘:crcntc a la dc dondc sc rcr.lbcn cncargéndosc

ol acreditante de hacerlos efectivos a través c]c sus sucursalcs enel Pais ocencl

cxtran! ro, segiin el caso.

Fropés:lo
Alllegarse inmediatamente recursos para cubrir ncccsndadcs en cse momcntoy
acelerar cl cobro de documentos forancos. SRR
Plazo '

Gcncr‘almcntc sc instrumenta al amParo dc una llnca con wgcnc:a dc un ano, Pcro IOS

titulos deben serala vistao aun Plazo no magor dc c:n o d{as.
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C_réditos en Cucnta Corricntc Furos/Crcdito Cucntn Ccrricntc

E_n cste tiPo de crc’dito, el acreditante no propiamcntc entrega dinero al acrcditado,
sino que autorniza que e} acreditado cuente con fondos suficientes para cubrir un
sol)rcg’iro en cuenta de chcqucs. La opcracién consiste en manc_Jar una cuenta de
chcqucs con autorizacion csPccial, para disponcr hasta cierta cantidad que =
acreditante Facilil:a. asi, cada vez que la cuenta reporte un sobrcgiro (Por cxPcdicién
de chcqucs), automaticamente se cubre con un abono que simultancamente se

convierta en adeudo para el acreditado.

Fropc’;sito
Cubrir sobrcsiros en cuenta de chcqucs causados por necesidades de tesoreria a
corto Plazo.

Flazo

 _ste crédito se instrumenta al amparo de un contrato (cn cdénté ‘cbi'n'cntc),

enel s
cual se cspccuﬁca el limite maximo del financiamiento, los ml:crcscs quc causa, ‘a

mecanica dc dlSPOSICIén 5 CI PIEIZO

C]cncralmcntc el contrato tiene una v?gcr\cia de un afo, Plazo en el cual el acrcditado
Pucdc haccr uso rcvo|vcntc dc su créclito, siCndo rccomcndablc que los sobrcgl'ros

sean cubiertos por el acreditado el primer dia habil dcspués de ocurrir los mismos.

Accptacioncs bancarias

Son letras de cambio emitidas por empresas a su propia orden Yy accptadas por sociedades
nacionales de crédito que ¢stas conceden a aqué"aﬁ. |l Proccdimicnto de operacion
consiste en sirar letras de cambio, las cualcs, Prcvio endoso por clgirador, son accptadas
por el banco acreditante al que fueron giradas para que éstc a suvez las pucda negociar’

entre inversionistas del mercado de dinero.

Fropésito
Este tipo de credito se otorga con <l oh_vjcto de obtener lu’qul’dcz_g/o necesidades

transitorias de tesoreria.

Flazo
Se instrumenta al amparo de una linea de credito (gcncralmcntc linea dc créditos

quurosrafanos), con duracién de un afo, realizandosc las opcrac-oncs a P|azos méxlmos dc B
g0 dias. T :
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Creditos de Habilitacion o Avio

E_s un crédito que sc otorga a mediano Plazo, con cl fin de apoyar, robustcccra Fomcntar el
caPitaI de traba_jo Yy la operacién del negocio. Son susccptiblcs de financiamiento mediante este

crédito, las industrias, la ganadcrla L) la asﬁcultura.

F stos créditos se garantizan mediante la constitucién de Prcnda sabre los bicnes adquir‘idos
conel crédito, asf como de Ios frutos o productos que de c"os se obtcnsan,ya secan Pcndicntcs
o futuros, en una Proporcién no menora 1.3% de garantia por 1.00 de crédito. E_r\ la préctica
bancaria, esta Proporcién de garantia casi invariablemente es mayor. Adcmés, es Posiblc
aceptar garantias hipotccan‘as adicionales, hasta llcsar a gravar toda la unidad industrial. For su
naturaleza, este crédito debe ser auto Financiablc, es decir, la cmpresa o negocio debe gencrar

internamente recursos que permitan la amortizacién del mismo

FroPésito

El propésito de este eredito, se deriva su nombre de habilitacién o avio, ya que habilita a la
empresa en sus gastos dircctos de Fabn'cacién, transrormacién, cxplotacién u oPcracién, segun
sca el caso Y, ademas, abastece al negocio de materias primasy materiales para su

transformacian o consumo.

Plazo

[ ste tipo de credito se celebra mediante la firma de un contrato de apertura de crédito, que
Pucdc tenerun Plazo de uno a cinco afos, pero |a Préctica bancaria es de nunca cxtcndcrsc aun
P|azo magor de tres afios. Dentro del P'azo total de cradito, el acreditado lo amortiza mediante
pagos mensuales o trimestrales de capl'ta] < intcrcscs,y se Pucdc contar con un plazo de gracia

que no debe excederde un ano.
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Credito Refaccionario

E_stc crédito sec encuentra enfocado a robustecer o acrecentar los activos Fijos de un ncsocio,
con el fin de incrementar la Produccic’wn y fomentar su crecimienta. Tambic’n Pucdc destinarse
parte del importe a cubrir rcsponsabilidadcs fiscales que pesen sobrela empresa del acreditado
o sobre los bienes que dste use con motivo de la misma al ticmpo de celebrarse el contrato, y que
parte de ese mismo imPortc se ap[iquc a pagar los adeudos en que hubierc incurrido <l
acreditado por gastos de cxplotacién o por la compra de activos F_ijos =] cjccucién de obras,
siempre que los actos u opcracioncs de que Proccdan tales adeudos, hayan tenido lusar dentro

del afio anterior a la fecha del contrato.

| os créditos refaccionarios qucdan 5arantizados simultdnca o scparadamcntc, con las fincas,
construcciones, edificios, maquinan’as, aperos, instrumentos, muebles C} dtilcsy conlos Frutosg
Productos Futuros, Pcndicntcs o nidos del ncsocio a cuyo fomento l":aya sido destinado el

Préstamo en porcién no menorde 1.50 de garantia por 1.00 de crédito.

Como en el caso del crédito de habilitacién o avio, la préactica normal tiende a que la anterior
proporcién entre crédito y garantias, sca ademas se Pucdcn aceptar otras garantlas adicionales

hasta llegar a la unidad industrial comp|cta ysolicitar segundas firmas que la avalen

]’ropésito ) .
Aqul tambien el nombre del crédito esta intimamente ligado con el propdsito cspcchi:o del
mismo que es refaccionar a un negocio con los clementos Productivos para elfomento e

incremento de la produccién.

Plazo

5: instrumenta al amparo de un contrato de apcrtura de erédito en el cual se cstipu|an los
mismos puntos tratados en el de habilitacion o avio Yy cl P]azo maximo cs hasta 15 afos, Pcrd la
prz‘xctica bancaria gcncralmcntc lo opcra entre tres y cinco afos, Pudicndo contar con un Plazo
de gracia entre uno y dos anos. |_as amortizaciones tambi¢n son mensuales o trimestrales, segin

se requicra.

© Ibid. pp.26
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Creéditos con Garantia Hipotcr_aria
Iz_stc tipo de opcracién pucdc concederse tanto para la Produr_cién como para la distribucion y
su importc debera ser destinado al fomento del negocio. Como caracteristica cspcc(Fica, tiene

que contar con garantia hipotccar‘a sobre bienes inmuebles dentro de las que sc otorgan, aun

cuando su destino no pucdc ser muy variable.

F'ropc')sito
QObtenerrecursos a 'arso plazo que permitan cl fomento del negocio.

Plazo
No se marca un Plazo maximo para la duracién de este tipo de ereditos, pero por norma se otorga
ajusténclosc a Ios PIaZOS cn quc las inVCFSioncs Pucdan ser rcCuPcradas, con basc an Ia

gencracion interna del negocio acreditado. Generalmente este p|azo fluctua entre los tres y siete

afios, uede incluir un plazo de gracia de entre uno y tres afos.
4P P g Y

Credito Hipotccario [adustrial

De entre los créditos con garantia hipotccaria éste se Pucdc catalog,ar como cspcci{:l'co yes mucho
mas rcsulado que los demas.

Fsuna oPcracidn mediante la cual, el acreditante otorga recursos al acrcditadc, para que éste los
apliquc al pago de Pasivos del negocio, invariablemente se otorga como garantia la hipotcca c",
pn'mcr |ugar sobre la unidad industrial complcta, refiricndose como unidad industrial a todo ncsocio,

ya sca industn’alganadcro, agropccuan'o Y comercial.

Fropésito
Consolidary diferir pasivos dela empresa, logrando asfiuna mc_jora cn su capital de traba_jo.

Flazo

Sc instrumenta al amparo de un contrato de apertura de crédito con Plazos cntre tres y cinco afios,

en donde se cstipulan todos los términos y condiciones de la operacion g se formaliza la garantfa.
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Apcrtura de Crédito Simplc con o sin (Garantia

Fsuna operacion de erédito a largo plazo mediante la cual se otorgan recursos dirigl'dos al fomento de

todos los componcntcs de la cempresa. Ticnc como caracteristica que, ademas que se robustecen todas
las partes del negocio, se dcja enlibertad al acreditante de negociar con el acreditado las garantias quc

convengan a ambos.

Fn la practica, este crédito se concede en nuevos Progcctosg ampliacioncs de gran tamafio yen donde -

los créditos anteriores cuentan con limitaciones,

Fropésito

Aﬂcgarsc recursos a largo Plazo que fomenten ¢ incrementen la produccién y cl negocio en gcncraL

Plazo e

Se |nstrumenta al amparo de un contrato de apcrtura de crédito, en clcual se cstipu'an todos los o

términos y condiciones de la opcracién ante notario Pﬁblico. Los Plazos fluctian de acuerdo con los
pro_gcctos, gcncralmcntc entre trcsy oclﬁo aﬁos,y Pucdcn contar con un plazo de sracia quc

scncralmcntc fluctua entre uno y tres afos.

E_n cuanto a el monto del crédito cada institucion tiene un limite, esta cifra rcprcscnta‘cl
monto . que supone cs la maxima deuda que el dliente Pucdc adquirir C] Pasér :
Puntua‘mcntc y no otorgaﬂc una linca de cradito que exceda X porccnta_jc dc su
ingreso, cs decir otorsar’c una linea que le permita, cubrir sus necesidades bésicas,
(como los recursos totales que rcquicrc para opcrar) Yy asi, como también cumplir con el
Prl'ncl'pa| ] los intercses es c‘lccir, las cxpcctativas de los acreedores (en este caso el
banco). E cjccutivo del credito Podré establecer un limite de crédito con base en ol
que realice sobre los estados financicros del cliente como objctivo medir la solidez de la
estructura financicra de la empresa y cvaluarla congruencia de la misma con los recursos
solicitados para alcanzar estos ob_jctivos Podcmos utilizar a‘_guno de los anoqucs como

herramienta el indice de apalancaml'cnto, el EVA ete.(veren el siguiente capitu|o) .
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o

2.2.2.3. Cargcbcrfs icas dc las

SSIERERS rankas

El Principal Problcma para la banca en 5cncra|, es el no Podcr recuperar el dinero
Prcstado, es por eso quc el chucﬁo Yy mediano cmPrcsario debe entender que la banca
se tiene que amparar con algo (garant[as) y que nadie presta dinero sino es rcspah:lado,
por lo que, la fuente de pago alterna se refiere al colateral, es decir, si la situacion de la
empresa, con el paso del ticmpo se enfrenta a Problcmas que le impidan cump[ir sus

compromisos, <l Banco debe tener otra altemativa® de cobro.

Al establecer las posiHcs garantias del crédito se debe buscar que éstas no dcpcndan
de la fuente Pn’maria de pago, de lo contrario, la cobertura de n'csgo que sc Prctcndc
obtener qucdaria anulada al presentarse alst.'ln Prob|cma que dificultara la fuente

Pn’man'a del page del crédito.

Las garantias pucdcn ser diversas, sin cmbarso, para cfectos pr‘éqticos se clasifican
como sigue: o
- Atendiendo a su naturaleza:

& Garantias Pcrsonalcs.

- Garantias reales.
- Atendiendo a requisitos legales Yy econdmicaos:

» Exisidas por la |<:5.
o (Convencionales.

® (Garantlas Pcrsona|cs

Traténdosc de relaciones crcdltlc:as, cstas garantfas consustcn en |a obllga:lén quc
toman una o varias personas fisicas o morales, - :ﬂcnas “al e convcmo onsmal Para cubrir cl

Postblc mcumphm-cnto del acrcdltado (dcudor) Lan sarantfa Pcrs;cna] tlcnc dos

modalldadcs-

Ava| Mcdlantc éste‘se Sarant'za cn todo o en partc el Paso dc un tltulo de crcdlto [}

dc la obllgaaén convcmda <n una Ictra dc camblo, Pasarc O C cquc. Fucdcn ser avalcs
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las personas fisicas o morales que tengan bienes suficientes en patrimonio para

fcspondci’ con dios, ante <l Posiblc incumplimicnto del ob'igado.

Fianza: s un contrato por el cual una persona fisica o moral sc compromete con el

acreedora pagar por el deudor, si éste no lo hace.

® Garantias reales
Esta garantia csta rcprcscntada per el valor de un objcto determinado o determinable.
La garantia real es el gravamen que imponc un Propictario, o un 'csltimo rcprcscntantc
de éste, sobre un ol::jcto cspcciﬁco. [Los bicnes sravados Pucdcn ser mucbles,

inmuebles o derechos sobre bienes rcprcscntados en documentos.

Cuando la garantia sc establece sobre un bien mucb|c, se trata de una Prcnda, cuando
el gravamen reccac sobre un inmueble la instrumentacién de la garantia se hace a través
de un contrato de l‘\ipotcca. FE xiste una tercera modalidad, para garantizar con

gravamen real las ol:ligacioncs derivadas de contratos crediticios.

Se trata de la garantia fiduciaria, que se Formalu"z.a mediante la entrega de bicnes
mucblcs, inmuebles o derechos a un fiduciario para garantizar una obh’sacién Propia o

de tercera persona.

Tratandosc c]c garantlas rcalcs, lOS blcr\cs gravados d:bcn ampararsc con SCSUI'O, 53
C.lUc Su Fcrdlda o mcnoscabo lcslonarfa, cn caso C‘C lncumpllmlcnto dcl dcuc‘or IOS

intereses del acreedor.

e (Garantias cxigidas por |c5 o naturales ydc| créditqlf

Habilitacion o avio: Bienes cluc se adqu:‘

sean futuros o pcndlcntcs.

RcFacc:onano. Bucncs que sc adquucran con cl lmPortc de| préstamo, asf como los

Pl‘OdUCtOS o Frutos Futuros, O 53 Obtcnldos POI’ |a cmPrcsa a CUBO FaVOI" Sc dcstlnc Cl

credito.
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Frcndano. La mercancia o |os titu'os de créd:to quc la rcprcscntcn. Valorcs dc rcnta )

FJa o varlab'c.

Credito s:mplc con sarant{a l’upotccana. T errenos, casas’ o chFICIOS urbanos, gravados

con y hipotccas dcstlnados para habitacion o cxp'otacnén com

- Garantlas convencionales o adicionales

Son ‘todas aquc”as 5arantlas reales o Pcrsonalds, que las Pa&cs, en una relacion

crediticia, convienen como apoyos no cxisidos Por|a‘ lcg para la operacién cspcciFic.a.

| banco debe estimar la vida util del active a que constituye la garantia y ascgurarse
9 ye la g y ascg
qué el erédito se venza antes que el activo se vuelva obsolcto, cs dccir, el valor de éste
debe mantenerse o aumentar, pero de ninguna manecra disminuir. n error en este punto
P S P
podria llevar a la incobrabilidad. |_a forma de evitar el deterioro del valor de la garantia
es imponicndo ciertas obligacioncs de hacer o no hacer, dcpcndicndo del caso. Por
cjcmplo, tratandose de maquinan’a ésta dcbcra’ estar ascgurada ycon el mantenimiento

que rcquicra.

Elvalor del colateral es su valor de liquidacién, esto es, el efectivo obtenido en caso de
tener que venderse en el peor momento, baJ'o las peores condiciones y con los gastos
por liquidacién mas altos. Si el duefo on’sina| del active no pucdc utilizar el activo de
mancra exitosa, el nuevo comprador solicitara obviamente un descuento importantc.

El tiempo de aprobacién de un crédito chcndcré de: 1) la ra'Pidcz con la que se cubran
los requisitos cxigidos anteriormente, 2) la rentabilidad de la empresa y 3) de la misma
institucion segun sus rcglas. Lo minimo que rcsularmcntc se tarda un crédito en ser
aprobado es de 15 dias Yy en caso de que las instituciones financieras realicen visitas
oculares a la empresa, "cgan a tardar hasta 45 dlas, en base a este ticrnpo el pcqucﬁo

cmPrcsaﬁo Podra’ Plancar la solicitud de su credito.
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l=_| resultado del analisis debe ser decisivo respecto a la evaluacion del riesgo que le
corrcspondc, ya que, cualquicra de los términos y condiciones que en &l se Pactcn, el
capital deudor, qucda ob'igado a reembolsarselo a su acrcedor adicionando los

accesorios quc sc hayan convcnido

La expresion codificada de la evaluacién del resgo constituye un 'cngua_jc practico de
uso Scncralizado a nivel intemacional para Particulan'zar el caso de cada stﬂ'cto, de
modo tal que la calificacion que sc otorgue le represente al usuario, de esta, la menor o
magor confianza para la recuperacién del capital expuesto y sus accesorios porla via del
Paso.

[E.n México las reglas para la calificacién de la cartcra, sc dicron a conocer en el diario
oficial el 1° de marzo de 1991 C] Fucron emitidas por la secretaria de hacienda y crédito
publico (shep); en ellas se exige que los bancos calnF-qucn su cartera al final de cada

trimestre.

Para efectos de dlcha cal:Fu:acnén deb. agn parsc dcjacucrdo a los niveles de riesgo

s:gulcntcs

< CUADRO #32. "
NIVELES DE Rnasco EN LOS CREDITOS

NIVEL DE RIESGO T”’O DECREDITO

A: MINIMO - Créditos normales o de ricsgo normal
B.. BAJO Creditos con riesgo |igcramcntc superior al normal .
C= MED]O Créditos con Problcmas Potcncialcs
D:ALTO Creditos con Pc’rdidas cspcradas

il IRRECU FERAD]_E_ Créditos Pcrdidos o irrccupcrablcs
Fuente: Circular de CNB®. 1128

* La Calificacién del riesgo, tanto de los niveles de riesgo como en sus puntajes, se tomaron de acuerdo al |
perfodo de estudio de este trabajo, por lo que, corresponden a los criterios que tcﬁlan CNB. Esto no quicre .
decir que sean de manera general, ya que las calificadoras mdepcndlcntw pUedcn tcncr o no los mlsmos -
criterios. R
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Fn la calificacién cuantitativa, se asignaran valores numéricos segin las
caracteristicas cspccia!cs de cada crédito; asi, los créditos con mayor nimero de

Puntos, seran los mas riesgosos Y viceversa.

Para Podcr definir el nivel de riesgo, sc analizan los 8 puntos siguientcs, los cuales
fueron ordenados de acuerdo a la incidencia que han mostrado en la practica crediticia:
a) r:_xpcn'cncia respecto al cumplimicnto de las ol;ligacioncs con-cspondicntcs al page
del Principa| < intereses del erédito.

k) Mancjo de cuentas acreedoras y deudoras con la ProPia institucion.

&) Situacion financiera del acreditado, basada en un analisis anual.

d) Administrac_ién de la empresa.

&) Condiciones del mercado en relacién con el acreditado.

) Situacién de las garantias ’

5) Situacién laboral del acreditado.

h) Otros factores relevantes como un entomo desfavorable.

Por lo tanto, en la calificacion definitiva de la cartera, los niveles de resgo deben

mancfjarsc ba‘jo los siguientes parametros:

CUADRO 433
Funt:ijcs en los niveles de riesgo

Nivel de ricsgo PUI NTAJE,‘

A: MINIMO HASTA I

B: BAJO 12.6 A j' f 375

C: MEDIO 37.6 . CAFI 625

D: ALTO 626 A 7 875

F:IRRECUFPERABLE 87.6. A 100
Fuente: Circu[ardc CNB 1128

La tabla de valores por concepto y caracteristicas para asigﬁar el anterior F}untz-:jc,

sobre la base de los 8 puntos arriba mencionados, pucdc verse en el anexo # 2.

© Estas siglas corresponden cuando la CNB (comisién Nacional Bancaria) todavia no se fusionaba con la
CNV, de ahi que no aparezca con las siglas que actual mente conocemos CNBV, ya quc. se tomo los cn(enos
que se relacionan al periodo de estudio 4
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F_l objctivo de este Capitulo es: 1)E slade exponer otra alternativa {(Sistema de
Allerta Tcmprana) que sirva como clemento ch'uicio que permita evaluar la viabilidad

del dcscmpcﬁo financicro de la cmpresas, para indicar un financiamiento idoneo.

2) Sec crearan las variables de analisis para el uso del método de la alerta

temprana para la medicién del ricsgo.

3) Se cmplcaran el uso de herramicentas financicras y cstadisticas para la

evaluacion del Aesgo crediticio.

Fara Podcr evaluar sobre la Posfcién financiera de una empresa resulta imPrcscindiHc

recurrir a los [ _stados Financieros.

L a situacién de una cmpresa y los resultados obtenidos como consccu:ﬁcia‘ de las

se- Pi‘cscritén "p_or los

transaccioncs mcrcantllcs c‘:cctuadas en cada qcrc:cto soc:al

"amados cstados Flnanacros

l;jctwo, cl rcsultado

SOCIO

inversioncs H su Procluctlwdad

Fara Propaganda, finalidades de crédito o Propésltos F-scalcs. ;

! Gutierrez Alfredo. Los Estados Financieros y su Anélisis. pég. 14'
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Para confiar en la informacion que sc muestra de la situacién financiera y de los
resultados de las operaciones que practique una empresa hecha . a través de los
estados Ffinancicros se requiere de una prescntacién basada en el desarrollo de la_

técnica contable y la aceptacion gcncraL

FPara lo cual h'aJ que seguir las guias de accion que se denominan “Fn'r\cipios:dc .

Contabilidad (Generalmente Accptados" qucncndo decir con esto que. los cstados ‘

rmanucros no son Producto dc la rmasmaclén C]C qulcn 'OS Clabol’é 5"10 cluc cstan

cxprcsados en un Icnsua)c comuan para que su lntcrprctaclén sea clara 5 de Factlyl:lqlv ’

comPrcnslon

F| ln%tltuto Mexicano de Contadorcs Fubhcos, AC cstablccc en su bolcttn dc'.

csqucma dc teoria basrca dc la contab lldad Flnancucra |a snsulcntc d|V|S|én cn cuanto a .

PI‘II'ICIPIOS de Contabll dad

[ ntidad
a) Ente ccondmico y | Realizacién

Aspcctos Fn’nancicros Fcr;iqdo Contablc

b) CuantiFicacfén de Valor l'nsténco ongmal
opcracipné:sy su Ncsocuo cn marcha e

Plfcscntacién' S SEAS Dualldad cconémlca

c) lnf"ormaa;-én : ;uﬁci;ﬁéé

d) chunsutos ne arc'atlva

Scncralcs del s:stcma Consxstcncna

La dcscﬁpcién comP|cta de las actividades de una érﬁprcsa, se muestra mediante tres -

[ stados [Financicros basicos ~ademas de ser los Ecqucridos por la banca- cllos son:

2 pérez Harris, Alfredo, Los estados financieros. Su analisis e interpretacién. pig41
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Balancc CGieneral o [Estado de Situacion [Financiera; F stado de Resultados o
Estado de Férdidas Yy Cianancias Yy Flujo de [ fective o [ stado de Origcn L]
Aplicacién de Recursos.

lLos E.stados Financieros, pueden  ser claborados por el Departamento de
Contabilidad o Finanzas o una persona (el dueho) que sca designada para realizar tal
actividad.

A\ continuacién se describe cada uno de los E _stados Financieros.
A Balance General (Estado de Situacion Financicra).

Estc es un documento donde se resume clara y sencillamente la situacion financiera de
la empresa; muestra todos los bienes L] derechos propicdad de la empresa, asi como
todas sus deudas, a una fecha determinada.

El Balancc Gcncral tiene la Prcscntacién:
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COMPANIA MANUFACTURERA S. A.
Balance General al 31 de Diciembre de 19xx

ACTIVO

-| circulante:

Caja

Bancos

Inventarios

Clientes

Documentos por cobrar
Total de A. Circulante

Fijo:
Terreno
Edificio
~ Depreciacion
Maquinaria
- Depreciacion
Equipo de Transporte
- Depreciacién
Otros activos
- Depreciacién
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 det Ej.
TOTAL DE CAPITAL

SUMA DE ACTIVOPASIVO Y ..

CAPITAL

$51,810
(2.591)
$129,941
(6.4971)
$ 22,000
(2.200)
$2,100
210

$ 1,141

24,000
194

27,320

$49219
123,444
19,800

1.890

$5,103
17,861

$ 52,655

194.353

$247,008

168,942
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B) E stado de Resultados (F_stado de Ferdidas y Ganancias)- '

Es un informe que muestra detallada y ordcnadamcntc la utuludad o perdida del

CJC"CICIO (Cﬁtc PCnOdO dc oPcras:lén Scr\cra[mcntc abarc.a un ano) y ,a mancra dc céHmo

la obtuvieron.

[La presentacion del E stado de Resultados es la siguicnte:

COMPANIA MANUFACTURERA S. A. -
Estado de Resultados al 31 de Diciembre de 19xx

Ingresos:

Ventas de contado

Ventas de crédito

Ventas netas

Inventario inicial

+ Compra de materia prima

- Inventario final

Costo de ventas

UTILIDAD BRUTA

- Gastos dc operacién:

(sin depreciacién)

+ Depreciacién

UTILIDAD DE OPERACION

- Gastos financieros

UTILIDAD ANTES DE IMPUESTO
-LS.R.YP.T.U.

UTILIDAD NETA DEL EJERCICIO

159,822

53.274

$0
26,250

194

91,006
11,498

$213,006

Junto con los E_stado.sv
Resultados Comparatlvos

disminuciones que ha tcmclo |as cucntas dumntc un Pcrfodo dc tncmpo

i nam:lcros antcnorcs, se clabom cl Balancc o Estado ch

|os aumcntos o
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El Balance de Estado de Resultados comparativo debe contener la siguiente

Prcscntacién:

COMPARIA MANUFACTURERA S_A. e
Balance CTomparativo'al 31 de Diciembre de 199X y 199

1 2 3 -
Cuentas 1993 11992 Ipiterencia . signo
- . se . D S

|

ACTIVO
Circulante:

Caja

Bancos

Inventarios

Clientes

Documentos por cobrar
Deudores diversos
Total de A. Circulante
Fijo:

Edificio

Mobiljiario

Equipo de Transporte
Total del A. Fijo
Diferido

Gastos de instalacién

TATAL DE ACTIVO

PASIVO
Circulante:
Proveedores $ 1,200 (S1.400
Acreedores diversos 1,000 ¥,300
Documentos por pagar 800 3oo
Total de P. Circulante *S$_3,000 °*£3,000
Consolidado:
Acreedores hipotacarios|$ 800 [$S1,000
.ibiferido: | :
Rentas cobradas. por : :
anticipado . 300 “® -

CAPITAL CONTABLE *
1

I}
*s 200 °s_ sgo.

TOTAL DE PABIVO °8 5,000 °S54.500 *S i} S00
;5 5.900 *53.4Q0 '8 -

*En esta columna va el Balance final, que es el periodo del ejercicio mas reciente.
**En esta columna va el Balance inicial, que es el del ejercicio pasado.

E.n el caso de los tres documentos anteriores, deben ||cvar10§ siguientes datos: -

Nombre de la empresa.

Nombre del documento.
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Firmas dela persona que lo c]aboréy autorizd ] del ducio.
c) f:lujo de F fectivo.

Es un Estado Financiero de las entradas y salidas de cfectivo-en un Pcnoclo
determinado(un afo). Sec realiza con el fin de conocer |a cantidad de cfectivo que

rcqulcrc CI ncsocno Para oPcrar c‘urantc un Pcnodo dctcrmmac!o.

il Fllﬂo de F_Fcctivo Pcrmitc anticipar: cuando habra un excedente de efectivo Y Podcr
invertir a corto Plazo; cuando habra un faltante de efectiveo Yy determinar de que mancra
se va a financiar la empresa; cuando y en qué cantidad se deben pagar préstamos

adquiridos; cte.
Para claborarun FIL{JO de EFcctivo se necesitan:

. Determinar el Pcrioclo del ﬂnﬂo de efectivo.
2. Haccr una lista de los ingrcsos (cntraclas de dincro) Proycctadosg obtener cl total.
3.} acer unalista de cgresos o gastos que se tendran que l-laccry obtener el total.
4. Sumar a los ingresos, el saldo inicial de efectivo (tomac]o del Balance General) 3

posteriormente restar los cgresos Yy decidir qué haccr, scsun el resultado.

5. [F_stimar la cantidad minima de cfectivo que se rcqucnra para manteneren opcmcién a“. ,b i

la cmprcsa.
é. Como recomendacién, aumentar el 10% al minimo estimado como margen Pb‘ara

enfrentar cualquicr contmticmpo.
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[_a estructura del ﬂujo de efectivo es la siguiente:

COMPANIA MANUFACTURERA S.A.

YFlujo de Efectivo para cl mes de Encro de 19xx

Saldo inicial cn caja N$ )
Mas entradas de¢ efectivo
Cobranza NS 185,776
Financicros 1,750
Otros 175,978
Total de entradas de efectivo 363.504

EFECTIVO DISPONIBLE
Menos salidas de efectivo

Proveedores 26,250
Sucldos 72,104
Financieros 23,504
Otros 31,000
Total de salidas de efectivo 152.858
FLUJO DE OPERACION ) 210,646
INVERSIONES EN ACTIVO . 173,443
SALDO FINAL EN CAJA 37.203"

Al analizar las tcndcncias, el a‘nalista de cerédito no solo debe estar interesado en la
comparacién de afio con afio de'los estados financieros que indican los cambios
Prcscntados en las cantidades de ventas y ganancias, sino tambi¢n sc debe de enfocar

en los métodos de analisis de los cst;dos financieros.

LLos métodos de analisis usados en los estados financicros comprcndcn: razonecs
5|'mp|cs, estandar, método de reduccidn a Porccntajcs intcgrak-:s Yy numeros fndices,
método de aumentos y disminucioncs, método de tendencias Yy métodos 5réFicos. Para
cfectos de este trabajo aPIicarcmos el me¢todo de las razones que a continuacién

describiremos

3.2, E’fa'zanés

[© ste método consiste en determinar las diferentes relaciones de dcpcndcncl’a, que -

existen al comparar gcométricamcntc los valores Prcscntados con nameros absolutos en

° El saldo fina en caja serd el saldo inicial para el siguiente mes
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los cslados Fmanucros, con el ochto dc proporcnonar una |dca dc Ia 5|tuactén cxrstcntc

o de los resultados obtenidos.

Para lo cual, es necesario relacionar las cifras que corrcépondcn a aqu‘c”os rcnsloncs
que tengan lntcrdcpcndcnaa en las razones scométncaf- en . vurtud ~de quc existe
dcpcndcncna reciproca entre las cifras que sec compardn “entre si,’ 'y quc dicha

dcpcndcncua sC rcFlcra al OI?JC!ZIVO quc sc PCr‘SIsUC.

E ntonces el grado de dcpcndcncia o relacion se conoce mediante una division en la
que intervienen dos elementos el antecedente Yy el consecuente entre las cantidades que
muestran los valores que sc comparan, al cociente asi obtenido sc le lama razén
geométrica. Por consiguiente, Podcmos decir que las razones financieras son relaciones
matematicas que nos ayudan a tener comparacioncs de dos cantidades y Proporcioncs

para indicar cuantas veces una de ellas contiene a la otra.

TR RY
251 ‘azoncs 5"‘"&1\5

En el Proccdimicnto de las razones simplcs sc ap|ic.an las razones gcométricas. El
Proccdlmlcnto dc razoncs Sl"lPICS cmplcado Pal’a anallzar CI contcnldo dc lOS cstados
Flnanacros, <S5 uhl Para lndncar*

a) Puntos débiles de una empresa.

b) Probables anomalias k

c) [nciertos casos como base Paré forma Llﬁ_juic:'o Pcrsonal’.
Clasif:icacién de las razones 5imP|c5: -
[_as razones simplcs pucdcn dividirse en los siguientes grupos:

. Porla naturaleza de las cifras:

a) Razones E_sta’ticas,

3 Perdomo Moreno, Abraham. Anilisis e Interpretacién de los Estados Financieros. Pég. 108
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b) Razones Dinamicas,
¢c) Razones [T statico-dinamicas,

d) Razones Dinamico-estaticas.
Porsu signi‘:icado olectura:

a) Razones [Financieras.
b) Razones de Rotacison,
c) Razones Cronolégicas.

Porsu Aplicacién u Objcﬁvos:

a) Razones de Rentabilidad,

b) Razones de | _iquidez,

c) Razones de Actividad,

d) Razones de Solvcr\cia Yy F ndeudamiento,
<) Razones de Produccion,

f) Razones de Mercadotecnia, ete.

Seran Razones [Cstaticas, cuando el Antcccdcntc 5 Consccucntc, es decir, e

numcrador dcnomlnador, cmanan o roccdcn dc cstados Fvnanc:cros CStéthOS -
Y P

como Cl BEIBHCC Gcncral

Vc dc te 5 Co sccu ntc, es, dcc:r

Seran Razones Dmamlcas, cuéndo cl AAn

numcradory dcnommador, cmanan dc un CS ado Flna lcro dlﬂamlCO, como Cl cst‘ado dc -

resultados

Seran Razones [© statico-dinamicas, cuando cl Antcccdcntc corrcspondc a conccptos_
y cifras de un estado financicros estatico 5, cl Consccucntc)cmana de conccptos y

CIF"aS dc un csl:ado Fmancncro dlnémlCO.

Scrén Razones Dlnamlco-cstétlcas, cuando cl Antcccdcntc corrcspo de un cstado -

financiero dinamico Y, el Consccucntc, corrcspondc a un cstado fi nan: cro cstétlco. -
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LdS Razoncs Fmancmras, s0on aquc“as quc sc |ccn cn dlncro. <n PCSOS cte. (Unldad

monrtana)

[_as Razones de Kotaclén son aquc"as que s l en'en ocasuoncs (numcro dc

rotaciones o vucltas al clrculo comcrcxal =] mdust a])

L_as Razoncs Cronolég!cas son aquc"as clu se |ccn en“dias (unrdad dc tu:mpo, es

intereses de la deuda Yy compromlsos lnmcdlatos, etc.
[ as Razones de Produccién, son aquc"as que. mtdcn 3
productlvo, la eficiencia de la contnbuc:én marglnal mtdcn los costos Y, rapacxdad dc las

mstalacuoncs, ctc.

|Las Razones de Mcrcadotccma, son aquc"as quc mldcn la cF:clcncxa dc Departamcnto

de Mcrcadosy dc] Dcpartamcnto dc Fubllcxdad dc una crnprcsa ctc S

* Ibid. Pag.107
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[ procedimiento de razones estandar consiste en detenminar las diferentes relaciones
de dcpcndcncia que existe al comparar géoﬁpétn’camcntc el Promcdio de las cifras de .

dos mas COnCCPtOS quc intcgran CI con‘tcniclo dc IOS cstados Financicros.

Lucso entonces, por razén  estandar debemos K entender la intcrdcpcndcncia
geométrica del Promcdl'o de conceptos y cifras obtenidas de una scric de datos de
empresas dedicadas a la misma actividad, o bien una media rcprcscntatl'va, normal, ideal

ala cual sc trata de isualar [=] "cgar.

E_l establecimiento de las razones estandar en una empresa lleva como Prctcnsién que
sirvan como instrumento de control Yy medida de cficiencia a fin de tratar de reducir
dcspcrdicios y optimizar resultados mediante su comparacién constante con los hechos

FCBICS.

l_as comparacioncs de las medidas estandar con los resultados obtenidos en los
estados Ffinancieros, permite establecer el grado en que se logré alcanzar el fin
Propucsto Yy asimismo, aPrcciar el grado de cficiencia y las desviaciones estandar son las
excepciones a dicha rcgla, tales excepciones si lo ameritan sc dcben de investigar y

tomar IBS mcdidas ncccsarfas para corrcsirlas.

Clasificacion Razones E standar

Desde el punto de vistadel - Razones estandarinternas

Origen de las cifras ’ Razones estandar externas

. Kaiqﬁés estandar estiticas

Razones estandar dinamicas -

Desde <l punto de vista de la :‘vRa'zérn’cs ‘estsndar estatico-dinamicas

naturaleza de las cifras Rézéncs ‘csté.ndar dindmico-estaticas.
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[_as razones estandar intemnas, son aquc"as que se obtienen con los datos acumulados
de varios estados financieros a distintas fechas o Pcn’odos de la misma empresa.

Las razones estandar externas, son aquc"as que se obtienen con los datos acﬁmu|ados :
de varios estados financieros a la misma fecha o Pcnodo dc dlstlntas cmprcsas‘

dcdlcadas a Ia misma actlwdad

Dc rgual forma quc cn las razoncs s:mplcs obtcncmos |as razoncs csténdar estaticas,

cstandar dmémlcas, csténdar stétlco-dmamlcas, csténdar dmémico-cstétlcas.

satisfactorio el anallsta

o. Caleularlas razonc;s med as por yﬁc ic

a) Fr’omcd:o antmétlco s:mplc .
b) Mcdlana :
e) Modo

d) Fromccho gcométnco, o btcn = )

e) Fromcdlo arménlco.

* Requisitos para obtener las razones medias o estandarextemas:

Los rcquisitos para obtener |as razones médl’as externa las siguicntes:

12, Reunir cifras o razones s:mplcs dc cstados nancieros dc cmPrcsas dcdlcadas ala

misma actrvndad cs dccw, quc los Productos quc mancJan P duccn y vcndcn scan
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relativamente l'sualcs.
2. Quelas empresas estén localizadas scogréﬂcamcntc enla misma region.
3. Que su Politica de ventas y crédito sean mas o menos isual
4. Que los métodos de registro, contabilidad y valuacion sean relativamente uniformes.
5“ Quc las orgamzacnoncs que los suministren sean solventes. ‘
2. Que las desviaciones de las razones individuales, con relacion a |as razoncsb

Promcdlo no scan muy srandcs.

2 ]_as razones estandar externas adolecen de las sigﬁicntcs Fé"as:

1. LOS CStadOS Fmancxcros dc las cmprcsas 5lmllarc5 Uc Pcl"’ﬂltll’an Ia |aborac16n dc

estas razones cstuvncron slﬂctos a lecrcntcs cntcnos cn la Pllcacnén dc |as

onvcncloncs cn cl rcsxstro dc |as opcracuoncs onta':'cs 5 cn IOS uicios’ crsonalcs.“

en fechas d:stmtas.‘

. En ctapas de cn5|s o czmbvos cconém -O0s dc un Pafs o una rama dc la industria o
comercio, a quc pcrtcnczca la cmprcsa quc csta aphcando razones csténdar, su

apllcacnén Plcrdc toda utllldad

VAunquc el nimero de razones se puédcn calcular es muy var‘fado, hay que tener en
cuenta que, una sola razén no ofrece suficiente informacién para _juzgar el

funcionamicnto total de la cmpresa; solamente cuando se utiliza un grupo de razones
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Pucdc formarse un _juicio razonable referente  a la situaciédn financicra total de la

empresa. Si el analista, no se ocupa de la situacion financiera total de la empresa sino

solamente con aspectos especificos de esta, uede que una o dos razones scan
P P P 9

suficientes.

Aunquc el namero de razones que se Pucdcn calcular es muy amplio, senalaremos las

que ayudcn a definir los aspecctos relevantes de la empresa.

3.2.2. |m§%”1§ istema. ch‘I_'

s

..~=?:._-]— et AR
A s EmpEng

Pero para cfectos de este trabzijo solo utilizaremos las siguientes razones para la
aplicacién de la mctodolo_gia del Sistema de Alerta TcmPrana, ala vez ‘que

cxp'icarcmos su signiFicado.

Razones de [_:quldcz, miden la mpac:dad de la empresa de cubrir sus obhgacnoncs a
corto Plazo (menor a 1 afio). | os acreedores (cn este caso <l banco) proyectan su -
atencion en el active crrcu|antc, porque consideran que en el curso normal de (as
operaciones Produciré el efectivo necesario para pagar las deudas de la empresa ya qud
al pasarlas oportunamentc esto es simbolo de solvencia. Se obtienen mediante las

siguientes formulas:

Activo Circulante
®astvo Circulante

@ Liguidez 6 L1 =

ActivoCirc ulante - Inventarios

P @Prueba del Acido ¢;’L2 =
TN Pasivo Circulante

El cocﬁc ntc csultantc, snsanxca cuantos pesos sc tiene para pasar uno quc se dcbc. .

Férmula dcl aCIdO, sC c||m|nan IOS |nvcnta OS Cﬂ V"‘tud dc quc

Cabc ac'amr quc cn

. éstos rcqulcrcn un ma_gor tucmpo para podcr convertirdos en chctuvo, Por lo quc rcsulta £

cnén dc csta formula.

L més conFrablc la apll

‘F_Jcmplo. Dcspués dc rcallzar las opcracuoncs antcnorcs ol:tcnc
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peso que se debe, qucdando libre $0.78; pero de acuerdo a la Prucba del acido se
modifica la opinién, ya que climinando los inventarios, solo tenemos 3$0.61 por cada
peso que debemos, es decir, no tenemos lo suficiente para pagar nucstra deuda,

ademas de que la mercancia tarda mucho ticmpo en el almacén.
Otra formula para caleularla liquidcz, consiste en determinar el capital de trabajo:
& Capital de Traba-jo = Activo Circulante - Pasivo Circulante

Uln estudio del capital de trabajo es de importancia para el analisis interno y externo
debido a su estrecha relaciones con las operaciones normales diarias de un negocio que
es dccnr, el capltal trabaJo represcnta el II"IPOr‘tc del activo circulante qucdan‘a si todo el
pasivo circulante fuese Pagado, de ahila importancia de que sca mayor que el pasivo, ya
que un caPital de trabajo insuficiente o mal administrado del mismo és una causa

importantc del fracaso de los negocios

Capital de Trabajo

sno L3=
@ Larazen Activos Totales

. Razones de [ ndeudamiento o Apalancamicnto, Fl apalancamicnto sc relaciona con la

dcpcndcncna de una empresa tiene de la financiacién con endeudamiento mas quc con

capltal l_as medidas de aPalancamlcnto nos ayudan a cstablcccr la cvcntuahdad dc

lncumplnmlcnto de los contratos de deuda. Es asi, como cstas rfa'z>

B contra la msolvcnc:a ] la caPacndad de la cmpresa  para obtcncr

) Potcnclalmcntc atractlva yse dctcrmlna mediante las sugu:cntcs Férmulas

f E_S asi quc cstas razoncs sc aPoya cn IOS mcdlos dc accuén dc una cmprcsa tncnc SIJ

- orlscn cn TCCUTSOS pr‘ovc cntcs dc SUS ducnos O rccursos PrO cnlcn <. dc PCI’SOI’IBS

§ eycnas, Por lo quc cs ncccsano la propor:lén cn que sc cncucntra cl aapatal cntrc csl:as

W dos Fucntcs dc reclirsos Porlo quc se rccomlcnda scan dc l al”

c? St o Erdoinde jf"u:=Q’asi'vo‘Ibta[
i Ramgn ge o Gt Activo Total

s dc;" :

“cndcudamlcnto Proporoonan mFormacnén acerca dc PI‘OﬁCCCIén dc IOS acrccdorcs

mvcrsnén B
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Su resultado nos muestra el Porccnta’jc de recursos aJ'cnos (préstamos) aPortados por

IOS acrccdorcs con IOS quc cstamos tr‘abajando.

@Pasrvo Total

& Razon Pasivo T otal a Patr. Neto 6 A2= -—mcimie———- %

@Patrimonio Neto
Nos indica la proporcién entre el caPital el ajcnoy propio. Cln ba_jo de indice indica que :
la compaiiia es muy conservadora. Un indice alto indica que la mayor!a de los n'csgos

estan siendo tomados por los acreedores.

®Pasivo - Efectivo - Inv Cp iy
(]
Patrimonio Neto

@ Ad=

Esta razén nos indica la Proporcién una vez habiendo cubierto las necesidades -
nuestras deudas como las de facil convertibilidad que. necesitamos o utilizamos de

capital propio

Deuda OP + Deuda LP
Activo Total

. Ad= %

Esta razdn nos muestra también la Proporc.nén de dcuda lnmcdlata & de CF como la

proporcion de P zﬂcnos con los que estamos trabaJando .

Deuda OP + Deuda LP o
@atrimonio Neto

&  AS=

E_sta razén nos muestra también la Proporcnén dc dcuda mmcdlata é dc CF como la

proporcién de P que aportan los acrccdorcs 5 los quc aPortan los soc.los

(Dcudiz P o/’
-~ %

Q’atnmomo Neto

& A6=

[=_sta razdn nos muestra tambtcn la proporcnén dc dcuda |nmcd|ata é d CFB los quc

aPortan los socios. Aqui cs |mportantc revisar quc si 'a dcuda

quc Cl Q’lpltal PI'OPIO |a cmprcsa SC cncucntra cn levcultadcs Pa

bnr su dcuda coma’

Cl pago dC lntcrcscs IO qUC POC‘HB aFcctar Cl dcsarro"o dc Ia cmprcsa.

CF quc SI Cs magor - e
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Deuda LP
@ AT= — Y
Patrimonio Neto
Esta razdn nos muestra el efecto que la anterior pero con la variante de que la situacion

parcce aliviarse al observar la razén muestra que la proporcién del capital ajeno a LP

por lo que la Prcsién inmediata dcsaparccc, pero no sucede asi como con los intereses

Deuda OP + LP - Efectivo - Inv OP
Patrimonio Neto

@ A8= %

F.sta razén nos indica la proporcién una vez habiendo cubierto las necesidades
nuestras deudas como las de Facil convertibilidad que necesitamos o utilizamos de
capital propio )
Activo Fijo

& AQ9= %

Patrimonio .']V'eto

Esta razén que cxlstc una rclacion cntrc las :nvcrs:oncs dc quc mucstra el balancc ] <l
caplta' Propno es dccu’, la Partc dela znvcrslén dcl actwo quc se cncucntra mmowlxzado

que se encuentra ‘en la Partc dcl Patnmonlo. L

Mediante estas Fémulas, se pucdc'dctcrminar que tan_ conveniente seria Pcdir un

préstamo bancario.

Razones de F ficiencia Yy Opcracién, E stas razones nos sirven para medir la eficiencia
enla gcstt'én de activos de la empresa durante ¢l ciclo anual de los ncsocios. La demora
de las transformaciones, mas alla de este pcriodo, indica falta de cficiencia en <! mancjo
de las inversiones rcspcctivas y por tanto una reduccién de utilidades y sc determina

mediante las siguientes formulas

Ventas Netas

6  Rotaciéandel ActivoTotal = ~——
Acttvo Total

EJ resultado indica’ las ventas quc gencra cada Pcso lnvcrtldo. 5! ‘a razén dc rotac:én :

es alta >.1,sc Prcsumc quc la cmPrcsa csta usando sus actlvos dc modo chcscntcmcntc -
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para generar ventas y por el contrario si la razén es b:ﬂ'a < I no esta usando sus activos

al maximo de su capacidady debe incrementar las ventas o vender alsunos activos

Costo de Ventas
Promedio de Inventarios

« Rotacion de Inventarios=

E ste indica ¢l numero de dias que permancce el producto en el almacén, entre sca

menor es mas conveniente.

Ventas Netas
Promedio de
Ctas x Cobrar

& Rotacién de Cuentas =

. lndlca el nimere de dias en que la cmpresa rccupcra o cobra sus ventas a crcdlto. As[
Podcmos mForrnar accrca dcl éXltO dc la cmprcsa cn Cl manc_Jo dc la anchlél’l dc cuentas

por cobrar como tambnén clc la polltlr.a de crédvto dc Ia cmprcsa

Costo tﬁ ventas
;. Promedio de
‘@roveedores

@ Rotacnén dc rovccdorcs
P

Plazo dias en Perfodo dias
Rotacion de Proveedores

ﬁr Flazo Fro i cdio

Fégo a Fré;lccdorcs =

E_l resultado indica el ticmpo Promcdié que los Provccdorcs conceden a la empresa
para Pégaréqs‘ deudas.’

Raz_oncs de chtabilidad.

El analisis de rendimiento se dirigc a valorizar las situaciones y las proyeccciones
ccondmicas de la cmpresa, pero da ademas una posicion financiera presente y futura.

Para medir la capacidad de la empresa para generar utilidadcs, sc aplir_an las siguientes

formulas:
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ida
ﬁ chtabllldad sobre las ventas = (l—}-l—,{: aJ_'Nl'ld
Ventas Netas

[l resultado indica cuantos pesos de utilidad se obtienen por cada peso de venta.

Uno de los aspcctos interesantes de la rentabilidad del activo ROA (rcturn on asscts)
es la manera en que se relacionan las razones financicras para calcular 1a RO A ysc
destaca el hecho de la ROA pucdc expresarse en funcion del margen de beneficio Y

de la rotacion del activo.

® ROA = Margen Neto X Rotacién de Activos

. i
&  Rentabilidad sobre <l ,‘:?P_itail (ROE) =(%§J 100
E_sta formula indica cuanfés Pcs;o's;cstén obteniendo los socios, por cada peso que han

invertido en la cmprcs;a, es decir quc tan bien esta utilizados los recursos la gerencia.

'Unlid?zd’ Bruta

g to & Rt ==
Margcn BrutosR 'VentaJ.W’etas

Margen bruto de utilidades [Zl margen bruto de utilidades indica el porcentaje que
qucda sobre las ventas dcspués de que la empresa ha Pagado sus existencias. F s mc_jor
mientras mas altas scan las utilidades brutas y mas b:_:jo el costo relativo de las

mercancias vendidas.

Utilidad Operativa

"4 Margcn Opcrativo & R2= Vomias Netas

Margc.n de utilidades en opcracién E.sta razén representa lo que a menudo se llama las
utilidades Puras que gana la empresa en el valor de cada venta. [Las utilidades en

béérac:'én son Furas en cl sentido de quc no ticncn cn cuenta cargos financieros o )

'gubcmamcntalcs (mtcrcscs o lmpucstos) yen quc determinan solamente las utll:dadcs i

quc obtlcnc Ia cmprcsa cn sus OPC"aCIOHCS- ES PI’CFCH!)IC urn alto marscn dc utllldadcs
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en opecracion menudo para referirse alos |05ros de una corporacion con respecto a sus

ganancias sobre las ventas.

Vtilided Neta

@ M Neto6R3 =
argen Netoo Ventas Netas

|} margen necto de utilidades determina el Porccnta_jc que qucda en cada venta
dcspués de deducir todos los gastos inc!uycndo impuestos. Es mc_jor mientras mas alto
sea el margen de utilidades netas. F I margen neto de utilidades es un indice que se cita
muy a menudo para referirse a los logros con respecto a sus ganancias sobre las ventas,

es decir, la utilidad sobre cada peso vendido.

En gcncral los margencs de bencficio rcﬂc-jan la capacidad de la emprcsa para Producir
un proyecto o servicio con un costo b;{jo S alto. [_os margenes de beneficio no son
medidas directas de rentabilidad porque se basan en ¢l total de las ventas nctas y no de

la inversion hecha en activos por la cmpresa o los inversionistas.

Utilidad Neta

Rentabilidad del Activeo & R4+ =
Activo Total

F ! resultado indica que cantidad de pesos sc gencra por cada peso invertido. {_In bajo
indice indica mal dcscmpcﬁo o mal uso de los activos por Partc de la gcrcncia, asi mismo

contrardamente un indice alto indica buen dcscmpcﬁo Yy buen uso de los activos.

chtabn'ldad dc Fatnmonlo é Rs5= [(C ial Cr(ojr::.:u:;d"lgr::;dad' _'Neta):l
a,

Utifidad Neta

Capital Contable

) Kbcrit»:abilid.a’dvdc ’Fatrir‘nonio S Ré=

Un tndice bajo de la inversion signifira que Pudicra ser m?jor invertir en otra cosa,
pudicr‘a indicar que el rnanc_.jo es ineficiente. (_In indice alto indica que los préstamos
pudlcra serla fuerte capxtallzacvén que la gerencia es cxtrcmadamcntc cFlcvcntc o quc cl

ncgocno esta capntallzando por dcbaJo de sus necesidades.
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(EeREEE 7

Ciclo Opcratl'vo aCi= ‘%ﬁ)_‘_?’mana_e‘r_v

®lazo Financiero

dias

E_s la secuencia basica para adqulrlr Productos, almacenardos hasta su venta, vcndcr"os,
esperar el vencimiento de las cuentas por cobrary finalmente obtener el page de los
clientes. [_sta es la secuencia del proceso basico de las opcracvoncs de una empresa y

se repite una y vez.
Dias ®or Periodo

Plazo Promedio de [nventarios 6 C2 = dias
- Rotacion de Inventarios

4 Plazo Fromcdlo dc Cobro é Cb = fas en Periodo dias
, ‘Rptacum &C‘tas X Coﬁmr c

Productos tcrrnlnados, |a
obtencion del chctnvo, Par
rérmula- ) .

Aunquc las razones Fmancncras ayudan a cvaluar |a sltuacuén Flnaﬂctcra dc la cmPrcsa
éstas son tnicamente el punto de partlda. E_stas deben  ser mtcrprctadas, y la
lnFormaCIén Flnanclcra dc dondc Sc’ Obtlcﬂcn éstas dcbc sCcr cxamlnada
cuidadosamente. | as razones Financicras no son sustituto del analisis ProFunao de la

cm Prcsa.

For lo gcncral las razones financieras basadas en los estados Financicros histén’cos nos
van a ayuc‘lar a conocer Ia capaclc’ad quc tlcnc la CmPrcSa para CumPIlr con sus

obhgactoncs, si las cuentas por cobrarg los lnvcntanos de [a cmprcsa son rclatxvamcntc o
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liquidos, si la empresa tiene un volumen de ventas satisfactorio con relacion a su
inversion en activos circulantes y activos Fﬁos, si la cmpresa ticne tasas de rendimiento
buenas sobre activos Yy sobre capita|, en qué medida pucdcn bajar las ganancias de la
empresa sin tener que dc'jar de cumplir con sus ob|igacioncs, Yy que tan estable es la

condicién financiera de la empresa.

Como Podcmos obsecrvar, las razones no se reficren a la futura rentabilidad dc,la

empresa, punto de gran importancia para el restamista, ya quec para e¢sto sc nccesita
P P! & P P P Yaq P .

hacer un estudio de las condiciones de oferta y demanda, Yy de la industria en que chra )

la empresa. Tambié¢n es necesario hacer un estudio sobre la admim’straciénk:dc la

empresa, la cficiencia de su Produccio'n, la eficiencia de su mercadotecnia, etc.

[ ntonces asi, podcmos concluir que las razones financicras han sido la Foﬁﬁé “més
tradicional utilizada y han sido por mucho ticmpo una importante hcnamicqta#" F}ara
evaluar la situacion financiera de la empresas pero sin cmbargo Podcmos encontrar que
el analisis del las razones financiera se basa en el Pasadoy no en el futuro. Forlb tanto,

nos ayudan indircctamente a estimarla capacidad de page del prestatario " -

3. pnvc ereicaciordel (are d"f’

Otro de los clementos de riesgo que se debe considerar en la concesi dc crédlto, es

el de la "diversificacion del crédito (na de las industrias en dondc sc Pucdc apreciar | la

ncccs:dad dC dIVCI'SIFICaCIén CJC C.I'Cdlto -] Ia banrzna dcbldo IOS Srandcs volumcncs dc :

crédito que csta pucdc ”cgar a maHCJary micntras més rcprcscntatnva esle actlvldad del
crédito dentro de las actividades de una cmpresa, es muy: |mPortantc evitar la
concentracién en deudores, regiones o ramas de acuerdo a las condiciones econdmicas
del entorno los diversos sectores Productl'vos, se ven aFcctados de diferente manera,

por cjcmplo; apertura ccondmica, tasas altas, falta de liquidcz, fendmenos natura|cs, cte.

De un analisis efectuado en diciembre 1991 y durante 1992 de la cartera del banco
xyz, sobre ! comportamicnto de la produccién asropccuan’o industrial y de servicios se

observaron las siguientes caracteristicas:

G ratat bl
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L os segmentos eccondmicos con mala Probabi“dad de recuperacién son agricuh:ura,
silvicultura, mincria y tarjcta de crédito ya que son sectores aleatorios es decir
dcpcndcn de lea condiciones ambientales, la situacion scogra'Fica, los mercados
externos y la [iquidcz del acrcditado, lo cual implica un riesgo muy alto para la banca Pbr
lo que es necesario Plancar y estudiar muy bien el credito que va a otorgarse a
cualquicra de estos sectores la sanadcria la pesca y la industria de la transformacian

son scctores

Con rcgular Probabilidad de rccupcracién porque aunque chcndcn de fenomenos
naturales, condiciones ambientales, situacién geogrifica de mercados para el
abastecimiento de insumos y la cxportacfén sec cuenta con una cierta posibilidad de
reponer los recursos a mediano plazo y ademas de que sc estan incorPorando equipos y
procesos de produccién con tccnologla avanzada sc esta favoreciendo la inversion
privada Yy sc este mc_jorando la calidad de los Procluctos finales en estos tres sectores, y
en cspccial sobre la industria de la trans‘:ormacién, inﬂuyc negativamente y en gran

medida, la competencia extranjera, y la apertura econdmica.

F.n cuanto a los segmentos con buena Probabﬂidad de recuperacion se encucntran la
industria energética, manuFacturcra, sidcnﬁrgica, metales y arthactos, industria de la
construccion, vivienda de interés social y cl sector servicios que comPrcndc
comunicaciones y transportes, comercio, turismo servicios bancarios y financieros,
gobicmo federal estatales y nluniciPalcs, otras, actividades y servicios y otros créditos
Hipotccar‘ios, dcbi&o, a que en cstos casos sc cuenta con garantias reales Y "135 mayor
Probabilidad de que, el acreditado incremente sus recursos Yy cuente con medios -
ccondmicos para rcintegrar el capital que sc le otorgo en forma de credito, ya que
cuenta con mercados seguros y posibilidadcs de aumentar sus exportaciones. De ahi la
necesidad de tener que hacer una diversificacién en este estudio de algunas actividades
cmprcsan’alcs para conocer cl desarrollo estabilidad de las empresas, con que se ticne

relacion.

Para efectos de este estudio hemos decidido tomar qh'ci)chtg;, |awcliyis;ién existente de

los distintos sectores en la economia’con’sus «

crentes grupos que’ lo intcgran para

podcr determinarla divcrsiFicac_iéq»dcl credito.




[ lementos para Conformar un Sistema de Alerta Temprana - 129

3.3.1 5elecdni (

[_a divisién de la cconomia en distintos sectores permite estudiar su evolucion a lo 'arg,o
del tiempo, atendiendo al tipo de proceso que imP|iquc.

Fara esto nos basaremos en <l SCIAN México (Sistcma de C|asiFicacién lndustn'al
de América del Nortc) con el ob_jctivo de Proporcionar un marco dnico, actuahz.ado, que
rcﬂcJ'c la estructura de la cconomia. Asi los sectores se agrupan de acuerdo a las
actividades de una misma naturaleza con similar funcién de Produccién. Asi entonces,

tenemos lo siguiente:

> El sector primario se sithan cn Primcr término porque aprovcchan los recursos
de la naturaleza que no han sufrido una transformacion previa (aunquc si pucdc
hablarse de cierta manipulacién, como el uso de fertilizantes, el mc.joramicnto de

las razas del _ganado y la cria de peces en medios controlados).

=] El sector secundario incluyc las actividades que suponen la transformacion
industrial de las materias Pn'mas. Los insumos de cste grupo Pucdc Provcnir de
las actividades Priman'as o de este mismo grupo, y sus Productos se destinan a
todos los sectores (mincrfa', sidcrursl'a. construccidn, sector asroalimcntario, Yy

Produccién de bicnes de consumo en gcncra' ctc).

fe] El sector terciario, Finalmcntc, este sector efectua las actividades de distribucion
de los bicnes que sc produjcron en los grupos de las actividades primarias y
secundarias (asi como el traslado de pcrsonas). E ste sector agrupa los servicios
mercantiles y no mcrcantilcs, cspccialmcntc el comercio (al por mayor y al por
menor), el negocio de automoviles y las rcparacioncs, el alquilcr de viviendas, ¢l
correo y las telecomunicaciones, los scguros, el turismo, la sanidad, y los servicios

ofrecidos por las administraciones Pl.':blicas"

Dcspués de identificar las Principalcs actividades en la economia continuaremos a

scﬁalar IOS Principalcs srupos quc IOS conForman‘

L Industria E xtractiva

° Este sector pertenece a este grupo por que combinan tanto actividades de extraccién, pa.recxdas alas
actividades primarias, como de transformacion.
4 INEG]. Sistema de Clasificacién Industrial de América del Norte. pag.19
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Mineria
£ Industria de la T ransformacion
Qpimica Yy Fctroquimica
Celulosa y Fapcl
lmprcnta E ditorial o |ndustrias Concxas
5idcrurgica
Mctaldrsica
Fabricacion Y characién de Productos Metslicos
r;__léctn'co E_lcctrénica
Maquinan’a y E_quipo de Transportc
Productos Alimentacion, Bebidas y T abaco
Fabricacién de T extiles, Prendas de Vcsttry Productos de Cucro
Fabricacion de Productos de Caucho y Material Plastico
Fabricacion de Productos Minerales no Metalicos
Otras industrias de la T ransformacion

- Industria de la Construccién
Industria Cementera
Materiales para la C onstruccién
Vivienda

L Comercio

Casas Comcrcialcs

L Varos -
Industria Contro|adora e

Otras

Una vez |dcnt|F|cados tanto |a5 Pnncxpa|cs actlvndadcs en |a cconom a como sus

; Pnnapalcs ngOS quc IOS conForman, Pasarcmos a constxturr la mucstra dc tOdOS IOS

mucstrco a|catono cstrat:f:lcado.

Muestreo Aleatorio E stratificado

3 BMV. Anuario Financiero. pig.26
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En el muestro aleatorio cstrati‘:icado, se subdivide al universo en estratos de acuerdo a
cierto criterio de estratificacion Yy se reparte el tamafo de la muestra en cada estrato
scgiin su peso en el universo total. [_a conveniencia de estratificar al universo radica
en forma estratos mas l"lomogéncos, con lo cual se reduce notablemente la varianza
dentro de los estratos y por lo tanto disminuyc <l tamano de la muestra rcqucrido en
cada estrato. [T sto Ffacilita el analisis en cada estrato ya que la muestra es
rcprcscntativa del estrato. |_os criterios de estratificacion utilizados deben estar
relacionados a las varables fundamentales del estudio. For c_jcmplo, en una encuesta de
comportamicnto Pol:’tico de la Poblacién mayor de 18 afos es conveniente estratificar a
la pob'acién de determinada arca gcogrépica de acuerdo a sus niveles de ingreso y
formar estratos altos (mayor de 10 salados ml’nimos), medios (cntrc 5 y 10 salarios
minimos), b:?jos (entre 2 y3s salados minimos) y muy bz_ljos (menos de 2 salarios minimos).
Para cfectos del desarrollo de la mctodo|ogia de alerta temprana hemos decidido
cstratificarla de acuerdo a las actividades cconémicas Fjadas per la SCIAN
(Sistema de Clasificacion de América del Norte) y por los grupos pertenccientes a
estas actividades establecidas por la BMV (Bolsa Mexicana de Valores)

anterormente mencionadas.

Fara la seleccion de la muestra se tomo el siguicntc criterio : I) Sc scleccionaron
aquc"as empresas en las que nucstra fuente solo tuve alcance de proporcionarnos; 2.)
(lna vez, contando con esas cmpresas, sc cscogicron las empresas que tuvicran los
requisitos que se ajustara’n a los objctivos de nuestra investigacion. [Las cuales las

conformamos de la siguiente mancra:

RvESRrEALRanees e
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L33

Gearso

5cctor Emprcsa Actividad
| Industria [T xtractiva e Gmexico Minera
Sector Secundario
- {ndustria de laTransformacién E chiocm Qun’mic.a y Fcrtoquimfca
Sector Secundario A Kimber
A Hylsamx Sidcrurgica
#e PBachoco Productos Alimenticios
e Bimbo Bebidas y T abaco
£ Gmodelo
- Industria de la Construcciéon b3 APasco [ndustria Cementera
L Sector Secundario
* Bevides Casas Comerciales
- Comercio e Gmodelo
Serctor | erciario L Liverpol
2 = Telmex C omunicaciones
e Varios Gissa Industria

Controladora
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3.4. ENFOQUEUNILV.
(CASO PRACTICO)

Para efecto de realizacién de este método cmplcarcmos el criterio de tendencias este

analisis se basa en los datos Proporcionados por los estados financieros referidos a
varios c_jcrcic-'os sucesivos. = n cllos se estudia <l Pasado de la cmpresa basandolo en la
formulacion de estados financicros comparativos evaluando de tres o mas c_jcrct'cios que
muestren los cambios habidos. [T analisis practicado bajo este método se uséd las
razoncs simplcs anteriormente mencionadas (dc| sistema de alerta tcmPrana). As[
tencmos la siguiente informacion de la empresa Apasco de 1994 a 1998 Y donde
Podcmos apreciar una ecminente disminucién en todos los indicadores del
apalancamicnto, cspccialmcntc en los de |argo P[azo, es decir la empresa dcjo de
contratar deuda Posiblcmcntc a la delicada situacion que atravesaba la economia en su

con—junto y cspccialmcntc IOS bancos.

GRATICA # 6

APALANCAMIENTO
Pasivo Total / Activo Total
Razén # 1
1994 0.33834511
1995 0.35482030
1996 0.33048276
1997 0.27364968
1998 0.25750298
{ Pasivo TotallPat:N«;l; T Razén #2
© 600000 1994 0.48160033
0.500000 1985 0.51568289
1996 0.46582588
1997 0.36034018
1998 0.33285645
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Pasivo-Efectivo-Inv CP/Patr Neto

0 400000

0 300000 Razén # 3
© 200000 1994 0.35783905
© 100000 1995 0.43215579
© 000000 1996 0.33952816
= 1997 0.21318395
e 1998 0.24610189

Deuda CP+LP/Activo Total
o g T s fan o T r e

Razén # 4
1994 0.33022045
1985 0.34801873
1996 0.32635829
1997 0.26909335
1998 0.25236126

Razén #5
1994 0.47003568
1995 0.50579774
1996 0.46001232
1997 0.35434044
1998 0.32621019
Razén # 6

1994 0.10640528
1995 0.2131987
1996 0.10059099
1997 0.10652391
1998 0.16147982

Razén#7
19984 0.36363041
1995 0.29259904
1986 0.35942133
1997 0.24781653

1998 0.16473028
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DeudaCP+LP-Efectivo-tnv CP

Razon # 8
1994 0.34627441
1995 0.42227063
1996 0.3337146
1997 0.20718421
1998 0.23945553

Activo Fijo/Patr Neto

Razén # 9
1994 1.23869828
1995 1.34290759
1996 1.28598329
1997 1.14748282
1998 1.11877695
GRAFTICA# 7
RENTABILIDAD
Razén # 1

1994 0.34491161
1995 0.38750851
1996 0.43586718
1997 0.25401617
1998 0.38016321

Razon # 2

] 1984 0.23771456
1995 0.28116834
1996 0.32558065
1997 0.14702832

1998 0.29809112
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Razén# 3

1994 0.07080603

: 1995 -0.23255869
. 1996 0.40870586

1987 0.1081617

! 1998 0.1433218

m»--~ m'lidaddel Actl> ivo

e P T R T e R T
a 3 K A Vi ‘.:Q-LI#?E g
R N

e,

Razén # 4
1994 0.00852532
1995 -0.02200049
1986 0.03612438

1897 0.00831019
1998 0.01712832

Rebtabilidad del Patrimonio

Razon # 5

1994 0.01226579
1895 -0.03110046
1996 0.05330464

1897 0.01104911
1998 0.02258012

Rebtabilidad del Patrimonio

Razén# 6
1994 0.01213493
1995 -0.03197471
1996 0.05091845

1997 0.01094281
1998 0.0221406
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Enla 5raFica # 7en 5cncra| podcmos observar quecn las diferentes razones de

rentabilidad se ve una disminucion en el afio 1995 , esto es, que los accionistas tuvieron

un decremento en sus uti“dadcsy dividendos esto debido a los 5randc5 Problcmas

ccondmicos que empezd a sufrir el pals.

EIQUIDEZ

GRAFICA # 8
LIQUIDEZ

Liquidez Corriente

Ancs

Capital de Trabajo/Activos Totales

Razén # 1
1994 3.114498
1995 1.27889041
1996 2.73161447
1997 2.9966245
1998 1.56650228
Razén # 2
1984 2.34921985
1995 0.98602996
1996 2.18806972
1997 2.51300647
1998 1.25785985
Razén # 3
1994 0.12993178
1995 0.01823967
1996 0.10001809
1997 0.13222423

1998

0.04712024




Elementos para Conformar un Sistema de Alerta Temprana

138

Fn la gré‘:ica # 8 los cambios habidos en las diferentes razones en el mismo Pcr!odo de
ticmPo muestran la misma tendencia, es decir, que las empresas vieron disminuir en

1995 su capac.idad de pagos o insuficiencia de iliquidcz

GRAFICA #9
CICLO DE CAJA

Ciclo Operativo

Razon #1 :
1994 325.158206 -
1995  178216.046 :
1996 115704.744
1897. 110417816
1998 - 58744723.3

Razén #2
1994 218.818118
1995 40249.1238
o 199 199 199 199 199 1996 43841.4275
) i Afo  ~ o 1997 7444378.76
1998 6073584.25
Plazo Promedio de Cobro
Razoén #3
1994 199.7747384
1995 53058.0856
1996 33934.1464
1997 12827497.8
1998 6365940.44
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Ciclo Financiero ]
2,

‘? : Razén #4
L .ﬁﬂg’ 1994 1.45234707
0s [ ’} = .u.,uffff?' 1995 1.04263404
ot L 1996 1.48972748
% 1997 0.61423197
1998 1.07098157

Enla gréfica # 9 se Pucdc apreciar que la cmpresa APasco las mismas tendencias en

sus razones de ciclo de c.aJa, esto es, las tres ancras tuvieron misma vanacrén en la ™

cflcncncra, a CXCCPCIén dc ClCIO Flnanc;cro cluc mucstra a]tasy baJOS.

|_os cambios que se denenla cmpresa son importantes debido a que salo comparéndo

IOS quc FUC con IOS quc sc Podra Prcdccur en cierta Forma IO quc sera. Dc Csta mancra, ‘

sabiecndo de donde se viene y en dondc sc ésta se Pucdcn P|antcar alternativas

apropladas Pal’a cl Provcnlra CF{:CtO dc CJCTCCI" un mCJOI‘ control, c{ado quc este CnFOqUC

es dentro de este Pcﬁodo, existe la necesidad de buscar una nueva relacion de todas .-

cstas razones para que sc tomen en forma gcncra| y no sul?jctivamcntc una sola
empresa, sino, con un criterio 5cncra| de lo que csta sucediendo. FPor lo que haremos a

continuacién un analisis gcncra| y de forma estructural como es el anslisis multivariado.

El anahsns multwanado en scnt:do gcncral pucde scr considerado como un conjunto d dc
técnicas descriptivas ¢ inferenciales para el estudio de las relaciones existentes entre
variables mtcrdcpcndlcntcs -

Aunque hay una gran cantidad de métodos y algunos son muy diferentes subyacc a
todos cllos, algunos olactnvos basicos son: reducir grandes conjuntos “de datos’ para

proveer restmenes razonablemente complctos de informacion quc-rcsida en cllos,

comPrcndcr la estructura de las situaciones estudiadas y evaluar los pﬁndpalcs raésos'

de los datos., es decir, transformar una masa de observaciones en un ndmero menor de
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puntuaciones compucstas que rc”e:jan |a‘y_1\ayor cantidad: de  informacién de

puntuaciones originalcs".

FTII"ICIPBICS Caractcrlfutlcas dc| E_nFoquc Multlvanado <n Cl ACScmPcno Fmancncro dc

IaS cmprcsas

La Prl'ncl":a' caracteristica del anoc'uc multivariado radicaen ut

cqtudlar Cl dcscmpcno Flnan:lcro dc un anOCIO cn lusar dc a al:zar I"aZOﬂCS Flnanclcras

individuales. La utilizaciéon de indices sobre  las- razoncs lndwldualcs rcporta las
sugulcntcs vcntaJas. For chmp‘o si cons:dcramos el comportamlcnto de nueve
indicadores de apalancaml’cnto para el conjunto dc, empresas . que . tenemos

consideradas en nuestra muestra ver la Sra'Fica #6

Puede aprcciarsc la presencia de una gran cantidad de informacion redundante en
cllas, Yy que sus tendencias en términos gcncralcs son las mismas yen donde, se Pucdc
concluir que el nivel de aPalancamicnto ha disminuido en los vltimos afios, y es asi, que
desde el Punto de vista mu|tivan’ado, no solamente existe nueve indicadores manifiestos
de aPalancamicnto, sino que ademas existe en una variable su[:yaccntc ellos, la cual no
se observa directamente, pero que pucdc describirse- adecuadamente y de manera
Parsn'moniosa el comportamiento del con_junto . A esta variable se Pucdc lamar “indice

de aPaIancamicnto"7.

Ya que el utilizarlos presenta varias vcnta_jas como Podcr intcrprctar los vinculos y
relaciones que se dan entre diferentes razones financicras, de tal manera que. la
evaluacisén sobre ¢l dcscmpcﬁo financiero de las empresas sc realiza de mancra COrjunta :
y estructurada. Para lograr lo anterior, este enfoque se basa en la coynsrtruc“cién ‘de
indices de dcscmpcﬁo. Los cuales proporcionan una visién intcsradora y‘COHér°"t¢' a
los diferentes Factores que condicionan la dinamica cmprcsarial, ala vc“ziquc Fa;:i!i!::_én cl

monitoreo simpliFicado de la situacion financiera. [ _stos indices se wnsfmy_cn utilizando

e Camacho Rosales Juan. Analisis Multivariado con SPSS. Pég.1
Martinez Ansclmo *La Conformacién de un Modelo de Alerta Temprann para Evaluar el -
Dcscmpeﬂo Financiero dc las Empresas (Comparacién entre los Enfoques Mu]tlvanadoy Creamén de Valor)"

Ejecutivo de Finanzas p.p.3
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el método de la componentc pn’ncipal que a continuacién describiremos algunas de sus
Principalcs caracteristicas®

Vcntajas de Analisis Multivariado

1) Cada variable dcpcndicntc es , Potcncialmcnté, es una funcién de
determinantes m|3|tip|c5;

2} Cada variable indcpcndicntc tiene, potcncialmcntc, consccuencias
mdltip'cs;y BT U ) :

3) El estudio de las md|tip|cs relaciones indcpcndié’n‘tc» / dcpéndicntc

provee un modelo ntil para la orsanizacién'dcisistbcmas COrﬁP|cJ'os.

El método de la componente principal es un Proccdl'micnto estadistico que ‘Forrna parte

del analisis factorial. Cuyo ol'fjctivo es identificar dada una muestra en un ‘céi':ju,nto:i

grandc de variables on’ginalcs (quc conforman <l cspacio de datos) extracr- la

inFomlacién rcdundar\tc cn c"as 5 condcnsar‘la <en un CSPECiO dc mchnores dimcnsiqncs

Hlamado ecspacio factorial. Fste analisis factorial presenta algunas  caracteristicas

(dentro de las cuales se encuentra el analisis de la componente Pn'ncipal) son:

a) |os indices obtenidos mediante técnicas factoriales son nuevas variables que
rcproduccn ficlmente <l comportamiento de los indicadores orisinalcs, pcrdl'cndo muy
poca de la informacién contenida en los datos. [Las nuevas variables (componcntcs
indiccs), se obtienen como combinaciones lincales de las variables on'ginalcs. Dc csta
manecra, todas las variables on'sinalcs o manifiestas intervendran en la construccién de

los {ndiccs, pero, como veremos mas adclantc, no todas tendran la misma importancia‘

b) El analisis factorial no registra problcmas para manc_jar un némero considerable de

indicadores financieros. De hecho, en estas ‘situaciones es cuando mas se requiere su

Ibid .pp.2
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aPIicacién. Ulna gran cantidad de indicadores no necesariamente implica la existencia de
un mayor volumen de informacion valiosa. [De ahi la necesidad de construir indices.

¢) | as unidades de medida de los indicadores on'ginalcs no representan Problcma enla
definician de los indices, pues éstos sc construyen con variables normalizadas. No
importa cusl sca la unidad de medida de entrada de los indicadores (miles de pesos,
relaciones, tasas de crecimiento, ctcl), al estimar los indices estas sicmprc se
transFormaran Prcviamcntc en variables con media cero y desviacion estandar de 1. For
esta razoén, <l Producto obtenido (los indices) registra tambi¢n una media cero y varianza

dc uno.

d) [Los métodos del analisis factorial Pcrrnitcn encontrar indicadores lideres, los cuales
se definen como aquc"as variables que c_jcrccn cierto nivel de influencia sobrc las demas.
Fste ||'dcrazso es estadistico, pues imP“ca que los movimientos en la variable lider scan
rcproducidos por el resto de los indicadores. Para que los fenémenos captados per las
diferentes componentes scan intcrprctados scparadamcntc, cs nccesario que éstos no
se encuentren correlacionados estadisticamente entre si. Se exige, de hecho, que todas
las nuevas componcntcs sean ortogona]cs dos a dos?

Desarrolio de la Mctodologia dela Componcntc Fﬁncipal.

Al ap'l’car <l componentes Pn’ncipalcs construir indices, se recomienda scguir los
siguientes pasos: N : T o
a) Calcu'ar la matriz de correlaciones entre las variables maanlcstas y dctcrmmar sies
Posnblc su factorizacion. :

b) E_xtracr del cspacuo factorial y analizar las cargas racnona|cs

c) Obtcncr las Puntuacuoncs Factonalcs

Para la realizacion de este anoquc, comenzamos con;x la obtcncién de indices de
dcscmpcﬁo utilizando las razones cmplcadas enel anoquc anterior (univariado), con la
excepciodn cn las razones de apalancamicnto Aé y A7, debido en la Pr‘imcra prescnta
deuda de corto p|azo y la scsunda de largo Plazo, lo cual no se Prcscnta enla magyoria
de las empresas lo que la hace repetitiva con la A5, dado que, As, Aé y A7 usan en
las razones deuda de CF y [P combinados; ademas sc Pi-éscnta el fendmeno de qbc
dc_jaron de contratar deuda de |_P empresas dentro del pcﬂodo, lo que hace, que los

° Ibid.pp.5
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valores se dup“qucn creando una matrizcon det = 0 por lo que, se opté de evitar Aé Y

A7 debido a las circunstancias que estaba atravesando el Pais en ese momento.

Para realizar la estimacion de los indices se utilizara un Pancl de datos mezdando
informacidn de corte transversal con scries de tiempo. F sto permite obtener indiccs_no
solamente para comparar empresas ubicadas en un momento de tiempo por cjcmplo,
para determinar cual era el rrlCJor corporativo al sino ademas para dctcrmunar si c|

dcscmpcno de una entidad m?]oré o se deteriord en el tlcmPo

Basandonos cn |a5 razones ya obtcmdas, pasamos Postcnormcntc al anallSIS dc

correlaciones entre las vanables.

F_l analisis Factona| Pncrdc scntldo cuando las variables orlslnalcs son lincalmente
|nchcndncntc5, o en otros términos, cuando las corrclacroncs no son ﬂganncatlvamcntc
diferentes de cero. . n este caso sucede lo contrario de lo que se observa en el analisis
de regresion md]tip'c, pues mientras d&ste Picrdc cficiencia en Prcscncl’a de
multico'incahdad, el analisis factorial no Pucdc construir indices si las varables
cxp,icatl'vas no registran cierta correlacidn. E xisten alguncs criterios para determinar si
una matriz de correlaciones es factorizable. T abachnick y Fidell (1989) considera
Pcrtincntc no factorizar una matriz de correlaciones si Prcdominan valores inferiores a

50%, 19 cn nuestro chrcucno lo Podcmos observar en svguncntc cuadro #34—

CUADRO #34
MATRIZ DE CORELACIONES

v Apalancamicnto.

(A1) (A2) (A3) (A4) (A5)
(A7) . 1.000 939 -649 7395 .63z
CU(A2) - - 9390 1,000 975 .324 899 -
(A3). 949 " 1000  .389 . 974
(AQ)":: 2395 - .389 1.000 335
S(ABy el 974 .335 1.000
C(ABY 942" .990 410 .943
SHAG) :061.55 0198 043 -.388 179

a Determinant = 5.11 1E-09

1° Ibid. pp.6
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@ chtabilidad

(R1) (R2) (R3) (R4) (RS) _ (R6)
(R1) 1.000 .482 442 087 .050 .197
(R2) .482 1.000 .540 .301 .389 .256
(R3) .442 540 1.000 .836 .218 .857
(R4) .087 .301 .836 1.000 .179 .819
(R5) .050 .38 218 .179 1.000 .204
(R6) .197 .256 857 .919 .204 1.000

a Determinant = 8.638E-03

[«] I_iquidcz
L1 L2 L3
(L1) 1.000 .921 .650
(L2) .821 1.000 .721
(L3) .650 .721 1.000
a Determinant = 7.242E-02

@ (Ciclo de Caja
(C1_(C2) (C3) (C4)
(C1) 1.000 -.503 .061 -.046
(C2) -.503 1.000 -442 .417
(C3) .061 -.442 1.000 -413
(C4) -.046 .417 -.413 1.000
a Determinant = .426

Asi tenemos que el cuadro #34 calculamos las matrices de correlaciones de las

diferentes variables observadas Yy determinar  si es PosiHc su factorizacién, lo que

implica Podcr construir indices quec resuman informacién sobre las 16 empresas

estudiadas como se ha mencionado anteriormente.

A\l observar en nuestras matrices de apalancamicnto, rentabilidad presentan en la

mayoria de las razones el nivel accptablc de correlacién , mayor que .50 (es decir, que’
existe un nivel de relacién o asociacion entre las variables estudiadas )por cjcmp|o hay

una variacion Positiva de .93 entre Al (Pasivo total/ac.ﬁvo total) Yy AZ (Pasivo tétal

/patrimonio neta) , lo que implica que estas razoncs apdrtan inFon-nagién importante ,

por lo que, su caleulo sera prcscindiblc , asi mismo también se tienen niveles ba_jos dc
correlacion algunas como es el caso concreto  matriz de | ciclo de caja en donde  se
ticne correlaciones menores a .50, lo cuayl no nos limita para continuar con la 5isuic;ntc

ctapa de nuestro estudio » ya que al Prcscntarsc estos nimeros chucﬁos tambicn es
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Factiblc FaCtOI'CS comuncs, PCI’O nos rcduccn dc manecra cspcctacular |a

dimensionalidad del Problcma.

Extvacctég é P e &mﬁlgisf‘?icééiémﬁ&' @;ﬁeoncﬁms

E_n este paso sc identifican los indices de dcscmpcﬁo a Partir del método de la

componente PrinciPaL T ales indices de dcscmpcﬁo rcprescnta de hecho el csPacio
factorial a partir del cual Podcmos cxplicar <l comportamicnto de las variables on'ginalcs
sin tener que utilizar toda la informacion primaria. QObviamente si se deseca rccmP|azarla
informacion oﬁgina[ por lndiccs, lo mas conveniente es que estos ultimos capten la mayor
variabilidad Posib'cs de los datos Primarios con el minimo de componcntcs (Pn'ncipio de
Parsimonia) Yy que a estos se les Pucda dar una intcrprctacién de Plcno signiFicado, de
modo que se de lugar a un genuino proceso de simplificacion. |_os indices no serian de
gran utilidad si anicamente pudl’cscn rcproduct'r Porccntajcs pequeiios de la variablilidad

total de los indicadores origina'cs' !

La variabilidad total y el de cigenvalor. En el contexto de estadistica multivariada, la*

variabilidad totalidad cquivalen a la suma de varianzas individuales 'de las variables *

manificstas. como dstas , g
Cl anallsus Factona] s5¢ mancJan <n Forma norrnallzada. DC csta mancra SC tlcnc una‘

variabilidad total de 7 para apalancamtcnto, é para rcntabul:dad ) para lxqundcz 5 +.
para el ciclo de caJa. De la variabilidad total en cada Area, la ancr componente
solamente una cxph'car una parte. A\ esta porcion de la variabilidad tota[ cxp|ic.ada,hsbc»

le conoce como ciscnvalor o valor caracteristico

" Ibid. pp.6
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CUADRO # 35
VARIABILIDAD EXPLICADA POR LOS INDICES

Apalancamiento
Extraction Sums of Squared Rotstion Sums of Squared
Initial Eigenvalues Loadings Losdings
Y of Cumaulative % of Cumulative % of Cumulative
b ’ % o,
S T 1 7 77 777 X W77 W77 . N L
2 1.375 19.643 91.184 1.375 19.643 91.184 1.435 20.497 971.184
3 304 2.205 98.389
4 .078 1.115 99.504
S .032 463 99.966
6 .002 2.963E-02 99.996
7 000 4.013E-03 100.000
Rentabilidad
Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
] Initial Eigenvalues Loadings Loadings .
% of Cumulative Y of Cumulative % of Cumulative
Component| Total | Variance Y% Total | Variance Yo Total | Variance Yo
1 3.194 53.236 53.236 13.194 33.236 353.236 12.667 44.451 44.451
2 1.272 21.196 74432 |1.272 21.196 74.432 11.799 29.981 74.432
3 .970 16.169 20.601
4 418 6.959 97.561
5 .083 1.391 98.952
6 .063 1.048 100.000
Extraction Sums of Squared Loadings
Cumulative Cuamulative
Compouent Total Ya Total )
1 2.534 84.472 84.472 2.534 84.472 84.472
2 393 13.106 97.577
3 7.268E-02 2.423 100.000
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Ciclo de Caja
Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
nitial Eigenvalues Loadings Loadings
% of Cumulative Y of Cumulative % of Cumulative
Component | Total | Variance Yo Total | Variance Y Total | Variance %

1 1.989 49.728 49.728 |1.989 49.728 49.728 |1.662 41.560 41.560
2 1.089 27.228 76.956 [1.089 27.228 76.956 |1.416 35.396 76.956
3 .586 14.658 91.614

4 .335 8.386 100.000

] cigenvalor cormrespondiente al primer componente en el caso del apalancamiento fue
& P P P P

de 714, el cual representa el 71.54% del 7 de variabilidad total en esta arca. Tal
orcentaje de variabilidad es importante, a diferencia del explicado por la segunda

P j P P P ©

componcntc, el cual solamente rcprcscnta 19.64% en la misma area. El Porccntefjc de

varianza total cxph'cado por la primer componente cn las otras sreas de analisis

financiero también resulté importantc. Fnelcasode rcntabih'dad, el Porccnta_jc fue de

53%.23%,cn liquidcz de 84.47% yen ciclo de ca_ja 49.72%.

l=_n scncral, los cxpcrtos consideran a los indices rcPrcscntativos de las variables

orisinalcs, si su cigcnvalor cxplica alrededor del 70% de la varianza total (_rabacl'micky

Fidel ], 1 989). No obstante, dcspués de muchos afos de apllczcuf)n, los mvcstlgadorcs

han Prcbado con mas o menos éxito a|5unas rcglas

Mcdida Kais:r—Mcycr— QOlkin (K MQO) de Adecuacion Mﬁcstl:a| “E_styc indice mide
directamente cl grado de adecuacién del analisis ya quc_‘ compara las magmtudcs

obscrvadas con las con IBS magrutudcs dc las CO"TCIBCIOI’\CS Parcnalcs mcdlantc la' .

CXP resién SISU iente:

'2 1bid, pp-7
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donde r, es la correlacion entre las variables i 5_]. en tanto que cpﬁ es la correlacion
parcial entre el mismo par de variables (descontando los efectos de las otras variables).
s claro que si, para dos variables Y1, ¢ Y2, al eliminar los efectos lincales de otras
variables, las correlaciones Parcia'cs son bajas, entonces deben existir factores
comunes a Yl ,aVYz2 que cxplican su comportamicnto. E_n término de valores numéricos
se pucde decir que si indicador esta entre 05 y 1, entonces la aplicacion del analisis

sera muy wutil y Produciré resultados muy sl'gnif:icativos

Otro criterio, el mas utilizado, se deriva de la prucba de la esfericidad de Bartlett
(1950). [ sta Prucba rcPrcscnta un Proccdimicnto inferencial basado en una
distribucion (Chi cuadrada, que sirve para contrastar la hipétcsis nula de isualdad entre ©

los cigcnvalorcs delas componentes o factores extraidos

F sfericidad de Partlctt. Constituyc en realidad un estadistico q observadas no éstén
correlacionadas entre st (cxccpto desde lucgo consigo mismas, de mancra que la matriz
de correlacion es la matriz idcntidad). 5? se accpta la hipétcsis de no corrclacién,
entonces no ]-nay |u53r al analisis Factorial. Ticnc como rcquisito que los datos tengan

una distribuciéon normal multivariada.

La prucba sc rcpitc Postcriormcntc con los ci'scnvalorcs restantes, hasta que éstos no
sean estadisticamentc diferentes. De esta manera, se determina cuantos indices deben
construirse para representa los movimientos en los datos.-] os valores ‘p" para
contrastar las "ripétcsis de Partlett en el caso del primer cl'scnvalor, se prescntan a

continuacién

CUADRO # 36
PRUEBAS DE ADECUACION DE LOS COMPONENTES O INDICES

Apalancamiento
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Eigenvaive

Rentabilidad

GRAFICA # 10
KAISER

Apalancamento

Liquides
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Rentabilidad Ciclode Caa

Eigenvalue
2w

Las carsas factoriales rcprcqcntan los cocFlcncntcs de la funcién con las cualcs sc

obtienen los indices y miden clgrado de asociacion lineal (corrclacnén) cntrc cstos, 5

cada una dC |a5 vanablcs maanlcstas onglnalcs

]ndlcc de Apalancamlcnto (IA) ¥ .
IA=0.1938900367* A1 +0.2092951591*" A2 + 0. 198+5+s+o Aa +
0.02268750076* A+ +0.2078175256* A5 + 0. 18658 19568'A8 +7
0.09522958102° A9

lndlcc de chtabllldad (IR)
IR=-0.1371555072*R| -oogo+}9o76+} Rz+oza+s6§z7aa R> +
0413596503 7*R4+ - 005o+|829771-R5 +o.40135+995+'R6

]r\dlcc de llqutdcz (Il_)
IL=0.3706203+1*[_1 +0. 3802452587-[_2 + 0. 55565} ) 5+z']_5

Indice de Cliclo de CaJa (lCC) i ; -
ICC = o0.2345864911°C1 + 02179278158 Cz - 05189878339°C> +
0.5307258154C4+ o L : ) : .
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Fn donde las variables manifiestas se introducen en forma normalizada. Para darde
intcrprctacién a los indices es necesario que las cargas factoriales cump'an con dos
rcquisitos: en Primcr lusar, que su signo represente una relacién coherente entre las
variables manificstas y cl lndicc; yen scgundo |usar, que su valor en términos absolutos
sca lo mas alto Posib|c. For cjcmplo, Podcmos obsecrvar que cualquicr incremento en
Al (Fasivo tota|/ Activo tota]) ocasiona un aumento en el indice de aPa|ancamicnto.
[_o mismo sucede con ¢l resto de los indicadores de aPalancamicnto. De hecho, todas
las cargas factoriales son positivas, lo cual indica una asociacién directa cntre los
indicadores(razones) Y los indices (apalancamicnto, rentabilidad, liquidcz, ciclo de ca_ja).
[_a Gnicas cxccpcioncs se encuentra los cocficientes R (margcn bruto) Rl(marscn
oPcrativo), Rj(rcntabilidad de Patrimonio) Yy Cb(plazo Promcdl'o de cobro) los cuales
son negativos. Esto signiFica que estos nos indican una asociacién indirecta entre los

indicadores Y los indices.

Dado quc todas las vanablcs sc mancJan cn, Forma normallrada, PquC dcmostmsc quc R
IOS cocFrcncntcs dc las FUI‘ICIOHCS cstlmadas |as carsas Factonah:s rcprcscnta Ia
correlacién entre el indice CX cada una dc las vanablcs mamﬁcstas. A partlr dc cstas
corrclacuoncs cs Pos!b'c dctcrrmnar cual dc las vanablcs onsma'cs sC PEI‘CCC més al
mdrcc, un cs Cl m(‘:JOt‘ |ncllcador dcl Fcnémcno cn cSt’UdIO. A talcs vanablcs SC ICS

conoce como lndlCadOl‘CS ||dcrcs.

De manera Parccida a como sucede en el analisis de rcgrcsién, elevando al cuadrado
los coeficientes de correlacion (cargas factoriales) se obtienen coeficientes de
determinacion, [ stos indican el porcentaje de movimientos en las variables manifiestas
poreentaj
que Pucdcn rcproducirsc a partir de los movimientos en el indice, es decir el Porccnta_jc
de varianza de la variable que es explicada por los componentes retenidos. estos
q P P P
coeficientes de determinacion , en el ambito del analisis factorial se les conoce como

comunalidades.
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Comundidades
CUADRO # 37
COMUNALIDADES

Apalancamiento .
(AD) 037 Liquidez |
(A2) 989 @y | .es2
(A3) 985 =2 | .e29
Ad) 701 w3) | 724
(AS) 983
(A8) 964
(A9) 824
Ciclo de Caja |

Rentabilidad | ey | .06
R | 897 €2 | .so9

R2) 778 (C3) .680
®R3 | 925 (C4) | .83
(R4) .952
(RS5) .268
(R6) .946

E sto sisniFica que el indice de apalancamicnto es capaz de rcproducir 95.9%'8: iosl :
movimicntos en ¢l indicador A2 Como Pucdc apreciarse, la capacidad de los indices de
rcproducir el comportamicnto de las variables originalcs esto suFicicntcmcntcvavua cn
todas las areas de analisis financicro. |_a cxcepcidn se encuentra, Rucvamente; en el

indicador R5 (rentabilidad del patrimonio ncto), ya que el indice dc rcntal:uhdad

solamente Pucdc rcproducnr 2.68% de sus movimientos.

Dctcm‘unacnén dc los PuntaJcs Factona ;:s Gn .I‘C-Cr;

Fara obtener los indices (Puntajcs Factorialcs), sdlo I-Iag que coloc:ari los dato‘s:‘cn ,lég 2
formulas para estimar los indices correspondientes, ya con los valorcs ;bnr{a"zadés de -

los indicadores, solucionar la ecuacién. I sto da como rcsultado que los: va'orcs de las
variables sc mtcrprctan en términos de desviaciones csténdar rcspccto dela mcdla En

la 5lgu1cntc scccidn se Prcscntan los resultados de esta opcracnén.
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lg;g F__i‘;a‘ncncro
Son cuatro las arcas de dcscmpcno corPoratwo que nos interesa rcprcscntar
mediante indices: apalancanncnto, rcntablhdad, |uqmdcz Yy ciclo de raja. UHa vez
aplicado el método de la componente Principal a los indicadores financicros de estas
arcas, los resultados obtenidos los organizamos en forma de tcndcncias, porque esto
Pcrmitc describir o analizar &l comportamicnto de una cmpresa cn ol ticmpo, yen forma

dcjcrarquizacioncs para determinar la posicién de negocio en relacién con los demas.

E sta Prcscntacién tiene como finalidad mostrar el dcscmpcﬁo enel ticmpo de alsuna
cntidad, en este caso s el conJ'unto de nuestros 14 corporativos de nuestra mucstra,

en cada una de las arcas financieras.

GRAF]CA # 11 GRAFICA # 12

Indlce de Liquidez

GRAFICA #13 GRAFICA # 14
Indice de Rentabilidad Indice de Ciclo de Caja i
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v Rentabilidad

Los Problcmas financieros que enfrentaron la magoria de las empresas  mexicanas
desde 1994 y acentuandose con la devaluacién en Diciembre de ese afo para verse
totalmente afectado a Partir de 1995 ,dcspués del duro 5olpc que represento la crisis
para la rentabilidad de las empresas cn Meéxico , estas tardaron un afio 1996 para
recuperarse y otro para alcanzar su maximo en 1997, para Postcriormcntc sufrir
nuevamente una calda a Frartir de esa Fccha, la rentabilidad de las empresas se vio
disminuido debido a que las cmpresas sc enfrento a la Problcmétic; de importaciones
baratas que  venla arrastrando como consccuencia de la apertura comercial y
sostenimiento de tipo de cambio.

Dado que el indice esta sintetizado informacion de varias razones el analisis de estas
dltimas deben llevar a mismas conclusiones que el indice, es decir, en 1995 el indice
disminuyo Y ahora si lo comparamos algunos de los cocficientes de los indicadores de
rentabilidad originales por ?jcmplo: Margen neto ©.0708 en 1994, en 1995-0.2325;
Rentabilidad Activo en 1994 .0085 yen 1995 ~0.0220y Rentabilidad del Patrimonio
en 1994 0.0122 Yy 1995 ~0.0122; estos mdlcadorcs, dlsmmuycron de lsual Forma como

sucedis en el indice.

Al observar el indice de Apalancamicntc enla sréFn'ca # muestra una clara tendencia a
disminuir en 1994, recalcandose también en los comienzos de la cﬁsfs cn 1995,' hasta
"cgara su minimo al cierre de 1996, para Postcrior‘mcr‘lktc sa;;ar Qn pequefio repunte en
1997 hasta losrar su maximo en 1998. [_a cxplicacién de dichas tendencias se de
Principalmcntc a la disminucion de otorgamicntos de créditos por parte de los bancos
nacionales dcspués de sufrir el deterioro en sus carteras de crédito debido a los
acontecimiento de 1994. Ademas de un desendeudamiento de las cmpresas ante ’al
yn'ncrcmcnto de las tasas de interés al querer retener los caPitalcs cxtrarj:rés Yy ‘con el
ochto de mantener la estabilidad monctaria el banco central se rehusa a flexibilizar las
Pollhcas Yy por lo tanto limita la dlsponlbllldad crcd:tlc:a, asimismo  la llbcrac:én

financiera ha ob'lgado alacconomiaa tral:aJar con altas tasas reales de mtcré_s o

v ia Liquidcz por su parte muestra 2 tragectorias muy Parﬁcglgrgs que ;5;, de
estabilidad ] de repunte, la Primcra de estas se observa de 94-95 uné' estabi]i&ad, para -
posteriormente y volver nuevamente a la estabilidad que va de 96-97,73 Partfr de9s sc_'

observe el primer repute hastavcl 96 y tencr su altimo rcpuntcv hacia el 98 F cr;éimiénto L
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de liquidcz observado es Posiblc que las empresas hayan acumulado activos liquidcs o
también pudo obedecer a la necesidad de financiar su ciclo financiero de las cmpresas y
ante la necesidades de financiamiento del capifz[ de traba_jo dado el crecimiento de en <l
ciclo operativo total y por la misma restriccion monetaria y crediticia que sc tenia lo que
dificultaba conscguir mayores créditos. Tal circunstancia obligé a las cmpresas clevar
su nivel de quuidcz. De ahila importancia de que la Politica monetaria debe flexibilizarse
y acomodarse y rcspondcr a los reclamos de liquidcz de los secretos y productivos ya
las demandas crediticias de los sectores endeudados, tanto para cubrir el page de la

deuda, como para obtener financiamiento para su capita| de traba.jo e inversion.

v Ciclo de Ca_ja. La trayectoria del ciclo de ca_ja esta acorde con la tendencia de
indice de rentabilidad que m?jora durante el mismo pcn’odo, esto dcbido, al tener cargas
factoriales mas pequcias de ciclo de caja que de las rentabilidad permiten una mayor
rotacién de la Produccién y en ese sentido aumenta la rentabilidad de la cmpresa, sin
cmbargo podcmos observar que al comenzar entre 94-95 se tuvo un ciclo de ca_ja

estabilizado yuna disminucion del indice de re rentabilidad

o -
Ecmrqu%aqnc&apa!ow%‘ﬁg o
La finalidad de esta prescntacion es comparar el comportamiento de una empresa en

relacion con &l demas, diferenciando aquc"as con mc_jorcs y pcores y resaltando los

cambios cn sus posicioncs.

CUADRO # 38

RENTABILIDAD
1894 1996 1998
1 [TELMEX 0.308642) 1 GMEXICO 0.232757} 1 [TELMEX 0.214558
2 IKIMBER 0.178104) 2 [TELMEX 0.222629 2 KIMBER 0.159564
3 |BACHOCO 0.142783] 3 APASCO 0.192022 3 BACHOCO 0.154092
4 |IGMODELO 0.109688 4 GISSA 0.145769 4 [GISSA 0.139457
5 IGCARSO  0.101330] 5 |BACHOCO 0.134607{ 5 APASCO 0.130909
6 |[APASCO 0.100569] 6 KIMBER 0.107302) 6 |IGMODELO 0.123752
7 |BIMBO 0.096255| 7 [BEVIDES 0.104214 7 IGMEXICO 0.112258
8 [BEVIDES 0.082732| 8 [BIMBO 0.096803 8 [BIMBO 0.100042
9 |GissA 0.080316 9 IGCARSO 0.096667] 9 WALMEX 0.095521
10 IREGIO EM 0.054899| 10 WALMEX 0.078236 10 IGCARSO 0.088635
11 WALMEX 0.053189 11 REGIO EM  0.058222 11 REGIO EM 0.073235
12 |[GMEXICO 0.045492] 12 IGMODELO 0.052702 12 BEVIDES 0.068950
13 (HYLSAMX 0.015067| 13 HYLSAMX -0.02354i 13 HYLSAMX  0.064430
14 [LIVEPOL _ -0.101951] 14 LIVEPOL -0.089677) 14 JLIVEPOL -0.074843

Fuente: [F laboracién Fropia, utilizando el método de la componente Principal




156
Elementos para Conformar un Sistema de Alerta Temprana

CUADRO # 39

APALANCAMIENTO

1994 19 199
1 |REGIO EM 0.901822] 1 REGIO EM 1.412021] 1 REGIO EM  1.3673
2 JHYLSAMX 0.694677| 2 HYLSAMX 0.933275 2 HYLSAMX  0.94063:
3 [KIMBER 0.531119] 3 KIMBER 0.684342J 3 IBEVIDES 0.76258
4 |BEVIDES 0.496438| 4 BEVIDES  0.654602 4 IGCARSO 0.76162%
5 [GCARSO 0.404680| 5 BIMBO 0.527435 5 KIMBER 0.445470)
6 |APASCO 0.393962| 6 GMEXICO 0.463128 6 BIMBO 0.438509
7 IGMEXICO 0.375371| 7 GCARSO  0.443290 7 IGMEXICO  0.39857
8 |GISSA 0.327495| 8 APASCO 0.390921| 8 [TELMEX 0.37333
8 |BIMBO 0.317276| 9 GISSA 0.382660 9 GISSA 0.36624

10[TELMEX 0.305687} 10[TELMEX 0.309948| 10 |APASCO 0.30276
11|BACHOCO 0.256124] 11 BACHOCO 0.304138 11 LIVEPOL 0.26097.
12|LIVEPOL  0.229330{ 12 LIVEPOL 0.275969 12 WALMEX 0.25020
13[WALMEX 0.217351| 13WALMEX  0.274926 13 BACHOCO 0.14851
14|{GMODELO 0.080072} 14 GMODELO 0.090239 14 JGMODELO _ 0.10065
Fuente: Elaboracion Propia, utilizando el método dela componente pn'ncipal

CUADRO # 40

LIQUIDEZ

1994 19 1998|
1 [BACHOCO  3.179938| 1 [GiSsSA 3.515389 1 (GMEXICO 3.501754]
2 LiveroL 2.684280 2 BACHOCO 2.962237] 2 WALMEX  3.328557]
3 [TELMEX 2.186921/ 3 [TELMEX  1.999801] 3 BACHOCO 3.188954
4 laPAasScO 1.639223) 4 ZVALMEX 1.707768 4 BIMBO 2.73420
5 {BIMBO 1.438159] 5 |APASCO  1.471320 5 IGISSA 2.057739
6 |GISSA 1.369304] 6 HMYLSAMX 1.111965 6 LIVEPOL  1.127116
7 [KIMBER 1.128366| 7 LIVEPOL  0.941785 7 |KIMBER  1.111965
8 |REGIOEM  1.056507| 8 [REGIO EM 0.916633 8 [TELMEX  0.976204)
9 {GCARSO 0.992973] 9 IKIMBER  0.8462668 S BEVIDES  0.952859
10|GMODELO  0.861281|10[GMEXICO 0.801324] 10 REGIO EM 0.854283]
11{GMEXICO  0.783014)11BIMBO  0.742783 11 |JAPASCO  0.841490)
12|BEVIDES 0.703752|12|GCARSO  0.624759 12 (GMODELO 0.789470
13[WALMEX 0.605820/ 13 BEVIDES  0.560292] 13 [GCARSO  0.760406
14[HYLSAMX ___ 0.592438|14|GMODELO 0.441986) 14 HYLSAMX _ 0.605300)

Fuente: F laboracion Fropia, utilizando ¢l método de la componente Pn’ncipal
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CUADRO # 41
CICLO DE CAJA

1994 1996 1998

1 IGMEXICO  209.18828] 1 WALMEX  284.364708 1 WALMEX 416.64108

2 [LIVEPOL  198.978475| 2 LIVEPOL 206.043606 2 [TELMEX 157.746096
3 [REGIO EM 190.078044) 3 F;MEcho 194.157995 3 |REGIO EM 119.058999
4 |BACHOCO 185.895203| 4 [APASCO 181.771170 4 LIVEPOL 185.782364
5 [TELMEX 170.271898| 5 [TELMEX 177.879467] 5§ KIMBER  138.845983
6 |APASCO 163.786741| 6 GCARSO  161.563743 6 MHYLSAMX 158.48421§
7 [BEVIDES  154.594397| 7 HYLSAMX  151.8727! 7 IGMODELO 78.34326

B8 IGCARSO  152.218015| 8 REGIO EM 144.825375 8 |GMEXICO  201.6635
9 |[HYLSAMX 150.081523( 9 BIMBO 144.717305 9 GISSA 90.219558
10|KIMBER 131.506084]10[BACHOCO 142.709110 10 GCARSO 213.347493
11|BIMBO 128.823118|11KIMBER 131.648877 11 BIMBO 143.269775
12|GMODELO 104.531976|12BEVIDES 122.919658 12 BEVIDES  90.631160
13|GISsA 96.035226| 13EISSA 104.532965 13 BACHOCO 162.185989
14 WALMEX 37.191538]14[GMODELO __ 96.669009_14 APASCO 208.6408494

Fuente: F laboracion I’ropia, utilizando el método de la componente Pn'ncipal

For c_jcmplo: en 1994 destacaban Tclmcx y Kimbcr como las empresas de mas altos
niveles de rentabilidad Y Hylsamx y Ll'vcpol como los mas I:ajos. En 1998 en cambio
los mc_jorcs lugarcs fucron ocupados también por Tclmcx5 Kimbcry los vltimos eran
tambi¢n Hylsamxg [_ivcpol. Ahora bien tomemos como ?jcmp|o T elmex, para el afio de
1996, micntras Tclmcx ocupaba el scgundo lugar en rentabilidad en ese afo, al mismo
tiempo ocupaba décimo lusar en apalancamicnto en |iqu|'dcz tercer lugary en ciclo de
caja el quinto |u5ar. Nuevamente se Pucdc aPrcciar aqul la existencia de una relacion
muy estrecha entre los indices Yy las diferentes areas de analisis financiero una alta
rentabilidad parece estar asociada, cuando menos en ¢l caso de México y durante el
Pcr{odo de estudio bajos niveles de apalancamicnto Yy altos niveles de liquidcz y

disminucion del ciclo de caja.

GBEeRdonde tnndicedey

Al realizar ¢l anslisis de tendencias y laSJcrarquIMC|oncs se pudo detectar la Prcscn:xa

de ciertas relaciones entre los indices de las diferentes areas de analvs:s Flnancncro. En

csta seccidn se mspcccnonara si tales relaciones son lo suﬁcncntcmcntc Fucrtcs para
Justlplcar la construccién de un indice de dcscmpcno s'oba' cl cual sintetice la

informacién de indices Partlcularcs
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CUADRO # 42
MATRIZ DE CORRELACION EN IDG
IR 1A L ICCc
IR 1.000 -405 .522 .127
IA -.405 1.000 -.605 -294
IL .522 -605 1.000 .093
ICC_.127 -294 .083 1.000
a Determinant = .408

Ceon la excepcién de la correlacion IR-ICC. <« VA-ICC, el resto de los cocficientes .
supera cl 508 E stos rcsultados_jusﬁ‘:ican el buscar una factorizacién de la matriz de . -

correlaciones a partir del método de la componente Pn'ncipal.

CUADRO # 43 b
VARIANZA EXPLICADA POR EL INDICE DE DESEMPERO GLOBAL -

Indice de Desempeiio Global

Extraction Sums of Squared

Initial Eigenvalues Lo-ding&
Y of Cumulative % of Cumulative
Component | Total | Variance % Total | Variance |- Y
1 2.105 52.629 52629 | 2.105 52.629 52,629
2 -967 24.167 76.796
3 .386 14.662 91.458
4 342 8.542 100.000

La primer componcnte Pucdc cxplicar 52.62% de la variabilidad total contenida enlos
cuatro indices de dcscmpcﬁo particularcs. All sintentizar esta informacién, la Pr‘imcr
componente Pucdc considerarse como un indice de dcscmpcﬁo sloba[ (]DG), el cual
se construye resumicndo la informacién contenida en los indices de rentabilidad,
apalanmmicr\to, |iquidcz Yy ciclo de caJ'a. Aplicando el criterio de Kaiser tnicamente la

Prirncr componente resulta de interés estadistico (vcrsréfica # 1 6).
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CUADRO # 44
GRAFICA #15 PRUEBA DE ADECUACION DE LOS

KAISER PARA EL IDG COMPOMPONIS O INDICES
indice da Desempeno Giobel Indice de Desempenio Global

Las cargas Facton'alcs a partl'r de las cuales se construye el indice de dcscmpcﬁo

globa| sc cspcciFican enla sigﬁicntc ccuacién.

IDG = 0.3546523%122°|R .- 0.3966036813*|A + 0399495068+ | +
o.1798711012°|CC. )

Eli tndice particular que mas impqrtanc‘i‘a‘i:ig:nc él‘ Indicg: de Dcscmpcﬁo G|oba|, es <l
de liquidcz 3494 dado que este cocficiente cs Posi?ivo, la correlacidn entre indice de
dcscmpcﬁo 5|oba| 4y el indice es una relacion dircéta, una analosla Parccida se observa
en ¢l caso del indice de rentabilidad y el de cidé de cajé. E.n cuanto al aPa|ancamicnto,
cuya carga factorial es de —0©.3666 este siendo como signo negativo la relacion entre
indice de dcscmpcﬁo 5|obal y el indice de apalancamicnto es inverso, es decir cuando el

scsundo aumcnta(disml'nuyc) ef Primcro disminuya (aumcnta).

Sc Pucdc decir que todas las relaciones entre los Indices Particularcs ] el indice de
dcscmpcﬁo son coherentes conccptua]mcntc hablando. (In mayor nivel de rentabilidad
ticne que rcﬁ?jarsc en una mc_jor calificacion del dcscmpcﬁo global dela cmpresa. Enel
caso del indice de apalancamicnto tambi¢n coherentes dadas las condiciones por las
que atravesd la economia dcspués de la devaluacion de diciembre de 1994. Fn ese
sentido un magor nivel de apalancamicnto Podr{a ser Problcmético para la empresa por
las altas tasas de interés Prcdominantcs en el mercado y por todas las demas
condiciones ya mencionadas al analizar este Indic; , de ahi que indice de dcscmpcﬁo

5|oba| y el indice de apa]ancamicnto se relacionen inversamente, Yy donde también
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comprobamos que al climinar las razones 6 y7 de apalancamicnto (quc son de [arso
Plazo) antes de cfectuar comp|ctamcntc el modclo Yya que cstas no mantenian un buen
resultado matematicamente ,la relacion entre el indice de liquidcz Yy el indice de
dcscmpcﬁo globa' cs igualmcntc légica, pues los aumentos de liquidcz fueron necesarios
para financiar intermamente el capita' de trab:fjo y por todos los elementos mencionados
en este indice particu|armcntc, al observar el cocficiente del ciclo de caja tenemos
tambi¢n una relacion coherente ya quec este representa el cocficiente positivo mas
chucﬁo que tiene el indice de dcscmpcﬁo Slobal, lo que nos indica que teniendo
chucﬁos incrementos del ciclo de ca_ja no se tendra ciclo opcrativos muy largos, sino
por el contrario el sera mas cficiente yse vuelven Productivos los activos (se aumenta <l
nivel de Produccién de ventas de rotacién de inventarios) mc_jorando la calificacion de la
cmpresa y cspcrando que de hecho se tenga una relacién inversa en el futuro.

De mancra similar a como se hizd con los indices Partic.u]arcsJ'crarquizacioncs anuales
vcrgra’Fica #17

GRAFICA #16

Indice de Desempeno Global para el i
conjunto de corporatlvos i

0.0000002
0.0000001
o -
-0.0000001

-0.0000002 -
Lo

Los resultados para el corjunto de los 14 corporativos mexicanos considerados, se
Pucdc observar en la siguicntc cuadro #4-+ Como Pucdc obscwarsc, el indice de
dcscmpcﬁo global es coherente con los resultados obtenidos a partir de los indices dc '
dcscmpcﬁo Particularcs o individua|cs, el indice de dcscmpcﬁo slobal Parl:c de un nivel

l)aJO dada la existencia dc una llquldcz 5 rcntabllldad ba_]a (- indlcc dc apalancarmcnto

baJos, PCrO con C'CIO dc caya con chucnas variaciones cstablcs
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CUADRO # 45
Indice de Dcscmpcﬁo Global

1994 1996 1998
1 |BACHOCO 1.023805 | 1 [GISSA 1.083547 | 1 |WALMEX 1.207931
2 luveproL 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 |BIMBO 0.917683
5 |REGIO EM 0.635306 | 5 [REGIO EM 0.697292 | 5 |GISSA 0.802357
6 [BIMBO 0.552383 | 6 lAPASCO 0.639796 6 IREGIO EM 0.656405
7 [KIMBER 0.550721 | 7 [GMEXICO 0.509134 | 7 [KIMBER 0.525670
8 |GIssA 0.510970 | 8 IKIMBER 0.500900 8 IHYLSAMX 0.512649
9 |GCARSO 0.480453 | 9 [BIMBO 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 IGMODELO 0.335352 | 13 |GCARSO 0.403376 | 13 |[GCARSO 0.451980,
14 {WALMEX 0.244917 | 14 |GMODELO | 0.213363 | 14 |GMODELO 0.310377

Fuente: [Z laboracién Fropia, utilizando el método de la componente pn'nciPaL

De mancra similar como se hizé con los indices Partu:u|arcs a Part:r del lndlcc det’

dcscmpcno slobal sC PUCan rcallercrarqmzactoncs POT‘ ano

Durante el Primcr afios en | 944, el indice de dcscmpcﬁo sloba[ clasifica en los }
primecros tres lugares de desempefio a Gmexico , [_ivcpol, Regioem gy en los altimos 3
lugarcs Walmcx, Gissa, Yy Gmodelo, para 1996 Walmex, Livcpol L) Gmodc]o en 165 3
Primcros lugarcs respectivamente y en los altimos (Gmodelo, Gissa ) Pevides. Fara el
ultimo aRo tenemos en los > ancros lusarcs Woalmex, Gcarso 5 Apasco

respectivamente y en los altimos Gmodelo, Bevides y Gissa.

A lo [argo de este mctodolosia se ha descrito <l Proccdimicnto mediante el cué'_ se

construyen indices de dcscmpcﬁo a partir de informacién Proporcidnada por razoncs

financieras individuales. ] principa| paso se da cuando se |osra descifrar la estructura

de interrelaciones que existe entre las razones financieras oﬁsinalcs, pues a Partir de ahi

se pucdc proponer una férmula que sintetice la informacion contenida en los datos. .

Este cs precisamente el trabz?jo’ del método de la componente Pn'nciP'aL (Ina vez
construidos los indices , la obtencion de conclusiones relevantes se hace mas sencilla.
Primeramente sc resaltan las tendencias scncra'cs a partir del indice de dcscmpcﬁo

globa], para postcriormcntc l:uséar una cxplfcacién en el comportamicnto de los indices
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de dcscmpcﬁo Particularcs (rentabilidad, apa|ancamicnto, |iquidcz y ciclo de c:ya) yen
las razones financieras individuales (asi como en las Partidas contables que las chincn).
Sc Partc de todo dcsorganizado Yy se propone una estructura coherente a Partir de la
evaluacién estadistica. [_a obtencion de conclusiones relevantes es mas sencillas se
sigue este procedimiento

}5%afo~‘..

El EVA es una medida de dcscmpcﬁo para evaluar la cznpacidad del cuerpo directivo
de una empresa para maximizar el valor del negocio y la n'qucza de los accionistas. Fcro
el EVA es mucho mas que una medida de dcscmpcﬁo. EVA es un retomo a los
elementos cscncialcs, un redescubrimiento de los clementos mas fundamentales de
direccion comercial que trac el cambio duradero cn una compaiila, Prioridadcs,
sistemas, Y cultura. . n el fondo, es la aplicacio’n Pra‘ctx'ca de teoria financiera modema .
Yy la economia clasica a los Problcmas de c_jccutar un negocio, una aP]icacién que resulta
mantener el armazén mas eficaz decision corPorativa que hace enun pcriodo de caml?io
ccondmico notable. | o que no es cl EVA: el formulario de la correcta mcdf&a o
vehiculo de la medida de las caldas, la version de rcinscnicrfa Fu'nancicra, ni es tampoco
una novedad. EVA es una manera fundamental de medir y mancJar la actuactén i

corporatlva que tiene sus las raices tan vchas como el capltallsmo mismo.

En tcrrnmos conceptuales envuelve 2 preceptos ya utilizados hace tiem 0, pcro ahora
P preceptos g4 pe P

rcdcscublcrtos l)aJQ este CI’lFOqUC IOS CUB]CS s50n:

=] |} concepto del ingreso residual el cual ha existido por mas de75 afios fuc,

largamcntc ignorado hasta los 90°s, reconocido Pbr éconbmistas dcsc‘c 1770, el =

mgrcso rcsldual cs basado sobrc la Prcrmsa dc quc una cmprcsa cree ganancras a
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fundamental, citado por Adam Smith, que un negocio tienc que Prod_u:ir un

minimo retormo compctitivo, sobre el capital invertido'”

En terminos conccptualcs, la finalidad de tal medida es determinar si las utilidades
obtenidas directamente por la opcracion o actividad ccondmica del ncsoc:o son
suficientes para cubrir ¢l costo de capital gcncrado por el uso de Fccursos Propiosy
extermos. El pn'mcr conccpto rcprcscnta el excedente total con el que cuentala -
cmpresa y quec Pucdc distribuirse entre accionistas Yy acreedores, en tanto que el
scgundo, el costo de capital, represcnta la rentabilidad minima que el ncsoct'o debe
generar para satisfacer las cxpectativas de los diferentes Frovccdorcs financieros.
Cuando la utilidad scncrada por la opcracl'én de las cmpresas es supcn'or que su
cargo de caPital, se dice que el ncgocio creo o agrcgo valor. A\ continuacién se

presenta la formula para el calculo del VA, Ia cual se explica a detalle.

EVA-= UODI = c’(Capita| Opcrativo invcrticlo)
En donde:
LODI = {tilidad Opecrativa neta después de impuestos
ct = Costo de Capital (ver el c_jcmplo cnla pa’sina siguicntc)

T S N S R D SRl

chrcscnta el total de utilidades Scncradas por negocio para proveer un rendimiento

en efectivo a los diferentes aportadorcs tanto internos como externos. Si la cmpresa
se financia exclusivamente con recursos Propios, toda esta utilidad (UODD Podn’a
distribuirse entre los accionistas. Por el contrario, si <l negocio utiliza también recursos
externos, una parte de la UOD)] tendra que utilizarse para solventar la rentabilidad
cxigida por los acreedores. Para obtener la UODI, se suma la utilidad neta (quc
represcntan la parte de la utilidad que Pucdc distribuirse entre los accionistas) Y los
intereses dcsPués de impucstos (quc rcprcscntan la erogacion real que la empresa
realizé por el uso de la Palanca financiera, una vez que sc consideran estos efectos

Fisca|cs).

'3 Al Ehrbar, Bennett Stewart 111 “The EVA Revolution™ Jourpal of Applicd Corporate Financial p.p.18
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UODI = Utilidac{ Neta + Intcrcscs dcspuc‘s de imPucstos

[_os intereses sc incorporan dcspués dc impucstos para cvitar una doblc contabﬂidad
enla UODI, pues la utilidad neta lleva l'ncorporado un ahorro fiscal al serlos intereses
deducibles de impucstos, Expliqucmos esto con un cjcmplo. Supéngasc el caso de
una empresa que financia sus actividades exclusivamente con recursos propios, y otra
cmpresa exactamente igual en todos sus aspcctos(ricsgo operativo, volumen de

activos, ctc),Pcro que utiliza en Partc recursos cxternos.

Cilculo de la UODI en una empresa sin deuda y otra apalancada'*

: : Sin deuda Con deuda
Ventas o Lt 16,667 16,667

Gastos Operauvos B o 15,000 15,000

Uuhdad Operauva 1,667 1,667

- Gasto de im’erqs‘é 0 300

" Utilidad antes de 1667 1367
: ,rlmpl’xesbtpsm(tto%) 667. : 5,17
Utilidsd nets 1,000 . 820
0 ~ 5,000

~ Aééidhé; 10,000 5,000

..::Total ; 10,000 - 10,000

»i}Ca culo de UODI ‘

“k,lkjuhdad neta l,O(‘)O‘ ' ; 820
Gasto de intereses 0 -0 0300
(Impucstos ahorrados) e (120)
UOoDI 71,000
1 M Martinez Anselmo “La Confc 160 de tin Mod :'6'dc’Alem!’ Téiﬁprana’ para Evaluar el

Desempciio Financiero de las Empresas (Compmcnén enm: los Enfoques Multlvnnado y Creaclén de Valor)“
Ejecutivo de Finanzas p.p 21 ‘
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Como el apalancamicnto financiero no modifica el riesgo operativo del negocio, la
utilidad opcrativa de ambas empresas debe ser la misma (51,667). E_n el caso de la
empresas: no aPalancada, al no pagarsc intereses, la utilidad opcrativa coincide con la
utilidad antes de impucstos. Si suponemos una tasa de invpucstos del 40, la
erogacién fiscal en esta empresa cs de 3667, obteni¢ndose asi una utilidad neta de
$1,000. For su partc la cmpresa apalancada aunque de la misma utilidad opcr‘ativa
(s 1,667) registran una crogacién de $ 300 por concepto de pago de intereses, de esta
forma, la utilidad stﬂcta al gravamen cs ahora de $13%67, en lugar de los $1667 de la
cmpresa no apalancada. Como resultado de la crogacion fiscal en esta ultima empresa
es de $547 (en lugar de los $667 de la Pn'mcr cmPrcsa) Yy su utilidad neta de $820, o
Pucdc obtenerse de una mancra mas directa si nlultip]icamos los $300 de intereses por
la tasa de impucstos del 40%, lo cual da como resultado los $120 a deducir por-
concepto de intereses. T omando en cuenta esto ﬂ'timo, la crogacion efectiva que sc
realizé por conccpto de intereses de $ 180, que sc obtienen al restarde a los $300 de
intereses $120 por ahorro fiscal. Lo anterior, desde lucso, tiene un xmpacto bcnéFlco

sobre la utilidad neta de la empresa aPalancada

En la definicion de la UODI lo que sc agrega para obtcncr los‘rccurs S t‘ ‘ta|csf

) Pucdcn rcPartxrsc entre los ducnos dc caplta|(mtcrno o cxtcmo) esla utllrdad et 5'-
los interese dcspués de |mPucstos, Pucs ‘de csta manera se evita'el dob]c ry _gstro dc| i

ahorro fiscal. E_s decir: -

UODI Ut»l-dad tha + lntcrcscs —-Al-norro Ftscal de los intercses
UoOD! = Utlhdad tha + lntcrcscs —Tx (Intereses)= (|tilidad Neta + ]ntcrcscs

E.n donde los fntci‘cscs(l-Tx)'rcércschta los intereses dcspués de impuéétos Yy Txla
tasa de impuestos. Si en el célcu'o de UODI de la empresa aPalancada se 5umara la
utilidad neta (5820) con cl total de los intereses ($300), se obtendra un resultado de 3
1,120, pero aqul se estarla contabilizando doblemente los $120 del ahorro Fiscal, los
cuales se incluiran tanto en los $820 de utilidad neta, como en los $300 de intereses.
Sumar la utilidad neta con los intereses netos de impucstos ($ }OO‘ $120=% 1| 80)

soluciona el Problcma. La UODI dela empresa aPa]ancada seria entonces:
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UOD} = 820 + 300 (1-0.40) = 820 + 180 =1000

A| aplicar este Proccdimicnto, se climina de hecho el cfecto’ de la palanca financiera
sobre el estado de rcsultados, pues la uoDl de la bmprcvsa apalancada Yy el de la no
apalancada cs igual. Esto [=1-1 razonablc PUCS cstamés hablando CIC dOS cmprcsas con

las mismas caracteristicas Yy el mismo nivel de riesgo opecrativo.

Otra forma de obtenerla uoD], es deduciendo directamente de la utilidad opcratl’va
el PorccntaJ'c de imPucstos, sin considerar |a situacion de que los intereses disminuycn
la base gravablc. E.n otros términos, se toma como basc gravablc directamente a la
utilidad opcrativo y no a la utilidad dcspués de intercses y antes de impucstos. E sta
forma de calculo es de hecho lo que da el nombre de la (1ODI dcsPuc's de impuestos
tanto en el en el caso de la empresa aPa|ancada como el caso de la empresa no

apalancada. la CIOD)] es:

UODI= Utilidad Opcrativa ~ Tx ((tilidad Opcratl'va) = 1,667 -0.40(1 ,667)"#r 1 ,_OOOi,

do del balance,”
lt};na Partida‘ estd

El CcQOl tamb:cn Pucdc definirse utl|rzando las Partldas dcl lado lzqu
en cuyo caso es indiferente hablar de Col o actlvos nctos E_sta

conformada por los siguicntes elementos:
CO] =Activos Totalcs thos = Actlvos FJo thos (no mcluycn dcprccxacnén) +
+Cap|ta| de TrabaJo o

A sy vez, los Actlvos FJos thos estin conFormados por la inversion en cqulpos,
mmucblcs, terrenos, lnstalacloncs, ctc., mu:ntras cl Capytal de TrabaJo sc constrtugc

por el chctxvo, inversiones de corto Plazo, xnvcntanos (blcncs en camblo) documentos

por cobrar sin costo cxplicnto, menos Pa os sin costo o paswos opcratwos
(Provccdorcs, acreedores diversos sin costo, a |mpucstos por Pagar) (lna altima
Prcscntac'én sc ,ccdc hacer del Col Fara csto, ncccsano agrupar ancramcntc los

activos FJos

'S Ibid.p.p.23
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C. Ol = Activos T otales Netos = Activos oPcrativos - Pasivos Opcrativos

COI rcprcscnta los recursos totales con los que cuenta el ncgocio para operar, o
alternativamente los activos que son Productivos (es dccir, aquc"os que intervicnen
directamente en la gcncracién de rccursos). For el uso del COI, la empresa tiene que '
pagar un costo, a cuyo monto total se le denomina cargo por el uso de capital E_stzr
ultima partida se obtiene multiplicando el CO) por la tasa de costo de caputa' A

continuacion se prcscnta la forma de calculo de dicha tasa.

,'evtL s—rza'a« Aon: rmr
=esfa.geses F’mcuﬁ

chrcscnta el promcdlo Pondcrado de los costos en los cuales incurre cl ncgocno Por
Cl uso dcl capltal Slcndo IOS Factorcs dc Pondcraclén las Partlcnpacxoncs dc ‘OS B

accionistas Yy los acreedores al interior del capn'al opcratlvo invertido.

r_ Capital Contable i1~ Pasivo Con Costo

C = ROE|— : _
Ieipltal Operativo Invertido Capltal Operativo Invertido

E.ndonde el Roe representa la rentabilidad sobre el capita| (Return on Equity);
i representa la tasa de interés de los pasivos (en nuestro caso la hemos definido como ’
la THE)iy Txes la tasa de |mPuc5to(Ia cual qucdo definida como o |SR en nuestro -

caso) dcsdc la PCI‘SPCCtha dCI I"ICSOCIO, son crogaaoncs quc scC tcndrlan qUC _rcallzar

para satisfacer la expectativa de rendimiento que ticnen los aportadorcs\ dc‘érayﬁii;al
(tanto accionistas como :

acrccdorcs) For esto mismo, el costo de capltal esta internamente rc'ay

PCFCCPCIén qUC ]OS inversionistas tcnsan sobrc C’ nwcl dc ncsso dc' ncgocto.

ROL =TLR+*#(RM-TLR)

Er\ donde ,B rcPrcscnta una medida de ncsso sistematico,’ TLK la ‘tasa ]:brc dc
ncsgo, y RM el rendimiento de mercado 1 e :

!¢ Ibib. p.p. 23
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Como se comentd en la linea anterior, el E_VA se chlnc como 'a lecrcncna entre
(ODl y el cargo porel uso del capntal operativo invertido. Al rcsPccto, sc Prcscntan

varias Posnbll idades.

a) 5: UODI >c (Caplta| Opcratwo mvcrtldo al xnlcno) la cmprcsa crca va|or, puecs
las utilidades gcncradas durante la opcracuén del ncsoc:o (UOD]) suPcr‘an la

rentabilidad total csPcrada por los duefos del caplta| L .
b) 5- UODI < c'(CaPata! Opcratwo invertido al inicio), la cmPrcsa dcstrusc va|or. '
< o S UOD] = e (Capntal Operativo invertido al mrclo), no se crea ni dcstruyc

va'or

Otra forma de Prcscntar los resultados del F_VA, cs cn térmlnos dc una tasa de
agregacién de valor (T"TAV). : | :

AV = EVA ' UoDI - j c * (Capital Operativo Invertido)
Capital Operativo Invertido [ Capital Operativo lnverti:d-oJ Capital Operativo Invertido

Dado quc la razén de UODl a Capltal Opcmhvo Invcrl:uclo, se Pucdc mtcrprctar
como una tasa dc rentabilidad del ncsoc:o [r] (5a quec compava los rcc.ursos totalcs E
scncrados por el ncsocro en relacién con el tota' dcl :apxtal mvcrtldo mtcmo 5 cxtcrno

) ) la cxprcstén anterior se pucdc reducira:’ .
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alcanzaran 3 para satisfacer las cxPcctativas de rendimiento de los inversionistas y sc

Pcrdcré valor

7 AN 343
A\ continuacién se aP|icara la mctodolog:’a del Fva al con_junto de 14 corporativos

mexicanos considerados en la muestra, con la intensién de definir una nueva medida de
dcscmpcﬁo financiero, adicional a la obtenida en este caPitu|o(lDG), a su vez, se
compararan los resultados de ambos anoqucs, Yy sc propone la utilizacién de uno en la
construccién del modelo de alerta temprana.

Fara estimar una tasa de agrcgacién de valor de sistema, durante cada afo se que se
obtuvo un promcdio Pondcrado de las tasas de agregacion de valor de los 14
c.orporativos enla muestra, utilizando como Factor de pondcracic’m el velumen del capital
opcratl'vo invertido. Fara ilustrar lo anterior, en ¢l cuadro #45 se muestra el calculo de
dicha tasa para el ultimo afot 998

De esta forma, al cierre det 998 <l cor:junto de los 14 corporativos considerados en
muestra dcstru‘gcron valor poro.52% de su capital opcrativo invertido. [E.n la siguicntc
scccion se comentan las tendencias del sistema en su conjunl:o, y se prcsentan
_jcrarquizacioncs anuales con el fin de identificar las empresas que mas valor generaron,

como las que mas valor destruyeron.
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CUADRO # 46
TASA DE AGREGACION DE VALOR PARA EL CONJUNTO DE CORPORATIVOS

1998)
asa de [ofe]] asa de

Agregacion | Pondcrador Absoluto [Pondcrador gregacion de

de Valor (Pesos) IRelativo alor Ponderada
IGMEXICO 10.522870 45443557 11.26% 0.05 %
REGIO EM 0.335425 340829 0.08 % 0.00 %
KIMBER 0.613660 18048444 4.47 % 0.02 %
HYLSAMX 10.354029 26284000 6.51 % 0.02 %
GMODELO0.711071 15550213 3.85% 0.02 %
BIMBO 0.713780 6538506 1.62% 0.01 %
BACHOCO 0.834504 31278329 7.75% 0.06 %
IAPASCO  0.284272 2632334 0.65 % 0.00 %
BEVIDES [0.710170 12640485 3.13% 0.02 %
LIVEPOL 10.642504 9944650 2.46 % 0.01 %
IWALMEX [0.168372 36619458 9.07 % 0.01 %
ITELMEX [0.667471 149977299 1. 37.16% 0.24 %
IGISSA 10.638207 5654789 b 1.40 % 0.00 %
IGCARSO [-0.193037 42601765 .| 110.85 % 17 -0.02 %

403554658 100 % 0.05%
Fuente : [Zlaboracion Propia e :

Una vez obtenida la tasa de asrcgacién de valor ( l AV) para todos los anos, c¢s
Posiblc prcscntar Ios rcsultados en ‘:orma dc tcndcncfas Por empresa. Fara cl caso dc
los 14 corPorativos considerados corjuntamcntc, la tra_gccton'a para el Pcn’odo del

primer afio de 1994 al quinto afio de 1998, se Pucdc apreciar en la gréFica #18.

GRAFICA # 17

Tasa de Agregacion de Valor para el
Conjunto de Corporativos

rgpry

566D
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Al observar la graFica #18, sc aprccia que durante todo el Pcrl'odo postcrior ala
devaluacion de diciembre de 1994, los corporativos mexicanos considerados en su
conJ'unto, estuvieron Pcrdicndo valor, es decir, los recursos gcncrados fucron inferiores
(e incluso nc_gativos) a los recursos cspcrados. En Particu[ar, la mayor destruccidn de
valor se dio en1995, Pcn‘odo durante el cual los negocios registraron la mayor pcrdida
de tasa de agrcgacién de valor de su caPital oPcrativo. En los siguientes afios
continud la disminucion negativa de la tasa de agrcsacién de valor, siendo estas mas
chucﬁas que la sufrida en 1995.Lo que nos indica que b.:jo la éptica de esta
mctodologia las cmpresas todavia no cncuentra <l revulsive para lograr su

rccuPcraci(')n.

m —,,-vr et
Crar UIZaCJOnCSu TN l

|_a tasa de agrcgacrén dc valor también se Pucdc utilizar para rcall'?arjcrarquizacioncs
anuales. En siguicntc cuadro # 46 se muestran los resultados del 19941996 yl1998.

Ened Pcn’odo inmediato que siguié ala devaluacion ningdn corporativo creo valor.

CUADRO # 46
JERARQUIZACION DE LA TASA DE AGREGACION DE VALOR

1994 1996 1998

1 walmex 1.850617 [1 gmodelo 0.902479 |1 gmodelo 0.834504
2 gmodelo 1.571343 PR telmex 0.708218 R bachoco 0.713780
3 bimbo 1.528313 P livepol 0.693532 P bimbo 0.711071

4 liverpol 1.263906 ¢“ bimbo 0.680874 4 apasco 0.710170
5 telmex 1.255604 {5 bachoco 0.665313 [5 telmex 0.667471

6 bachoco 1.225090 B apasco 0.647813 B livepol 0.642504
7 gmexico 1.166972 {7 gissa 0.623794 {7 gissa 0.638207
8 apasco 1.151449 P gmexico 0.623480 b kimber 0.613660
9 gissa 1.131433 B kimber 0.512972 9 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 |12 walmex 0.279497 (12 bevides 0.284272
13 gcarso 0.808763 [13 bevides 0.145779 |13 walmex 0.168372
14 regioem 0.765979 [14 gcarso 0.133502 [14 gcarso -0.193037

Fuente : Elaboracion [ropia

Las empresas menos afectadas fueron Gmodclo (cuya tasa de agregacion de valor fue
de 0.90%), Tc]mcx, con 0.70%) y l_ivcrpoo' (con 0.69%); <l resto se divide en 2 grupos
cn el primero, encontramos aquc"as empresas en la que sus valores sc encuentran entre

0.62 y Q.69% de valor de su caPital opcrativo; en el scgundo encontramos aquc"as
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empresa las cuales tuvieron Problcmas para generar una chucﬁa valor de su capita'
oPcrativo Al cierre de 1998, el panorama no habia cambiado, ya que las cmpresas
rcgistraron E\/A‘s positivos, Yy dnicamente Gcarson dcstruyo -0.19% de sus recursos

opcrativos.

Si sc recuerda la gréFica #17,la cual muestrala tendencia del dcscmpcﬁo financiero de
los negocios desde <l punto de vista del anoquc multivariado, se aprecian diferencias,
tanto del indice de desempeiio global como del EVA, la discrepancia estriba en que
en el primero indicador se muestra una recuperacién  a partir de1996; para
posteriormente continuar con la recuperacién. F1 EVA, en cambio, no muestra una
rccupcracién, por c_jcmp'o mientras el Indice de dcscmpcﬁo ubica la empresa Wa|mcx
en Pr'imcr lugar al cierre de 1998 esta misma empresa ocupa <l lugar 1% desde el Punto
de vista del EVA. Asi nmismo el [Fva coloca a (Gmodelo como la empresa mas
sobrcsa[icntc en 1998 rcgistrando una tasa de agrcsacién de valor de 0.8%% mientras
el indice de dcscmpcﬁo la considera en el |ugarl + [sto signiﬁ'ca que la diferencia entre
los indicadores se diluycn cuando se consideran los Promcdios, de todos los indices al
conformar el |ndice de Dcscmpcﬁo Global, asi como también de que las empresas
pertenccen a distintos sectores con diferentes giros, es decir, que los productos que
manc_jan, Produccn Y venden No son ig,ua[cs, lo que hace que sc prescnten posiciones
muy diferentes csPccialmcntc en esta mctodologla ya que sc utilizan razones ya las
cuales, se les tiene que dar un tratamiento cspccial(vcr razones estandar Pa’s.); pero
que se hacen evidentes cuando se analizan las cmpresas en Particu|ar. Sin cmbarso, en
el Pcn‘odo inmcdiatamente a la crisis hubo una disminucion y cste hecho tambi¢n es
captado por los dos indicadores. Aqul, el Prob|<:ma se sucita al tratar de identificar
cual de los dos indicadores de dcscmpcﬁo es mas conveniente, desde el punto de vista

dc |a construccidn dc un modclo dc a|crta tcmprana.

RN

Cuando una emprcsa cotiza en bolsa, <l dcscmpcﬁo financiero de una empresa que
cotiza en bolsa, el dcscmpcﬁo financiero del ncsocio es evaluado pcrmancntcmcntc por
los inversionistas en el mercado accionario. [ stos ultimos analizan toda la informacion

disponiHc, Yy como resultado de este analisis define sus posturas de compra venta de

'8 Ibid. Pp.27
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acciones. 51’ los inversionistas tienen la cxPcctativa de que una empresa rcgistraré un
buen dcscmpcﬁo, los titulos de la compaﬁ{a se demandaran y su Prccio subiran. For el

contraro, los inversionistas castigara‘n ala compaﬁia, via el Prccio de las acciones,

FEneste ultimo punto se encucntra, de hecho, la Principal diferencia del MVVA con los
otros indicadores de dcscmpcﬁo :orporativo. Mientras el MVA evalua el dcscmpcﬁo -
de los negocios tomando en cuenta tanto informacion histérica como las Pcrspcctivas,
el indice de dcscmpcﬁo sloba' (comPoncntc Principa[) y el EVA sc limitan a deseribir
lo quc ya sucedié en <l negocio. Desde diferentes puntos de vista, tanto el indice de
dcscmpcﬁo slobal camo el E. VA describen si una empresa tuvo un buen dcscmpcﬁo o
no a cierta fecha, en tanto el MV A indica si las perspectivas son favorables o no
cuando  se espere un mal dcscmpcﬁo financiecro. T ales movimientos en los precios
generan, de hecho, c‘iscrcpancjas en el valor de mercado del negocio y su valor en
libros. A la diferencia entre el valor de mercado de una compaﬁia ysu valor en libros, sec
le conoce como valor de mercado agrcsado (MVA). Tal resultado Pucdc expresar en

forma de tasa, coma siguc:

MVA% Z[Valor de Mercado - Yalor en lerogl_ 100
Valor en Libros

El MVA es una medida de dcscmpcﬁc corporativo. Cuando esta crece, el mercado
esta enviando seiales de que se Pcrcibcn Pcrspcctivas favorables para la empresa, y
cuando dccrccc, esta indicando que no conviene tener los titulos de la entidad emisora,
pucs sus perspecctivas no son favorables. | a vcntaja del MVA scobre los dos
indicadores de dcscmpcﬁo corporativos Prcscntados anteriormente, ¢s que su valor se
define dcspués de analizar toda la informacion disponiblc en el mcrt'ado, tanto en
retrospectiva como en perspectiva. E n este uvltimo punto sec encuecntra de hecho, la
Principal diferencial del MVVA con los otros indicadores de dcscmpcﬁo corporativo.
Micntras el MVA evalua &l dcscmpcﬁo de los ncgocios tomando en cuenta tanto la
informacién histérica como las perspectivas, el indice dcscmpcﬁo 5|oba| (componcntc
Principal) y el EVA se limitan a describir lo que ya sucedid en <l negocio. Dcsdc
diferentes puntos de vista, tanto el indice, dcscmpcﬁo slobal como el E_VA dcécﬁbc si
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una empresa tuvo un bucn dcscmpcﬁo o no a cierta Fccha, en tanto quc son cl MVA
indica pcrspcctivas favorables o no. [:_l MVA es un indicador ex ante o de alerta
temprana; los otros dos indicadores son ex post. A Partir del comPortamicnto actual

del MV A, se pucdc formar un escenario de la trayectoria futura de las cmprcsas

[ xiste un requisito para poder confiar en la evaluacion del dcscmpcﬁo cmprcsarial que
se deduce del MVA. Tal requisito consiste en que los precios en el mercado de
capitalcs se F—ijcn de manera cficientes, es decir, los valores procesa cficientemente la
informacion, el valor de mercado se reconoce como el verdadero valor intrinseco del
negocio. E ste valorintrinseco, sin cmbargo, no sera el correcto si los Prccios se ubican
en un nivel inadecuado para la informacion existente. Dado lo anterior, para utilizar el
MVA, es recomendable Prcviamcntc evaluar el nivel de eficiencia del mercado
accionario.
Se habla de mercados de capitalcs cficiente cuando el prccio de las acciones rcﬂcja en
forma instantanca Yy ccmplcta toda la informacién relevante disponiblc hasta el ultimo
momento. Cuando la informacién historica se encuentra asimilada en su totalidad por el
mcrcado, los prccios de los titulos unicamente cambian cuando "csa nueva informacion.
Como esta ultima, por definicion no se pucdc conocer antes de tiempo, los Prcc,ios en
un mercado cficiente se caracterizan por describir una tragyectoria o recorrido aleatorio.
fas prucbas de caminatas aleatorias para evaluar la eficiencia de los mercados han sido
las mas utilizadas. El Lic. Ansclmo Moctezuma'? estiman un modelo ARMA-
GARCH sobre los rendimientos diarios del mercado accionario mexicano los
resultados obtenidos de la estimacion y basandonos en esta estimacion (5a que no es el
o[?jctivo de este traba-jo medir la eficiencia del mercado accionario) donde se rechaza la
hipétcsis de mercados eficientes. No obstantc, debe mencionarse que el nivel de
ineficiencia detectado no fuc lo suficientemente alto para permitir cl disefio de
estrategias de negociacion redituables para los inversionistas, de hecho la movilidad en
los rendimientos diario; es alrededor del 84%, se cxph'ca por la informacién que ”cg,a al
mercado en el momento corriente, que por la informacion histérica, la cual anicamente -
cxpl:’c.a alrededor del 16 % de la variabilidad. En este sentido, si bien es cierto se

reconocec la existencia dc SCSSOS cn la cvaluac.ién quc ,"'IBCC cl mcrcado sobrc 'Cl ,

'* Moctezuma, Martinez Anselmo *La Conft i6n de un Modelo de Alerta Temprana para Evaluar el . e
Dy peflo Fi iero de las Empi (Comp i6n entre los Enfoques Multivariado y Creacién de Valor)”
Ejecutivo de Finanzas p.p.29 E : R
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dcscmpcﬁo financiero de los ncsocios, dicho sesgo no s lo suficientemente grandc par
invalidar, sino por el contrario, se ha llevado acabo la ap|icacién de el MVA ver

snsmcntc cuadro #47

A ""*f
ISR RNAVAY
CUADRO # 148
JERARQUIZACIONES 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 {-68.38100481-48.4401663 | -22.1424491} -99.955089
bimbo -79.25666163 |-82.3270069 | -74.5568652 | 58.639492 | 89.7498952
bachoco -100 -100 -19.31674251 59.5319532 (-8.20312409
lgmodelo -66.73934639 { 63.3950186 | 154.446795 | 299.673071 | 1916.41058
lapasco -63.08814456 |-70.7872136|-70.8530295 [ -72.3655353 | -69.1044585
bevides 336.424962 | 247.966576 | 696.070076 | 976.4645 | 788.473491
ivepol -33.15996331 |-45.4315055] -13.080593 | 56.8257378 | 65.2083297
walmex -2.612205677 | 160.572265 | 273.875968 | 502.867078 | 668.979828
telmex -97.67396414 {-86.4083786 | -82.3366799 | -69.6161399|-58.1907801

issa -51.36736299 |-56.1178749| 276.466195 | 79.61654982 | 67.4123471

carso -61.97742944 |-70.9682857| 42.5019549| 128.26935 | 39.8803904

Fuente: F laboracion Fropia

Dado que en el mercado accionario se toman decisiones no solamente con informacion
histérica ] de conyguntura, sino quc considerando tambi¢n cxpcctativas, la evaluacion
que éste hace sobre el dcscmpcﬁo financiero de las empresas, la cual es rcﬂc:jada enlos
precios, en el MV A,cs la mas complcta. Pero, Pucdc suceder en un moemento dado, una
empresa determinada este rcgistrando Prob'crnas de coyuntura, Yy que pese a eso c|‘
mercado no esté castigando el precio de sus acciones (y por ende el MV A), pues en ef
largo plazo las expectativas son favorables. Por el contrario, una empresa con un bucn
dcscmpcno actual, pucdc ser castlgada por el mercado si por alsun succso sus‘
expectativas  sc pcrcubcn desfavorables. De esta mancra, <l mcrcado cvalua cl
desempeiio corporativo en perspectiva. El EVA y el indice de dcscmpcno 5|oba|
(componcntc Pnnc:pal) por el contrario, son indicadores lntlmamcntc rclac:onados al

desarrollo corriente de los ncgoclos. La evaluacién que se hace’ a partnr ‘de cstos

‘lnc’u:adorcs, s mas b:cn de corto plazo, pues dificilmente rcﬂef]an' xpcctatuvas _'Sl la e

utilidad de una empresa cac en la actualidad, en ese mismo momento cI:EVAH el lndlcc
de dcscmpcno sloba| tomaran nota del Hccl-uo, |ndcpcndlcntcmcnte dc ‘que las' ;

expectativas del negocio secan mc:Jorcs. E.n condlusisn, la; aphcacnén de los diferentes
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anoqucs de evaluacién nos permite con]untar indicadores de dcscmpcno con
diferentes caracteristicas, uno ex ante (cl MVA) y dos ex post (cl E_VA Y cl indice de
dcscmpcr\o global), en la sngulcntc grarnca #19 sec muestra los resultados para los tres

indicadores en el ultimo afo de 1 998

GRAFICA #18
TENDENCIAS DE LOS INDICADORES DE DESEMPENO
tIDG. TAV. MVA}

Vaior e Mercado Agragedo

Indice de Dessempeno Global

Tasa te Agregacion de Valor pars sl
Canjurto

para #f Conjunto de

gy

L
! |
Cormporativos | i
I
+
!

T somaoan

e Corporativos }
I

-n,

88888

I Afcs

3.7 @mﬂ 'f—xm"“: {stema c%’?%cmpmna

Puede aprcciarsc que los resultados dificren de un anoquc a otro. Qpc ol MVA
difiera del F_VAg del ]ndicc de Dc5cmpcﬁo, csto es cxpli&:ablc, ya que este indicador
toma en cuenta no soélo informacion histérica, sino tambi¢n las cxpcctativas de los
inversionistas. No obstante, como cxp'icar las diferencias considerable que existen
entre los dos indicadores de corto Plazo. lLa interrogante ol:lisada el este caso es la
siguiente: ;Cual de los dos indicadores de corto P‘azo, el EVA y el indice de
dcscmpcﬁo Slobal, es mc_jor’?. El Lic. Anselmo Moctezuma lo identifica bzy'o el
sisuicntc critero, si la evaluacion que se hace el mercado sobre el desarrollo de los
negocios ¢s aproximadamcntc cormrecta en el largo P]azo (como sc Pucdc deducir de la
Prucba de c‘:icicncia) es convenichte que los indicadores de corto Plazo pese a
registrar scparaciones de conyuntura con el MVA cn el |argo P'azo muestren
trayectorias acordes con el . [_ste nos parece un buen criterio para seleccionar un solo
indicador de dcscmpcr':o para el corto P|azo. dado que los dos con los que contamos,

muestran conclusiones diferentes.

En este sentido se desca determinar si el E_VA y el indice de dcscmpcﬁo g'oba|
suardan una relacion estable Y de cquilibn’b en el lal‘so P'azo con ¢l MV.A. por lo que,
se decidié utilizar la técnica de comtcgraczén para determinar de una manera mas
estricta entre que variables existen una rc|acxén de larso Plazo. Con base en esta
Pmcba se pudo corroborar que solamente cl; EVA suardar una relacién arménica con

el MVA. Esto signiFica que, pese a'las scparaciones que en el corto Plazo Pucdan
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registrar las trayectorias del EVA y cl MVA, en el largo Plazo sus movimientos son
co-sistematicos. Las scParacioncs en el corto Plazo entre ambos indicadorcs, sc
cxpli:an porque el E_VA evalua las condiciones de conyuntura, en tanto que <l MVA
recoge adicionalmente informacion a futuro. En el Iarso plazo , sin cmbargo, las
condiciones conyunturalcs un scsundo Plano, dando mayor importancia condiciones
estructura. Por esta razén el EVA tiende a validar las pcrsPcctivas sus movimicntos
armanicos, Esto ultimo no se observa en el caso del indice de dcscmpcﬁo slobal, el cual
rcgistra movimientos de Iargo Plazo estadisticamente diferentes a los del MVA, razdén

PO!‘ |a cual su rclacién noeecs cstablc.

La Principal cxplicacién del porque el indice de dcscmpcr‘\o 5’0’33' pucdc Proporcl'onar
informacién diferente en relacion, es que aunque ambos consideran como un elemento
imPortantc a la rentabilidad en la caracterizacion del dcscmpcﬁo de los ncsocios, los
dos anoqucs difieren de los indicadores de rentabilidad que se consideran dentro &l
indice multivariado (ROA; ROE, cte), ol EVA cvalua la rentabilidad en
comparacién con las expectativas de utilidad de los inversionistas. (_Ina empresa
Pucdc registrar un ROE alto, en ese sentido estar bien calificada desde <l punto de
vista del indice de dcscmpcﬁo, pero la rentabilidad scncrada Pudo no haber sido la
suficiente para satisfacer las expecctativas de los aportadorcs del c,apital. Si esto es
asi, el E_VA sera ncgativo Yy la cmpresa no seria bien calificada desde esta
Pcrspcctiva. Estc es el tiPo de situaciones que no toma en cuenta e} indice de
dcscmpcﬁo globa', Yy que si son Pondcradas por el E_\/A De hecho Stcwart el
(creador del EVA) plantca que ambos indicadores se relacionan a partir de la

siguiente féermula:

mva-3 EVA..,

[ | S c.)'

E s decir, el MV A es igua] al valor presente de todos los FVA"s futuros cspcrados,
utilizando come Factor de descuento el costo de capital el EVA es el unico indicador
de descmpeiio que tiene una vinculacié'nbdc'tipo tesrica con el MVA. En la férmula se
Pucdc apreciarse como el MVVA se adelanta al comportamicnté del EVA. Mientras
este ultimo rcﬂc:ja las condiciones de corto Plazo del negocio (para un momento

dctcrminado) Esto altimo se Pucdc contrastar estadisticamente a Partir de una
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—Prucba de causalidad a la Granscr. Como se Pucdc observar en el siguiente cuadro

#48, dicha Prucl)a rcsPalda la afirmacion hecha armiba.

CUADRO #49
PRUEBA DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic _Probability
MVA does not Granger Cause EVA 4 4.13266 0.29103
EVA does not Granger Cause MVA 35194.9 0.00339

La aProximacién de C]rangcr es de que si X causa Y; es ver como la corriente Y Pucdc
ser cxplicada por valores pasados ¥ y entonces ver si adicionando valores rczagados
de X pucdc Proccdcr ala cxplicacién de Y esta dicha por ser un Grangcr causado,
por X si Y. L causalidad de Grangcr Promcdia Proccdcncia e informacién contenida
pero nos es por una causalidad indicada en el uso comun. E.s asi, como se Pucdc

aplicar la prucba de la siguiente forma:

* EI valor de p represcnta la Probabilidad de cometer el error de tipo l, es decir de
rechazar |la "n'pétcsis nula siendo que esta cs verdadera . Como sec Pucdc
aprcciar el cuadro # 48 es elevado (29.1 o%) para rechazar la Pn'mcra hipétcsis
nula que e EVA no es causa a la Grangcr al MVA E.n cambio sies Posiblc
rechazar la 5<:5unda hipétcsis nula de que el MVA no causa a la Granscr al
EVA pues la Probabilidad de cometer error tipo | es casi nula 0.03%. Si
asumimos esta Probabilidad de error Y rechazamos en consccuencia la hipétcsis

nula entonces el MVVA sicausa ala Granscr al EVA.
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|_a presentacion de los modelos tedricos y las estimaciones que sc han realizado hasta
ahora han tenido como finalidad identificar los elementos esenciales para conformar &l
modeclo temprana. elementos, son: cspcciFicac.ién de grupo de empresas que registraron
problcma financieros a partir de indicadores d dcscmpcﬁo ex post (en nuestro caso <l

EVA:y los indicadores de alerta temprana para hacer prondsticos (el MVA).

Con base a estos clcmcntos, el objctivo de los modelos de alerta temprana cs estimar
la Probabilidad de que una empresa cualquicra este asumiendo Posicioncs que la
co]oqucn en una situacién parccfda al grupo de empresas definidas como malas en su
dcscmpcﬁo financicro. Dcsdc el Punto de vista cstadistico, estos modclos pucdcn ser
de dos tipos: lincales yno lincales Y que para este caso el mas adecuado tanto porsus
propicdadcs estadisticas, como el grado de ajuste es el logit (ver anexo #4) A
continuacién se presenta la csPcciFicacién del modelo, ) el valor de los parametros

estimados:

1
P..= v o me Y =

utilizando informacion de 1999 a enecro del 2000, <l modelo sehala que las:
expecctativas para el oorjunto de corporativos de registrar problcmas financicros pafa,
el MVA que es nucstro indicador a 'arso Plazo un cocficiente de 0.173%6 con una

Probabi]idad de0.8787 de que tengan Prol)lcmas financieros.

CUADRO #50
PROBABILIDAD DE ENFRENTEN PROBLEMAS FINANCIEROS PARA CONJUNTO DE
CORPORATIVOS (MODELO LOGIT)

Variable Coefficient Std. Error  z-Statistic Prob.

C 2.502615 1.091755 2.292287 0.0218

MVA 0.173607 1.137409 0.152634 0.8787

Mean dependent var 0.928571 8.D. dependent var 0.267261

S.E. of regression 0.278153  Akaike info criterion 0.798659

Sum squared resid 0.928428  Schwarz criterion 0.889952

Log likelihood -3.590610 Hannan-Quinn criter. 0.790208

Restr. log likelihood -3.602461  Avg. log likelihood -0.256472

LR statistic (1 df) 0.023702 McFadden R-squared 0.003290
Probability(L R stat}) 0.877647

Obs with Dep=0 1 Total obs 14

Obs with Dep=1 13




180

[ Jementas para Canformar un Siatema de Alerts Temprana
.

Como Podcmos abservar la aplicacién del sistema de alerta temprana resulta de gran

interés monitoriar los resultados frecuentemente al otorgar un crédito. Sin cmbarso.

Al cmplcar—lo e¢s necesario tener prescnte sus vcntajas Yy sus d:svcnt.:jas.

Vcntajas:

2}

lLos modeclos de alerta temprana pucdcn utilizarse para determinar en que
medida una empresa cs sujcta o no a crédito y también asi para definir la

probabih’dad de que una empresa caiga en mora financicra

En el caso de empresas ya cstablecidas que tengan p|ancs de expansién o de
realizar nuevos proyectos, los resultados de aplicar un modelo de alerta temprana
sirven como un termdémetro para evaluar la Pcrccpcién de los inversionistas en’

cuanto a dichos Plancs.

Al implementar sistemas de alerta temprana, para evaluar ¢l desempeio de los
negocios, sc pucdcn conscguir compromisos cxp“citos por parte de la direccion
y la administracion, para alcanzar estandares minimos, o para no asumir n'csgos

excesivos.

l.os modelos que utilizan en particular informacion bursatil como indicadores de
alerta Pucdcn captar mas informacion que la que se deriva directamente de
indicadores contables. Aunquc gran parte de los riesgos cmprcsarl'a|c5 se
rcﬂc_jan en el balance Gcncra| y de Estado de Rcsultados, un negocio tambien
Pucdc incurrir en riesgos que no sc Pcrcibcn en las declaraciones contables.
Con un mercado de valore eficiente, los inversionistas pucdcn evaluar <l
dcscmpcﬁo de las cmpresas considerando mas informacion que la mostrada en

los estados financieros.




181

12 lementon para Combormar un Snstema de Alerta [emprona

Dcsvcntajas:

o] Los sistemas de alerta temprana dmicamente sirven como el primer paso en <l
proceso de evaluacion financiera de la empresa, ya que corrcspondc a la
administracion detectar los Problcmas de oriscn » 4a que un cambio en la |ogistica
administrativa o simP|cmcntc enla estrategia del negocio Pucdc ser evidente en

la direccion de la empresa, pero si ésta no ha sido debidamente informada,

di

icilmente qucdara‘ rcﬂcjada en las medidas de fesgo.

€2 Otro elemento que no pucdc scr captado por el sistema de alerta temprana es
un cambio rcpcntino en las condiciones econémicas Yy politxcas del F\ax's, ya que
solamente pucdc deducir estos sucesos cuando son previstos por los analistas o
inversionistas en el mercado de valores, como por <chmp|o cl cambio rcpcntino en

los Prccios de Pctrélco ,tasas de interés y tiPo de cambio

] Los modclos de alerta temprana deben actualizarse para que capten las nuevas
condiciones del entomo, debido a que éstas estan en constante cambio y podcr

incorporar nuevas herramientas de analisis financiero que las absorba.
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CONCGLUSIONES ¥a RECOMENDA CIONES

El objetivo de esta investigacidén es la implementacidn 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
configurd, la evaluacidn financiera se realiza de una manera sencilla, utilizando
unicamente los indicadores de alerta temprana, como vemos son de bajo costo.
Se parte de informacidén financiera de algunas empresas y seguir sus
trayectorias para conocer, medir y evaluar el riesgo que presentan sin tener
que hacer una inspeccién detalladas de las empresas. Asi pues, al efectuar este
analisis a las empresa estudiadas se conocieron y se midieron sus riesgos
financieros, presentandose un alto contenido de riesgo en alguna de ellas, y ante
este problema los modelos de alerta temprana nos auxiliaron a senalar una alta
probabilidad de registrar problemas financieros para determinar en gque 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 enfrentar problemas financieros el banco
puede exigir mayores garantias o no concederlo, o si ya se dio suspenderlo: asi la
administracién podra determinar si efectivamente, el negocic 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
utilizacién de las herramientas que proporciona la alerta temprana viene a
reforzar la necesidad de implementar las medidas adecuadas para la detencién de
riesgo

En lo que se refiere a 1o que encontramos en la situacién econdmica o factores
externos vemos 1o siguiente:

Al examinar los acontecimientos que desembocaron en las crisis de 1982, y de
1994 en términos de mercados financieros, se puede decir que el gobierno al
nacionalizé el sistema bancario en el 82 absorbidé buenasa parte de los créditos;
bajé el control del encaje legal con esto obtuvé un nivel de cartera vencida baja
pero, con un bajo nivel de crédito del sector privado 1o que vino a dar nombre de
"Represion Financiera"', llamado por el discurso neoliberal y dando lugar a la
Liberalizacién con la Reforma Financiera, contribuyendo a generar un ambiente
de inestabilidad financiera. , producto de practicas financieras sumamente
rentables y riesgosas, altos niveles de cartera vencida como de las condiciones
macroecondmicas de inestabilidad lo cual no ha cumplido con los objetivos que
se planted dicha reforma. es decir, que tampoco han resuelto el problema de un
"sano ¥y eficiente” financiamiento del modelo econdémico.

Para este caso, las politicas que adopta el gobierno con bases en las politicas de
corte neoliberal no fueron nada favorables, ya que para su aplicacién implicaban
necesariamente algunos requisitos (Finanzas Publicas, Inflacién 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 conjugacién de estos elementos
destacando entre otros los siguientes: los efectos acumulativos de la sobre
valuacién en el tipo de cambio, uso de recursos externos de corto plazo para
mantener el déficit en cuenta corriente, el uso de emisién excesiva de tesobonos,




182
" la apertura indiscriminada comercial , ¥y la inestabilidad politica derivada de la
pugna por el poder en México entre otros.

Con lo anterior, 1o mas notable es el hecho de tener un tipo de cambio semifijo
como un instrumento de ancla en la, politica econdmica resulto
contraproducente, en el mediano plazo, ya Qque el modelo neoliberal sustentado
en el libre mercado principalmente rompié con esta tesis fundamental, por lo
que, se puede decir que el tipo de cambio se manipuld artificialmente via
inversién extranjera.

En lo que respecta a la inflacidén, se concluye que definitivarnente que ésta
tampoco se redujd via el uso del tipo de cambio, es mejor deslizar el precio del
délar mas aceleradamente para mantenerlo en niveles reales y asi otorgar la
industria interna un precio del délar competitivo ¥ que no se deteriore con el
paso del tiempo, como ocurrid con €l tipo de cambio.

Con respecto a la apertura comercial la politica neoliberal actud a favor del
sector externo y no al favor de la industria nacional, la apertura no es que sea.’
del todo daiiing, sino que sea paulatina y de no golpe como sucedid, esto se debe-
al mismo tiempo por estar acompanada de programas de incentivos a la
industria nacional para que se encuentre en condiciones de competir ante los
productos del exterior.

La configuracion de la crisis fue déndose durante el periodo 1989-1994 y el
caricter financiero de esta de igual formasa, gracias a las caracteristicas de la
inversién extranjera en nuestro pais con un alto grado de volatilidad, es decir, la
economia se plago de capitales golondrinos que en ningin momento aseguraron
la estabilidad macroecondémica del pais.

Asi también, el sistema financiero Mexicano se ha wvisto envuelto en las
decisiones de dichas politicas (privatizacién, reforma financiera, liberalizacion
de tasa de interés, eliminacién del coeficiente de liquidez y la apertura
comercial) que han contraido el mercado originando problemas de insolvencia
dando €l mayor endeudamiento, acompanado también de la ineficiencia bancaria
que mantuvo elevados mAargenes de intermediacién, elevadas tasas de interés
inducidas por la inflacién, la rapida expansién del crédito de la banca comercial
que se refleja en las familias y el sector privado, ¥y la escasa supervisién y
vigilancia por parte de las autoridades reguladoras, 1o que, vino a ser uno de los
sectores mas deteriorados .

Sin embargo todas las modificaciones que se dieron dentro de este sector y que
segiin la teoria son necesarias para que pueda realizar sus actividades en una
forma eficaz y promover asi el crecimiento y desarrollo de la economia no ha
generado beneficios hacia la nacién mexicana sino por el contrario, todo esto, ha
contribuido en la configuracién de la crisis

Ante tal panorama, y para evitar otra crisis, es necesario que las instituciones
financieras adopten una serie de medidas encaminadas al desarrollo del sistema,
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empresas importantes del lugar, debe ponerse mayor atencién para no
estimular con créditos algunas actividades que no resultenn rentables asi como
limitar la facultad de los funcionarios en el otorgamiento de prestamos, ya
que cuando no se realiza un plan equilibrado de operaciones con una buena
politica de crédito, la cartera vencida puede incrementarse
considerablemente.

» Normas de crédito deficlentes o inadecuadas.

En muchos casos, las normas de crédito se establecen para la institucién en
general, sin tomar en cuenta que pueden funcionar bien para algunas
regiones pero para otras no, ¥y si el funcionario encargado aplica las normas
como se dictaron sin tomar en cuenta las necesidades y caracteristicas del
lugar, el crédito que otorgue sera susceptible de caer en cartera vencida. ya
que una plaza puede ser de "deposito” y no de “inversién”; la localidad puede
ser agricola y no comercial; etc.,

» Deficlencias del andlisis de crédito.

Si la persona encargada de realizar el analisis de los requisitos solicitados al
cliente y opinar si se debe o no conceder el crédito, no esta debidamente
entrenado, puede juzgar mal la capacidad de pago, no advertir la insuficiencia
de garantias, no exigir informacién completa ni documentacién adecuada
segin la naturaleza de la operacién, no recabar referencias, etc., aumentando
de esta forma,, el riesgo de la operacién y el no pago de esta & su vencimiento.

Se deberéa contar invariablemente con los elementos de juicio que permitan
evaluar la viabilidad de 1a operacién para proponer el financiamiento idéneo a
las mnecesidades del solicitante, evitando 1los créditos a empresas
controladoras, elaborado el estudio correspondiente en funcién del monto,
destino y tipo de solicitud, para conocer la capacidad administrativa y moral
asi como su situacién econdédmica, sin perder de vista la productividad de la
institucién,

2) Causas atribuibles al acreditado.

81 al otorgarse un crédito se tuvo cuidado en los requisitos, se investigé ¥ se
calificd correctamente, y €l cliente no 1o paga a su vencimiento, la causa es
atribuible al deudor y puede ser por su negligencia, inversion inadecuada de
los recursos recibidos o por causas ajenas a su voluntad como inal negocio,
descuido involuntario, siniestro en su negocio, fallecimiento, etc,

» Causas externas.

a) Situaciones econémicas adversas que pueden influir en la marcha del
negocio como problema inflacionario, devaluacién de la moneda, falta de
mercado, desplome de cotizaciones de precios, etc.

b) factores climatolégicos, plagas, sismos, etc.

c) siniestros, accidentes, huelgas, etc.
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t Por lo que se deben tomar en cuenta tanto las opiniones como decisiones de los
principales actores institucionales de la politica econdémica, ya que no suelen ser
las mismas ya que, por ejemplo se manejaron distintas versiones de las causas de
la crisis que sufrié México a finales de 1994 por ejemplo el Banco de Méxdco que
lo sucedido se debi® a una combinacién de factores externos y eventos
inesperados, mientras que el gobierno federal indica que la fuerte apreciacion de
tipo cambio real fue 10 que provocd 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 senal de réplica de las caracteristicas de
1a crisis financiera de diciembre de 1894

Es asi como el otorgamiento del crédito debe fincarse en el verdadero
conocimiento de los solicitantes, como es el factor financiero o cuantitativo y el
moral o cualitativo y en base a estos deben satisfacerse o apoyarse en las lineas
de crédito adecuadamente proporcionadas y con créditos especificos, tanto la
calificacién de cada cliente, sus negocios y capacidad de pago, como el
otorgamiento de crédito deben siempre estar fundamentados en un cuidadoso
anilisis de evaluacién apoyado en razonamiento que justifique las resolucién, y
Nno por un erroneo esquema de identificacion de los sujetos de crédito.

Sin embargo todas las modificaciones que se dieron dentro de este sector y que
segin la teoria son necesarias para que pueda realizar sus actividades en una
forma eficaz y promover asi el crecimiento y desarrollo de la economia no ha
generado beneficios hacia la nacién mexicana sino, por el contrario, todo esto,
se ha esbozado en la configuracién de la crisis y la amenaza, nunca desaparecera
en lo que se refiere a la necesidad de crecer sin vicios econémicos, se debe evitar
la practica, de los males que generaron la crisis y acceder a un proceso de
crecimiento real, si es poco 0 moderado, definitivamente es preferible a vivir de
nuevo las consecuencias de una crisis tan devastadora como de 1995

Finalmente 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 politica entre otros factores. Todos estos elementos estallaron en
diciembre de 1994, pero lo mAas resaltable es el hecho de la paridad semifija
establecida durante el periodo salinista, aqui se conjugaron todas estas variables
como se estudid. Sin embargo el sistema financiero nacional e internacional no
puede escapar de la especulacién, por que al tener un tipo de cambio libre hace
mas estable el mercado y con ello evita esferas especulativas. Los factores
internos y externos , no los debemos descuidar, pues son los causantes del
impulso al incremento de una cartera vencida como hemos visto.
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financiero mexicano, y a la eficiente canalizaciébn de recursos al sector
productivo. A continuacién mencionare algunas de ellas:

» Fusion, venta o asoclaciones de 1as Instituciones bancarias.

Ante la situacidén econdmica y financiera que enfrentan los bancos y dada la-
gran afluencia de instituciones extranjeras, una medida que podria ayudar a
hacer frente a la gran competencia que esto implica, seria la fusidn,
asociacién o venta de bancos que les permita regularizar sus, operaciones y
asi competir en el Mercado por los recursos y negocios existentes :

» _Eficiencia en su operacion. : :
Una vez fusionados los bancos mexicanos, es necesario que: repla.nt.een sus
mecanismos de operacién 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 qQue proporcionan. Todas estas acciones contribuyen en un
mediano y largo plazo a hacer mas eficiente a este sector.

» JIncentivar la inversion productiva por encima de Is Inversién de cartera.
Es importante el hecho de que las autoridades incentiven al inversionista
(publico o privado 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 las empresas, por ejemplo si el precio de una accién “X” es de
10 y un inversionista la compra a. este precio, estos 10 van a la empresa; si 1la
persona que tiene la accién decide venderla y logra obtener un precio de 15
solo 10 van a dar & la empresa ¥y los 5 restantes son ganancia del
inversionista financiero (el cual mantendra estos 5 en la esfera especulativa)
de este modo, la cantidad en que €l precio de las acciones esté por encima. de
su valor en libros sera la cantidad de capital que se qQuede 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 inversion
extranjera que genere una mayor crecimiento a la economia real; por lo que
debe contemplarse que esta politica sdlo mantiene 1la estabilidad y el
crecimiento en el corto plazo, creando en el medisno y largo plazo
condiciones de crisis. Esto podra llevarse a cabo si por ejemplo se otorgara
una tasa de interés mayor que de la inversién de cartera y una tasa de interés
menor en las inversiones financieras, e impulsar a la esfera productiva. Es a
través de politicas expansionistas (en un entorno en el cual el peso se
encuentre subvaluado frente al ddlar para evitar que la politica expansionista
se refleje en mas importaciones) y de flexibilizacién del crédito y de la politica
monetaria para que la inversién productiva crezca y genere el crecimiento
sostenido.

» Vincular al sector financiero con el sector productivo.
Una forma de vincular ambos sectores, podria ser mediante la emisién,
colocacién y venta de instrumentos financieros, cuyos recursos se destinaran
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~i-ala-inversidn productiva (de largo plazo y de alcance nacional). Estos titulos-
‘valores, tendrian que ofrecer liquidez, rendimiento, plazo y un bajo riesgo,
con el fin de motivar a los inversionistas a participar en este mercado.

T » . Divulgar informacion financiera oportunamente.

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 mejores bases decisiones de inversién; es necesario que se
amplien las formas y vias de informacidén. Esto a su vez debe ser oportuna,
clara y confiable, y ahora que los mercados financieros se encuentran
globalizados, es mnecesario que dicha informacién se divulgue a mnivel
universal; con el fin de que un mayor numero de inversionistas tengan a su
alcance este tipo de informacion.

» Mejorar la calidad en regulacion y supervision.

Las autoridades deben de regular y supervisar a las instituciones financieras
de forma tal, que permita reducir los margenes de intermediacién y mejorar
la calidad en los servicios, con el fin de que este sector se vuelva mas
eficlente. Se requiere de un marco regulatorio que permita. continuar con la
proteccién hacia los intereses de los ahorradores, asi como mejorar los
niveles de operacién.

» FEvaluar, cuantificar y administrar.

Las instituciones financieras deben de poner mayor. eni‘a.sis ‘en -un a.nallsis
profundo de cada crédito que otorguen, en la viabilidad de cada uno de e.llos ha
en la evaluacién y administracién del riesgo que implican; &

Dentro de este punto, se debe enfatizar todo lo referente al andalisis interno que
debe tomar en cuenta el analista del banco al conceder un crédito, ya que son la
unica forma de solucionar el crecimiento acelerado de la cartera vencida. Dentro
de estas causas podemos mencionar las siguientes:

1) Causas atribuibles a 1a Institucién

» Mala politica de crédito.

La politica de crédito se basa fundamentalmente en la forma de distribuir
adecuadamente los recursos financieros captados, es decir, canalizarlos
eficiente y oportunamente entre 1los sectores econdmicos de la regidn,
mediante una correcta asignacién del crédito; una diversificacién a través de
financiamientos a la produccidén, comercio, distribucién y servicios; una
equilibrada distribucidén del riesgo entre un mayor numero de clientes y en
condiciones de seguridad, liquidez y conveniencia, realizarse, tanto estudios
sobre la zona para conocer sus actividades econdémicas y la forma de vida de
sus habitantes para establecer-las lineas de crédito de acuerdo a la capacidad
economica de los posibles sujetos del crédito, como una diversificacién
correcta de los créditos ya que no es sano que se concedan créditos
numerosos sujetos ni gque se coloque toda la cartera en unas cuantas,
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Ancxo # |

CUESTIONARIO DE INFORMACION PARA EL ESTABLECIMIENTO

DE LINEAS DE CREDITO

DATOS DE OFICINA

NOMBRE DEL FUNCIONARIO

NOMBRE DE LA OFICINA

FECHA DE ENVIO

DATOS DEL SOLICITANTE

NOMBRE O RAZON SOCIAL:

IERUPO :

DOMICILIO OFICINA O PLANTA :

TELEFONOS : GIRO O ACTIVIDAD PRINCIPAL
HISTORIA

FECHA DE CONS- DURACION : CAPITAL SOCIAL CAPITAL SOCIAL

TITUCION : INICIAL : ACTUAL:

CAPITAL MINIMO

| TIEMPO CON BANCA CREML:

DATOS DE INSCRIPCION EN EL R.P.P. DE
CONSTITUCION DE LA SOCIEDAD :

TOMO VOLUMEN

FOJAS————— NUMERO

FOLIO MERCANTIL

ACCIONISTAS

NOMBRE: NACIONALIDAD: MONTO : %
Sr. (a)
b3
NOMBRL:
Sr. (a)
3
NOMBRE:
Sr. (a)
$
NOMBRE :
Sr. (a)
3

(LLENESE CON MAQUINA DE ESCRIBIR)

81
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Anexo #1 Continua ...

DIRECCION Y ADMINISTRACION
NOMBRL : PROTESION : EDAD :
1. Sr. (2)

2.Sr. (a)

3.Sr. {(a)

4. Sr.(a)

5. 8r. (a)

EXPERIENCIA RAMO ANOS EXPERIENCIA PUESTO ANOS

B P I B et
bl Bl I IR

SUBSIDIARIAS Y FILIALES

CASA MATRIZ: PAIS :

FILIALES ACTIVIDAD PORC. EN EL CAPITAN

LOCALIZACION

AREA : RURAL INDUSTRIAL URBANA DESARROLLO

ZONA PREFERENCIAL

DESCENTRALIZADA ! _PARQUES INDUSTRIALES 2 METROPOLITANA 3
SUPERFICIE TERRENO M SUPERFICIE CONSTRUCCION M
PROPIO RENTADO A:

RENTA MENSUAL § VENCIMIENTO CONTRATO

MOTIVOS DE LA UBICACION EN ESE LUGAR:

EN CASO SE SER PROPIO, DATOS DE R.P.P.




Ancxo # 1 Continua ...

RECURSOS HUMANOS

PLANTA TOTAL

OBREROS DE PLANTA

EVENTUALES:

EMPLEADOS :

TECNICOS : FUNCIONARIOS : EJIECUTIVOS :

SINDICATO:

CONTRATO: COLECTIVO : LEY INDIVIDUAL :
PRODUCCION

CAPACIDAD INSTALADA

19 UNIDADES: 100% IMPORTE: §

19 UNIDADES : 100% 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 -

&

HAY CONTROL DE PRECIOS ?

1al



Anexo#1 Contimaa

PRINCIPALES COMPETIDORIES Y PARTICIPACION DEL MERCADO

NOMBRES 2% PARTICIPACION

EXPECTATIVA DEL MERCADO Y CRECIMIENTO ESPERADO

PRINCIPALES CLIENTES TERMINOS DE VENTA
DOCUMENTA:
s1 % NQ s1 % NO
s % NO sl % NO
sI % NO.

% NO

EXPORTAN: SI NO___ % DE VENTAS ANUALES

CARACTERISTICAS QUE DIFERENCIAN AL PRODUCTO DE LA COMPETENCIA :

1qz



Ancxo #1 Continua ...

TECNOLOGIAS Y REGALIAS

PROPIA EXTERNA

DE QUIELEN?

REGALIAS POR USO DE MARCA $

ASESORIA TECNICA $

EMPRESA QUE OTORGA ELl. ASESORAMIENTO

SERVICIOS BANCARIJIOS

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 ¥ DOMICILIO

SUPERFICIE

DATOS DE INSCRIPCION

143



Anexo #t Continua ...

MAQUH.AN: DAN A MAQUILAR :

QUE PRODUCTOS -

A QUIEN:

ACTIVO FUJO -

POLITICA DE REPOSICION:

CORRECTIVO %

TURNOS DE TRABAJO :

PREVENTIVO Yo

DESCRIPCIONDE PROCESOS :

CONTROL DE CALIDAD : OPERATIVO
DIRECTO

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

%

vay




Anexo #1 Continua ...

PROPIEDAD DE LOS AVALES
NOMBRE
DESCRIPCION Y DOMICICLIO SUPERFICIE | DATOS DE INSCRPCION
NOMBRE
DESCRIPCION Y DOMICICLIO SUPERFICIE | DATOS DE INSCRPCION

Fuente: Bancrecer



CONCEPTO .

1.B.L

1.B.2.

1.C.1.

1.C.2.

1.C3

1.C.5.
1.D.L

1.D.2.

196

Ancxo #2

MET ODOLOGIA PARA LA CALIFICACION DE LA CARTERA DE CREDITOS. TABLA DE

VALORES POR CONCEPTO Y CARACTERISTICA'.

CARACTER]STICAS [ e VA’LOR

: EXPE'Rl‘tNCIA RESPECTO AL CUMPLIMIENTO DE LAS OBLIGACIONES -
:CORRESPONDIENTES AL PAGO DEL PRINCIPAL E INTERESES DE CR.EDITO

(PAGO O AMORTIZACION DE SUS PRESTAMOS 0 CREDITOS)
25. 00

Al corriente en el Pago o amortizacién de sus prestamos o créditos, Pago en las fechas pacladas
o a mas tardar antes de su pase a cartera vencida. .

Renovaciones eventuales sin capitalizacién de intereses, periodos de (N) o
renovaciones afio, que en conjunto no rcbasen los 90 dias cada uno. 0.00

Cartera vencida ocasional con antigiiedad de 15 a 30 dias. 0.00

Renovaciones frecuentes sin capitalizacion de intereses no excediendo de 180 dias,
de (N) un periodo renovaciones que cubra mas de 90 dias sin exceder de 189. 5.00 .

Cartera vencida en tramite administrativo con antigiiedad mayor a 30 dias. 6.25
Renovaciones frecuentes o prorrogas con capitalizacioén de intereses (no af'corcados), por
capitalizacion de intereses se debe entender aquellos que se capitalizan sin estar : ;
pactados en un contrato. : 1125
Problemas de Pago por desviacion parcial de los fondos a destinos distintos a

los pactados, sc entienden deswac:ones de los recursos a otros destmos dentro del -

propio negocio. 7 . . . ; - F 8.75

Dificultad Para cumplir con sus proyecmones t'nanc:cras, con la consnguxcme

necesidad de reestructurar el crédito. 10.00
Demandas y embargos precautorios dc,susl aérécdopes 12.50 -
Cartera vencida en tramite judicial 18.75
Problemas de Pago por desviacion de los fondos a destmos dlsuntos a Ios )
pactados y/o violaciones al contrato, dcsvnac:én total de los recursos a destmos fuera ) )
del propio negocio. ; IR AR : 16.88
Impos:blhdad Para cumplir con los programas de amomzaclon de sus credltos

sin posibilidades de rccstructuracxon PR : 16.88

' CNB Circular 1128




CONCFPTO
1.c. |
3».;Dk.vl.
3EL

4.AL
4.B.1.

4.B.2.
4.B.3.

4.C.1.

4.C.2.

4.C.3.

4.C.4.

4.C.5.

4.C.6.

a.c.7.
4cas.
4.D.1.
4.D.2.
4D.3.
“4.DA4..

“4.D.5.

"iSuspenslén de iy pro

VAncx'n # 2 Continua...

CARACTERISTICAS

Situacién financiera deficicnte.

Situacién financiera que ponga en duda la continuidad de la empresa.

Situacién de la empresa en estado de qulcbra.

Administracion adecuada, es aquella que se re ﬂeJa en Ia buena marcha del

l‘ICgOCIO en lo cualitativo y cuantitativo.

Cambios importantes en la administracién, mowmlemo de hombrcs clave

con facultades para la Coma de decisiones.

Dependencia de un solo hombre sin segundas manos. -

En proceso de fusiéon o cambio de propietario.

Deficiencia en su administracidn, es aquella que se reﬂeJa en el detenoro

y de los aspectos cualitativos cuantitativos_

Inadecuada cobertura de seguros de dafios.

1at

VALOR

9.00

13.50

'18.00
.0.00

3.00

3.00

3.00

6.00

Gerencia de finanzas y contabilidad débil y falta de capacidad para obtener los recursos de
terceros en condiciones optimas para la empresa en tiempo y oponumdad y. asignarlos

adecuadamente dentro de las prioridades de la misma empresa.:

Falta de habilidad para obtener recursos ajenos, falta de oponumdad y cahda S
5 4.80

de la informacion gerencial.

Posicién no competitiva, derivada de una administracién deficiente.

Funcién de produccion’ deficiente, comportamlento [
y/o tecnologias obsoletas.

Suspensidn de crédito por parte de sus pr
Opinién de auditores externos con reserva g

‘odas las caracteristicas anteriores mas pronuncia

No hay seguros.

Suspensién de créditos . por proveedores, acreedores y/o bancos.

Inexlstencna de mformaclén audnad

4 E.1l. Todas Ias caracterlstlcas anterlores mas pronuncnadas

tico de los costos =

12.00

-4 90

600

5.40
6.00
6.00
9.00
9.00
9.00
9.00

9.00



CONCEPTO

1.D.4.

2.A.1.

2.B.1.
[2.B2
; 2.C.1.
2.c.2.
2. D .

2EL

TT3LALLL
3.B.1.

3.C.1

Anexo # 2 Continua...
CARACTERISTICAS

Reclamaciones y juicios que causaran demoras y reduciran el importe
de la cobranza.

La liquidacién de adeudos, depende de la venta de bienes cuya posibilidad de
realizacion requiera de un plazo tal, que signifique un deterioro del costo de
oportunidad de la inversion inmovilizada, es la diferencia del cobro de intereses

entre dos alternativas de inversion

Posicion subordinada de la institucion con respecto a otros acreedores, lugar

negativo que tiene la Institucion,

1a8

VALOR

15.00

18.75

Posicion subordinada o gravamenes preferentes de otros acreedores (lrabajadorcs,

Fisco, Seguro Social, Bancos, etc.) quedando un valor rcsndual dc acllvos |nsuﬁcxen’lcs'

para cubrir nuestro crédito.

Quiebra o desaparicién del deudor.

MANEJO DE CUENTAS ACREEDORAS Y DEU ORAS CON LA PROPIA

INSTITUCION.
(MANEJO DE CUENTAS CORR]ENTES)

25.00

" 525.00°

19.00 -

Manejo adecuado de sus cuentas comentes, debcra entenderse manejo adccuado de

sus cuentas de deposito a inversién con dlsposmlones ala vnsta, esta mlsmﬂ aclaracnon

es aplicable a todo el apartado dos.

Sobregiros eventuales en sus cuentas corrientes. -
Devoluciones eventuales de remesas tomadas en firme. .

Sobrcgiros frecuentes en sus cuentas i:orrientes

Devoluciones frecuentes de remesas tomadas en Frmc
Otros adeudos vencidos por devolucton de cobro mmednato Yy rc mesas
Todas las caracteristicas anteriores mas pronuncnadas

SITUACION FINANCIERA DEL ACREDITADO.
(ANALISIS ANUAL DE LA SITUACION FINANCIERA)

Situacion financiera sélida.
Situacion financiera satisfactoria

Situacién financiera deficiente.

18.00

-0.00
4.75
3.80

"9.50.
9.50

14.25

1900

" 0.00
450

9.00
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Anexo # 2 Cnnunua

‘CONCEPTO CARACTERISTICAS  VALOR
5 ' CONDICIONES DE MERCADO CON EL ACREDITADO
(MERCADO) ey 10.00

5.ALLLC Aceptacion de sus productos. : '0.00 »
5.8. 1‘. Exceso de dependencia de un sb‘lyb‘élientq o provéédo i -2.50 -
5C 1. Deterioro del ramo de la éétiﬁdé | a redn‘.ado ‘ ST 5.00 -
SD 1. Afectacion de su posncnon compeuuva por desplazamllcnlo de sus produclos ..

en el mercado. ‘ : K : o . 7.50
"5.E.1. Todas las caraclenstlcas anferlorés mas br&nuncladas o x : . 10.00
6 . SITUACION DE LAS GARANTILAS. » - : SQOd
6.A.L Suficientes y de ficil realizacién en su caso. e P o 000
6.8.1. Disminucién del valor de las garantias. ' o o : 2,00
6.C.1. Garantias de no fécil realizacion. e o 4.00
6.D.1: Propiedades sobrevaluadas cuya tasacxén actuallmda no alcanza a cubnr S -

" los prestamos. : Sl . 6.00 -

6.D.2. Garantias obsolectas. 6.00 '
6.E.1. Perdida total o mexlstencla de garantlas ‘8;‘.00
7 SITUACION LABORAL DEL ACREDITADO

(SlTUAClON LABORAL) “ 5.00 )
740, Sin problemas. | e V- ’ e ) -°/0.00
7Bl e Problerr;as laborales intrascendentes. ) ) lv.25v

’ 7.6.1. .’ S vE;r;'[;rlazziym'icnlo a huelga. 2.50°

70 l ’ P;oduccién paralizada por huelgas. 7 3.75
7E 1‘.v . Situacion critica por huelga prolongada. o 5.00
8. OTROS FACTORES RELEVANTES

(ENTORNO DESFAVORABLE) 3.00
8.A L. Ninguno. 0.00

8.B.1. Cambios en el entorno que no afecten sensiblemente a la empresa 0.75
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Anexo # 2 Continua...

CONCEPTO CARACTERISTICAS VALOR
3.C.1 Cambios en la situacion politica o econémica del pais y/o imponderables,
como fendmenos metereologicos que puedan afectar al acreditado. 1.50
8.D.1 Cambios en la situacién politica o econémica del pais y/o imponderables,
como fendmenos metercologicos que afectaron al acreditado. o225
8.E.1. Incendio, sabotaje y otras situaciones de fuerza mayor no cubiertas pdr .
SEguros a otros recursos. " 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 RELACION A SU SEGMENTO.

s
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La ecuacion basica del método de la componente principal es la siguiente:
qr= an X +apz X2t........ Ay Xi--

en donde q, es el primer componente principal, xi....xx, corresponden a las k variables
manifiestas-originales y. anc corresponden-a-los-coeficientes-de la primer. componente. en
cada una de las k variables manifiestas (a tales coeficientes se les conoce como cargas
factoriales).- Alternativamente,- en-forma-matricial-se.tiene:

qi =Xa,

siecndo-X la-matriz de indicadores-manifiestos-y-al-el..vector.de cargas-factoriales- para ia
primer componente. Para que qi, se pueda utilizar en representacion de las variables
rranifiestas,;. es-necesario-definir-las-an. de_tal-manera- que se maximice-la-varianza-de los
datos en q, es decir:

Max-Var(q)+= Max-qs, ‘qi= Max-al-*X"Xa;_.

Ahora bien, tal maximizacién puede hacerse arbitrariamente grande seleccionando cargas

factoriales- también. elevadas.— Por— ello;-se- debe-imponer—una- restriccion-al- vectqr a.,

exigiendo que sea de longitud 1. Con notacién matricial, esto significa: -
ar——l~

En otros términos, la intencion es encontrar una variable (Iatente) compuesta lmeal queA
explique la-mayor varianza posible en los datos, con la restriccion de que. la’suma de.los
cuadrados de los valores utilizados para formar el compuesto sea lgual a, (Mulalk 1972)
TFal- maximizacion implica-la-formacién- del-sxgulenterlagranglano : : R

SA .
..a_._‘=2X Xal‘—zllal:o
a,

en donde se obtiene: X X)a= 4,q,

Puesta la ecuacion de esta manera, la solucion exige encontrar la raiz caracteristica .

(eigenvalor)-y su correspondiente vector-caracteristico-{eigenvector)-a;-de-X’X..Ahora bien,
son muchas las raices caracteristicas. La cuestion estriba en saber cuil maximizara q:'q: En
la siguiente ecuacion se puede apreciar que la maximizacion de qi'q: implica«maxirgizar .

A
Max q; ‘q=Max a; ‘X ‘Xa;=Max ‘a) /"L: a; =Max ,’{I a; ‘a; = Max j_l
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Anexo # 3 Continua ...

Asi, seleccionamos la raiz caracteristica ( ,’{_l) mayor y su correspondiente vector
caracteristico-(a)). Este vector- caracteristico c¢s el-que se utiliza en la- primer-ecuacian del
anexo para obtener la componente principal uno. La segunda componente principal tiene la
forma:

qQl=az; X+ azz Xz +. . .. FazcXk

y también esta sujeta a que su varianza sea la maxima, dada la Oestriccion de que:
ar-qz=1
Ademas, es necesario cumplir con:

Az'a,=0

Esta condicién garantiza que los componentes q; y qz no estén correlacionados. El proceso
de maximizacién es- parecido-al de la componente 1, s6lo que ahora se incorpora-la dltima
restriccién de ortogonalidad. Esta garantiza que la varianza a maximizar en la segunda
componente. no-sea la--total,- sino- Gnicamente- la-.que—sobré después. de- captar. cierto
porcentaje de variacion en la primer componente. De esta manera, la segunda componente
no-es-tan importante en la-explicacién de varianza como.la-primera.

Del mismo nodo, la j-ésima componente sera una combinacion lineal de las variables en

estudio-tal que:
g= a7’ X

Sujeto a las restricciones:
g ‘ai = (i)

Al-incorporar- esta condicion,. se- garantiza. que-la- primer— componente-sea-la- que mas
explique la variacion total en los datos. Las raices caracteristicas extraidas en cada proceso
de-maximizacion, representan-la. parte de la-varianza-total-en los datos que esexplicada por
cada una de las componentes principales. De esta forma, la suma de las raices
caracteristicas . 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 matematicamente como:

L3
X' 0= 3>,
2=

Por ultimo, el porcentaje de la varianza total que es explicado por cada componente, se
puede determinar de la siguiente-manera:

A,

% de varianza explicada = m—)—




Anexo # 4

MODELO LOGIT

[.n esta dase de modelos, la variable dcpcndicntc, Y, Pucdc asumir sélo dos valores Y
Podda ser una variable dummy que representa la ocurrencia de un evento, es decir
rcﬂcja una oPcién entre una alternativa y otra. For c_jcmplo, usted se pucdc estar
interesado modelar el cmpfco (si cmplcado o no). |_os individuos difieren en la edad, el
|ogro cducativo, carrera, el estado matrimonial, y otras caracteristicas notables que
nosotros denotamos como X. |_a meta es cuantificar la relacion entre las caracteristicas
individuales Yy {a Probal:i'idad de ser cmplcado. Pero para nuestro ol:jctivo lo
ajustarcmos alo que hemos venido tratando en el sistema de alerta temprana, quc es WS

una cmprcsa va a Prcscntar Prob'cmas Fl'nancicros

Eonla cspcciFicaciér\ del modelo hay dos cxplicacioncs alternativas que son de interés .
Primero, <l modelo binario cspcciFica como variables latentes. Suponga que hay una

variable latente Y; no observada que se relaciona lincalmente con X
Y.=x,B+L,

dondc ﬂ'cs cl térrmno dc cn-or N E_ntonccs la vanablc dcpcndncntc obscrvada es

dctcrmmada Porsv Y' cxccdc un valor, <l va|or UODl,cs dcctr. X

A:Fam R R, P,'>=uooi = p =

nuc trocaso.f L

P <UODI = p, =0

tcncmos quc- :
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{a csPcciFicacio'n anterior hace que la Probabilidad dcpcnda sobre las varianzas
observadas X,-que para nosotros es el valor de mercado agrcsado (MVA) E stas
variables son multip|icados por los cocficientes Bel of?jctr'vo de la estimacién es mostrar
los m:fjorcs valores para los cocficientes de una variable Partl'cu’ar' Positiva, esto

signiFica valores altos donde la variable con—csponda a una Probabilidad beja Y. =0c

en otra forma valores altos de la variable corrcspondcn a una Probabih’dad alta que -

Y1=l
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