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INTRODULCECCTION

La contribucion del sistema financiero al desarrollo econdmico, a
través de la banca de fomento, es un tema que aparentemente no estd
sujeto a discusidn. Al prevalecer corrientes de pensamiento y
politica econémica de liberalizaciédn y desregulacion, como las que
se presentan en este pais, que ponen acento en el mecanismo de
mercado para promover el ahorreo y la inversién, es de esperarse que
las 1nstituciones o algunas operaciones de éstas que no se
comporten conforme a este mecanismo, como las de banca de
desarrollo, sean objeto de cuestionamiento.

Estas posturas, fundamentadas en un entorno financiero y econdmico
critica, £l cual es circunstancial, asi como el resultado de la
forma en la que estas entidades han sido administradas desde el
mando del Gobierno Federal, tienden a distorsionar el concepto de
este blogue bancario, exigiéndole resultados financieros que le
permitan apartarse del apoyo gubernamental vy que, incluso,
contrarreste fuerzas deficitarias en las finanzas piblicas.

Para laggrarlo se propone que oriente sus instrumentos
preferentemente hacia proyectas financieramente rentables y ,asi,
deje de recibir transferencias gubernamentales que presionan el
Déficit Financiero del Sector Publico. Sin embargo, & Hasta que
punto esto se contrapone a la naturaleza de la banca de fomento?

& Son éstas las OUnicas medidas de politica que deben adoptarse?.

f.a hipotesis que se estudia en esta tesis se expresa en los
siguientes términos: como intermediario que ofrece financiamiento
en condiciones preferenciales, entre ellas 21 largo plaza, la banca
de desarrollo requiere el apoyo del Gobierno Federal para
desenvolverse en el mercado financiero compet:itivo.

Esta hipatesis responde a la pregunta si se fundamenta que la banca
de foamenta, siendo un grupo de entidades creadas por impulso
gubernamental para satisfacer obj)etivos de la sociedad que el
mercado no abarca, tenga que asumir un comportamiento competitivo,
a fin de asegurar su scbrevivencia y, al mismo tiempe, cumplir con
el propdsito por el cual surgi1d en el sistema financiero.

Dados les anteriores planteamientos, los cbhjetivos de este trabajo
consisten en:

a) Investigar si 1la banca de fomento requiere el . apoyo
gubernamental que ha sido tan cuestionado.

b) Cuales son los mecanismos con las gue éste debe otorgarse de
manera que se cumplan los principios de transparencia Y
racionalidad, vy
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c) Cédmo pueden manejarse las voriables financieras de estas
ent idades bancarias para que contribuyan a su autosuficiencia.

La crisics que enfrenta el funcionamiento de esta banca considero
que se debe, en gran parte, a la indefinicion técnica de estos
aspectos. Es un problema queée se origina desde el concepto de la
banca de desarrollo; por ello, esta tesis parte del esfuerzo por
definirla formalmente.

ta exploracidn de la hipdtesis que motiva esta tesis, permitid
concluir con la presentacidn de wun esqguema de programacidn
financiera integral de la banca de famentpo, en el que no solo se
sustentan los principilos para una adminlstracién optima  del apoyo
gubernamental, sus formas viables y transparentes, sino también las
politicas adecuadas en todas las Areas de la  intermediacién
financiera acordes a su naturaleza, como las de fondeo, para
incrementar su potencialidad de financiamiento Yy atercarse a la
independencia de dichos apoyos, Ssin menostabo de su estabilidad
financiera.

Esto implicd adoptar un enfoque panordmico de la banca de
desarrollo. No obstante, el tratamiento de los temas, con base en
la confrontacion de la opinign de autores y la propia, permitid
llegar a contceptos sobre los aspectos sustantivos. 5e recurrid
primeramente a un analisis tedrico, con base en el cual se
describid e} escenario de la Banca de Fomento Latinpamericana y

Mexicana Yy se& estudiaron haipotesis secundarias con analisis
estadisticos a partir de los datos de la Banca de Fomento Mexicana.
Las conclusiones que de todo esto se derivaron, raespecto a una

administracion financiera optima, se refirieron a esta Bancaj; sin
embargo son aplicables al nivel de entidad.

En cuanto a las limitaciones de la investigacidn hay que mencionar
las der:ivadas de la dificultad de abtener la infaormacidn al nivel

de entidad bancaria y del esquema consolidade de Banca de
Desarrollo, principalmente de analisis de las cifras. Las
publicaciones de circulacidon no restringida afrecen Unicamente
datos cuantitativos de algunas variables. Fundamentalmente la

informacidn es muy escasa en relacion con el tema central de la
tesis, es decir, el subsidio directo y virtual del Gobi1erno Federal
a la bBanca de Faomento Mexicana.

La vertiginosidad actual de los acontecimientas en este segmento
segmento bancario, asi como la confidencialidad de la informacidn
impidieron el estudio de algunas nuevas politicas y operaciones. En
virtud de esto deben tenerse reservas sobre las generalizaciones de
la forma de operar de esta Banca.

El cdocumento supone que el lectar desconoce los principios
particulares de la admin:stracidn pancaria y financiera, por lo gque
su desarrollo contiene un basto apoyn de informaciéon basica. Lo
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anterior hace util a este trabajo para aquellos investigadores de
banca en general, de los problemas y operaciones actuales que
caracterizan a la Banca de Fomento Mexicana y Latinoamericana, asi
como para los interesados en analizar a este grupo de entidades
publicas bajo el enfoque del gobierno central.

En el primer capitulo se presenta la Jjustificacian del
funcionamiento de los bancos de desarrollo, desde £l punto de vista
de la teoria econdmica y su ubicacaién como entidad e instrumento de
la esfera gubernamental, tantoc en el plano tedrico como en el
histérico e 1institycional. Contiene una disertacion sobre el
subsidio financiero que otorga y que recibe. Es uno de los aspectos
mds polémicos que enfrenta, fundamentalmente tomando en cuenta gue,
en la perspectiva, el principal reto es el fortalecimiento de su
estructura financiera y de sus fuentes de fondos prestables.

En 21 capitulo dos se define la presencia de estas entidades en los
diferentes mercados que integran un sistema financiero, adoptando
la posici6n tedrica gque les otorga un papel decisivo en el
desarrolle del mercado de capitales. Con esta finalidad se
propercionan  los principales mecanismos con los que actia la banca
de desarrollo en este mercadoj los factores que explican su rezago
en ecgonomias latinoamericanas y en México; la responsabilidad que
tienen en este fendmeno los propios bancos de fomento y  su
capacidad para revertirlo.

El capitule tres detecta las diferentes manifestaciones del
subsidio que el gobierno concede a estas instituciones, conforme a
la 1légica del balance contable, del estado de resultados y de la
administracion de las variables bancarias. En este andlisis se
1denti1fican las diferencias gque tedricamente se cbservan en la
administracion y estructura financieras entre esta banca y la
comercial, como metodologia para caracterizar el funcionamiento
financiero de la primera y las dificultades que sobre eéste impone
la i1ntermediacidn financiera de fomento.

Una parte fundamental de este capitulo es el estudio de los
criterios de administracién financilera que han prevalecido en estas
instituciones y la determinacién de laos dptimos, en funcidn de lo
que la etapa actual exigej entendiendo gque para reducir y hacer
transpartente el apoyo gubernamental se requiere un funcionamiento
global eficiente. Entre estos criterios destacan, en algunos casos
por lo heterodoxo del nuevo enfoque, 1los de la rentabilidad
financiera, de apalancamiento financiero y de fondeo.

El capitule cuatro contiene el ejercicio practico con el caso de la
Banca de Desarrollo Mexicana. Para aplicar los preceptos tedricos y
propuestas de politica establecidos en capitulos anteriores, se
analizé4 su posicidon en el sistema financiero mexicano y en el
si1stema bancario; se le caracterizd con base en el comportamiento
de su estructura financiera y los resultados de su gestidn, entre
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ellos los de rentabilidad, apalancamiento y actividad crediticiay y
se ponderd el apoyo gubernamental en funcidn de  principios de
Tacionalidad Yy transparencia, desde la perspectiva de su
funcionamiento interno y de las finanzas publicas.

La i1nvestigacion obj)eto de esta tesis concluyd en marzo de 1990. El
panorama futuro de la Banca de Desarrollo Mexicana sufre
modi1ficaciones 1mportantes con el lanzamiento Y posterior
aprobaeion, en mayo de 1990, de la 1niciativa presidencial para
restablecer el regimen mixto de propiedad de la Banca. Con ellg, el
alcance vy la vigencia de la tesis es mayor, ya que los resultadeos
del anadlisis y las propuestas proporcionan fundamentos y elementos
para transformar a la Banca de fomentp, de manera que se inserte
arménicamente al nuevo sistema bancario y financiero que esta
arribando.
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Son varios los planteamientos que pretenden explicar el surgimiento
vy la Ffuncidén de los bancos de fomento en el sistema econdmico y

financiern. Los mas generales se refieren a ellos caomo
“catalizadores del gran proceso difuso de desarrollo industrial en
un pais dado"(l1.1). Otros mas especificos, enfocadoas al caso

mexicana, definen a las i1nstatuciones financ:ieras de desarrollo en
los siguientes términos:

"Son instituciones que facilitan la afluencia de recursos a
sectores de la economia que, debido a las cond:iciones del mercado o
a regulaciones legislativas, no son atendidos debidamente por 1las
instituciones financieras privadas“(1.2).

"Son entidades cuya caracteristica comdn es apoyar a algun sector
prioritario a tasas subsididadas, utlizando en forma importante el
crédito externo, fondos presupuestales vy, en  menor medida,
captacion 1nterna“(1.3).

“Son 1instituciones contraoladas por el gobierno que atorgan
préstamos a tasas preferenciales y a largo plazo, y que por lo
tanto, estan generalmente orientadas a grandes proyectos de

1nfraestructura © a aquellos praoyectos que requleren creditos a
este tipo de plazo, debido al periodo de maduracién y a  su
rmportancia estratégica en el contexto de los planes nacionales de
desarrollo”(1l.4).

Para fundamentar estos conceptos y llegar a una definicidn que los
sintetice, se precisa revisar las razones que impulsaron a los
gobierncs a interven:ir en el sistema econoémico Yy financiero a
traves de la banca de desarrollo.

I.1. FUNDAMENTOS DE LA TEORIA ECONOMICA PARA LA BANCA DE
DESARROLLG

En los paises industrializados de econaomia de mercado, se procura
movilizar los recursos 1nternos mediante el sistema oe precios. Tal
concepcién supone el acento en los 1nstrumentos de equilibrio
financiero para promover el ahorro y la inversién. Particularmente
en paises en desarrollc, estos i1nstrumentos no son suficientes para
aleanzar las metas de progreso productivo y soclal.

E)l mecanismo de mercado en economias i1nsuficientemente integradas,
Nno s1empre canaliza 1los recursos hacla las actividades de mayor
prioridad economica y socilal. La teoria tradicional indica que las
instituciones financieras, guladas por este mecanismo, asignan en
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faorma optima 1los fondos que captany en la practica, las
imperfecciones del mercado contribuyen a gue cologuen los recursos
en favor de aquellos deudores saolventes que ofrezcan, sobretoda un
menor riesgo, y un costo minimo de administracldn y cobrojten este
caso los fondos no fluyen necesar:amente hacia los sSectores cuya
contribucian a 1la produccion social pudiera ser mayor”(1.5).

Gustavo Petricioli Iturbide (1.5) identifica tres aspectos
econdmicos que justifican la intervencidn gubernamental en la
asignacién de recursos a cargo de las instituciones financieras.
La justificacidn se deriva, principalmente, en las discrepancias
existentes entre el beneficio social y el privado de las
inversiones planteadas para su financiamiento.

El primer aspecto es la presencia de economias externas, las cuales
no s2 manifiestan en los cdmputos simples de costo y beneficio de
los prayectos de inversién. Los financiamientos a actividades de
prioridad social y ecenomica generan beneficios secundarios
deseables de efecto multiplicador que, ni1 las instituciones Qque
ofrecen eéstos vy, a veces, n1 los proplos acreditados estan en
posibilidades de abosrber totalmente.

El segundo aspecto es la subestimacién, por parte de los
intermediarios financieros, e la capacidad crediticia y de las
pesibilidades reales de rentabilidad y seguridad de ciertos
proyectos en los sectores prioritarios. Se debe a su act:itud a
veces, en extremo, conservadora frente al riesgoj razén por la cual
exigen para la concesiton del préstamo garantias tangibles y que la
inversidn tenga lugar en un sector econdmico tradicionalmente
Seguro. Frecuentemente estas institucicones no perciben las
verdaderas expectativas a corto y large plazo de nuevos campos de
inversidn.

El tercer aspecto es la incapacidad de algunos solicitantes de
financiam:ento para 1ntegrar debidamente los proyectos da
inversién, 1l que propicia sean rechazados por las entidades
financieras comerciales. Este fendmeno conncido en  algunos paises
como la ‘“escasez 1lusaoria de capital" sugiere que, en ocasiones,
“mds que 1nsuficiencia de recursos para la inversién, existe una
carencia de proyectos elaborados de manera aceptable desde el punto
de vista de la banca"(1.6).

Esta circunstancias inducen a los gobiernos a efectuar una politica
de arientacidn selectiva del creédito, de caracter cualitativa como
la define L. Sanchez Lugo (1.7), la cual persigue el proposito de
regular la direcciédon de wuna parte del flujo de los recursos
financieros escas0s de que dispone la economiaj a diferencia de la
politica monetarla y ¢rediticta cuantitativa, dirigida a controclar
la ligquidez general del sistema, de manera consistente con los
ob jetivos de la actividad econdmica, de los precios Yy la balanza de
pagos.
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Las instituciones financieras de desarrolle constituyen, luege
entonces, un instrumento de la politica de orientacidon selectiva
del creédito de upa gama que comprende, en paises caomo Mexico, los
fideicomisos financileros de fomento y, hasta marzo de 1987, el
encaj)e legal, el cual se utili1zd también para orientar recursaos par
la via de cajones de crédito selectivo, que provocaban un subsidio
indirecto de las actividades rentables a las prioritarias
socialmente.

Esta modificacién realizada por las autoridades monetarias vy
financieras fue paralela a la sustitucion del régimen de encaje
legal por el de una reserva que brinda a los bancos un indice de
liquidez (coeficiente de liguidez) para hacer frente a sus
compromlsos, regresando con ello a la técnica ortodoxa tradicional.

En cuanto a los fideicom:isns financieros de fomento, complementan
los recursos de las instituciones de credite comercial, reduciendo
el riesgo de incumplimiento de los prestatar:ios (mediante convenios
de garantia) y aumentande la liquidez de los titulos en peader de
los prestamistas (mediante el privilegio del descuentol(1.8). Se
crearon para aprovechar las facilidades ya existentes en la red
bancaria, con lo que se evita la wmultiplicacidn de oficinas,
analistas de crédito y de aotros operadores. También llamados bancos
de segundo piso, estos fondos son similares a las instituciones
financieras de desarrollo, ya que su patrimonio es aportado por el
Gobierno Federal, se les especialira por lineas selectas de
actividades economicas y conceden asesoramiento técnico a los
prestatarios. Realmente la diferencia fundamental es que los
fondos no operan directamente con los acreditados.

Segun Petraicioli Iturb:ide, estos organismos superan a los bancos de
fomento debido a que "la forma juridica del fideicomiso permite a
esas entidades (los fondos) una flexibilidad y agilidad de la que
carecerian si, por ejemplo, fueran parte integrante de la
institucidn que los administra"(1.9). Esta caracteristica favorable
sobre la estructura de fondeo a que se refiere el autor, perdio
vigencia el emitirse la Ley Reglamentaria del Servicio Publicc de
Banca y Crédito de 1984, pues establece que las ainstituciones de
banca de desarrollo realizaran, ademas de las operacianes activas,
pasivas y de servicio autorizadas para las instituciones de crédito
en el articulo 30 del citado ordenamiento, las operaciones
necesarlas para la adecuada atenciédn del correspondiente sectaor de
la economia nacional y el cumplimiento de funciones y objetivos que
les sean propilos, de acuerda con le que determinen sus propias
leyes aorgdnicas (Art. 31 LRSPBC).

Coincidao con el resultado de la investigacidn de M. Barona de la
0.(1.10) que advierte, como la mayor imperfeccion de los fondas de
fomentao, la liberacidn de recursos de la banca miltiple, gue
pudiendo haberse dedicado de cualquier forma al financiamiento
ob)eto de los fondas, se asignan a otros sectores menas
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prioritarios. Asimismo, presentan practicas de poca rigurosidad
bancaria e incluso irregularidades, al incluir en los paquetes de
las 'lineas de descuento operaciones ajenas a los objetivos de los
fondos y al seleccionar a los prestatarios sobre bases arbitrarias.

Se propicia un uso :neficiente de los recursos por parte de las

“instituciones bancartias, al administrar tasas de intereés
subsidiadas bajo sistemas de asignacien crediticia dificilmente
controlables.

Lo anterior debhe evitarse; no invalida la funcidén social de estos
fideicomisos, mas bien 1nduce a determinar que estas entidades,
como su naturaleza juridica lo indica, deben extinguirse una ve:=
cumplida su finalidad. Deben crearse para dar un impulsc inicial a
ciertas actividades econdmicas, rentables la mayoria de ellas y mas
bien potenciales sujetos de crédito de la banca comercial.

I.2. MARCO HISTORICO E INSTITUCIONAL DE LA BANCA DE DESARROLLD

Aunque la constitucidén de instituciones de credito sectorial o
multisectorial, con &l fin de impulsar la produccidn del campo, de
la industria manufacturera, de la mineria y de la canstruccidn
tiene antecedentes en el siglo XIX (1.11), fue en los afies treintas
cuando se di1o la creacidn generalizada de instituciones crediticias
destinadas a fomentar determinadas actividades productivas. La
crisis mundial de 1929 y la larga recesion subsigquiente, forzaron a
los paises latinoamericanos a plantear nuevas estrategias de
desarrollo "hacia dentro", que tomd especiralmente la forma de una
industrializacidn con base en una politica de sustitucidn de
importaciones de articulos 1tndustrializados semielaborados,
credndose el contexto que dio lugar a la fundacidn de numerosas
nuevas 1nstituciones financieras de desarrollo: 51 en los afos
cuarentas y 45 en los cincuentas (1.12).

El surgimiento de i1nstituciones fFinancieras de desarrolle después

de la Sequnda Guerra Mundial, respondid a una etapa en que el
anhelo del desarrollo econdmico 1ndujo a los gobiernns a impulsar
estructuras bancarias menos tradicionales. A partir de Jlos

cincuentas se distinguen dos tipos de bancos de fomento: las de
propiedad totalmente gubernamental de plena planeac:dn en sus
funciones financieras, camo algunos situados en América Latina y el
Lejanc Or:ente, y los que tuvieron su origen en las iniciativas del
Banco Mundial, de propiedad privada (incluso de accionistas
extranjeros) pero apoyados por los gobiernos de manera mportante.
Efectivamente "El Banco Mundial ha prestado asistencia en relacion
con el establecimiento, reorganizacidn o fortalecimiento de mas de
un centenar de esas instituctiones en paises miembros”...."cas:
todas ellas se han convertido en i1nstituciones viables, fuertes vy
respetadas que desempefan una funcidn i1mportante en el desarrollo
1ndustrial de sus paises”(1.13).
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Estas bancas de desarrollo privados, actualmente denominados

companias financieras de desarrollo, se  dedican a prestar,
principalmente al sector industrial, Sservicios financieros mas
camplejos que La banca comercial no afrece. Otergan recursos

financieros de largo plazo en la forma de crédito o de capital,
para proyectos de alta prioridad y de rendimienta firnancierc vy
econtmico satisfactorio. Generalmente son institucianes subsidiadas
por el gobierno con préstamods de bhaja © nula tasa de 1nterés,
formando pasivos  subordinados o “cuasiequity" (Estos conceptos se
desarrollan ampliamente en el Capituleo IIX).

"En los afos cincuentas comenzd lo que se podria llamar una segunda
etapa en la egreacidn de bancos de fomento. Dada la necesidad de
complementar las grandes entidades administradaras de créditos que
contaban con cuantioseos fondos de origen estatal o internacional,
con  entidades mds pequeRdas y flexibles que operacen coma
"fraccionadoras” de 1los grandes paguetes globales de crédito,
Nacieron muthas entidades privadas (y algunas oficiales y mixtas)
para desempefiar el sefalada papel de canalizadoras y distribuidoras
de estos fondos Y(1.14).

La proliferacidn de bancos de fomento oficriales a finales de las
sasentas y principios de los setentas, se debid al surgiumiento de
nuevos paises soberanas con un sector praivado incipiente y de
politicas gubernamentales orientadas a promover el crecimiento
econdmico acelerado y con poca confiabilidad en las iniciativas
privadas domésticas y extranjeras en sy papel de apuntalar el
desarrolla econdmico de estas naciones.

A finales de los setentas se cred un nuevo tipo de bancos de
fomento, principalmente en naciones exportadoras de petroleo y en
algunos gtros paises que dependian de eastas. Son  instituciones
nacionales poblicas tipicas que se encargarian de promaver la
rdpida 1industrializacién naclronal, wutilizando para ello un
instrumento  poderoso: fondas a bajo costo. Estas entidades guardan
similitud con las de plena planeacién en sus funciones, en cuanto a
Ssu amportancia en la distribucion de recursos subsidiados.

La distincidn entre bancas de desarrolilo privadas y oficiales se ha
desvanecido en términos de las tareas que los gaebiernos les han
asignado, al constituir todos "instituciones de intereés publico“, vy
del apayo que éstos les atorgan . Un gran ndmero de ellas reciben
préstamgs de largo placa a bajo costo y amplios periodos de gracia,
directamente de los gobiernos; cas: todas cuentan con garantias
gubernamentales sobre financiamientos bilaterales o
internacionales; y a algunas se les transfieren recursos oficiales.

Resulta revelador gque la banca de desarrolle en América Latina vya
existia antes de fgue estas funciones a nivel internacional se
emprendieran con los acuerdos de Bretton Woods, al crearse en 1944
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" el -Fondg Monetario Internacional y el Banco Mundial, este. Gltimo
con . la finalidad de ‘"desarrollar los recursos y la capacidad
praoductaiva del mundo, con especial atencion de los paises . menos
desarrollados".

En México, el Banco Nacional de Crédito Agricola, creado en 1926,
el Banco Nacional Hipotecaris Urbano y de Obras Publicas en 1933
—Hoy Banco Nacional de Obras y Servicios Pdblicos—~, Nacional
Financiera al aRo siguiente vy posteriormente en Chile la
Caorporacion de Fomento, y en Brasil el Bancao Nacional de
Desarrollo, correspondieron en América Latina emn el orden nacional
a4 esa misma preocupacidn. En México, en realidad, la Banca de
Desarrollo tuvo sus origenes en la etapa inmediata posterior a 1la
Guerra de Independencia con la creacion del Banco de Avio,
destinado a habilitar a productores y comercializadores agricolas.
Asi, “tenemos desde 1960 &1 Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), creado con la finalidad de apoyar los esfuerzos y praogramas
de desarrollo econdmico individual y colectivo de los paises de 1la
regigon, can financiamiento multinacional proveniente de todos los
paises de América Latina y Estados Unidos” (1.15).

Los mecanismos de las instituciones fi1nancieras regionales#*# a
disposicidn de los paises miembros, son particularmente dtiles para
los paises pequeros y medianos que tienen mayores dificultades para

acceder individualmente a los mercados internacionales de
capitales. Por medio de dichos mecanismos, la banca de desarrollo
nacional puede atraer recursaos externos (regionales y

extraregionales) para proyectos nacionales de desarrocllo o bien
para proyectos conjuntos.

El antecedente bAasico de la banca de desarrollo mexicana en los
trabajos legislativos se encuentra en la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares promulgada en
194l. En esos afos, México estaba swuperando los efectos de la
conflagracidén armada e incursionaba, al terminar el periodo
cardenista, a una vida institucional sobre nuevas bases ideecldgicas
y politicas. La Segunda Guerra Mundial, que estalla en 1939,
ofrecid perspectivas a México para estimglar el crecimiento
econdmica a traveés, entre otros medias, de la accidn del gabierno
tendiente a consolidar el sistema bancario.

# 0Otros bancos de desarrollo regionales o subregicnales son: el
Banceo Centroamericano de Integracidn Econdmica (CIE), la
Corporacion Andina de Fomento (CAF), y @1 Banco de Desarrollo del
Caribe (CARIBANK) . Existen instituciones financieras
multinacionales gque atraen recursos extraregionales como el Banco
Latincamericano de Exportaciones {BLADEX), el Banco Arabe
Latinoamericano (ARLABANK) y @l Banco Europeo Lat:inoamericano
(EULABANK) .
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A partir de un andlisis de la iey Bancaria de 1941, E. Creel de 1la
Barra afirmé que "el paso trascendente de la Ley y que cobra
importancia fundamental a partir de los afos cincuentas, es el
fortalecimiento de la banca de desarrollo para hacer que coadyuve
dinamicamente en los programas de desarrollo del pais"(1.16).

Este ordenamiento legal respaldaba la 1intenciédn del gobierno de
crear e impulsar el mercado de capitales, a través de distinguir a
las instituciones segln concurrieran a este mercado o al
monetario."lLa realidad impidid la aplicacién de la Ley Bancaria,
que fue reformada en repetidas ocasiones”(1.17).

Al reconocerse la existencia de los llamados grupos financieros,
con las reformas y adiciones de 1970 a la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, se apuntald
el surgimiento de la banca multiple en 1978 con las posteriores
reformas. Estas respladaron juridicamente la tesis de fortalecer a
la banca mediana, entre ellas instituciones de banca de fomento,
para que tuvieran una mayor opartunidad ce competencia frente a los
grandes bancos, recurriendo para ello a un mejor y variado servicio
al publico anorrador (1.18).

Con la nacionalizacion bancaria del lo de septiembre de 1982, se
modificd el sistema 1nstitucional de intermediacion financiera en
México. El trabajo legislativo que repercutid en la Banca de
Fomento fueron las reformas al articulo 25 constitucional, con las
que el gobierna asume la rectoria del estado contando ton la
participacion de todos los sectores de la sociedadjlas del articulo
26, que establecieron las bases de la planeacién democratica para
integrar el Programa Nac:ional de Financiamiento del Desarrollo, en
tanto gue enmarcd para el mediano plazo los lineamientos normativos
de la banca en generaljs y par Gltimo, las del articulo 28, que
hacen exclusiva al estado la prestacion del servicio ptthlicao de
banca y crédito.

La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito,
publicada en 1984, consignha que el estado prestard dicho servicio
por mediao de la sociedades nacionales de crédito, que podrdn ser

instituciones de banca multiple o de banca de desarronllo.
Establecid que su capital estaria representado por Certificados de
Aportacian Patrimornial (CAP) en dos series: la A sequivalente al

b66%, s6lo podrd ser suscrita por el Gobierno Federal y la B con el
34% restante (Art.it LRSPBC). Este régimen se modificd con las
reformas publicadas el 27 de diciembre de 1989, al incorporarse
como capital social adicional la serie C, s1n derechos
corporativos, en la que se permite la inversion extranjera hasta
por el 34% de la emisioén.,

Para el caso de la Banca de Desarrollo Nacional, se establece
especificamente que las condiciones aplicables a la suscripcidn,
tenencia y circulacion de los CAPS de .las series B y C, se
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sujetardn a las modalidades expresadas por las recpectivas leyes
organicas. Los cambios a estos ordenamientos saon propuestos por
autoridades del Gobierno Federal o se someten a su autorizacion,
por lo que la aplicaciéon de este nuevo esquema patrimonial a la
Banca de Fomente podria adoptar caracteristicas diferentes a las
seraladas por las reformas.

Hasta 1988 la estructura institucional de la Banca de Desarrollo
Mexicana se encontraba integrada por siete entidades oficiales que
operan en los sectores industrial (NAFIN), de comercio exterior
{BANCOMEXT), de obras publicas { BANDBRAS) y agropecuario
{BANRURAL?, entre otros (FINA, BANFECO, BANEJERCITO). (ElL andlisis
vy los datos empiricos se presentan en el Capitulo IV).

I.3.INTERRELACION DE LA BANCA DE DESARROLLD Y LA POLITICA ECONOMICA

De cualquier régimen de propiedad, los bancos de desarrollo san
instituciones generalmente favorecidas en la organizacisn de
cualquler pais, porque son pioneras en atender demandas nacional en
Areas de dificil promociéon y financiamiento de la inversidn.,

Lus gcbiernos ejercen la capacidad legitima de presionar a los
bancos de fomento a que se orienten hacia las grandes metas
economicas y sociales, como el desarrclleo de empresas de pegqueda
escala, de proyectos con alta generacion de empleocs o de colocacién
de exportaciones, entre otras.

Dado que son entidades que distribuyen fondos para incrementar la
capacidad 1instalada de produccitdn y determinan la factibilidad de
los proyectos de inversion, s necesaria su estrecha relaciédn con
las politicas nacionales, referentes a la inversidn, al sectar
financiero y a los sectores de la actividad econdmica en los que
incide su aceci16n, med:ante un contacto permanente con las
autoridades que las disefan, con el fin de anticipar la direccion
de nuevas orientaciones, proponer enfoques y considerar los ajustes
resultantes en la estrategia del propio banco.

Sobre la vinculacion que prevalece entre estas instituciones y los
gabiernos, algunos observadores (1.19) estan convencidos de que en
un grado extremo es negativa, en tanto que disminuye la objetividad
de las entidades en cuanto a4 su politica financiera, al tiempo que
la interferencia llega a desembocar en compromisos i1ncovenientes .
Para determinar la orientacieon de estos bancos, Sse censideran
politicas macreeconamicas—-sectoriales pues de lo contrario pueden
enfrentar la problematica de que su accien promotora quede fuera
del campo organizado de desarrollo econdmico y se dediquen a
financiar unos cuantos proyectos riesgosos.

Ahora bien, la libertad con la que el banco de fomento interpreta
las necesaidades naclionales Y lleva a ctabo las acciones
correspondientes, varia generalmente en funcidn del régiman
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politico y econdmico que impere en el pais. Es claro que dicha
libertad se estrechard en economias de planeaciédn centralizada y es
mas amplia en economias mixtas y de mercado. Segun el enfogque de
P.M. Mathew (1.20), su autodeterminacidn dependerd de la proporcidn
que represente el financiamlento gubernamental en la estructura de
recursos de que disponga.

lLos bancos de fomento responden a la politica econdmica, pero
también los resultados de @sta en su entorno condicionan el alcance
de sus operaciones. "Puesto que los recursaos disponibles del ahorro
nacional e internacional dependen de la s:ituacidn glebal de la
econamia Yy de sus variables fundamentales como son la produccidn,
el consumo y los intercambios comerciales, se concluye que la
capacidad operativa de la banca de famento esta estrechamente
ligada a estas circunstancias del entorno econtdmico, tanto desde
el punto de vista de la capatacion como de las necesidades de
colocacion de los mismos "(1.21).

I.4.ENFOQUE DE LOS AGENTES DEFICITARIOS

Una necesidad del aparato econdmico conforme el proceso de
industrializacidn avanza, es la diversidad de modalidades de
financiamiento respecto a diferentes plazos, bien sean atendidas
por tipos distintos de instituciones o© con férmulas variadas
ofrecidas por la misma categoria de éstas.

A la banca de desarrollo le corresponde generar financiam:enta de
mediano y largo plazo gque el resto del aparato institucicnal no
puede o es renuente a proveer, debido a la escasez de recursas que
pudieran destinarse a esos placas, al alto riesgo de las
tnversiones y al bajo rendimiento camercial que generalmente
generan. £l plazo de los financiamientos que concede esta banca es

compatible con la madurac:on de aguellas inversiones cuyos
resultados y eficacia se manifiestan en un periodo largo, a
diferencia de las inversiones de capital de trabajo (Glosario de

Términos) .

Las bondades de las actividades financieras de la banca de
desarrollo se asocian a su contribucion para diversaficar las
abligaciones empresariales, esto es, entre deuda y capital y entre
pasivos de largo Yy corto plazo. Al respecto Jorge Olcese F.
comentas"Cuando la preferencia de las unidades deficitarias se
exprese en la forma de racionales praoporciones de deuda dentro de
la estructuctura de su pasivo (obligaciones), tanto mas adelantado
y positivo serd el papel que desemperen los intermediarios
financieros de largo plazo en la formacidn de capaital”(1.22).

Para los agentes deficitarios la banca de fomento es una
alternativa no sdlo para adquirir recursos de mediano y largo
plazo, sino también para recibir servicios complementarios,
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auxiliares y adicionales que requiere la puesta en marcha de los
proyectos de desarrollo, como son los de evaluacidon de proyectos,
sequimiento, asistencia técnica y supervisiédn de la inversion.

“Fue asi como el énfasis puesto en famentar el desarrollo econdmico
condujo a la necesidad de eliminar las dos brechas bdasicas
descuidadas por la banca comercial, o sea, la existente entre la
oferta y la demanda para créditos a mediano Yy largo plazo (no
atendida por la banca comercial), por un lado, y la existente entre
la oferta y la demanda de servicios extrabancarios, por el otro"
(1.23). "Esto representd una razén decisiva para la constitucién de
las instituciones financieras de desarrollo" (1.24).

La asistencia técnica constituye otro rasgo distintivo de la accidn
de esta banca, que la vincula activamente con la promocidn de
inversiones, desde la fase del anteproyecto, estudios de
prefactibilidad y factibilidad, hasta el seguimiento mismo y manejo
del crédito una vez aprobada la operacidn (1.25).

I.5. LA BANCA DE FOMENTO COMD INSTRUMENTO DE LA POLITICA NACIONAL
DE FINANCIAMIENTO EXTERNO

Los bancops de desarreallo no sélo suministran recursos financieros
en la forma de crédito, sino que esta tarea se va ampliando con
gtras complementarias como sens: 1la asistencia tecnica vy
administrativa para 1los prestatarios, 1los aportes directos en
acciones y valores a las empresas, administracidn total de tales
empresas y apoyos a sectores completos de la economia, entre otras.

Estas instituciones proporcionan una contribucion macroecondmica,
porgque son mecanismos importantes de atraccisn de ahorro externo,
el cual ha sido crucial en la estrategia de desarrollo en paises
cemo México y como fuente de fondeo continuo a las inversiones,
entre ellas, las del Sector Pdblico.

En efecto, ante 1la insuficiencia de recursos propios, las
necesidades de la actividad econdmica y los requerimientos de
divisas con fines de estabilizacion y equilibrio de la balanza de
pagos, México ha recurrido al endeudamiento externo; estrategia en
la que la banca de fomento interviene como uno de los principales
agentes de contratacién de crédito con instituciones bancarias
privadas y oficiales asi como de colocacidn de bonos en el
extranjero. "En el caso mexicano, la funciébn de intermediacioén
financiera con recursos del exterior la ejecutan las instituciones
nacionales de crédito (actuvalmente, instituciones de banca de

desarrolle) que, con una participacién importante en los activos
que se conceden a la economia, tienen pasivos formados basicamente
por prestamos obtenidos de bancos extranjeros" (1.26).

A nivel latinpamericano, en forma conjunta con  organismos
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financieros intenacionales, los bancos de fomento efectgan la
suscripcién en el extranjero de emisiones de valores 14
recientemente utilizan el servicio de conversidn de deuda bancaria
a valaores comerciables y el referente a la reprivatizacién de
empresas publicas (1.27).

Ademds de attuar como un mecanismo en favor de la estabilidad del
proceso interno de ahorro—-inversion de las economias, la banca de
desarrollo se orienta actualmente como un instrumento para cambiar
la composician de la deuda externa hacia acreedores oficilales, con
el fin de disminuir el costo y la variabilidad en el servicio de la
deuda, asi como para ampliar los plazos de amortizacion (1.28).

El apoyo de los organismos finacieros internacionales y de las
agencias oficiales de fomento a la exportacidén, en términos de
bajas tasas de interés, plazos largos vy demds condiciones
favorables de los creditos, han impulsado la operacioén de los
bancos de fomento de paises en vias de desarrollo, participando en
la solucidn de la problematica econdmica, social y politica que
enfrentan y que paraddgicamente se ha agravado por la carga que
representa el pago del servicio de la deuda externa, pero
principalmente por aquella asociada a las ohligaciones con
entidades financieras privadas del exterior. En ese sentido se dice
que los bancos de fomento han jugado un papel esencial en la
canalizacién de fondos del Baneco Mundial y otras instituciones
multilaterales, de sus propios gobiernos y en general de los
mercados financieros internacionales hacia actividades
prioritarias, fundamentalmente en el sector industrial.

A medida que el alto coeficiente de la deuda externa - definido
como el pago de intereses y amortizaciones camo proporcicn de las
exportaciones de bienes y servicios— se convertia en un problema
nacionaly, en México se plantearon propuestas en el sentido de
reducir la dependencia de los bancos de desarrollo respecto de los
fondos de origen externo."Lo anterior apunta por la necesidad de
optar por una politica que le implique (a la banca de fomentao
mexicana) captar una mayor proporclon de ahorros  financieros
interngs o limitarla a ser ventanilla para canalizar los recursos
presupuestales en la forma de crédito”(1.29).

La politica mexicana, conforme al actual modelo de erecimiento y
desarrollo econdmicos, reconviene en las posibilidades de esta
banca para continuar captando ahorro externo adicional, optimizando
el uso de las fuentes multilaterales Y bilaterales de
financiamiento. Asimismo, se plantea el incrementar la
disponibilidad de divisas y contribuir a la apertura comercial de
México, a través del soporte a proyectos que incrementan la oferta
exportable y de ofrecer servicios financieros vinculados a
operaciones de exportacion e importacian.

Hay que sefalar también la capacidad que, aun incipiente, ha
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demostrado la banca de fomente mexicana en el manejo de las
instrumentos que reducen €l valor historico de la deuda externa
(Bonos - Cupén Cero y capitalizacidn de deudal), asi como de los gue
cambian favorablemente el perfil de 1la misma (reestructuracion
Einanciera ante la Comunidad Bancaria Internaciconall.

I.56.FUNDAMENTOS DEL SUBSIDID FINANCIERO QUE OTORGA LA BANCA DE
DESARROLLO.

En contraste con el consenso general sobre el papel que ha de
desemperar la banca de fomento en las relaciones financieras de los
paises con el exterior, prevalece un punto de amplico debate: el
subsidio que el gobierno otorga a la sconomia a través de las
operaciones de ésta.

El vbjetivo de este subsidio es proporcionar fondos a bajo costo
para compensar la diferencia entre los rendimientos financieros y
los econdmicaos, asi como para estiaular la asignacidn de recurspos
reales a sectores seleccionados. Para la entidad bantcaria es un
mecanismo que frecuentemente se define como agquel que cubre, con
fondaos presupuestales, el diferencial entre la tasas de interes
preferenciales ~por abajo del mercadeo— y el costo por la obtencidn
¥y administracion de estos recursos, principalmente.

Desde el punto de vista del prestatarip, el subsidio financiero se
traduce en un beneficio implicito, representada por la diferencia
entre &l casto del crédito gue recibe y el rendimiento alternativo
de esns fondos en el mercadn. En la dinamica econdmica, @21
beneficio implicite aumanta cuvande el incremento en las tasas de
interés sobre los créditos ne logra campensar completamente el
incrementoc en el costo de los recursos y de la administracidn par
el impacto del proceso inflacionario.

Un gran numero de crédites otorgados por la banca de fomento
contienen elementos de subsidio virtuval, por ejemplo, cuando se
trata de wun fipanciamiento a  largoe plazoe con mecanismas  de
reestructuracidn y redocumentacion en el transcursa del perinda.

El subsidio para la Asociacion Latincamericana de Instituciones
Financieras de Desarrollo (ALIDE) hace la diferencia entre un banca
de fomenta y uwna 1nstitucidn financiera de desarrollo al asentar
que “Mientras Que esta wliima posibilita el acceso a recursos
financieros de largo plazo para desarrollar determinadas
actividades economicas, la banca de fomento ademds cumple esa
funcidn con un propés:ta de  incentive contenido en sus tasas
activas preferanciasles"(1.311.

Asi coma M. A. Lorente establece que “el denominador comin de las
instituciones financieras de desarrollo es que sus préstamos se
dirigen a sectores gque no son lo suficientemente rentables para
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adquirir un financramiento a precios de mercade"(1.32), la que
sugiere la necesidad de subsidiar directa o virtualmente dichao
financiamientn, David Knox es renuente a ésta, al afirmar que "“los
pragramas oficiales de crédito dirigido subvencionado, constituyen
otra limitante para las funciones de las instituciaones fimnancieras
en la asignacidn de recurses"(1.33). En el mismo sentido, Francisco
Javier Alejo advierte que "“los bancos de fomento han  otorgado
crecientes volUmenes de crédito subsidiado {(de origen fiscal
interno e internacional concedida por La banca multilateral)
deformando el costa redl de los recursos”(1.34).

Ambas pasturas son radicales.

D. Knox (1.35) hace referencia & diversos estudios que intentan
demastrar la i1neficacia de los programas de crédito subsidiado para
alcanzar los objetivos gue persiguen. En ellos se asento que el
financiamiento tiendes a reasignarse a usos mas lucrativos,
obedeciendo a la fuerzas del mercadg; gque aun constatando el
gobierno el destino de los fondos hacia las finalidades previstas,
parte de los préstamos pudieron haber sustituido recursos que el
inversionista hubiera as:ignado de cualquier modo al proyecto.”En
estos casos, el creédito dirigido sirvid Unicamente para gue se
liberaran los fondos propios del acreditado y se asignaran a algun
otro Fin"(1.36). Otro fendmeno descrito en las investigaciones fue
que los receptores del crédito subsidiado fueron individuos de
ingreso alto, mientras que las prestatarios mds pequefos tuvieron
que sufragar tasas mads altas en los mercados informales. Knox
concluye aque “"los efectos de los créditos subvencionados en la
distribucidn del ingreso son, en general, negativos"(1.37)

Es evidente que al fijar un precio de los recursoc por abajo del
equilibrio de merecado, el exceso de demanda implica racionar su
otorgamiento. Par sllo es tan importante, en el caso de la banca de
fomento, la aplicacion de criterios de selectividad a traveées de la
evaluacidn social, econdmica, financiera y técnica de los prayectos
planteadas, de manera que la practica crediticia na esté sujeta a
criterios arbitrarios que propicien practicas neficientes en el
aprovechamiento de los recursos. Asimismo, se presentan problemas,
que deben resolverse, en la aobservancia de las normas de
supervision sobre el destino de lps fimanciamientos y en la
jerarquizacién de los proyectos de inversian de acuerdo con  su
potencialidad en el fomentc del desarrallao.

El énfasis de la politica crediticia de estas entidades estd puesto
en la reantabilidad econdmica y colectiva del proyecto y en la
capacidad empresarial de quien lo ejecuta, con preferencia a las
grantias que éste pueda ofrecer. Ahora bien, también se tienen gue
conciliar las consideraciones de rentabilidad econdmica con las de
rentabilidad financiera de los proyectos, lo gQue hace surgir
“canflictos de prepositos” que tienen que resolverse panderando
cuirdadosamente estnos parametros en los proyectos de preinversion,
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principalmente, en el caso de 1nversiones con un significativeo
rendimiento socicecondmico y beneficios de mercado marginales sobre
el capital invertido.

Incluso las compafias financieras de desarrollo se dedican a
atender proyectos financieramente rentables pere que regquieren
otras condiciones preferenciales, las cuales son todas aquellas que
la banca comercial tradicionalmente no pPreporcilona, y aun asi
cuentan con el apoyo gubernamental. Esto reitera la necesidad de
dicho apoyo, en mayor o menor medida, tomando en cuenta que es una
condici1dn basica el que las 1nstituciones financieras preserven una
estructura financiera sana, mlsma que se caracterizara en el
capitulo sigurente.

El crédito a tasas menores a las del wmercado, debe tener como
destino especifico 1i1nvers:iones que realmente lo requieran. Es

importante enfatizar que otras inversionas no demandan
necesarlamente financiamiento barato, sino plazos mads extensos para
las amortizaciones, pericodes de gracia, métodos accesibles de
redocumentacion de adeudos o asistencia tecnica altamente

especializada en el sector o rama econédmica en la que se realice el
prayecto, siendo ésta wun servicio caracteristico de la banca de
fomento. La evaluaci®n de proyectos en este aspecto también es
decisiva.

De esto se deriva que las condiciones preferenciales rebasan el
concepto de tasas de intereés subsidiadas; la banca de fomento puede
y debe atender también proyectos redituables a tasas de mercado,
pero ofreciendo otras condiciones preferenciales que no proporciona
el aparato financ:iero comercial.

En la practica toda condicidn preferencial otorgada por la banca de
fomento tiene un costo que No es solventado por el acreditado vy
debe ser soportado por la sociedad, a través de mecanismos de
transferencia sanos y transparentes.

Este planteamiento lo fertalece P.M. Mathew al decir que "Si el
gobierno presipona a la entidad bancaria a que real:ice operaciones o
servicios de alto costo o riesgo, esta Oltima tendra razén de
esperar que el gobierno 1le proporcione recursos (incluyendo
subsidios) a un costo que le permita sobrellevar esas costos y
riesgos sih menostabo de su viabilidad financiera"(1.38).

Ciertamente los bancos de desarrollo habian tenido poca dificultad
en atraer fondos domésticos a menor costo que el de mercado vy
apoyos fiscales, de parte de 1logs gobiernocs. Actualmente han
cambiado las estrategias; la absorcidn de estos recursos se ha
tornado i1ncierta por diversos factores.

Tomando el caso de México, el déficit de las finanzas publicas,
crec:ente en las ¢ltimas décadas, obligo a la adopcion de politicas
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restrictivas que han afectado negativamente el apoyo gubernamental
que se brindaba a la Banca de Fomento.

En el esquema de las cuentas nacionales de nuestro pais, los
recursos presupuestales que se destinan a la Banca de Desarrollo
forman parte del gasto corriente y de capital del Gobierno Federal,
en forma de transferenc:ias ( Los datos y el analisis empirico se
presenta en el Capitulo IV).

Sequn los criterios de la ONU, las subvenciones o subsidios na se
otorgan para financiar gasto de capital, sino en este caso, para
compensar las perdidas de las empresas gque por politicas
gubernamentales vendah su produccidn (intermediacién fimnanciera) a
precios 1nferiores al caosto de produccion o adquisicidn. For lo
tanto las transferencias para inversion, podrdn registrarse bajo el
titulo de “aportaciones" y no como subsidios (1.49).

En su politica de gasto, el Gobierno Federal considera a las
transferencias no estatutarias o econdmicas como las que concede
para compensar pérdidas de operacion que eventualmente registren
las empresas publicas, a bien para financiar 1los gastos en
adquisicién de activos fij)os, adquisicion de activos financieros o
liquidacidn de pasivaos de estas mismas empresas.

Dentro de las transferencias econdmicas se presentan dos tipos de
subsidio, que son 1los reales y los compensados. Los primeros
significan traslado en efective y los segundos una menor
recaudacidn del Gobierno Federal. En estricto sentido, la banca de
fomento afecta ambos tipos.

En los cascs en los que se presenta  "ineficiencia" en la
administracién de 1los bancos de desarrollo, se produce una carga
adicional saobre 1las finanzas plblicas, representada por el

desahorro corriente contenido en el "déficit por intermediacidn
financiera". Este "tradicionalmente se ha definido como la porcion
del endeudamiento neto de las instituciones financieras de fomento
destinado a cubrir su déficit de operacin después de apoyos
fiscales y a financiar a los sectores privadeo y social”(1.40). (Los
datos y el andlisis empirico se presenta en el Capitulo IV).

La astringencia en la disponibilidad de estos apoeyos por factores
macroeconomicos no constituye una razdn suficiente para
descartarlos como un elemento indispensable en el financiamiento
del desarrollo a cargo de estas entidades; la perspectiva apunta
por racionalizar y dar transparencia a su wuwtilizacidén, bajo 1la
condicion de que sean entidades estrictamente administradas, de
acuerdo con criterios técnicos bien definidos.
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1.7.PERSPECTIVAS DE LA BANCA DE DESARROLLO

Es de esperarse en el futuro que los bancos de fomento acudan a
sistemas de fondeo mas modernos e 1maginativeas, adquieran mezclas
de recursos mas equilibradas y amplien apreciablemente laos
instrumentos financieros al servicio de la clientela.

Las nuevas funciones que deben asumir estos bancos se inscribiran,
en buena medida, en las estrategias y politicas econdmicas que
apliquen los gobiernos. En el contexto de su participacidn activa
en los pragramas de estabilizacidén expansiva y de ajuste, estas
instituciones deberdn promover y financiar proyectos orientados
hacia 1la exportacidn y/o sustitucidn de importaciones de bienes,
suministrar financiamientos para la conclusion de proyectos
econdmicamente rentables 1% prioritarios que se han wvisto
interrumpidos por efectos de la recesign economica y facilitar
recursos para capital de trabajo de empresas con problemas de
liquidez. Debera participar en el financiamiento a 1ndustrias cen
orientacion al comercio exterior y contribuir a mitigar los efectos
de la reconversion industrial, apoyando temporalmente los sectores
y ramas de la actividad econdmica gque deben sufrir un reacomdo de
factores productivos, sin obstaculizar su mobilizacidn definitiva.

Por otra parte, 1las nuevas actividades que emprenda la banca de
desarrollo requerird que realicen importantes adaptaciones en sus
politicas operacionales, identificando v cuantificando toda agquella
operacidn que conlleve o no un elemento de subsidio en alguno de
sus componentes (tasa de interés, periodo de gracia, plazo de
vencimiento, exigencias de garantia, etc.), diseRando los
indicadores idonenos para medir la morosidad probable de los
refinanciamientos y nuevos prestamos que otorgan y desarrollando
una adecuada programacign financiera, bajo supuestos de la adecuada
contribucion qubernamental, que 1incorpore metas, prioridades y
objetivos claramente especificados, de manera tal gque permitan
mejorar las posicicnes de solvencia y ligquidez de estas entidades.

A mas largo plazo, las funciocnes que deberd asumir la banca de
fomento tendran que tomar en cuenta las perspectivas relacionadas
con la evolucidn futura de 1la economia internacional y de la
disponibilidad poco prometedora de recursos financleros externos,

al menos en la presente década. Asi, uno de los problemas que
enfrentardn los bancos de fomento en el futuro mediato serd el
nivel de excedentes re:nvertibles, porque deben premitirles

acumular reservas y desarrollar sus propilas fuentes de fondgs,
contrarrestando de ese modo la reduccion de fondos oficiales de
financiamiento.

Algunos sefalamientos en el seno de la Asociacidn Latinocamericana
de Instituciones Financieras de Desarrolleo (ALIDE), expresados
desde 1979, se aplican a la perspectiva actual a este respecto,
como el que advierte que: "La limitacién de los recursos de
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financiamiento publico internacional y especialmente aquellos de
caracter concesional, requiere ineludiblemente desarrollar
enérgicamente el potencial de canalizacién de recursos internos,
complementados con los de procedencia extranjera, tanteo bajo forma
de crédito como en 1nvarsiones directas. Esto refuer:za,
adicionalmente la idea de la interaccién entre las politicas
econamico—financieras generales y la estrategia de la banca de
fomento"(1.41)

En cuanto a las medidas que se esperan de las autoridades
monetarias en paises en desarrollo, en algunos de América Latina en
particular, son las dirigidas a aminorar los daficits
presupuestales y la utilizacidn de recursos financieros por parte
de las empresas estatales. Esta linea se deriva de la exigencia de
las autoridades, en ctuanto a que los bancos coloquen una gran parte
de sus activos en instrumentos oficiales y otorguen financiamiento
directo a actividades gubermnamentales, a fin de contribuir a cubrir
el deficit del sector publico. En algunos casos la compra obligada
de estos wvalores forma parte de la estrategia para limitar la
expansion del crédito y contralar la inflacidn, 1lo que induce a
descuidar el seguimiento de las propias politicas de estas
institucidnes relativas al financtamiento del desarrollo.

Frente a la situacién i1nestable y de cambios generalizados que son
comun denominador en los paises e instituciones de América Latina,
se preclisa de una nueva banca de desarrollo, libre de las
anticuadas limitaciones del pasadoj; que i1ncorpore una diversidad de
inNovaciones en Sus 0peraclones Y Servicilios y procure Trecurrir  en
la menor medida de lo posible al apoyo gubernamental para cumplir
con su doble funcién: de intermediario financiero y de agente
promotor del desarrollo.

Por su parte, los gobiernos mediante sus estrategias y modelos de
desarrollo a mediano y largo plazo, deberan establecer o adecuar el
marco legal y los mecan:smos de polit:ca monetaria, financiera, de
coordinacion y control, propicios para fortalecer a los bancos de
desarrollo (1,42).

Asimismo, sélo con la 1liberacion de los recursos que provoca la
disminucion del deficit presupuestal del gobierno, las
instituciones financieras de fomento podrdn contar con la capacidad
suficiente para atender los requerimientos de los sectores
dinamicos de la economia.

Por su parte, los organismas internacionales de financiamiento y
cooperaci1on, cen programas mas amplios y flexibles, pueden
continuar con su contribucidn financiera, al menos, hasta dar
ti1empo a que prosperen nuevos ecanismos de captacidn en los
mercados domésticos. Pyeden mejorar la asistencia teécnica que
contribuya a reafirmar la viabilidad y utilidad de los bancos de
desarrollo, a fin de incrementar su eficiencia en el corto y largo
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plazo.

Una labor fructifera que actualmente se estd gestando en México, es
lograr la flexibilizacidn o eliminacién de disposiciones legales
raestrictivas por parte de los gobiernos sobre las economias y los
bancos de fomenta, toda vez gque i1mpiden la inversion extranjera, el
flujo reciproco de activos financieros entre paises y el incremento
de las operaciones bancartas. Con respecto a la entrada de recursos
a través de aportes de capital, es deseable dque no existan
regulaciones que diferencian al capital extranjero del nacianal.

En México, como se comentd en la Reunidn del Autaoevaluacion de las
actividades desarrolladas por el sector hacendario y financiero
durante 1943-48 (1.43), la banca de fomentoe ha experimentado
cambios tanto de cardcter worganico vy juridico, reduciendo,
racional:zando y desconcentrando sus estructuras, como en el d4rea
de su administracion financiera. A fin de ampliar su capacidad de
generaci16n de recursos proplos, se adecuaron las tasas de interes
al costo del fondeo, se flexibilizd su mane)o y se simplifictd su
estructura."En ese periodo se logrdéd reducir en mas de la mitad las
transferencias fiscales, al tiempo que se preservaron las politicas
de fomento, etiquetando los subsidios financieros y extensionismo a
grupos de bajos i1ngreses”(l.u4l)..."Se ejecutd una nueva politica de
estimulos, buscando selectividad, racionalidad y transparencia en
la aplicacién de recurseos para  fines concretos. Se elimind la
discrecionalidad” (1.45).

l.a atraccidn de ahorro externo adicional por parte de la banca de
fomento constituye para México un elemento importante para revertir
la transferencia neta de recursos al exterior que se ha
experimentado en los Gltimos tiempos. Se le ha otorgado el papel de
participante activo en los mecanismos de reduccion de la deuda
histérica vy del servicio de la misma, como se caomentd, y de agente
decisivo en el impulso financiero de las exportaciones conforme a
las estrategias de apertura al comercio exterior, asi como en las
tareas de reconversidédn industrial.

En 1989, las autoridades mexicanas emprendieron otro esfuerzo de
reestructuracion financiera ante la comunidad bancaria
internacional, se presenta un punto de inflex:i1dén para la banca de
desarrollo nacional. En las negociaciones se incorpora la directriz
de redimensionar y adecuar a este segmento del sistema financiero,
transformandao a algunas entidades de fomentoc en bancos de segundo
p1soO.

Esto con el propdsito de eliminar estructuras redundantes, que de
todas formas habrian desaparecido en &l contexto altamente
competitivo que adquirird el mercado, con las medidas adoptadas en
este momento, de eliminacidén de controles a los plazos y a las
tasas de los instrumentos tradicionales, reduccion de la reserva
legal, al sustituir este requerimento comg tal para i1nstrumentos
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bancarios, por coeficientes de liquide: similares a los de las
aceptaciones bancarias que es del 30%, asi como con las
perspectivas de entrada de la banca internacional que traeria
consigo el acuerdo con el GATT a este respectn.

Asi, en el convenio del Gobiernp Mexicano con el Fondo Monetario
Internacional se establecia que "“Sequira la supervisidn cuildadosa
de las operaciones de crédito de los bancos de desarrollo y de los
fideicomisos oficliales de fomento. EnN 4dreas d# alta prioridad
social continuard el sistema de tasas preferenciales a usuarios de
crédito. Habra cambios estructurales para aumentar la eficiencia de
la banca de desarrollo y para byscar una mayor complementariedad de
sus funciones con las de la banca comercial, convartiéndose algunas
de estas instituciones en bancos de segundo piso. Las tasas activas
preferenciales estaran sujetas a ajustes periddicos para evitar que
surjan diferencias importantes en relaci1én con el costo de los
fondos. La estructura de estas tasas se revisarad peridadicamente con
la idea de reducir los subsidins implicitos no
Justificados."(1.46).

Los sefalamientos expresados ante los acreedores extranjeros a
cerca de la banca de fomento, fueron traducidos posteriormente en
el Plan Nacional de Desarrolla 1989-1994 en los siguientes

términos: se atendera el propdsito de "incrementar el beneficio
sacral de los recurseos de la banca de fomento, aumentando su
eficiencia operativa, con la reduccion de los costas de

canalizacion de creéedito y demas gastos corrientes, y una mayor
selectividad en el otorgamiento de subsidios financieros para
concentrarlos en los sectores mas necesitados; para disminuir
costos de operacidn, la mayoria de las i1nstituciones de fomento o
desarrollo operardan basicamente como banca de segundo pisa”(l.47).

Esto respalda las anteriores afirmaciones. Se trata de racionalizar
Lla estructura de la banca de desarrallo mexicana, wutilizando la
figura del banco de segundo piso coma una nueva estrategia a la que
el gobierno mexicano no habia recurrido. La reducci1on de los costos
de intermediacitn, entre ellos del gasto corriente, asi como la
selectividad del subs:idio forman parte de las ya tradicionales
paliticas, pero que dificilmente se han podido interpretar en
acciones concretas.

A partir de 198% se introdujeron reformas al marco juridico del

sistema fimanciero, con la finalidad de prepararlo en su funcidén de

apaoyar la recuperacidn econdmica. (L0s cambios mas 1mportantes hasta
este momento han sido los que trae conslgo el restablecimiento del

régimen mixto de la propiedad de la Banca y la reglamentacidn sobre

la constitucién de grupos filnancieros.

El proceso que se inicia consiste en elevar la eficiencia de los
intermediarios financieros nacionales, para lograr esa contribucién
macroecondmica, a través de incorporar al sistema financiero en las
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corrientes de internacionalizacidén, liberalizacidn, globalizacidn y
desregulacidn, a la vez con la aplicacion de mecanismos estrictos
de. supervasion socobre el funcionamiento de las instituciaones y las
mercados.

La nueva Ley de Instituciones de Crédito y la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras, como ordenamientos fundamentales para la
Banca que contienen pasos importantes para avanzar en estas
corrientes, no incorporaron modificaciones importantes a la
reglamentacién sobre la Banca de Desarrollo. Persiste el régimen
patrimponial sin la posibilidad de formar grupos financieros, asi
como el control acentuado y discrecional sobre  la gestian,
administracién y prancipales variables financieras y operativas de
las bancos de desarrollo.

No obstante lo anterior, estos cambios en el sistema financiera,
tendrdn repercusiones indirectas sobre este bloque bancario, mismas
que deben anticiparse a través de redefinir en este momento su
papel en el mercado financiero y de 1nici:ar su redimensionamiento
paulatino al gue debera estar obligado.

El comportamiento esperado en los intermediarios fipancieros
comerciales, nacicnales y extranjeros, es su absorcién de una parte
importante de la clientela que habia atendido la Banca de Fomento,
pranciplamente la gue plantea prayectos financieramente rentables.

Esto se explica por el relajamiento en la aversion al riesgo que
los intermediarios de mercado habian mostrado. Los bancos multiples
y 1los grupos financieros que prevaleceran competiran par la
clientela con una atencidn mesurada y altamente proefesional; con
las ventajas de un esguema amplio e 1ntegral de servicios
financieros; con estructuras altamente eficientes de costos vy
economias a escalas y el ofrecimiento de condiciones
praogresivamente mAs atractivas para adgquirir financiamiento, como
plazos mds largos, criterio crediticio basado crecientemente en la
rentabilidad del proyecto, mas que en las garantias del
ascreditado, menores tasas de interés y asistencia técnica.

En este escenario la Banca de Desarrallo deberd abocarse en el
largo plazo a solicirtudes de financiamiento, sacialmente
necesarias, del desinterés del resto de las intermediarios
financieros, las cuales se refieren a inversiones de alto riesgo
y/0 bajo o nulo rendimiento financiero y que, por consecuencia,
requieren de una o varias condicicnes financieras preferenciales.

El redimensionamiento de esta Banca se basaria en una nueva
seleccidn de los sectores que atenderia, lo cuales deben ser los
que presenten proyectas con las caracteristicas descraitas, como
puede ser el agopecuario, pesquero, el de desarrollo wurbano e
infraestrucura basica, vivienda, ecologia y desarrollo tecnolégica.
Mas adelante se apoya esta hipotesis con argumentos adicionales.
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CARITULO IXI._LA_BANCA DE DESARROLLO EN_EL MARCO DEL _SISTEMA
EINANCIERD

f.ta aparicion de los bancos de fomento se plantea como respuesta a
la debilidad de los mercados de ahorreo y capitales de los paises en
desarrollo para sostener por si solos  un acelerado proceso de
inversidn de largo alcance, el cual es un requisito en estas
economias para  superar su  estado de avance socioecondmica. Esta
idea, sin embargo, representa un punto de debate entre los
estudiosns del tema, entre ellos, Francisco Javier Alejo (2.1),
quien advierte la posibilidad de gQue la proliferacién de las
institucrones financieras de fomento haya ocasionado el rezago an
el desarrollo de los mercados de capitales domesticos.

Este argumento se fundamenta en los efectos gque tienen politicas
inadecuadas de impacto en dicha mercado, porque definitivamente el
surgimiento de estas entidades abedec16 al vacio provocado por los
capitales privados y las instituciones bancarias comerciales, al no
decidir y tener capacidad suficaiente para llavar recursos
abundantes a programas y prayectos de inversion que, generalmente,
no pueden resistir altas cargas financieras, pero gue se justifican
dentro del conjunto glabal de actividades y empresas necesarias
para altanzar un desarrollo equilibrado Yy estratégicamente
independiente de las naciones; todo ello a favor del mercado
financiero.

£n este capitulo se destacard la importancia de las funciones de
estos bancos come  intermediarios del mercado de capitales y las
repercusianes del apoyo gubernamental en éstas, tanto en el plano
conceptual, comp de la experiencia latinocamericana y mexicana. Esto
abliga a hacer referencia a una de las dimensiones mas camplejas de
sl  operacién, como objetae de politica gue debe ser manejado
agecuadamente pero, principalmente, como oportunidad para acelerar
el desarrollo de los mercados de capitales.

II.1. LA BANCA DE FOMENTO COMO INTERMEDIARIO DEL MERCADO DE
CAPITALES

IT.1.1. Conceptops _bdsices

Lomo parte del sistema financiero, la banca de fomento es un

intermediario financiero no monetario que actta, principalmente, en

¢l mercado de capitales. Esto se refiere a gque efectla operaciones
con activos financieros (Glosario de Términes) sin crear o afectar

el acervo monetario en 1la economia, a diferencia de los

intermediarios financieraos monetarios, cuyos pasivos a la vista

mayoritarios, les permiten crear dinero bancaria en cuantia

superior al dinero legal, es decir, tienen la cepacidad de ampliar
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los efectos del multiplicador bancario®.

La banca de desarrollo participa en el mercado de capitales,
el cual se define como agquel en el que las unidades  superavitarias
ofrecen efectivo a las deficitarias que lo requieren para realizar
inversiones de largo plazo, a cambio de activos financieros que
representan derechos crediticios o] de asociacion.

El mecado de capitales se distingue del mercado de dinero, porque
en este ultimo se negocian activos de corto plazo para satisfacer
necesidades de capital de trabajo de las empresas,
fundamentalmente. ’

En el proceso econdmico es importante el mercado de capitales y las
instituciones que lo componen, al constituir c£anales organizados
dentro del sistema financiero gque contribuyen a la formacion de
capital deseado en el aparato productivo.

£l mercado de capitales a la vez, se conforma de un mercado abierto
o impersonal, en £l que la hegaciacidn de oferentes y demandantes
de recursos es indirecta, y un mercado privado f(customer market),
donde la operacién entre el prestatario y el prestamista es
individual o directa.

La banca de fomento se desarrolla ampliamente en los dos sectores
del mercado; en el privade, su participacion es como oferente de
fondos de largo plazo a sus acreditados mediante el financiamiento
bancario tradicieonal, y como demandante, al solicitar credito a
otras instituciones bancarias o agentes econdmicos. Asimismo, actda
en el mercado abierto pues emite valores (Glosario de Términos)
para colocarlos entre agentes superavitarios y, con ello, captar
los fondos que son destinados a las operaciones activas de fomenta,
coma una forma de financiamiento; y compra dichos valores para
transferirlos a terceros, con lo que ejecuta funciones tipicas de
banca de inversidn.(Glosario de Términos).

Il.1.2. Funcignes_ _de__banca__de__inversion_ _de _las__instituciones
financaeras _de desarrollag

Los bancos de desarrolleo son los intermediarios idéneos para aperar
en el mercado de valores, multiplicandoc su accidn hacia operaciones
de banca de inversion. Para atraer a los inversionistas
potenciales, la banca de fomento garantiza el capital y los
rendimientos de los valores que emiten las empresas a las que le
interesa ofrecer su apoyo. Al propiciar numerosas colocaciones, el

#La distincién entre los intermediarios financierns monetarios y no
monetarios comn base en sus efectos sobre la oferta monestaria ho es
definitiva sine de gradoy, ya que como lo sustenta Tobin J. vy
Carson D., los pasivos de ambos son parcialmente sustitutos.
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publico inversionista se familiariza con los valores, los cuales
estdn respaldados por una evolucién favorable de la empresa que los
lanza, al tiempo que se hace mas variada la gama de activos coh
distintos elementos de riesgo, rendimiento y vencimiento.

En esa dinamica, la funcitn de inversionista institucional de la
banca de desarrollo se dirige a la promocion del ahorrog de larga
permanencia y a su canalizacidn hacia inversiones de riesgo que
dificilmente pueden realizarse, por deficiencias tanto por el lado
de la demanda como por el de la oferta de recurseos de inversidn.

Para el agente superavitario, el inversionista institucional mejora
las condiciones de 1la inversién, porque influye en las
caracteristicas de riesgo, rendimienta, liquidez e informacidnj
para los deficitarios, crea un mercago de capitales sistematizado
al que pueden acudir con seguridad, en busca de una forma de
financiamiento que no implique un excesivo endeudamiento.

El mecanismo de inversidn institucional para la banca de fomento se
refiere a las operaciaones de SUSCTipcion de valores
{underwritting), las cuales consisten en el financiamiento a
mediano vy largo plazos, mediante la compra de valores en forma
ipndirecta, esto es, con una posicion respecto a los valores cuya
colecacién se garantiza, de mantenerlos por el periocdo mds corto
posible. Asi, la empresa emisora se asegura que los fondos que
requiere estardn a su disposicién, cualquiera que sea el éxito
publico de la emisién. En el contrato de suscripcidn, el bantco se
obliga a comprar todos los titulos que la empresa emisora no
hubiese podido vender por conducto de otros canales de
distribucién.

lLa compra primaria de titulos por parte de los bancos de fomento,
les permite a las empresas diversificar su pasivo y contar con el
aval necesario para nuevas emisiones; a las mismas instituciones
financieras, por su parte, les permite racionalaizar la wtilizacidn
de Ssus propios recursos, ampliando su cartera de clientes y sus
operaciones mas alld de la simple funcidn de otorgamiento de
credito; y al publico, participar activamente en la propiedad de
Nnuevas empresas.

En la medida en la que posean en sus propias carteras valores vy
acciones que han tenido gQue suscribir, los bancos de desarrolle
estan obligados a llevar a cabo una administracion eficiente de la
cartera de wvalores vy, por ende, a practicar el "derwritting",
colocando esos activos en le mercado con el ob jeto de proveerse de
ligquidez para efectuar nuevas operaciones. La diversificacidn de
las inversiones debe constituir el principio bdsico de toda

operacion de suscripcién, vya que la participacién en varias
inversiones, permite compensar las pérdidas sufridas en unas con
las ganacias «onseguidas en otras y, asi, aobteper wna renta

regular.
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El manejo de las técnicas de suscripcion ofrece la posibilidad de
trabajar con economias de escala, las cuales permiten la
distribucién de 1los costos fijos, ante la diversificacidn de la
cartera, la especializacidn en estas operaciones y la habilidad en
la interpretacidn de la informacién financiera.

Esto a su vez, deprime los costos de emisiédn para las empresas.
Cuando la institucidn intermediaria maneja uma gran cantidad de
valores de diferentes empresas, se reduce el costo unitario de una
nueva colocacion en tanto que puede distribuirse entre la cartera,
de manera que sdélo represente para la empresa un costo marginal.

Otro factor respecto al costo es la ventaja de gue, por el tamafo
de la entidad financiera Qque realiza la colocacion, se pueden
afrecer costos de intermediacion  (comisiones) sustancialmente
menores que en una emisidn pdblica coman de valores (Blosario de
Términos); mecanismo que permite una amplia distribucidon de los
instrumentos vy su bursatilidad en el mercado secundario (Glosario
de Términos) , en el gue los titulos se negocian libremente y con
mayor liquidez. "A pesar de que el costo de una emisién pdblica es
mayor que el de una emisidn privada, esta modalidad de captacidn de
recursos permite, generalmente, tener accesoc a financiamientos de
menor tasa de interés y mayores placos"(2.2).

I1.2. LA BANCA DE FOMENTO Y El. SUBDESARROLLO DE 105 MERCADOS DE
CAPITALES

Se ha observado en la mayoria de los paises industrializados que el
financiamiento a la inversion se realiza mediante el mercado de
capitales, conforme a la ley de la oferta y la demanda de titulos ¢
activos financieros. A la luz de esto, autores han sugerido (2.3)
que los paises en desarrollo no deberian intentar promover sus
mercados de capitales, al costo de tener que expander el dgrupo de
institucienes de intermediacidn financiera - entre ellas, bancos
de fomento- porgque el mercado de capitales puede desempesar en
forma mds eficiente vy directa este proceso de intermediacidn
financiera.

A este respecto es acertado el argumento de Jorge Olcese Fernandez
(2.4), en el sentido de que en los paises en desarrollc no es
aconse jable que el financiamiento de la inversidn se realice
enteramente por conducto de las 1libres fuertas del mercado de
capitales, debido a que carecen de la fortalegza que tienen en los
paises industrializados, tante por la reducida proporcidn de
ahorros financieros cuwanto por 1la ineficiencia de los mismos
mercados.

MAs adn, en gran numero de paises en desarrollo las medidas del
gobiernc enfocadas a 1los mercados de capitales, en lugar de
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impulsar su crecimiento, lo han desalentado. Anteriormente se
consideraba al sistema financiero como un medio para prestar el
ahorro al gobierno y a las industrias modernas a tasas bajas de
interés, auJn cuando ésto significara el racionamiento del crédito.

A partir de los setentas, se corrigié este concepto y se acepta
que, las bajas tasas de interés reales provecan una "represion
financiera", caracterizada por desincentivar la formacién de
activos financieros y la integracidn de los mercados financieros ,
entendida #¢sta como la igualacidn de los rendimientos de la
inversidn en toda la economia, lo que constituye una de las metas
primarias de todo sistema financiero (2.5).

Deben crearse instituciones financieras pero, como lo advierten
Warren C. Baum vy Stokes M. Tolbert, “es preciso actuar con
prudencia especial en el establecimiento de organismos crediticios
—de manera que desempeden funciones diferentes a las de las
entidades existentes— en una economia en que los bancos regulares
comerciales y de ahorro han estado reprimidos por topes bajos de
interés, elevado encaje legal u otros controles. Es mejor corregir
la represidn subyacente que crear nuevas instituciones
innecesariamente “(2.46).

Las 1limitaciones del sistema financiernp en la generacion de
inversiones de larga maduracién, mediante el mercado de valores,
estan fijadas por multiples factores que, segun F, Javier Alejo
(2.7}, han provocado en América Latina en las ultimas décadas, que
el fipanciamiento a la inversidn tendiera a basarse crecientemente
en el endeudamiento bancarioc y menos en capital de riesgo y cada
vez mas en ahorro externo y menos en aherro interno. El
financiamiento a empresas tanto pdblicas como privadas ocasiond
coeficientes de apalancamiento financiero excesivos y crecientes;
fendmeno en 1 que, pPor cierto, la banca de desarrollo ha
contribuido.

Como causa de este fendmeno, J.M. Quijano explica que una
estructura industrial nacional con una significativa expansidon de
los bienes de consumo y un escaso desarrollo del sector de bienes
de capital, conduce a una industrializacion no plena vy,
consecuentemente, a un sistema financiero no pleno, donde una parte
importante del financiamiento — sobre todo el ligado a los equipos
y bienes de capital - proviene del extranjero (2.8).

Segu F.J. Alejo, otros factores de este desequilibrio en la
utilizacién de las fuentes de financiamiento, las cuales se
aplican, de wuna manera general, al casop mexicaro, son los
siguientes:

Primeramente, en contraste con la total ¢ parcial deducibilidad de
la deuda bancaria, 21 financiamiento accionario y con obligaciones
ha sido penalizado, al gravar mas Qque proporcionalmente los
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dividendos y las ganancias de capital.

Segundo, 1la falta de proteccidén al inversionista (escasa
transaparencia y la omisidn de penalizacidén a operaciones basadas
en informacidn privilegiadal) y el exceso de regquisitos de acceso y
salida de éstos, limita la demanda de valores.

Tercero, los gobiernos han mostrade wna gran preferencia por
financiar sus empresas a través de endeudamiento, restringiendo la
cferta de valores.

En cuarto lugar, la cultura empresarial y la falta de infarmacidn
en muchas paises, ha impedido la apertura de estructuras
accionarias de las empresas.

Quinto, con un sector productivo dominado por la pequeia y mediana
industria, destaca la dificulitad de los empresarios para hacer
frente a los costos asociados a las emisiones en el mercada, a
pesar de que estdn acostumbrados a trabajar precisamente con el
recurso financiero mas cara: su propio capital.

En sexto, se pueden citar las politicas de las autaoridades
monetarias cuando pretenden mantener tasas reales de interés
negativas, lao que hace aparecer al financiamiento accionario coma
excesivamente aneraosc y propicia fuga de capitales.

Por ultimo, el grada extremo de liguidez de las activos financieros
del mercada de valares, al surgir la preferencia de los
inversionistas por instrumentos de corto plazo, en detrimento de
las acciognes y obligaciones de largo plaza.

Este ultimo factor es importante para la banca de fomento. FPor un
lado, esto se ha debido al efecto producido por programas de
astabilizacién econdmica, al elevar las tasas reales de interes de
carte plazo por arriba de las de largo plazo, porque este s ha
traducido en la salida del inverionista media del sector de renta
variable y de renta fija.

Por ntro lada, han intervenido otros fendmenos que, segun Guillermo
Ortiz Martinez (2.9) fueron las siguientes en el caso mexicano: el
gobiernoc mexicano, en el intento de incrementar el flujo canalizado
por el sistema financieroc, mediante el Banco Central y las propias
institucianes financieras de fomento, ha garantizado
tradiciconalmente la emisidn de obligaciones, lo gque significa que,
casi toda obligacidn que el pdblico compre cualguiera gue sea su
vencimiento, puede ser rescatada a su valor nominal en cualquier
momento. La garantia gubernamental de redencidn a la par de los
banos, convirtid a éstos, de hecho, en instrumentos de corto plazo,
cas1 con la misma liquidez que los depdsitos a la vista.

tina de 1las consecuencias fue el efecto severo gue ésto tuvo sobre
el mercada de valores primario: para las eamisiones de deuda
directa, es probable que haya sido muy dificil sostener la
competencia con unas eobligaciones virtuslmente sin riesgo y de
elevada rendimiento. Esta practica ha limitado las fuentes de
financiamiento de las empresas a las uJtilidades retenidas vy 1los
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créditos bancarios y, para los bancos-de desarrnilu, ha originado
suU renuencia a alargar los plazos de los creditos.

Se considera que el método de rescate - inmediato de los bonas
gubernamentales sirvid para una Gtil finalidad histérica: hacer
atractivos a los activas finacieros para que el plblico los tomase,
dada la etapa de desarrollo incipiente gue experimentaba el mercado
de valores mexicano.

Hoy por hoy la Bolsa de Valores ha avanzado en importancia y
desarrollo y requiere una participacidn diferente y mds amplia de
los agentes econdmicos en la oferta y la demanda de activos
financieros para dar paso a la promocion del mercado de capitales.

Este planteamiento guarda correspondencia ceon el concepto de
"encabezar la oferta" de Patrick (2.10) segin el cual, cuanto mayor
sea 1 numero de instituciones financieras, de instrumentos y de
unidades productivas que participen en el mercado financierc, mas
estables serAn los rendimientos y los precios de esos activos vy,
por consecuencia, menores los riesgos que conlleva a invertir en
ellos.

II.3. OPORTUNIDADES DE LA BANCA DE DESARROLLO EN EL MERCADO DE
CAPITALES.,

Ademas de las operaciones de suscripcian de valores de otras
empresas, la emisidn de valores por cuenta propia de los bancos de
fomento, constituye otra alternativa para fortalecer al mercado de
valores doméstico, en especial el de capitales.

Es acertado el argumento de Jorge Olcese Fernandez (2.11) en el
sentido de que las inversiones de los bancos de desarrollo en
valores de renta fija y variable de las empresas son las
operaciones que con mayor claridad hacen que éstos funcionen como
auténticos intermediarios financieras promotores del mercado de
capitales, asumiendo parte del riesgo que implican estos valores.

Asi, las instituciones financieras de desarrollo hacen aportes a
proyectos promovidos por iniciativa propaa o de terceros,
proporcionando captital de riesgo o de deuda, a través de la emisitn
de valores. “Sin embargo, en la practica esta funcién ha resultado
poce feliz para la institucidn, de tal suerte que muchas de estas
entidades se han concretado a la tarea mds facil y segura, auhque
menos dindmica, del crédito" (2.12).

Otro factor que restringe a los bancos de fomento a efectuar
funciones de inversionista institucional, es la presién por parte
de las autoridades monetarias tanto en México como en algunos
paises en desarrollo, para que inviertan en instrumentos de deuda
poblica. "A pesar de que las legislaciones en muchos de estos
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paises facultan a lps bancos de fomento para . realizar
intermediacitn de valores y documentos financieros de empresas)
la practica, las restricciones y directrices del gobierno casi
obligan a mantener fuertes montos de recursos inmobilizados. en

valores gubhernamentales. Estas inversiones representan una- ‘pesada’

carga, les restringe su cartera y les hace poco  atractiva i'la

apertura hacia el mercado de capitales (2.13). .

En México, Nacional Financiera S.N.C. I.B.D. ha sido el banco de
desarrollo encargado de pramover la venta de valores del gobierna,
entre otros, e intervenir ern el mercado bursatil local.

"Hasta los primerocs afos de la década de los setentas, Nacional
Financiera desarrolld un trabajo pienero en cuanto a la emisién de
valores de renta fija y mantuvo una penetraciédn significativa en el
mercado” (2.14). Esta institucicdn ha experimentado con emisiones de
sus propias acciones preferentes y comunes (Glosario de Términos),
sin embargo "se ha retirado paulatinamente del mercado de valores
de empresas, reduciendo proporcionalmente su papel de
intermediacion y su tenencia de estos valores'"(2.15). En su  accion
promotora del mercado de capitales, NAFIN participa por medio del
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores, el Fide:comiso de Promocion
Bursatil y el Fondo México. Desde 1983, la cartera consolidada de
estos fideicomisos fluctud entre el 3.6% y 2.2% del total del
mercado (2.16).

El papel que las autoridades gubernamentales de México han asumido
en el fomento del mercado de capitales, no sdlo incidid
institucionalmente sobre 1la banca de desarrollo, sino sobre otras
entidades como las llamadas sociedades financieras, las cuwales a
diferencia de la primera, fueron de propiedad privada y operaron
can criterios mas cercanos al cancepto de banca de inversion
(2.17). "Se han alentado a los intermediarios financieros no
monetarios -~ especialmente a las sociedades financieras —, para que
capten un mayor volumen de fondos a través de instrumentos menos
liquidos, para que dichos recursos los destinen al financiamiento
de operaciones a mediano y largo plazo, a fin de fomentar el
mercadn interno de capitales"(2.18).

Se concluye que en el desarrollo del mercado de valores y de
capitales cobra importancia la banca de fomento, como uno de las
intermediarios técnicamente especializados en guiar al publico y a
las empresas en la emision y adquisicidn de activos financieros de
mediano y largo plazo, que resulten rentables para el inversionista
y provechosos en la ampliacion de la capacidad productiva de la
economia.

Han surgido propugstas comp la de Jorge Ulcese Fernandez (2.19) vy
Felix Pefa (2.20) para que la banca de desarrollo avance en su
funcidén de inversijonista institucional y se aproximg mucho mas a la
figura de banca de inversién, no sdlo como una via para apuntalar
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su impacto en el desarrollo econtmico, sino también para contribuir
a la viabilidad y el éxito de la prayeccidn internacional de las
economias latinoamericanas. Feélix Pefa (2.21) establece que la
capacidad prestable de las instituciones financieras de desarrollao
estara rcondicionada en una parte fundamental, por su captacién de
recursos via depositos o de la colocacidn de instrumentos
financieros en los mercados de capitales y, adicionalmente, por su
capacidad de movilizar recursaos de terceros, sean éstos empresas o
bancos, mediante la real:izacidn de operaciones del tipo de la
coinversion o cofinanciamiento (Glosario de Términos).

Asimismo, con el rol que les compete a los bancos de desarrollo de
alcance regional o subregional, pedrian convertirse en agentes
concertadores importantes de sindicacidn de préstamos, persiguiendo
objet:vos similares a los que se buscan cuando este tipo de
operaciones se efectian en el plana internacional, esto es,
procurando la diversificacidn de riesgos y la celebraciéon de
obligaciones que involucren montos de financiamientg maygres que
aquellos que cada banco de desarrnolle, por si solo, podria
cancretar.

Todo ello implica un desafio para la banca de fomento e indica su
transformacidn en un mecanismo institucional de intermediacidn
financiera con caracteristicas bastante diferentes a las que ha
tenido en el pasado. La implantacidn de estos servicios requiere
introducir una capacidad empresarial, en muchos casos, totalmente
distinta a 1la que es propta de la activadad crediticia de fomento
en un sentido tradicional.

En México esto adquiere factibilidad con los cambios a la Ley del
Mercado de Valores, introducidos en diciembre de 1949, los cuales
persiguen la eficiencia en el funcionamiento del wmercado; un
proceso de internacionalizacién mediante la colocacion de valores
de emisoras mexicanas en el exterior y la presencia de
intermediarios maxicanos en otros mercados; y la globalizacién, en
el sentida deg prestar servicios financieros integrados que permitan
la comodidad del wusuario y ventajas en costos derivadas de
economias a escala.

Para ello se establecieron diferentes estrategias basadas en
medidas de desreglamentacidn, de simplificacidn administrativa y en
la posibilidad de integracién de grupos financieros no bancarios.
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CAPITULO III EL_APOYOD, GUBERNAMENTAL DENTRO_DE_LA_ADMINISTRACIDN

En la tipificacién de lo que constituye la banca de fomento, cobra
importancia la composicién y comportamiento de sUS estados
financieros, asi como 1la administracion financiera que adopta
normalmente. En este capitulo se analizaran estos aspectos, bajo un
enfoque que permita marcar sus diferencias con las instituciones
financieras comerciales, particularmente en aquellas
caracteristicas de estructura financiera y flujo de efectivo
ligadas a los diferentes tipos de subsidio financiero que las de
fomento reciben.

Como se mencionaba, el subsidio recibido por estas entidades
también puede ser implicito y representar, incluso mayores ventajas
que el subsidio fiscal. El predominioc del estado en la propiedad de
los bancos de fomento latincamericahos, les proportiond grandes
ventajas, entre ellas, una mayor posibilidad de obtener recursos
financieros del Banco Central y de fuentes internacionales que
requieren de avales estatales para conceder el financiamiento
preferencial.

El estudio contenido en este capitulo, permitird conocer el impacto
del financiamiento preferencial scbre el funcionamiento financiero
de la banca de desarrollo, para juzgar la factibilaidad de que esta
banca, ejecutando las tareas que le corresponden en la economia,
sea capaz de sostener por si misma esta intermediacién, o desde
otro punto de vista, para asentar las condicignes que deben
cumplirse en el lcgro de la autosuficiencia.

Con propdsitos de precisién, se recurre al modelo y categorias
contables generales autorizadas para la banca de desarrollo
mexicana.

IIT.L. ESTRUCTURA FINANCIERA

III.1.1. Balance Contable (Saldos)

Identificando a un banco de desarrollo como cualquier empresa que
trabaja conforme a una "funcidn de produccidén', en la parte de los
1Nsumos aparecerian los siguientes factores:

-~ Tierra (Matriz, subsidiarias).

~ Trabajo (Empleados de ventanilla, de soporte y funtcionaries).
-~ Capital fisico (Edificios, computadoras, mobiliario, etc.).

- Pasivos financierps (Ahorro captado).

—~ Capital contable (Acciones y utilidades retenidas).

— Tecnologia (Sistemas computarizadaos).
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Asimismo, en el lado.del "productc" se>pgéssnt5rian'abeia:ianesﬁ
tales como: : L e et ; :

- Préstamos de medianc y largo plazo. :

~ Inversibn en acciones y campra. de valores
apoyadas. - A g

- Inversiones financieras en otros instrumentos
bursatiles. I

‘Yas ‘empresas

bancarios, y

Asi, dada la tecnologia adoptada en la operacidn de la “institucidn
financiera, el ‘'proceso de produccidn” puede definirse:como aquel
en el que los "insumos" saon combinadaos dptimamente, & través de una
administracidn y programaciéen financieras adecuadas, para abtener
el "prodycto" del banco.

Bajo el esquema formal del balance contable, - laos ‘principales
elementos en la estructura financiera de un banco de desarrollo son
los siguientes:

ACTIVO : PASIVO

1.Disponibilidades &. Endeudamiento externo
2.Prestamos 7. Endeudamiento interna
3.Inversiones en instru-— .8, Colocacion de Valores
mentos de la clientela 9. Deptsitos
4.Inversiones de tesaore-— 10. Pragvisiaones para
ria ) castigos

S5.Activos fisicos

CAPITAL

11. Capital social

12. Utilidad del ejer -
cicio

13. Reservas de capital

III.1.1.1. Activo

Ltos activos de las institucicnes financieras en general san
fundamentalmente financieros y no fisicos. De los cinco componentas
de activo presentados en el esquema simplificado del balance, 2o
anterior significa que 1os mas 1mportantes para un  banco de
desarrollo, deben ser los préstamos de medianco y large plazo (2) vy
las inversiocnes financieras en instrumentos de deuda o acciones
emitidos por las empresas o unidades deficitarias que son atendidas
(3).

1. Disponibilidades.
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En México el encaje legal, que configuraba una parte importante de
las disponibilidades, se elimind para dar paso a la aplicacidon del
coeficiente de 1liquidez, camo se menciont en el Capitulo I.
Actualmente dicho ceoeficiente es por e1 eguivalente al 30% del
pasiva computable (Glosario de Términos? en moneda nacional de la
Banca Multiple, constituide por los instrumentos ofrecidos al
publico y otras obligaciones entre las gque se encuentran las
aceptaciones bancarias.

Estos recursos pueden mantenerse en Certificados de la Tesoreria de
la Federaciton, en Bonos de Desarrolla, en depésitos a la vista con
interés en el Banco de México o ceomo efectivo @en caja. Este
requisito para la Banca de Fomento Nacional caonstiste en mantener el
10% del pasivo computable proveniente de instrumentos ofrecidos al
publico en moneda nacional que exceda al promed:i:o diario mensual
mas alto de 1984%. Las iversiones, en este caso, se realizan como
depts:1to en el Banco de México generando intereses.

Ademds de estas reservas que los bancos mantienen por razones
legales, se conforman otras gque responden a la necesidad de
mantener wun margen de seguridad sobre la liquidez con la que se
opera, mismo que permita hacer frente a retiros subitos, a una
demanda inesperada de créditos de otras aperaciones activas o a un
déficit de liquidez ocasionado por otras causas, comd por e&jemplo,
un rezago en la recuperacidn de cartera. Debido al riesgo inherente
en los proyectos de i1nvers:4n financiados y, por lo tanto, en la

recuperacion del financiamiento, es de esperarse que este
componente de las disponibilidades sea mas alto que en
instituciones comerciales. El porcenta)e de reservas de seguridad

depende, entre gtros elementos, del costeo de oportunidad dade por
la tasa de interés de operaciones de corto plazo como las de "call
maoney" (Glosario de Terminos?.

Las disponibilidades incorporan el efectivo, representado por el
concepto "caja", el cual se conforma por una proporcidn de las
reservas obligatorias y de las de seguridad. Asimismo, las

disponibilidades incluyen depdsitos en el Bancoe Central segin el
coeficiente de liguidez.

La proporcion restante de reservas abligaterias y de seguridad
puede estar 1ncluida en el componente "inversiocnes de tesareria®.
El1 manejo de las disponibilidades y de las inversiones de
tesaoreria, es parte fundamental de la administracion de la
liquidez, la cual se analizard en la seccidn 2.2.4. de easte
capitulo.

2. Préstamos

Es frecuente la proposicidn de que las instituciones financieras de
desarrollo sean bancos universales, en el sentido de que operen
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coma prestamistas tanto de corto, como de mediano y largo plazo.
Puede ser razonable, aunque surge la pregunta de en qué medida la
diversificacién de sus funciones - pueda ‘hacer dominantes 1las no
tradicionales, frente a las tradicionales, siendo que estas Ultimas
implican pérdidas eventuales por el financiamiento a proyectos
riesgosos de largo plazo. Esto suele suceder en paises como
Colombia, donde el Ambito fiscal y monetar:io hace mas fdacil vy
rentable el otorgamiento de crédita de corto plazo que el de largo
plazo.

La excesiva liquidez de los sistemas financieros, impone un
obstdculo al f€inanciamiento de largo plaze que debe ser superado
por la banca de desarrollo, porque es ésto un elemento que le da
vigencia en el aparato institucional. Por otro lado, el
otorgamiento de crédito a menor plazo puede ser practicado por esta
banca, pero como uno mas de los i1nstrumentos complementarios de la
funcion de fomento, de manera que represente una proporcién minima
de la cartera de préstamos.

£1 crédito de corto plazo es el que se solicita para finalidades
que no dependen por mucho tiempo de esos recursos, pudiéndase
reproducir el capital rapidamente, loc que significa que su
amorti1zacion es en un periodo corto de tiempo, generalmente un afo.

El crédito de largo plazo permite al acreditado disponer de medios
para el incremento de la capacidad de produccién, comercial y de
trdfico, asi como para otras inversiones que sean productivas para
el cliente por largo tiempo. En cuanto al financiamiento de mediano
plazo, su lapso de amortizacién no se tipifica precisamente como de
largo plazo, aunque por su finalidad vy naturaleza resulta muy
parecido. Se destina, por lo general, a la adquisicidn de equipoas
de produccidn con periodos de desgaste relativamente corto.

En el esquema contable, los préstamos pueden ser quirografarios,
prendarios, de habilitacidn 6 avio, refaccionarios, de garantia
inmobiliaria, etc.(Glosario de Términos). Pependiendo de la calidad
de la cartera de préstamos, @sta puede ser vigentt, en procesa de
redocumentaci1dén y vencida.

Generalmente el saldo sobre financiamientos vencidos se presenta en
un renglon por separado, a fin de mostrar el estado de la cartera.
Hay que sefialar a este respecto que el riesgo de incumplimiento mas
alto en las operaciones activas de fomento frente a las comerciales
provoca, ya sea, un nivel mAs alto de cartera vencida, o bien, al
sanear ésta con mecani1smnos de redoctumentacién, asuncion,
reestructuracion y de reconocimiento de perdida.

3. Inversiones en instrumentos de la clientela.

Estas se derivan de la funcién que ejerce la banca de fomento como
inversionista institucional, cuyos rasgos fueraon ampliamente
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comentados anteriormente. Tedricamente este componente puede
incluir la inversion de la entidad en valores gubernamentales,
cuando el Sector Publico figure entre su clientela natural & cuando
por disposiciones de regulacidn monetaria éste imponga la compra de
estos titulos. Los intereses que genere esta inversidén obligatoria,
pueden ser insuficientes para equiparar el rendimiento que las
operaciones tradicionales de la institucidn bancaria, el cual es su
costo de oportunidad. Depend:endo del resultado del balace en tasas
de interés y riesgos comparatives, se estaria hablandg de un
subsidio implicito a favor & en contra del banco de desarrollo.

Por lo que hace al plazo, es corto en tanto que los valores se
retienen, como banca de inversion, por el menor tiempao posible, a
menos de que se trate de instrumentos emitidos por el sector
publico, quien determina el momento de la venta en el mercado
secundario.

4.Inversiones de tesoreria.

Estas se refieren a las operaciones de compra y venta de valores
—-entre los que pueden figurar titulos gubernamentales—~ las cuales
se dirigen a normalizar el estado de liquidez de la institucidn en
el corto plazo, buscando el méximo rendimiento financiero de los
excesos temporales de liquidez vy la venta adecuada de estos
activos, ante déficit de ésta, mimimizando pérdidas de capital.
Dado el mayor riesgo de liquidez gque 1nvolucra el funcionamiento de
la banca de fomento, &s de esperarse que estas inversiones, coma
instrumento precautorio, registren una proporciédn mas alta dentro
de los activos, frente a la banca comercial.

5.Activos fisicos.

Para la banca comercial estos activos representan cerca del 2% del
total. Es de esperarse que este porcentaje sea menor para la banca
de fomento, al atender un segmento selecclonado del mercado, siendo
innecesaria la extensa infraestructura de servicios que caracteriza
a la banca comercial. Esta premisa, asimismo supone que potr la
excesiva liquidez de los instrumentos de ahorro en el sistema
financiero, esta banca no debe realizar una intensiva captacidén al
menudeo.

III.l.1.2.Pasivo

La estructura de los recursos revela un rasgo distintivo de las
instituciones financieras de desarrollo respecto de la banca
comercial, vya que "las primeras obtienen fondos a través de :
colocaciones de bonos, certificados de participaciéon y otros
valores, aportes patrimoniales de cap:ital vy reservas, créditos
externos e internos y aportaciones gubernamentales, tode 1lo cual
generalmente no estd al alcance de los bancos comerciales."(3.1).
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En. los bancos comerciales se distinguen los pasivos por ser,
principalmente, en la forma de depésitos provenientes directamente
del publico, de las empresas y el gobierno. En 1los ochentas, los
bancos de fomento particularmente de los paises menas
desarrollados, tienen pasivos formados, fundamentalmente, por
endeudamiento con otras ipstituciones financieras como son los
organismos fimancieros multilaterales y bilaterales. Esto en virtud
de que estos bancos de desarrollo han sido el canal institucional
para canalizar estos apoyocs internacionales; ademAs Qran namero de
ellos se crearon por el impulse de estos organismos, dado por las
condiciones favorables y de menor costo que éstos dltimos aplican a
su financiamiento.

Por otra parte, es de mencionar que, ante la aceptacidn de las
nferta de recursos f{rescos de las instituciones financieras
cuvmerciales de paises i1ndustrializados en la década pasada e inicio
de los ochenta, por parte de los baicos de desarrolle de economias
menos avanzadas, su endeudamiento externo se modifict, al adquirir
un perfil de mencres plazos de amortizacién, mayor costo financiero
y wvulnerabilidad ante fluctuaciones de las tasas de interés
lideres, al generalizarse el mecanismo de tasa de interés flotante
(3.2).

Por le anterior, es de esperarse que estas instituciones de fomento
muestren wuna estructura de pasivos en la que predomine el
endeudamiento externo (&), mediante contratacién de lineas de
crédito. Al mediano y largo plazo, las expectativas sobre el saldo
de los pasivos externos al menos en México, Nno son muy claras ya
que, por un lado, se espera Que 1los recurseos de origen externo
sigan contribuyendo a complementar el ahorro interno pero, por el
otro, los instrumentos de reducci1dn de esta deuda adoptados tendran
el efecto de disminuir dicho saldo, el cual es administrado en una
proporcidn significativa por las instituciones financieras de
fomenta.

Es notable que este predeminio del endeudamiento externo para el
caso de loz bancos de desarrollo en América Latina, sea un fendmeno
de la década de los ochenta. Sequn estudios de la ALIDE Ascciacidén

Latinpamericana de Instituciones Financieras de Desarrollo), los
pasivos internos representaban 1la mayor proporcién del total,
considerando los afnos 1973-1974. "Las fuentes de financiamiento

externas significaban tan sélo un 1% en 197&6" (3.3).

Por otra parte, un aspecto importante en la caracterizacion de los
pasivos, es su estructura temporal o vencimiento. Las proposiciones
en el sentido de que las instituciones financieras de desarrollo se
transformen en bancos universales, justifican la conformacién de la
deuda con algin caomponente de pasiveos de corto plazo. La actividad
crediticia de diferente plazo es, sin embargo, Trelativamente
independiente del perfil de los pasivos, porque no necesariamente
deben estar conciliados los plazos de maduracion. El1  parametro a
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precisar es, mas bien, la medida en la que el banco pueda incurrir
en cierta "razén de transformacion”, que significa la proporcion en
la que operaciones pasivas de corto plazo se aplican a operacionhes
activas de largo plazo."Se considera una practica deseable ante una
situacidn de escasez de ahorro a largo plazo y no tan riesgosa,
toda wvez que los depésitos son razonablemente estables adan en
circunstancias de severa incertidumbre, por lo que una cierta
proporci6n de los recursos de corto plazo pueden ser prudentemente
utilizados para préstamos a largo plazo"(3.4).

S6lo instituciones financieras pequefas y poco daiversificadas,
tienen gque ser administradas de acuerdo a lo que llaman " Regla
Bancaria de Oro", conforme a la cual los plazos y vencimientos de
tas fuentes de recursos y los de los ingresos tienen que estar
cuidadosamente relacionados, para asegurar la capacidad del banco
al hacer frente a los obligaciones a Su exigibilidad en todo
momento.

Instituciones financieras grandes vy diversificadas, no estan
obl:igadas a cumplir con esta regla, debido a gque:

- El wvolumen total de los depdsitos bancarios es generalmente
estable, como se menciond anteriormente.

~ Tienen una afluencia de fondos estable, a traveées de préstamos a
plazo y pueden restringir 1los egresos al rechazar nuevas
negocios.

— La liquidez puede ser "comprada", mediante operaciones en el
mercado de dinero.

- Los bancos centrales propercionan la alternativa de la “ventana
de descuento” para papel elegible.

En el plano de las comparaciones, si bien los bancos comerciales
sustraen recursos de las unidades ecaondmicas en la forma de ahorro,
éste por su corto plazo no es ahorro financiero, el cual lo define
Jorge Olcese Fernandez (3.5) como agquel derivado de la existencia
de activos financieros de mediano y largo plazo del sector privado
en el sistema financiero y en el gobierno. Al ser ésta una
actividad propia de la banca de fomento, le correspende ceontribuir
a la generaciéon del ahorro financiero en la economia.

Por 1lo que hace al equilibrio entre el financiamiento externo y el
interno, es una factor determinante el grado en el que la
institucidn puede protegerse del riesgo cambiario, asi como las
condiciones comparativas en cuanto a otro tipo de riesgos,
factibilidad y costo entre las diferentes fuentes de fondeo
domeéesticas y de origen externo.

b6. Endeudamiento externo.
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Es importante recordar que el endeudamiento de una institucidn -
bancaria con otra entidad, no implica que se esté generando un

ahorro adicicnal en la economia. Por esta 1l6gica U. Tun Wai afirma

que "“si bien es claro el papel de los bancos comerciales, de ahorro

y de las compafiias de seguros en el fomento del ahorro, no es muy

manifiesto el papel de los bancos de fomento y de los hipotecarios.

Estas instituciones son mds Gtiles para invertir fondos que para

captar ahorro"(3.46).

Por otra parte, las abligaciones en moneda extranjera implican un
riesgo cambiario que, en @1 caso de la banca de desarrollo,
frecuentemente lo absorbe el gobierno. La contratacién puede
efectuarse por parte de la institucidn bancaria, en la funcidn de
ésta como agente financiero del Gobierno Federal o por cuenta
prepiags en el primer caso, trasladando los mismos términos de la
operaci1én pasiva mas una comision; por ende, tampoco se presenta un
riesgon de liquidez (en exceso, por recursos que No se llegaran a
colocar) ni1 de tasa de interés (debido a que es la misma que aplica
el banco de desarrolla en la parte activa y en la pasiva). La
eliminacidn & minimizacién de estos riesgos para el banco de
fomento, significa en si un subsidig implicito, el cual se hace
efectivo cuando el gobierno tiene que resarcir el efecto qua se
produce cuando se experimenta una de2valuacidn cambiaria y no se
traslada el costo a los acreditados finales ¢ cuando eéstos incurren
en morosidad en la redencion del capital o el pago de intereses.

Para 1las instituciones comerciales los riesgos cambiario, de
liquidez y de tasa de interés son mayores que en una banco de
desarrollo con funciones de agente del Gobierno Federal en la
contratacién de endeudamiento externo.

7. Endeudamiento interno

Este rubro se refiere, basicamente, al apoyo crediticio gue las
institucicones financieras de desarrollo reciben del Gobierno
Federal en sus economias. Estas operaciones estan generalmente
atadas a ciertas actividades de financiamiento que las autoridades
estdn interesadas en realizar selectivamente; esto explica las
condiciones blandas de costo, plazo y amortizaciédn en las que se
documenta el endeudamiento interno de estas instituciones.

En teérminos de 1la estructura de 1los pasivas, de presentarse
cualquiera de estas condiciones preferenciales, el banco de fomento
estd obten:iendo un subsidio impliciteo por parte del Bobierno
Federal. "La mayoria de las instituciones financieras de desarrollo
cuentan con una fuerte participacidn de sus respectivos gobiernos
en sy patrimonio y con aportes del Banco Central, a través de
lineas de crédito especiales. Estos aportes estatales son
generalmente de bajo costo, por lo gque estas instituciones estan
generalmente en condiciones de otorgar creéd:itos preferenciales"
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(3.7).

En efecto, "la mayoria de 1los bancos de desarrollo dependen de
. fandos presupuestales concedidos por el gobierno. Sin  embargao, el
incremento de la demanda de estos recursos oficiales para otros
legitimos fines, asi como su vulnerabilidad ante presiones
politicasy, hace que muy pocos bancos de desarrollo esperen que esa
fuente de recursos constituya la palanca de su expansion"(3.8).

El elemento de subsidio en este componente del balance también se
manifiesta en las facilidades de redescuento gue les ofrece el
Banco Central, con tasas de interés subsidiadas.

8. Colocacién de valores

Como se expuso en los dos capitulos anteriores, la emision de
valores de renta fija vy variable en paises en desarrollo, no ha
tenido el éxito suficiente para que sea una alterpativa de
financiamiento sistemdtico enfocado a la banca de fomento. “Este
método de financiamiento -mediante la venta de instrumentos
propios— depende entre otros factores, de que instituciones e
wndividuos tengan fondos excedentes para invertirlos en las bancos
de desarrollo. Depende también de las politicas de gobierno, las
cuales pueden limitar el volumen de Tecursos a movilizar vy
posiblemente hacen los términos para cbtenerlos mias onerosos”(3.9).

En sintesis Jorge Olcese F. describe los problemas de la emision de
valores, como aquellos derivados de la exclusiva confianza en los
mercados internos de ahorro de las unidades familiares, descuidando
los factores gue restringen la capacidad de ahorro de las familias,
ademids de las distorsiones que ocasignan las tasas de interés

negativas y la inflaciédn en nuestros paises. "Estas mismas
circunstanc:as han disminuido las posibilidades de las empresas a
emitir sus valores, atin cuando instituciones financieras estdn

facultadas para garantizar dichas emisiones y para efectuar la
colocacion®” (3.10).

F.Depdsitos Bancarios

"En materia de captacidn de ahorro interno, las instituciones
financieras de desarrnllo publicas que se vieron favorecidas por el
apoya estatal no desarrollaron una politica agresiva en sus
comienzos, marcando con ello su  ténica de actuacidn en esta
materia” (109}. Sigue teniendo vigencia la afirmacidn de la ALIDE al
Finalizar los afos setentas referente a que, "la necesidad de
acrecentar los recursos financieros y las limitaciones impuestas al
apoyo estatal por las politicas anti-inflacionarias, han hecho que
en los Gltimos afos se hayan intensificade los esfuerzos de la
banca latinoamericana por mejaorar sU accién en el campo de la
movilizacién del ahorro interno” (3.11).

Ante la preferenhcia de los ahorradores por la liquidez, las
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instituciones bancarias, inclusive las de. desarrollo, ‘se.’ ven
obligadas a asumir el costo administrativo y de infraestructura
comercial de distintos instrumentos de corto  plazo  (depédsitos. de
ahorre y a plazao), cuyo monto promedio es relativamente menor,
comparado con el volumen unitarip de un préstamo sindicado o  una
emision de bonos de largo plazo (3.12).

10. Provisiones para castigos

Una politica bancaria prudente indica que para afrontar las
pérdidas por males préstamos, es conveniente constituir provisiones
en la forma de un concepto del pasivo. Cuando se hacen efectivas
las pérdidas, se presenta la correspondiente disminucidn en este
en los activos y se imputa como un costo en el Estado de
Resultados. "Con el fin de hacer mas transparente este movimiento,

los fondos que se constituyen como proteccidn contra wmalos
préstamos deben ser considerados propiamente provisiones y noa
reservas”(3.13}). Asignarlas como reservas tendria e} efecto de

sobreestimar las ganacias, ademas de pasar a formar parte del
capital contable que soporta a la base de endeudamiento.

Este rubro refleja el reconocimiento de una cartera incabrable, que
pudo generarse por una politica de concesidn de recursos con
probabilidades de presentar problemas en la recuperacitn de la
inversion, dentro de la orientacion de apoyo preferencial a la
clientela, o por 1la operacion de “"malos préstamos" que no se
esperaba produjeran saldos vencidos.

En 21 Estado de Resultados, las provisiones tienen un efecto severo
sobre las ganancias en un periodo en el que por malos préstamos es
necesaria la constitucion de un volumen significativo de éstas. Sin
embargo, las provisiones van ajustandose con los resultados de la
operacion efectiva del Banco.

III.1l.1.3.Capital Contable

El capital contable (equity) en el total de los recursos de
cualquier institucitn bancaria representa la medida en la cual éste
puede afrontar pérdidas sobre los créditos otorgados sin que pierda
su posicion de solvencia legal. Una situacidn de insolvencia surge
cuando los pasivos resultan superiores al valor en libros de los
activos. Sin embargo, la magnitud del capital contable es una
condicién necesaria mds no suficiente para hacer frente a un
problema de insolvencia, como se analizard mas adelante.

En la conformacién y magnitud del capital contable en un banco de
desarrollo, predomina el enfoque del grupo mayoritario de
accionistas; en el largo plazo, es conveniente que éste sea lo que
convencionalmente se califica como solido. Son dos las razones:

La primera, especificamente cuande se operan financiamientos de
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Fuentes privadas sin la garantia del goblerno, se refiere a que una
amplia estructura de capital permite contar con un amortiguador
.cantra posibles incumplimientns en el servicio de la deuda y con
algungs ingresaos cuyo costo no estd sujeto a tasa de interés,
adquiriendo con esto Gltimo caracteristicas i1doneas de fuente de
financiamiento para las funciones de banca de fomento.

La segunda razdn se desprende de que muchos bancos de desarrollo,
al tener que ejercer la tarea de financiar a empresas mediante la
compra de sus valores, esas compras no pusden exceder el capital
contable del banco, segun una palitica prudente de inversion. Estas
operaciones aunque de corto plazo son de gran magnitud, por lo que
resulta adecuado conformar un fuerte patrimonio bancario.

En la practica, cuando el accionista mayoritario es el gobierno, la
amplitud del capital, en ocasiones, no es considerada una variable
importante, bajo el argumento de que laos préstamos provienen
directamente del sector p4blico o son garantizados por éste. En

contraste, los bancos controlados par el sector privado
-principalmente en paises en los que el gobierno no garantiza sus
obligaciones—-, son especialmente cuildadoseos en la magnitud vy

conformacidn del capital contable.
11.Capital Social

Este companente del capital contable, est4da influido por los
factores anteriaormente descritos; las instituciones en propiedad
del gobierno, par lo general no otorgan atencidn a su amplitud,
"siendo que en estos bancos es relativamente ma&s fd4cil incrementar
el capital accionario que en los de propiedad privada"(3.14).

S1 el poder sochre la gestién del banco es dominado por un sélo
bloque, ya sea el del gobierno o de un grupo de empresarios del
sector privadao, prevalece su enfoque sobre las politicas en la
administracion financiera de la entidad, pudiendo presentarse una
inestabilidad o 1ncensistencia provocada por sgbitos cambias en
ésta (3.15). Es por esta inconveniencia la recomendacién de que la
base del capital acc:ionario sea tan amplia como sea pPosible y esté
diversiticada entre los duefios de las acciones del banco.

11. Utilidad del ejercicio

Para un banco de desarrollo es un requisito que registre ciertos
resultados de rentabilidad financiera. "Los accionistas ven
satisfecho su interés, cuando la actividad del banco =~institugion
financiera de fomento- no sblo genera ingresos para cubrir sus
costos administrativos y financieros, sino también los derivados de
malns préstamos y en lo posible, para compensar la  erosién
ogcasionada por la inflacion scbre el valor de las acciones. 51 los
accionistas son privados esperan, ademas, uh rendimiento razonable
sobre su inversion en la forma de dividendos" (3.16).
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A este respecto es interesante la reflexidn de P, M. Mathew (3.17)
en el sentido del conflicto que se presenta en las expectativas de
dividendos entre los accionistas privados y el gobierno, quien esta
satisfecho si el banco estd prudentemente administrado, genera
ganancias Yy las wutiliza para sostener necesarias pero riesgosas
actividades econdmicas, que el sector privado no estd dispuesto a
realizar. Segun V.S5. Raghavan, es una necesldad econdmica que los
bancos de desarrollo sean capaces de obtener un margen de utilidad
aceptable, "en parte como reflejo de 1la eficiencia de las
operaciones y por ser una concesion del gabierno® (3.18).

Por su parte Mathew afirma que si bien son necesarias utilidades vy
dividendos positives, éstos no alcanzan los mismos niveles que en
un negocio bancario comtn en un estado financiero sano, siendo
aceptado por los accionistas privados o del sector publico. "Estos
se dan cuenta de que la capacidad del banco para pagar dividendos,
se deriva del uso de los fondos proporcionados o facilitados por el
gobierno. En estas circunstancias, los propietarios privados de las
acciones aceptan voluntariamente 1limitar los rendimientos a un
nivel modesto"(3.19). E1l hecho de no exigir wun rendimiento de
mercade sobre la  inversion que las autoridades gubernamentales
realizan al establecer un banco de fomento o al incrementar su
patrimonio, implica que no se estd retribuyendo adecuadamente al
capital financiero como factor de producccidn, lo gque significa un
subsidio implicito por parte del erario.

Adn con el consenso establecido entre el gobierno y los
accioniostas privados respecto a la tasa de utilidades a generar,
prevalece el problema cuando el banco en cuestion esta interesado
en atraer al publico en general o a empresas como accipnistas, con
la venta de titulos en el mercado de valores, ante la presién del
mercado para ofrecer niveles de rentabilidad compatibles con las
expectativas normales de los inversionistas locales. "Cuando
predominan los accionistas privados, los dividendos son un elemento
importante en el intento por incrementar el capital social,
mientras que para los bancos oficiales" —que no emiten sus valores
de renta variable- "carece de relevancia®(3.20).

13. Reservas de capital.

Una cuestidn importante que surge es la proporcién de las ganancias
que deben ser pagadas como dividendos y lo que se transfiere a
reservas de capital. "Muchos bancos retienen, ya sea por estatuto o
por voluntad de los acciohistas, una proporcidn de Sus excedentes
en reservas generales Yy pagan en dividendos el resto”(3.21). La
creacidn de estas reservas es conveniente en tanto que constituyen
fondos no considerados remanentes de operacion y, por lo tanto, no
estan sujetos a gravamenes o©o a ser distribuidos entre los
traba jadores.

Segun V.8. Raghavan, "por razones obvias, los bancos privados estan
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mas enfocados en la distribucién de dividendos que las
instituciones en propiedad del gobierno"(3.22), sin embargo, habria
que tomar en cuenta el punto de vista de Mathew de que," el
traducir utilidades a reservas incrementa el valor de las acciones
en libros, lo cual, si el banco cotiza en la bolsa de valaores, hace
que . aumente el precio de las acciones emitidas para nuevos
inversionistas (3.23).

‘'Bajo - este mecanismo, los inversionistas generalmente no tienen
ob jeciédn entre el incremento de las ganancias de capital sobre las
acciones y aquel sobre las dividendos en efectiva, dado que son
sustitutos. Para los accionistas "esta estrategia consiste en
posponer los rendimientocs presentes en favor de una futura ganancia
mds alta pero menos visible, aunado a la ventaja de mantener el
acceso al mercado de capitales privados"(3.24).

En una institucién financiera de desarrocllo, "aunque la politica
puede variar afio con afa, existe un consenso entre banqueros de
transferir aproximadamente el 50% de las utilidades a reservas de
capital"(3.25). Ademas, el nivel de reservas debe estar en una
relacién particular con el endeudamiento en que se :incurre, ya que
proporciona una seguridad tanto para los acreedores coma para los
accionistas; en el primer casgQ, contra una insuficiencia en el
flujo de efectivo que impide que el banco cumpla con sus
obligacienes ante lgs prestamistas y, en el segundo, cantra un
deterioro en el valor de las acciones vy sus consecuentes
implicaciones legales. Asi, "las reservas mantienen la integralidad
financiera del capital accionario, en tanto que pueden compensar la
erosion en el valor de las acciones como efecto de 1la
inflacion'(3,26).

En México se han creado reservas de capital formadas a partir del
margen financiern, las cuales tienen la peculiaridad de ser una
fuente directa de reinversidn de excedentes, salvando cargas
impositivas y la participacion de los trabajaderes en utilidades.

I1IX.1.2. Estado _de Resultades_(Flujos)

El Estado de Resultados prototipo de una banco de fomento puede ser
representado en el cuadro siguiente.

La férmula bdsica de las utilidades netas es:
A=sR+V+Y —-C-0-0Q~T - PTUcrnecssatsoncsancanseasfl)
Su representacién ampliada seria:
A=R+V+Y*"+S5~-C~-6GG-D-N-Q-T=PTU...s...(2)
Donde: o

Y = 8§ + Y% i iinincatnrrennrncanssvraannoannson o ne s (3)
O=06G+ D+ Niveveaon e (4)
S = Transferencias Gubernamentales

Y* = Dtros ingresos menos otros  egresos ¢ (neto), - sin
transferencias gubernamentales . P L ) R TS T




— 7~ R
JUNIO, 1990.

BANCA DE DESARROLLOD
ESTADO DE RESULTADOS PROFORMA%

{Ver Glosario de Términos para el siginificado contable de - 105
conceptos) AR

Intereses y comisiones y premios cobrados (Ingresos-financieres:=
Intereses y comisiones y premios pagados (Egresos financieros = C

Margen de intermediacién ( R - C =-1.)

PDividendos, cambios y verificacion de creditos:(neta):

Margen financiero ( I + V = M )

Gastos de operacidn y administraciaon’.(

— Castigos y quebrantos (G) i P
— Depreciacitn y amortizacion (D)
-~ Basto Corriente (N)

Ajuste de reservas de capital (Q)

Utilidad de operacién ( M - 0 - Q = Z.)

Otros ingresos — otros egresos (neta) (Y )

Utilidad antes de impuestaos y participacidnes [ 4 &iY.

Impuestos ( T ) -
Participacion de los Trabajadores en las Ut1l:dades

Utilidad Neta ( W -T-P T U

* Las 1mp11cac1ones de la rentabx idad fxnancxera - ,analxzarén mas

adelante.
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III.éf CRITERIDS DE ADMINISTRACION FINANCIERA

IIX.2.1 Principios_Benerales

Particularmente en los bancas de fomento se presentan conflictos en
el contenido y orientacidn de la administracion financiera, debido

a los maltiples intereses involucrades. " El banca busca un
crecimiento estable y equilibrado en las operacioness; las
instituciones acreedoras, la seguridad de sus préstamos; los
accionistas, futuros dividendos o ganancias de capital; y el
gobierno, algunas veces como accionista, generalmente como

acreedor, y Siempre comb regulador de la economia, sugiere ciertos
abjetivos * (3.27).

Para alcanzar estos propédsitos, la politica financiera ha adquirido
una nueva dimensidn ante los cambilos macroeconomicos ocurridaos en
los (ltimos afos. Estas alteraciones se relacionan con altas tasas
de inflacidén en la mayoria de los paises, que ademas de afectar los
costos de los proyectos, incrementan el gasto operativo del banto;
con regimenes cambiarios inestables; con el surgimiento de nuevas
necesidades que tienen que atender los bancos de desarrolla; y con
la creciente presidon para que se conviertan en instituciones
autosuficientes.

El establecimiento de objetivos y politicas claras en estas
instituciones, requiere una continua revisién de la experiencia
adguirida en funciédn del estado de desarrollo de la economia y del
sistema financierao, tanto por las necesidades de éstos como por las
restricciones que imponen.

El propésito de un banco de desarrollo generalmente se expresa como
el otorgar fipanciamiento a mediano y largo plaze a un sector o
sectores de la economia determinados, que no son adecuadamente
atendidos por las instituciones existentes. "Bajo esa definicidn,
su politica financiera es mAs de ctorgamiento que de obtencién de
recursos financieros” (3.28).

Esta formulacidén de su misidén, impide traducirla en directrices
especificas de manejo financiero. Por ello “"transformar esos vagos
propositos en ohjetivos lo suficientemente precisos v
Jerarguizables, es la principal tarea de la administracion
financiera®(3.29).

lLa precisidén en las politicas financieras es un requisito para el
buen desempefio de la insitucidn; sin embargo prevalecen algunos
principios generales que comparte un segmento importante de estas
entidades, como los siguientes:

~ Movilizar suficientes recursos al minimo costo para solventar un
creciente programa de inversicnes, o conseguir la superviviencia
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en condiciones externas adversas.

~  “Dado que 1los recursos de wun bancos de desarrcllo aumentan
principalmente por las aportacicones de capital y endeudamiento,
la condicidn para aumentar el wvolumen de las gperaciones
activas se basa en satisfacer las expectativas de los
accionistas y acreesdores por medio de una politica fimanciera
tendiente a convertirlo en una institucidn financiera viable"
(3.30). "Esto debe cumplirse independientemente del patrén de
propiedad del banco en cuestidn " (3.31).

— "“Apartarse de las tareas de financiamiento menocs importantes que
pueden ser efectuadas por otras institucianes.

- Promover, mediante la adecuacidn de condiciones financieras y
asistencia técnica proyectos viables y exitosos, asi  como
participar en las ganacias que generen.

— Establecer nuevas fuentes de recursos acordes con las funciones
de la institucidn.

-~ Promover la mobilizacién de recursos de agencias gubernamentales
hacia tareas de mutuo interés.

— Atraer recursos provenientes de otros paises"{(3.32).

Algunos abstdculos que estos bancos enfrentan en la consecusidn de
estos principios, ante una expansidn econdmica, por ejempla, es la
mayor demanda que scbre sus servicios experimentan, tanto por el
mayor numero de sujetos de crédito, como por el aumento en el
tamafic promedio de las unidades econdmicas establecidas y sus
proyectos.

El incremento de los requerimientos financieros en esta situacion,
coincide con la insuficiencia de los recursos aficiales y
domést icos, provocada por las multiples necesidades financieras de
gran parte de las actividades econdmicas. AUn en situvaciones de
crecimiento econémico moderado, en Latinoamérica es recurrente
esta problemdtica para la banca de fomento, la cual se ve agtligada
a penetrar al mercado de capitales doméstico e intermacional en
mayor medida de lo que lo hacia, marcando la trayectoria de una de
las transformaciones mas serias que habrd de seguir dentro de su
politica financiera.

I11.2.2. Politicas_de_rentabilidad_financiera

El papel de la administracién bancaria en wuna institucidn
financiera de desarrollo se basa en el logro de dos objetivos:
satisfacer el "interés publico”, maximizando la rentabilidad social
de cada operacidn activa, y satisfacer el "interés privado" de .los
propietarios del banco que, sean del sector publico ¢ privado, han
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buscado resultados financieros adecuados en el proceso de
intermediacidn.
Dichos resultados son los de rentabilidad financiera, cuya

maximizacién puede referirse a dos conceptos distintos: la del
valor del banco y la de utilidades & dividendos . En teoria, para
coneocer estos resultados en forma real y transparente, habria que
descontar todo tipo de apoyo guberamental que el banco en cuestidn
hubiera recibido.

IIX.2.2.1.Maximizacién de la rentabilidad
III.2.2.1.1. Maximizacién de utilidades

La maximizacién de utilidades se desprende de los resultados
contables. De acuerdo con el Estado de Resultados simplificado,
praesentado en la seccién III.1.2., la maximizacidn de las
utilidades netas se expresa como:

Max (R) =R +V +¥*% +8 -C-0~-Q-T-PTU..... (5)

Para wun banco de desarrollo, ya sea oficial, privado o mixto, la
maximizacidn de utilidades no e€s una meta a seguir por si misma,
hecho que se presenta en la practica financiera de estas entidades,
principalmente de paises en desarroclle, como resultado de peliticas
establecidas, reconociendo la baja rentabilidad fimanciera
intrinseca del negocio. Esta no es una razdn suficiente para
descartar la importancia de los resultados que arroja su gperacion,
debido a que en un momento dado, estas entidades tienen 1la
potencialidad de ser rentables.

Por otro lado, resta transparencia al esquema de las subsidios
arientado a la banca de fomento, el circuito observado en el Estado

de Resultados en el que, por wuna parte, la institucidn recibe
transferencias gubernamentales (S), incrementando la utilidad antes
de impuestos vy participaciones (W), 1ngresos que en alguna

propercién regresan al erario en la forma de impuestos (T); por la
otra, dichas transferencias no sdlo amplian la utilidad antes de

impuestos y participaciones, sino también la utilidad neta,
concepto sabre el cual se efectia la asignacion de dividendos al
gobierno, Qque en la mayoria de los bancos de desarrollo

latinoamericanos, s €l Gnico accionista.

Asi, los ingresos originalmente obtenidos por dichas
transferencias, son regresados en alguna medida al erario en la
forma de impuestos y dividendos.

Coadyuvaria a la transparencia de este circuito que se fijara, como
principio de eficiencia financiera, Que se maximicen los excedentes
reinvertibles, desde el ajuste de reservas de capital que se
realiza a partir del margen financiero y se predestinen totalmente
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a la capitalizacidn del banco de fomento, ya sea para corregir una
deficiencia en su posician financiera o para fortalecerla; esto
ultimo como via para incrementar con prudencia las operaciones
activas, con lo que el gobierno multiplica el efecto deseado de la
banca de fomento sobre el nivel de desarrollo nacional.

Ciertamente, como se analizard mas adelante, un capital contable
mas salido, por si  Mmismo, implica un mayor volumen de fondos
prestables, pero ademdas, gpermite incrementar el nivel de
endeudamiento el cual amplia también el volumen de recursos
disponibles a otorgar. De no obtener el equilibrio en la estructura
financiera, con las fuentes propias de capitalizacidan, entonces
procederia la recepcidn de aportaciones gubernamentales al capital.
La maximizacién de las reservas de capital implica una reduccion de
las utilidades netas, lo eual no 85 negativo si el obj)etivo
fundamental se esta cumpliendp: la capitalizacidn, Incluso debe
perseguirse la minimizacidn de las utilidades netas mediante este
procedimiento, para ev:itar su reingreso al erario en forma de
impuestos y dividendos y, con ello, la escasa transparencia de
esto, pero procurando un porcentaje adecuado de distribucidn de las
utilidades a los trabajadores (PTU).

El indicador de rentabilidad financiera para la banca de fomento, a
diferencia de la comercial ~en la que seria la tasa de rentabilidad
calculada por wutilidades netas /capital social+ reservas de
capital-, es la razodn de utlidades netas + ajuste de reservas de
capital/capital social + reservas de capital. Para la primera, la
conformacion de este indicador con las utilidades netas unicamente,
es debido a que son los excedentes sujetos a distribucién entre los
accionistas en la forma de dividendos, como rendimiento de mercado
que genera su inversidn. Para la banca de fomento, se considera
también como excedente el ajuste de reservas de capital, porque es
producto de las operaciones del banco vy satisface el objetivo
fundamental del gobierno como propietario, consistente en el
incremento del capital contable de la entidad. Por ello, en el caso
de esta banca, mAs que maximizar las utilidadades netas debe
persequirse la maximizacién de los excedentes reinvertibles.

El propdsito fundamental de estas instituciones gira en torno al
efecto multiplicador del financiamiento, mencionado anteriormente;
a conseguir la autosuficiencia de estas entidades, respecto a los

subsidios que el gobierno les otorga, © en su caso, a lograr una
transparencia en su administracién y, en general, al desempedo de
sus funciones sin menoscabo de su  estabilidad financiera. ELl

cumplimiento de estos postulados recae, nuevamente, en el manejo
adecuado de la capitalizacién, por medio de las fuentes propias
mencionadas, dado que son producidas por el funcionamiento de la
institucion, a diferencia de las aportaciones de capital spocial vy
el superdvit por revaluvacidén de inmuebles, valores y acciones, que
50N variables exdgenas sobre las cuales no  puede descansar  una
politica certera de ampliacidn del patrimonio. De ahi que la



funcidn . objetivo gue sustituye a - la 'de
utilidades netas, para en bance de  fomento’

: t
(q + Sup) —

(1+7k)

Dondes
C C = Capital Contable

q = 'RJUStE de reservas de capital a partxr del marg Vfﬁnancieipr

(fuentes propias de capxtalxzac1én)(5aldn)

Incremento en q = 4

Sup = Superdvit por revaluacidn de inmuebles, valores y accibnes
(saldo).

k = Tasa de capitalizacién requerida.

La tasa de capitalizacién requerida (k) depende del nivel de
operaciones activas de alto riesgo, debido a gue son éstas las que
hay que respaldar autdnomamente contra pérdidas potenciales, o el
daficit de liquidez gue éstas produzcan, es decir, sin supeditarse
a las trasferencias gubernamentales, destinadas a cubrir castigos
de cuentas y Quebrantos. Por ello, la tasa de capitalizacién es una
variabhle "tarjet", en funcion de la relacidn que se f§fije mantener
entre el capital contable y dichas activos:

t t-1
n cc - €
K = P ¥ 2
t=1 t t-1
A - A

Donde:

‘A-=' Activos financieros de alto riesgo

El numerador es igual al incremento en q + Sup, y €l donominador es
igual al incremento en A, en tanto que k es un parametro 'tarjet",
por lo tanto para conocer Q. se tiene gue:

Incremento en q = k . A ~ Incremento en Supee.s.{8?
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Una vez fijada la- meta de capitalizacion para . la banca de
desarrello, en el caso de que sea. totalmente propiedad
gubernamental, la administracidn y programacidan financiera sobre el
estado de resultados puede lograr la reinversién de los aexcedentes
mediante el ajuste de reservas de capital.

Ciertos estos praincipios, se puede determinar un “costo de 1la
intermedicacidn financiera de la banca de desarrollo" (w),
expresado camo:

w=C+7dA + 0+ 0tr.egr. + PTU + T + Qeccncennanccasa(P)

Se entiende asi gque el volumen de la fuente propia de
capitalizacién (R) obedece a un patrén de capitalizacion, al tiempo’
que le permite la independencia de las aportaciones gubernamentales
al capital social.

Las metas de capitalizacién vy, por ende, de generacién de
excedentes reinvertibles, deben fijarse considerandeo los efectos
negativos esperados sobre el estado de resultados, como un castigo
de cuentas mayor, al poder cubrirse sin necesidad de acudir al
saneamiento de la cartera por otros medios. Esto es un mecanismo
transparente.

Si el costo no es igual al precio de la i1ntermediacién, esto es, al
lado de los ingresos, se justifica el componente de subsidio (S)
para reestablecer el equilibrio en forma transparente. Por 1lo

tanto, las transferencias gubernamentales no son ingresos
destinados a cubrir el diferencial de margen financiero, sino la
diferencia entre el costo y el precio de la intermediacion
financiera de fomento, después de la maximizacién de la

rentabilidad propia de la banca de fomento, esto es, de los
excedentes reinvertibles.

Esto se aplica cuando el diferencial o©o margen de intermediacién
{I), denotado por el producto de los ingresos financieros (R) menos
los egresos financieros (C), mas las ingresos comprendidos en el
concepto V y otros ingresos netos (Y#), resultan insuficientes para
cubrir los gastos operatives y de administracian (Q), el ajuste de
reservas de capital (Q), los impuestos (T), la participacion de los
trabajadeores (PTU) y las utilidades netas para el banco de fomento
(N}, Bn su caso.

Lo anterior se representa como:
(R-C} + V +(0tr.Ing.-S)+ S5 < o+ 0+ Q + Otr, Egr.+T+ PTU... (10}
El equilibriao se logra, entonces:

(R-C)+ ¥V +(0tr.Ing.-S) + S = & + 0 + Q + Dtr.Egr. + T + PTU..(11)
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Donde:
S =8 +0+Q+ T+ 0tr.Egr. + PTU = I = V ~(0tr.Ing.~5) -s-s..(12)

'Dicho apoyo gubernamental por restricciones de finanzas publicas u
otras razones, frecuentemente no logra reestablecer el equilibriog

T situacitn que implica realizar ajustes que impacten a otros

componentes del Estado de Resultados. Entre éstos, es viable, en
ocasiones, el manej}o de los gastos operativos, de la politica de
castigo de cuentas y del margen de intermediacidn.

En el caso de un banco de desarrcllo oficial, la programacidn
financiera 6ptima ajustaria las utilidades netas a cero, pero en
una con participacidon privaday, su fijacion provendria de un
analisis de mercado, &l cual supondria las siguientes relaciones:

La razon abjetivo seria la tasa de rentabilidad:
k#= i / CAPesccassssncunnarscnassnnnancssannnsnnsl{l3)

Donde:
k% = Tasa de rentabilidad fina

" banca | de - fomento, - con
participacion privada ™ TN .

N = utilidades netas . -
cap = Capital social® k(promedio)
Despe jando: e : ‘
% = k*(cap)...
Si k* la defini
k= 3.+ @ .
Donde:

Tasa de-interés de mercado con el minimo riesgo.

é'; Prémib por incurrir en el riesgo de banca de fomento
Deépejaﬁdo e

B R 7S

Eor ofra parte, se define a e como :

€ = E #(=) L tvieeraenncessnnsnsnaall?)
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Donde E = Premio por incurrir en riesgo de’ banca cnmercxal.

Despejando L, se tiene que L . 'es el dlfetenc;el Entre rzesgo -de‘
banca de fomento y el CDmEPClal' p :

+ (=) L=e~Eiiciaronanas
Donde:

E = K- 3= (Premio por inédrrif[en el riesgo de bahéa coam rcial)

Donde:

K = N /7 CAP (Tasa de reﬁtabiiiﬂa&- a ban:a camercia

Entonces, ampliando. 1a e:uaclén de 1a‘rentab1l1da
banca de fomento (15): T :

K = 3+ E +0=) L aesienesivaenivneisnes (1900

Dado que J + E = K , entonces in anteiior—sg ekpreéafchU
KH 2 K 00 L wanenrsannnnsisssiveaniadnensent@0y i 00

Per lo tanto, la L también significa el diferencial entre la tasa
de rentabilidad de la banca de desarrollo y la comercial.

Para obtener L, se tiene que:
+ (=) L= K= J - Eacerenrnarnvavnacnassanaasl2l)

Segun la ecuwacion 192, la tasa de rentabilidad de la banca de
desarrollo, requerida por accionistas privados, depende del costo
de oportunidad de los recursos en la economia (J3) mas el
diferencial por el riesgo que implica el negocio de banca comercial
(E), asi como de la diferencia negativa ¢ positiva que exista entre
el riesgo de la banca comercial y la de fomento (L}.

La operacion de fomento tedricamente es mds riesgosa que la
comercial, por lo que la L seria positiva, siendo mayor la tasa de
rentabilidad requerida por sus accionistas que la demandada por la
banca comercial. Esto, sin embargo, s un extremo Qque N0 se
presenta en la practica, dado que el apoyo gubernamental en sus
diferentes mecanismos provoca la reduccion del riesgo de la banca
de fomento, reconociendo ésto los accionistas privados al aceptar
una tasa de rentabilidad inferior a la del mercado, que en este
caso seria la correspondiente a la banca comercial. Por lo tanto:

k# < Keewvesrevassansnssasnnoanesns(22)
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De retirarse el apoyo gubernamental, las finanzas de la entidad se
verian presicnadas a aumentar la rentabilidad financiera de 1la
banca de desarrallo (k#), hasta el punto de igualar o superar a la
tasa de rentabilidad de la banca comercial (K), como condicidn para
la permanencia de las inversionistas privados.

Uno de los mecanismos mds importantes que reducen el riesgo de la
banca de fomento, es el referente a las operaciones de agente
financiero que ésta realiza ante las instituciones financieras del
exterior, ya que se elimina el riesgo de tasa de interés, de tipa
de cambio y de liquidez, asumiéndolos el Gobierno Federal.

Por ello, un incremento relativo en las operacion@&s con recursos
domésticos de mayor riesgo, €xige una mayor capitalizacién (k), via
reservas de capital, cuando la institucidn es piblica; un aumento
de la tasa de rentabilidad (k%) en el caso de que sea privada; o el
incremento de ambas variables cuando es mixta.

III.2.2.1.2.Makimizacion del Valor

Maximizar el wvalor del banco significa maximizar el precio de la
accion o la riqueza de los accionistas. Para una institucidn
bancaria comercial, el precio de la accién, denotado por Po, se
calcula con base en el valor presente de las futuros dividendos,
descontidndolos de acuerdo con la siguiente férmula:

n Dt
Max(Pa)3, = Max heteaasetaaaesessa (23)

t=1 TR

(1L + K)
Donde:
D = Dividendos esperados.

K = Tasa de descuento = Tasa de requerida de rentabilidad
financiera, sSegun el riesgo de banca comercial.

En condiciones de mercado, o para una institucion comercial, el
equilibrioc se preoduce cuandoe el wvalor presente del flujo de
efectivo es igual al precio de la accidén, vya que si ese valor
presente fuera mayor gque el precio actual de la accidn, los
inversionistas consideraran a ésta como buena compra, lo que
provocard un aumento en el precio hasta conseguir el equilibrio de
mercado y viceversa.

La derivacion de esta fdarmula supone que los accionistas invierten
tanto para obtener dividendos como ganancias de capitalj; es decir,
las expectativas de dividendos del accionista, consiste en el
rendimiento de los dividendos esperados sobre el precio de la
accidn, mds las ganancias de capital esperadas, producto de la
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variacién en los precios de la aceisn. Esta iEgica,sé
“Pay Out" de la empresa y = se jdentificavpo

DR S/ EP Bureiterinaieiannieient2)
Dcn&e: L

? P § = Dividendos por accidn

E PS5 = Ganancias de capital por accidn

En un banco de fomento oficial, la maximizaciédn del precio de la
accidn no es el principio de la maximizacidn del valor, porque el
Unico accionista, el Gobierno Federal, no persigue con su aperacién
ganancias de capital por el cambio en este precio. Mds bien, esta
interesado en multiplicar los beneficios econdmicos de la actividad
financiera de fomento, mediante una estructura sdélida de la banca
de desarrollo. Esto se traduce en que, a diferencia de un banco
comercial, la banca de desarrolloc busca maximizar, no una fraccién
del capital (accioén), sinao el valor de su capital contable.

Por lo tanto, la maximizacién del valor de un banco de desarrollo
(hl1) se expresaria como:

t t-1
n q + Sup - q + Sup
Max (h1) = Max (C C )=p3_  Max -..(25)
t=1 t
€1 +k)

Donde:

Max (hl) = Maximizaciton del valor del banco de desarrolla.

k = Tasa de capitalizacidn requerida (tar jet)

q = Reservas de capital a partir del margen financiero (saldo)

Sup = Superdvit por revaluacidn de inmuebles, valeores y acciones
t{saldo).

Asi, el principio de maximizacidn del valor en este caso, es igual
al principio de maximizacidn del capital contable, a través de los
excedentes reinvertibles (rentabilidad financiera) al observarse
que las ecuaciones & y 25 son las mismas. Esto es:

Max (CC ) = Max (hil)..iv.iceneeanaa(26)
5i el banco de desarrollo es privado o participa la iniciativa

privada, es vadlida la maximizacidgn del valor conforme a la ecuacidén
de un banco comerciral (22), pero segin las condiciones siguientes:
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Max (h2):

equer ida ‘de rendimiento financieroi;”J;,f e’

ns-accionistas aceptan ques

e <E:

'Cbmpéiéndo la ecuacidn 23 con la 27, se llega a la desigualdad:
MR V) 3 Mak { N2) i iieiincnenentreresiaaaa(28)

L.a ecuacidn 27 se interpreta como que la maximizacidn del valor en
ambas instituciones es wvalida, por medio de la maximizacidén del
precio de la accidny, con la diferencia de que en la de fomento,
ésta se encuentra limitada por los principios de beneficio social
que persigue simultaneamente.

El concepto de maximizacion del valor de un banco involucra el
aspecto de la incertidumbre o riesgo del flujo de efectivo que
produzca la accidn, durante el "timing" o periodo de inversidn.
Para maximizar el valor de un banco, éste toma cotidianamente las
decisiones siguientes:

Decisitn de inversidn.— Esta relacionada con el manejo del activo,
el cual es principalmente financiero en la forma de préstamos.
También abarca la administracion de la liquidez, vya que ésta se
controla mediante la compra y venta de instrumentos financieros.
Decisidn financiera.~ Se refiere a la forma mas adecuada para
aumentar el efectivo requerido segln la desicidn de inversién. Se
convierte, luego entonces, en el manejo del pasivo y del capital.
Haciendo un paréntesis, una de las diferencias notables entre una
empresa no financiera y una financiera, es que en la primera existe
una independencia entre la decisitn de inversidn, y la financiera ,
parque se acta separadamente en dos mercados: el de la economia de
bienes y servicios y el financiero,

Esta condicidn, conocida con el nombhre de "Principio de
Separaciéon", hace que el riesgo del negocio al tomar las decisiones
de inversidn, vy el riesgo financiero sean también independientes.
En una institucidn bancaria este principio no se cumple: el riesgo
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del negocio y el finhanciero son dependientes, implicando un riesgo
inherente mds alto que sugiere una tasa de rentabilidad mayor.
Decisian de dividendos.-Consiste en la determinacidn de los
dividendos que habré&n de pagarse a los accionistas en relacién con
el capital invertido, es decir, la proporcion que se pagard en
dividendos y la que se retiene.

Las tres decisiones en conjunto estdn dirigidas a maximizar el
valor o la riqueza de los poseedores de las acciones.
Simbdlicamente se traduce en la siguiente funcién-ob jetivo:

Max ¢ Vt ) = F ( T3 Fy D Jdeesreacisnasunsnsssenss{29}
Dande:

Vvt = Valor o riqueza total

I = Decisidn de inversidn

F = Decisidn financiera

D = Decision de dividendos

Aplicando este razonamiento a la banca de desarrollo, el menor
nivel de wutilidades distribuidas a los atcionistas respecto al
rendimiento normal de un negocio financiero - premisa cuyos
fundamentos se establecieron con anterioridad — se explica en la
riqueza o beneficio social que produce el proceso financiero que no
puede absorber para si la institucién. Al respecto se recordara la
idea de Petricioli Iturbide, segiin la cual "los creéditos a las
actividades prioritarias suelen producir efectos multiplicadares
que no se reflejan en los computos de costo beneficio de proyectos
Yy pocas veces las instituciones pueden absorber para si esos
importantes beneficios secundarios que sus creéditos generan. Es
decir, ni ellas, y a veces ni los mismos usuarios de los créditos
estdn en posibilidades de beneficiarse de las economias externas
que producen" (3.33).

Por otro lado, considerando a un banco de fomento de propiedad
totalmente gqubernamental, camo se comentd, la decision de
dividendos no es importante.

De acuerdo con estos supuestos, a diferencia de los bancos
comerciales, la funcidn - objetivo global para un banco de  fomento
oficial seria tal coma :

Max ( h1 ¥} + Max (v ) = F (X, F, kap#**)..4-4vu".(30)

Donde:

Max (h2) = Maximizacion del valor del_ﬁancarde de5arrn1lD‘(del
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capital cantable).

-socioecondmica del

Max (v = Maximizacion del ‘henefici
financiamiento . DS

kap** = Decisién especial de capitalizacién segin . las. funciones
financieras de desarrolla. - L -

Para un banca de faomento privado, se aplicaria la siguiente
relacian:

Max (h2) = F ( I, Fy D davenannvsosassssannanrensssl31}

Mientras gue para un banco comercial es mas probable que exista
conflictos entre la maximizacién del valor y de las utilidades
netas, en un banco de fomento oficial son consistentes, en tanto
que los dos indican la maximizacién del capital contable, segin las
necesidades de capitalizacidn, de aceptarse estps principias. Esto,
Que condiciona de manera importante el cantenida y direccion de la
administraciéon financiera, permite satisfacer tres fuerzas basicas,
generalmente contrarias:

~ Las preferencias de los accionistas
—~ Las decisiones técnicas a nivel directivo

- Las necesidades de la sociedad, manifestadas por la autoridad
gubernamental central en representacidn de ésta.

Una wvez fijadas las metas del valor del banco thl) o de
capitalizacion (k) y de benpeficio sociecondmice (v) del banco de
fomenta en cuestibn, existen cuatro 4reas de administracion
financiera, cuyas politicas adecuadas permiten un sano
desenvoivimiento de la entidad; éstas soan:

-~ De apalancamientao financiero

~ De manejo del margen financiero

~ De administracidn de la liquidez

- De intermediacién financiera
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. IITI.2. 2 2. Palitx:a ‘de, Apalancamlento Finan:xern.

“Una™ rela:ldn bésxca parar la' caracterlzacion

./ financiera‘de un banco, es la compuesta podr el total’de p

-eapital contable, conocida como la. razén’ de’apalancamiento
financiero. : S e : :

TOTAL PASIVOS
- (32)

Su presentacidn seria:s AP
TOTAL CAPITAL CONTABLE

El indicador de apalancamientg financiero significa la proporcidn
en la que un peso de pasivos esta respaldada por patrimonio propiao.

Como se explicd anteriormente, el capital de wuna institucidn
bancaria actda como un amortiguador para absorber pérdidas,y
particularmente de aguellas que surgen de malos préstamos. Por

ello, el mayar apalancamento significa QqQue la empresa esta
deliberadamente aumentado el nivel de endeudamiento para finmanciar
sus activos, con lo que se i1ncrementa el riesgo financiero.

Como es comprensible, el apalancamienta en las hstituciones
financieras es mas alto que en las no financieras, por la propia
naturaleza del negocioc. A mayor riesgo, mayores son los
rendimientos potenciales, sequn el "trade off" entre ellos. Sin
embargo, las i1nstituciones bancarias no pueden rebasar el limite de
apalancamiento £i jado por las autoridades monetarias,
estableciéndose restricciones a la expansion de sus activos fij)os y
requiriéndoles que mantengan una liquidez y capital adecuadas.

En México existe la disposiciédn expresa  para la Banca Maltiple,
segun el articulo 34 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico
de Banca y Crédito, al fijar un capital neto (Glosario de Términos)
no menor al 6% de la suma de sus activos y de sus operaciones
causantes de pasivo contingente expuestos a riesgo significativo.

La indefinicidn para la Banca de Famento se deduce al establecerse
en el mismo articulo que, en este caso, el capital neto se £ijard
conforme a las modalidades que se prevean en las respectivas leyes
organicas, considerando la naturaleza de 1las operaciones y los
activos correspondientes por recursos no captados del publico.

Por la naturalera de las operaciones esto suglere la necesidad de
un  mayor apalancamiento para la Banca de Fomento; sin embargo, los
activos formados por recursoes no captados del pablica
(principalmente endeudamiento externo garantizado por el Gabierno
Federal) implican uno menor. Los niveles de aplancamiento para cada
institucidn financiera de desarrolle dependerd4, luego entonces, del
balance entre ambos grupos de operaciones.
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Bajo  -la ldgica: del . '"trade off" entre riesgo y rendimienta, las
‘acciones para incrementarlos en una institucidn bancaria seria:

- . Aumentando los activos fijos mediante endeudamiento.
~‘Acelerando los préstamos €on recursos ajenas, y

'~ En té&rminos generales, consiguiendo que el crecimiento de los
activos y pasivaos sea mayor que el del capital contable

Si hien existen restricciones legales impuestas a los bancos de

desarrollo para rebasar ciertos niveles de apalancamiento
financiero, no hay wna regla o fdrmula por medio de la cual se
pueda predeterminar lo que es un adecuado apalancamiento.

Segun V.5. Raghavan (3.34), existe un sélo caso para el que se

puede sugerir una razon de deuda a capital de 3 a 1, y es cuando se
trata del surgimiento del banco de fomento.

El Banco Mundial (3.35) por su parte, diseAd un modelo con
préstamos sin o con muy baja tasa de interés, los que tipicamente
garantiza el gobierno de los Estados Unidos, que ademds estan
subordinados al capital accionario. Este instrumento llamado deuda
subordinada* o quasiequity permite que el apalancamiento sea
sustanc:almente mayor. En el ejercicio del BIRF se obtuvo que, de
ser la deuda subordinada de una y media veces a tres veces el
capi1tal accionario, &1 apalancamiento efectivo se puede elevar a
una razon de 15 a 1.

Ampliando el concepto de apalancamiento, se dice que la magnitud
del capital en el total de las fuentes de fondos, representa la
medida en la cual el banco puede absorber pérdidas crediticias vy
aun permanecer legalmente solvente. {La i1nsolvencia legal surge
cuando los pasivas son mayores al valor en libros de los activos).

+ La deuda subordinada se deriva de pasivos que estan subordinados
(o son i1nferiores}) en la prioridad, reclamo o exigibilidad de los
activos en relacion a ciertas deudas senior. Por ejemplo, en caso

de quiebra, la reclamacidn de los tenedores de oblaigaciones
subordinadas no se hard efectiva u honrada hasta que no se realice
el pago sobre la deuda senior. La subordinacidn se aplica,
generalmente, a los bonos hipotecarios u otras obligaciones, pero

también al crédito bancario y aun a otras deudas senior.
Debido a la inferioridad en la posicidn de recuperacion de estas

inversiones, los instrumentos subordinados son mdas riesgosos
relativamente, por lo Qque sé&lo empresas con gran poder de
excedentes Q ganancias pueden esperar persuadir a los

1nversionistas a adguirirlos. La principal ventaja de emitir este
tipo de deuda consiste en que preserva la capacidad de
endeudamiento de la empresa. Maurice Joy OP. SIT.
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Desde el punta de vista de los acreedores, su posicidén de riesgo
ante el banco estd dada por la razon del capital contable a pasivo
total. Restringiendo el grupo a los acreedores de deuda no
subordinada (deuda senior), la razdn adecuada que, ademids, se puede
interpretar como el riesgo © la capacidad de refinanciamiento,
seria:z

RAZON DE PROTECCION Total de pasivps no subordinados

DE ACREEDCRES = A T e e : -ea.(33)

INSUBCRDINADOS R e .
Capital Contable + deuda subordinada

Donde:

Capital Contable + Deuda subordinada = Base de Capital (Esta
definicion que es similar a la de capital neto, se explicard mas
adelante)

Asimismo, la siquiente relacidn revela la posicidn de riesgo del
bancao, desde su papel de acreedor, por lo que sugiere lo adecuado
de la maghitud del capital:

RAZON REFERENTE A UN Activaos de Riesgo
ADECUADO CAPITAL CONTABLE = cssaa (34}

Capital Contable

Esta razdn puede ser ampliada a:
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. 'Resefvas Gecundarias# y Terciariase
+. Activos Rentables de Baja Liquidez
) . teee=a(35)

RAZON REFERENTE A UN'
. ADECUADD "CAPITAL CONTABLE ‘=

‘Capital Contable

"Esta  relacidn refleja la funciodn de soporte del capital contable
contra:los activos de riesgeo del banco, esto es, la probabilidad de
insolvencia del banco, al tiempo gque sugiere gue, los activos
"comprados", los de riesge y los de libre riesgo deben estar
vinculados a la magnitud del capital, Yy no a las necesidades
potenciales de liquidez.

En el caso de la banca de desarrollo, la razén de un adecuado
capital debe estar constituida por la relacion entre los activos de
alto riesgo y el capital cantable. Los primeros pueden estar
contenidos en el saldo del financiamiento denominado en moneda
nacional mediante valores, créditos y cartera de valores cedida en
redescuento. Esto es cuando prdcticamente todo el activo
dJocumentado en moneda extranjera, corresponde a operaciones

Reserva primaria.- Es el monto de efectivo o reservas en exceso de
la reserva legal requerida. Se le llama reserva de trahajo, y debe
minimizarse adecuamente pues constituye un activeo esteril. Se le
llama también "dinero propioe” y consituye el dinera en caja,
depésitos en el Banca Central, y cuentas stand by con bancas
nacionales o extranjeros.

Reserva secundaria.—- Es el call money vendido, las abligaciones
gubernamentales de corto plazo e instrumentos del mercado de dinera
de facil venta y virtualmente sin riesgo (Aceptaciones Bancarias vy
Papel Comercial Corporativa). Sus caracteristicas consisten en ser
muy negociable, bajo riesgo de incumplimiento y capacidad de
generar rendimientos simultaneamente. La funci1dn de esta reserva
es la de proveer liquidecs para satisfacer la demanda gstacional de
creédito, los incrementos no anticipados en dicha demanda y otros
requerimientos inesperados. £1 horizonte de planeacidn sobre esta
resarva puede abarcar hasta dos anos.

Reserva terciaria.-— Son aquellas que propeorcionan una proteccidn
de liquidez frente a la demanda de préstamos o pagas de
obligaciones que se presentan a mas largo plazo. Consisten en
inversiones con mas de dos afins de vencimiento, sin embargo, se
Tecurre a su conversion como Ultimo recurso.Esta reserva la forman
el portafolio de valores de renta variable, titulos garantizados,
depositos a plazoe en otros bancos, préstamos comerciales o
hipotecarios contratados por otros bancos,es decir, son titulos de
baja liquadez, cuando ésta se define en términos de la
negociabilidad, comerciabilidad del instrumento, asi como de
recuperabilidad del capital.
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concertadas por la banca de desarrallu, ‘en ‘su““Calidéd,'dE' agente
financiero del gobierno. : b P ;

RAZON DE UN ADECUADD Activos de Alto Riesgo
CAPITAL = - (38)
Capital Contable

Existe una correspondencia entre el riesgo de insolvencia y el
margen financiero que genere la entidad bancaria. Por ejemplao, si
un banco tiene el mismo costo de finmanciamiento que otro gque opera
con un margen financiera mayar, {tiene el mas alto rendimiento
sabre sus actives productivos), éste ultimo estd invirtiendo, ya
sea en activos de largo plazo o en clientes de alto riesgo
crediticio, caso representativo de una institucidén financiera de
fonento. En ese sentido el margen financiero est4d en una relacion
directa con el riesgo del portafolio global de los activos y éste
debe determinarse segun la capital:izacidn de 1la entidad, para
minimizar esa probabilidad de insolvencia.

Esto puede traducirse en lo siguiente:

Intereses Cobrados Intereses Pagados

FACTOR DE RIESGO Activos Rentables Fondos prestables
DE INSOLVENCIA = .(37)

Capital Contable / Pasivus»TDtales
De lo anterior se llega a @

FACTOR DE RIESGO DE Margen de Intermediacidn
INSOLVENCIA = [ 4< [: 3]
Capitalizacidn

Para la banca de fomento esta ¢Gltima razén no es representativa del
factor de riesgo de insolvencia, porque ®8l1 margen financiero no
refleja el alto riesgo de los activos; diche margen, como se verd
mds adelante, se mantiene reducido, por las menores tasas de
interés activas, en relacitn a las pasivas, gque caracteriza a su
operacién. Por lo tanto, las decisiones cde equilibrio han de
basarse en la relacién entre 1los activos de riesgo (en sus
diferentes componentes) y el capital contable.

Acarde con esta racionalidad, dice David B, Gill (3.346), vy
considerando gque muchos bancos parecen estar preparados para
otorgar financiamientos equivalentes al 50% vy hasta 100% de su
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capital contable, es prudente fijar, segiin el caso, un maximo nivel
de préstamos, en relacién con la base de capital del banco.

Ademids, como se apalizd en el capitulo anterior, el capital
contable debe ser suficientemente amplio come para permitir un

volumen considerable de compra de acciones de las empresas
apoyadas, cuando sB efectla esta operacidn en el banco en
particular, De acuerdo con la politica prudente de inversidn, el

volumen de estas cogmpras no debe representar wmids del 10¥ del
capital contable del bance, al mismo tiempo que esa aportacidn del
capital a la empresa, debe significar aproximadamente del 5% al 15%
de la inversion en el proyecta (3.37). Par la conveniencia de
conservar estos parametros, la base de capital del banco debe estar
relacionada tanto con el nivel de los activos de alto riesgo, como
con la magnitud de las necesidades financieras de las empresas
objeto de atencidn.

V. 5. Raghavan afirma que, en el caso de los bancos de fomento, mas
que considerar el nivel de endeudamiento como funcion del capital
contable, ha de basarse, fundamentalmente, en un andlisis racianal
del flujo de efectivo; es decir, en el prondstico del
camportamiento de las operaciones del banco para un periodo
razonablemente largo, con el fin de establecer un perfil de los
distintos niveles de deuda que puede ser afrontada, tanta en
circunstancias favorables como desfavorables. Por ello, la
proyecci16én debe abarcar, también, 1los rubros principales de
ingresos, como los relativos a intereses y capital derivados de los
préstamos y las inversiones financieras.

Este autor también asevera que no existe una fédrmula gue determine
un nivel apropiado de deuda para una institucidn financiera de
desarrollo. 81 prevalece la certeza de que los préstamos se
recuperardn de acuerdo con la programacidn, Yy S8 asume que se
otorgardn a una tasa de interés que implique un diferencial
suficiente para cubrir los costos financierns y administrativos,
asi como para generar un modesto margen de ganancias, no tiene
porque establecerse un limite a su apalancamiento financiera
(3.38).

La situacidn descrita por el autor, pertenece a un caso hipotético,
debido al riesgo inherente de las inversiones de largo plazeo que

financian los bancos de desarrollo. Ante lo real, la decisiodn
racional sobre la base del capital y los limites a su exposicion,
como se menciond, debe partir de la evaluacion del riesgo del
portafolio de prestamos; tema que se tratara en siguientes

secciones.

Con base en estas conclusiones, si bien el grado de apalancamiento
financiero es i1mportante en la estrategia de rentabilidad, resulta
decisive &l manejo de las tasas de interés activas y pasivas, su
diferencial y los plazos de vencimiento. Sobre esta légica, D.B.
Gill establece que un nivel apropiado de deuda es importante en la
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maximizacion de utilidades, pero. ésta  también’ depende - del
diferencial entre la tasa de interés o costo en la ‘obtencidn de
recursos y la de las operaciones activas, asi como del riesgo. de
portafolio de 1los préstamos y de los gastos corrientes : para
administrar la intermediacién (3.39). :

Algunos instrumentos de capitalizacién

En lo que concierne al fortalecimiento de sus patrimeonios, los
bancos de desarrolle no cusntan con programas definidos \%
explicitos de capitalizacidén, debiendo estar, en muchos casos,
supeditados a los aportes ordinarios que puedan realizar los
gobiernaos o aquellos derivados de sus operaciones narmales (3.40).
Los recursos aplicados a capitalizacidn han provenido de fuentes
internas y externas. En lo referente a los fondos en moneda
nacional, su capitalizacion se ha efectuado, en unaos casos, con
recursos propios de las entidades constituidos, basicamente, por la
ligquidacidn de superdvits de ejercicios; en otros casos, mediante
aportes de los gobiernos y, en otros, mediante un porcentaje de
rentas exoneradas de 1impuestos a empresas sujetas a leyes
espectiales de promocion industrial.

Asi, los gobiernos han constituido reservas legales vy especiales,
ademds de los aportes directos; han establecido disposicicnes de
ampliacidén de capiltales pagados v suscritos; v efectuado
capitalizaciaones por concepto de lineas de crédito provenientes de
los bancos centrales.

Por cuanto a los recursos en moneda extranjera, el procedimiento ha
consistido en capitalizaciones de lineas de credito establecidas
con organismas financiercos internacionales, tales come el BID, ADI
(Agencia de Desarrollo Internacional) y el BIRF. Se han obtenido
resultados favorables, porque se permite la capitalizacidn conforme
se colocan 1los recurseos y debido a ganancias derivadas de las
fluctuaciones cambiarias, que hicieron posible intcrementar los
recursos propilos de estos organismos por efectos de las
devaluaciones producidas en paises en desarrallo, generalmente,

Estas medidas se han complementade con la aplicacidn de los tipicos
instrumentos de capitalizacidn del medio bancario, como son los
siguientes:

Si un banco caomercial estd descapitalizado las autoridades
reguladoras le exigen que aumente su capital accionario. 8§i se
recurre a la venta de acciones en el mercado pramario de valores,
un prerequisito consiste en haber distribuido con un buen
rendimiento, regular vy puntualmente los dividendos a 1as
accionistas.
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Como se analizd en el capitulo anterior, es poco viable . para 1los
bancos de desarrollo introducirse en este mercado, en tanto que el
bajo rendimineto que ofrecen, no las permite competir
eficientemente por el ahorro del pablico.

l.as apartaciones de capital a los bancos de fomento en paises en
desarrollo, provienen generalmente del erario publico. 5in
embargn, la escasez de recursos en estas economias, hace dificil la
recepcidn regular y suficiente de estas aportaciones.

De lograr, mediante las negociaciones correspondientes, un aumento
en el capital accionario, se c¢onsiguen diversas ventajas.

Primeramente, s un instrumento gue no cuenta con periodo de
vencimienta, por lo que el banco no se preocupa de redimirlo. Por
otra parte, el pago de dividendos no es una obligacitdn legal, y al
interrumpirle, por alguna contingencia, no causa la suspensian de
las operaciones. "Mientas gue €l capital accionario sea superior a
las pérdidas, el banco se considera solvente”(3.41).

Endeudamiento_a_largo_plazo

"Cualquier emisidn de deuda bancaria de sgiete o mas afos, se
considera un "capital note" y se introduce al balance financiero
como rubro de la base de capital"(3.42).

En este sentido la deuda de largo plazo se considera un sustituto
del capital accionario "una emisién de deuda a largo plaza debe
redimirse, pero el bance sabe en Qué momento se efectuwara, mediante
sy correcta programacidn. De cumplirse los vencimientos, esta
deuda estd sujeta a refinanciamiento mediante la emisién de nueva
deuda mas que con recursos propios, constituyendo ésta una reserva
amortiguadora para afrontar pérdidas. Implica un riesgo en la
medida en la que se acerca la fecha de vencimiento y 1los mercados
financieros estén restringidas"(3.43).

Algunos bancos identifican a la deuda de largo plazo como una
alternativa de intrementar el efectivo que permite producir un
aumento en los activos, cuando éstos se hacen mAs rentables,
preservando el control de los accionistas existentes sobre la
institucidn.

El tipico instrumento de deuda de este tipo es la obligacidn
subordinada que, como se sefald en el capitulo anterior, consiste
en el instrumento con una menor exigibilidad respecto a los otros
pasivos sobre los activos del banco, y que no compromete la
capacidad de endeudamiento.

La caracteristica comun entre este mecanismo y el capital
accionario consiste en la subordinacidn; esto es, se paga el
capital y los intereses una ve: que se ha cumplido con la demanda
sobre el resto de los pasivos. Por la confianza y seguridad que



—59—
JUNID,_I??O.

produce la deuda subordinada en una institucion de este tipo, las
autoridades han liberalizado su wutilizaciéon como sustituto del
capi1tal accionario. Las ventajas de este instrumentes son validas
para la banca de desarrollo, sin embargo, su mayor costo financiero
respecto al resto de los instrumentos de deuda y equity, impide su
plena utilizacidn por parte de ésta.

La opc1on de recurrir al endeudamiento, como medida de
capitalizacién, muestra sin embarge, algunas desventajas. Es un
sustituto del capital accionario pero imperfecto, en tanto que es
una abligacién legal el redimir el capital y pagar puntualmente los
intereses. Ademas, en la funcidn de prevenir guiehras, es menos
efectiva la deuda que el capital accionario, debido a que las
pérdidas no pueden cargarse contra la deuda que fue aplicada en las
aoperaciones del banco. De ahi que, "la deuda pueda ser un fuente
importante de recursos y una reserva amortiguadora, pero su
efectividad en la proteccién contra quiebras bancarias para la
sociedad es muy limitada"{(3.44).

En cuanto a 1los costos, *son menogres al incrementar la deuda
computable al capital {en un banco comercial), respecto a 1la
colocacidn de acciones par el mismo monto"(3.45). Para un banco de
fomento la situaci1dn es a la inversa, en razon del bajo costo que
implica conseguir un aumento en &l capital accionario con recursos
oficiales. Al agotarse esta posibilidad, aparece la utilizacion de
la deuda como la siguiente opcidn.

De adoptarla, el costo puede ser regulado en alguna medida,
instrumentando una correcta politica financiera por el lado de los
pasivos. Por ejemplo, puede darse el caso de que un banco emita un
gran volumen de deuda a largo plazo, cuando las tasas de interés
son altas, acumulando fondos caros que van a dejar de serle. Los
bancos operan con un diferencial minimo entre el rendimiento de sus
activos y el costo de 1lbs recursos. S§i el primero cae mas
rapidamente que el segundo, las ganancias marginales se convierten
en pérdidas.

Para responder a este riesgo, se Tecurre a un mecanismo llamado
“call provision", mediante el gue se redime la deuda a un costo de
penalizacidn. Como eéste tiene efecto en cierto periodo, el banco
debe scportar el pago simultédneo de la alta tasa de interés vy la
penalizacion, hasta que se deshace de esos recursos costosos
(3.u46).

Debido a estas caracteristicas del endeudamiento a large plazo,
considerdandose éste un “cuasiequity", en banca éste pasa a formar
parte de la llamada "base de capital”, la cual entre otros incluye
obligaciones junior coma la deuda subordinada y el capital
accionario. Las obligaciones senior, son todos aguellos pasivos en
la misma posici16n de exigibilidad que los depssitos. La base de
capital actva como proteccidn a los a los acreedores de deuda no
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subgrdinadaj; por ello, la capacidad de  expansidn . del "banco de
fomento depende, en gran medida, de la factibilidad de incrementar
'su base de capital a partir de utilidades retenidas y de 'la wventa
de deuda de largo plazo comun ¢ subordinada.

Bonos_convertibles

Una opcidn interesante que pueden desarrollar los intermediarios
financieros, es la colocacidn de bonos convertibles en acciones,
sobre todo las empresas que desean atraer recursos pero que a la
vez son reticentes a compartir el control y los rendimientos de 1la
entidad con nuevos accionistas. "“Un bono convertible es un valor o
accioén preferente (Glosario de Términos) que puede ser sustituido
por una accidn comiun de la misma compania"(3.47). A pesar de ser
inicialmente un instrumento de deuda, el bono ceonvertible es
atrayente para la emprasa, cuando ésta desea colocar su capital
accionarig, pero no considera oportuno &l momento, come por
ejemploy cuando el precio de la accidn es muy bajo e incierta la
efectividad del lanzamiento al mercado.

Con la utililizacidn de este instrumento y si la rentabilidad del
banco se incrementa, se dard una tendencia al alza en el precio de
las acciones, haciendo atrayente la conversidn. En estas
circunstancias, los accianistas no objetaran la incorporacidn de
nuevos accionistas.

Para un banco de desarrollo de capital accionario gubernamental,
este mecanismo puede aplicarse para aprovechar las ventajas que
ofrece el capital accionario versus deuda bancaria, y las menores
tasas de interés y ganancias de capital que se pagan, a diferencia
de otras obligaciones senior, debido al privilegio de la
conversion.

El lanzamiento de estos instrumentos al mercado por una institucidn
financiera de desarrollo, es cuestionable, sin embargo, en algunos
circulos. "Los argumentos teériccs referentes a la promocién de
valores privados como los bonos convertibles, por los bancos de
fomento, proceden de paises desarrollados. (3.48)

III.2.2.3-Manejo _del margen_financiero

Como pardmetro determinado por la brecha entre las tasas de interés
activas y pasivas, el margen financiero se ve afectado por las
politicas de las autoridades monetarias relativas a la fijacién de
las tasas de interés en la economia; siendo una medida recurrente
en paises en desarrollo.

En muchos paises la estructura y niveles de las tasas de intereés
son fijados por el gobierno, pero en paises sin controles en el
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tipo de cambio, las tasas de interés (en la medida en la que son
independientes de la politica fiscal) tienden a fluctuar de acuerdo
con las tasas de los princ:pales mercados financieros
internacionales.

Cuanda se aplican regimenes de control en las tasas de intéses
(tasas fijas), incorporan también diversos mecanismos gue aseguran
la canalizacitn de fondos crediticios a los sectores que se juzgan
prioritarios en la economia, como es el del subsidio a las tasas de
interés. Incluso esas politicas, tipicas en paises en desarrollo,
se complementan con tasas de interés controladas sobre los
depésitos u otros instrumentos de ahorro, lo que favorece a ciertos
intermediarios. Generalmente, 1la estructura de las tasas de
interés no es modificada oportunamente, de manera que refleja las
nuevas condicicnes econdmicas y el cambio en prioridades.

En estas circunstancias, para mantener el costo del financiamiento
lo mas bajo posible, las tasas sobre la captacion se mantienen
bajas en términos nominales y negativas en términos reales. Cuando
esto ocurre, el efecto consistird en que los ahorradores se
inclinen mas al censumo que al ahorro, a atesorar bienes o
finalmente, a exportar sus ahorros. Para la banca de desarrocllo
estas decisiones de politica financiera global, se traducen en un
subsidio implicito puesto que abaratan en términos reales su
captacidn, a menos de que el otorgamiento de crédito sea a tasas de
interés tambieén negativas.

"Una accidn constructiva es alentar al gobierno para establecer

politicas de tasas de interés reales positivas para los
inversionistas, de tal forma que fomenten el ahorro mediante
instrumentos finmancieros domésticos. Si las fuerzas del mercado lo

permiten, las tasas de interés de las mecanismos de captacion a
largo plazo de los bancos de fomento, ofrecen premios adicionales a
sus ahorradores, quienes estardn conformes de extender el periodo
de sus inversiones"(3.49).

Lo anterior significa que, en términos reales, el fondea de 1la
banca de fomento mediante la captacidn de ahorro de largo plazo a
tasa fija, debe implicar un costo mayor que el de corto plazo. En
la experiencia del sistema financiero, las tasas de interés reales
de largo plazo pueden llegar a ser infericres a las de corto,
fendmeno que se ilustra como una curva inversa de rendimiento en la
estructura temporal de los activos y que propicid el surgimiento de
instrumentos de ahorro de mediano y largo plazo, cuyos rendimientos
estan dados por una tasa de interes de referencia de corto plazo,
representativa del costo de los recursos en en el mercado, con base
en la cual la tasa del instrumenteo se ajusta periddicamente. Este
titulo s el 1llamada "Fleating Rate Note” (FRN) (Glosario de
Términos). La adopcién de éste por parte de un banco de desarrollo,
en el mercado internacional o extranjero, implica wn costo mayor
que la contratacidn de un crédito sindicado en el mercadao
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internacional , tanto de tipo financiero como administrativo vy
operativo, por las tarifas y comisiones que conlleva su lanzamiento
en el mercado de valores (3.50).

"AlUN cuando las politicas discrecionales sobre las tasas de interés
en la economia no inciden directamente sobre las que Ofrecen los
bancos de desarrollo en sus préstamos, al formar parte éstos del
sistema bancario, tienen que adecuarse a estos pardmetros, para
estar en posibilidades de competir con el resto de las
instituciones por el ahorro del publico y, principalmente, por la
colocacién de estos recursos en la clientela"(3.51).

El enfogue de Jorge Olcese Ferndndez mas que contradictorio es
complementarioc al anterior, ya que si1 bien establece la necesidad
de aperar una estructura flexible de tasas de interés, reconoce que
se deben respetar pisos y techos en la f1jJacidn de las tasas por la
banca de desarrollo.

En Mé&xico, la liberaliczacién de tasas de interés primeramente se
logréd sobre las operaciones actavas de los bancos y, a partir de
las modificaciones de 1988 sobre las pasivas.

Olcese Ferndnde: al igual que otros autores, considera necesarja la
innovacidn de instrumentos de captacién en la banca de desarrollo,
y/0 la adecuacidn de los existentes conforme a una politica de
tasas de interés que tome en cuenta la relacion directa entre el
vencimiento de los valores y 1los rendimientns que ofrecen, en
cantra de la treencia de que todo titulo debe caracterizarse por la
liquidez inmediata, con &l fin de tener aceptabilidad en el
mercado. "No se trata de ajustar Unicamente la estructura de tasas
de i1ntereés pasivas, o sea, de las que las 1nstituciones reconocen
sobre los valores que emiten y los depdsitos que reciben. Es
igualmente necesario aplicar los mismos lineamientos a la
estructura de tasas activas pues, de lo contrerio, se neutralizan
los efectos positivos de una politica acertada de captacion"(3,.52).

En ese sentido, es conveniente operar una estructura flexible de
tasas de intéres, ante las cambiantes circunstancias del mercado,
sin menoscabo de las directrices que emiten las autoridades
monetarias.

Una de las circunstancias del entorno externo, es el contexto de
altas tasas de inflacion, en tanto que obliga a los bancos a operar
tasas de interés positivas. La palitica financiera debe encontrar
formulas para neutralizar los efectos negativaos de la inflacién
sabre los rendimientos que se ofrecen en los instrumentos de
captacieon de recursos de largo plazo, principalmente. Una de ellas
consiste en el reajuste periodico del rendimientoc de los
instrumentos, de tal modo, que su poseedor no guede marginado en la
indexacciédn durante la vigencia del titulo. Asimismo, las féarmulas
de amortizacion de los préstames que el banca otorga, deben
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asegurar una recuperacidn real del capital, a menos @ de  que sea
expresamente manejada como condicidn preferencial.

“La flexibilidad de indexacidn de las tasas de interés, pueden
pravocar gue sean mas elevadas. Sin embargo una politica contraria
4 generalizada, puede promover la fuga de capitales y el
fortalecimiento de un mercado paralelo no institucionalizado, que
surge cuando el mercado 1nstitucionalizado, por diversas razones,
no puede satisfacer plenamente la demanda de credito”(3.53).

Dicha indexacidn no presenta problemas de operacicén serios: después
de todo, los bancos comerciales han otorgado por décadas, préstamos
con tasas de interés variables en funcion de la tasa bancaria del
Banco Central. La general:izacion de mecanismos de indexacion en el
sistema bancario, hace que las 1instituciones financieras de
desarrollo estén preparadas para cobrar y pagar tasas de interes
variables.

Como lo afirma V.S. Raghavan, "los bancos de desarrolleo en América
Latina cuentan con una gran experiencia en ajustar las tasas de
interés segin el ritme inflacionaris' (3.54).

Spbre la indexaciédn Tomas J. Balifo enuncia una consideracién
importante para los bancos de desarrollo que efectban sus
operaciones en paises, en donde las expectativas inflacionarias de
la poblaciédn o el crecimiento efectivo de los precios en.la
economia, difieren de las proyecciones en la politica econdmica de
la nacién. ELl autor comenta que la indexacidn “es un procedimiento
que procura mantener constante el valor real de la deuda, pero con
base en el comportamiento de un determinado indice estimado.
Persiste la incertidumbre respecto a la evolucién de ese indice
frente a los precios que efectivamente se presentan en el mercado
de bienes y servicios, y por lo tanto, respecto a los movimientos
de las tasas de interés de los instrumentos i1ndexados"(3.55)

Determinantes_del margen_fipanciero

En secciones anteriores se analicd el peso del riesgo en el que
incurre cualquier rnstitucidn  financiera, en la politica de
maximizacidn de utilidades. Este sugiere que el riesgo afecta el
margen financiero, siendo éste ultimo, el elemento decisivo en la
rentabilidad de un banco-

Los riesgos que asume la entidad financiera son bdsicamente tres:
el riesgo sobre la estructura financiera de la institucidén
bancaria, en cuanto a que estd en mayor o menor medida apalancadaj
riesgo de que el deudor no pague (riesgo de default) y el riesgo de
que las variacienes en las tasas de interés afecten en forma
distinta al activo y al pasivo (riesgo de tasa de interés), con el
consecuente impacto negativo sobre la cuenta de resultados.

Estos riesgos parten de un origen comin:; el hecho de qgque las
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entidades financieras no se limitan a poner en contacto a un agente
econdmico superavitario con un deficitario, gue intercambian un
instrumento de deuda entre si, sin otra intervencién gue de poner
en contacto a las partes. Habitualmente, el depositante en una
institucién financiera no entra en relacién con el prestatario de
los fondos; ambos negocian exclusiva y separadamente con  la
entidad.

Al ponderarse este riesgo en los bancos de desarrocllo, s mayor
respecto a los bancos comerciales en la actividad crediticia
tradicional, por la incertidumbre que prevalece en los resultados
de las inversianes financiadas, por su naturaleza, asi como pargue
la concesion de los préstamos no depende de las garantias reales
que ofrezca el acreditado. También su riesgc es mayor en la medida
en la que el banco de desarrollo efectue operaciones de suscripcidn
de valores, en tanto que, como se analizd en capitulos precedentes,
las caracteristicas de éstas radican en asumir el riesgo de
colocaciones infructuosas en cuanto a monto captado vy precio
ofrecido.

Por contra, el rilesgo es menor en las negociacliones con  organismos
financieros internacionales, en las que 21 banco de fomento actua
unicamente como agente financiero para atraer los recursos con  esa
procedencia, puesto qgque las condiciones de los préstamos las
traslada a los acreditados, gque generalmente en México son del
Sector Publico. En este esquema de intermediacidn financiera, los
ingresos para la institucién bancaria consisten en comisiones.
"Los riesgos de las instituciones bancarias se imputan como  un
costo del proceso de intermediaciéon'(3.56). ELl reconocimiento de
este riesgo en lous bancos, en consencuencia, tiende a presionar al
alza a las tasas de interés activas y el ensanchamiento del margen
financiero, tambien a traves del manejo de las comisiones paor
intermediacidn.

¢
El mismo efecte produce sabre los costos de intermediacion, el
riesgo en torno a la variacidn de las tasas de interés entre los
activos Yy los pasivos financieros. En este caso, surge por la
diferencia entre los plazos del endeudamiento o de los instrumentos
de captacion y de los préstamos, es decir, por su falta de
sincronia.

Por ejemplo, si un banco de fomento capta recursos mediante un
instrumento con vigencia de tres afos a una tasa de interés X1 X
anual,y efectua un préstamo por el mismo monto a se1s anes al X2 %
anual, es5 clarc que el margen financiero dependerd en gran medida,
de la tasa que deberi pagar el banco a los 1inversionistas durante
los siguientes tres afnos. Si1 dicha tasa aumenta, se registrard un
caida en el rendimiento de la intermediacién. Contrariamente, si
la tasa pasiva desciende, la entidad obtendrd una ganancia mayor a
la anticipada. E1l mismo problema se presenta cuando prevalece
algin lapso entre la captacitdn de los fondos y su coleccacién, sin
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embargo, este riesgo también lo afronta una institucidn comercial.
La programacidan del margen financiero plantea dificultades desde la
estimacién de las tasas de interés de referencia, como elemento
para fijar las de la institucion financiera, plantea dificultades,
particularmente, cuando la tasa de inflacion muestra amplias
fluctuaciones. Cabe recordar que, la tasa de inflacidén, es uno de
los principales componentes en el cémputo de las tasas de interés
naminales.

"Es de esperar que para una misma tasa media de inflacidn exista un
margen financiero mayor, cuanto mas variable sea dicha tasa de
inflaci®dn. En otras palabras, la entidad financiera reacciona como
lo haria una compafia de segurogs: ufd mayor riesgo implica una mayor
prima; en el caso de un banco, esa prima aparece como uha mayor
brecha entre las tasas de interés activas y pasivas"(3.57).

De lo anterior se deduce gue son mas los factores de riesgo que
tienden a ampliar el margen financiero en wuna institucion de
desarrollo, que los factores que lo aminoran, en relacion con un
banco comercial. Esquématicamente éstos serian:

BANCO D E DESARROLLO
RIESGOS QUE PRESIONAN AL ALZA MENQRES RIESGOS QUE PRESIONAN
EL MARGEN FINANCIERO A LA BAJA EL MARGEN FINANCIERD
— Alto riesgo &€n la recupera— ~ Operaciones de agente
cidn real de los préstamos financiero

— Alto riesgo en las operac:io-
nes de suscripcion de valo-—
res de la clientela

- Riesgo por el diferente pla-
zo entre las operaciones pa-
sivas (corto plaze) y las
activas (mediano y large P.)

E£sto sugiere que, en condiciones de mercado, el margen financiero
(M) de un banco de fomento tenderia a ser mas alto que en una banco
comercial: tanto por el mayor costo financierc que debe implicar la
captacién de largo plaze, comoc por 1los mayores Iiesgos que
involucra el negocio. En la practica, y por la naturalera del
primero, el margen financiero (M) es menor que en una institucion
comercial; incluso este 0ltimo llega a ser negativo y se presenta
cuando los intereses y comisiones cobradas (R) mas el rendimiento
sobre las invarsiones (V) es menor que los intereses y comisiones
pagadas( C}). Tipicamente es el caso en el que las aportaciones
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'Exnancxeru.p

‘Suponxendu ; intermediacidn: ftnanctera, la
diferencia en’ el margen 1nanc:ero entre una 1nst:tuc16n comercial
y una de desarrollo en la préctlca i

H =R.+V =C
22 z 2

el RYCRE ,'pur el uturgam:ento de tasas de 1nteres prEfEten:xales
L2 de la banca de faomento

=L~ > -0-, Supone principalmente fondeo

1 2 de largo de la banca de desarrollo (mas
costoso)
Entonces:
M < M
1 2

Ahora bien, el costa de la intermediaciédn (W) de un banco de
desarrolleo (o egresos totales) conforme a lo planteado en la
ecuacion 7, puede ser mayor O menor que en un banco comercial.
Suponiendo:

INSTITUCION DE DESARROLLOD

W=C+ N+ 0+ PTU+ Otros'Egr + T ~+ Q
t 1 1 1 1 1 101

INSTITUCION COMERCIAL .

W =C + M+ 0+ PTU+ Dtrus.Egt +.T . +.Q
2 2 2, 2 2 - W - R
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, dEbido a gue la menor infraestructura fisica requerida
por un banco de fomento, implica un gasto corriente (N)
menor. (aun cuando sus tareas de evaluacion de proyecto
y. -asistencia técnica son costosas)i por esto mismo, la
s depreciacidn y amortizacidn (D) es menori sin embargo,
castigos y quebrantos (G) son mayares.

ANV
€

‘Esto significa que : W
i 1

Lo importante en este punto es asentar que la banca de fomente
tiene un punto de equilibrio en el costo y el precio de su
intermediacion, el cual es el que debe determinar la presencia y el
valumen del elemento de subsidio en la forma de aportaciecnes
gubernamentales. Esto en contra de las paogsturas que hacen depender
a esas aportaciones de variables deficitarias de finanzas Ppublicas
o de gasto publico programable, ¢ sinplomente de decisiones
discrecionales por parte de las autoridades gubernamentales.

Ese nivel de equilibrio esta dado por W., con lo gque las
aportaciones (), de requerirse, deben dirigirse a restablecer
éste, en contra de la creencia de que lecs recurscs fiscales se
aplican al margen financiz@ro. Es importante advertir que ese apoyo
gubernamental debe interpretarse como 1 elemento gque cubre la
diferencia entre el costo real de la intermediacion (W) y el precio
al que se otorgan, considerando gue la entidad bancaria tiene que
ofrecer condiciones preferenciales adecuadas (R}); proporcionpar
servicios adicionales gque resultan costesocs (N), cubriendo la
materializacién del riesgo en la recuperacion de los financiamiento

=1

los
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~(B)j.. cumpliendo  con las cargas impositivas (T); e impulsando su
autocapitalizacidn, independientemente del apoyo gubernamental (@),
en -un entorno financiero sumamante liquido gue encarece el fondeo,
.principalmente el de largo plazo (C}.

La splicitud del subsidio financiero por parte de la entidad, debe
estar supeditada al cumplimiento de una estricta eficiencia en la
administracién de los diferentes componentes que integran el costo
'de la intermediacivn, y de las dreas de politica bancaria que
repercuten en éste. Entre dichos componentes , sobre los cuales se
tiene un mayor margen de maniobra, figura el castigo de cuentas
(dentro de Gastos de Operacion y Administracion), pudiéndose
minimizar con un analisis mas minucioso de la recuperaciéon real de
las inversiones en la evalvacidn de los proyectos, o con 1la
introduccitdin de garantias como condicionalidad de los préstamos,

sin abandonar el concepto de apoyo preferencial. Asimismo, puede
ampliarse el margen de intermediacion mediante el incremento
promedio de las tasas activas de interés, sin menoscabe de las
condiciones preferenciales que deben manejarse, y el gasto
corriente (N), puede estar sujeto a politicas de control vy
racionalidad, las cuales deben partir de los principios gue se

comentan a centinuacién.

Dentro de los costos que enfrentan los bancos, importa distinguir
dos tipos: 1los que varian ton el nivel de operaciones activas
(gastos variables de operacidn) vy aguellos que permanecen
constantes (gastos fijos de operacidn),

La menor proporciéon de activeos fisicos, respecto a los bancos
comerciales, hace que sus gastos fijos de operacion (depreciacidn,
impuestos indirectos, etc), sean tambieén relativamente bajos en su
estructura de costos, por lo que se dice que Ssu apalancamiento
operacional es bajo.

La relevancia de estos ultimos radica en afectar la entrada y
salida de firmas al negocio de intermediacidn financiera pero que
no .modifican el nivel de actividad ni la brecha entre tasas.

El importe de los gastos operativos variables, va a depender de la
cantidad de insumos necesaria por unidad de producto (en nuestro
caso, por unidad de preéstamos) y del precic de estos insumos. S
por e)emplo, un cambio tecnologico reduce la cantidad de un insumo
necesarila para producir una unidad de producto, el gasto corriente
disminuira. El mismo resultado se cbtendrd s: por alguna razén
baja el precio de laos insumes utilizadeos (por ejemplo, la baja
observada en los costos de procesamiento de datos).

El gaste corriente puede ser contralado, en alguna medida, mediante
una correcta administracidn bancaria. En cuanto al comportamiento
normal de estas erogaciones, son altas en los primeros afos de
operacion y tienden a disminuir como proporcidn de los activos
totales en la medida en la que el banco conforma su portafolia.
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"Algunos bancos de desarrelle de gran escala con upa vida de

cinctuenta afos, ban lograde contener su gasto operativo hasta
constituir el 0.5% del total de activos. En otras instituciones
con estas caracteristicas, este porcentaje fluctda del 0.5%, 0.8%
al 1.0% & 2.0%. En pequefas entidades y de bajo volumen de

operaci1on se registran gastos operativos del 3.0% al 4.0% como
proporcion de los activos."(3.58)

Los gastos operativos no salo dependen de la eficiencia del proceso

de intermediacion, sino también de las tareas que el propio banco
se interesa en desarrollar. Si incursiona con impetu en las
actividades de estudios sectoriales, planeacidn, promnocion,
servicios de consultoria y asistencia técnica -—tareas que no

producen rendimientos inmediatos— los gastos operativos se elevaran
sensiblemente.

III.2.2.4 .Administracidon de la Liquidez Bancaria

IIT.2.2.4.1. Bases_tegricas

Un activo cuenta con liquidez cuando puede ser convertido
facilmente

en efectivo, con minima o nula pérdida de capital o disminucién en
su precio. Asi, un activo liquido debe ser:

— Negeciable, por la posibilidad de ser vendido a otro agente

— Comercial, en tanto que 1la venta pueda ser ejecutada con
agilidad en un mercado secundario, y

— Recuperable, en el sentido de que la conversion en efectivo
implique nula & minima pérdida de capital.

El monto gque se mantiene de fondos 1liquidos en una instituciodn
bancaria, constituye otro aspecto de la palitica financiera que
afecta la rentabilidad. "La coordinacidn de liquidez y rentabilidad
constituye el problema fundamental de un banco a la hora que
realiza sus inversiones, ya Qque si las condiciones del mercado son
respetadas, cuanto mas liquido sea un activo menor rendimiento
produce y viceversa, aunque en cualquier momento, las situsciones
de coyuntura econdmica y politica determinardan en mayor o en menor
medida preferencia por la liquidez, supeditandao, por lo tanto, la
rentabilidad"(3.59).

La administraciéon de la liquidez en los bancos, o también llamada
gestidn bancaria de tesoreria, persigue el objetivo de colocar a la
entidad en condiciones de alcanzar el equilibrio entre liquidez y
rentabilidad.

El estado de liquidez de los bancos se ve afectado por politicas
monetarias que deben ser analizadas en la gestison de tesoreria.
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Dado el papel primordial del crédito en la marcha de la economia,
las autoridades monetarias regulan su expansion ya sea mediante el
encaje legal, con restricciones cualitativas o cuantitativas o
bien, mediante la regulac:dn de la liquide:z desde el Banca Central
al sistema bancario. Por e&llo, el manejo de la liguide:z en los
bancos se caracteriza por el intento de armonizacién de dos
tendencias contrapuestas:

Primero, la banca tiene interés en obtener una liquidez suficiente
que le permita hacer frente a sws compramisps, ampliar sus
operaciones y cumplir con el requerimiento de encaje legal.
Segunda, la banca estard4, sin embargo, interesada en reducir al
minimo su encaje que no le producird rentabilidad, generalmente.
Asi, los factores que afectan a la liquidez estan ligados a las
siguientes circunstanciass

— La diferente liquidez de los activos bancarios.
— El diferente grado de liguidabilidad de los activos.

- La dir ferente exi1gibilidad de los pasivos, segun  sus
vencimientaos y su grado de estabilidad en lo0s balances
bancarios.

- LLa mayor o menor diversiticacion de las operaciones de activo
y pasivo.

~ La politica del Banco Central en 1lo que respecta al encaje
legal, operaciones de mercado abierto y crédito a la banca.

-~ €1 grado de infarmacién sobre las fluctuaciones de tespreria

- Las posibilidades de captar o©o colocar liquidez en los
diferentes mercados monetarios, entre otras operaciones, a
traveés de las interbancarias .

IIT.2.2.4.1.1. Liquidez disponible vs liquidez por manejo del
pasiva

El enfoque tradicional del manejo de la 1liquidez en los bancos,
basado en la teoria de la conversion de activos, consiste en
transfarmar activos en etectivo a expensas de rentabilidad. Esta
alternativa no es ya tan wutilizada pero aun se practica y se
sustenta en un sistema de clasificacién de reservas.

Este sistema le preoporciona al banco una administracion del
portafolio de 1nversiones financieras de monto y vencimiento
acordes con el flu)o de efectivo que requiere la institucidn, sin
ser completamente rigida.

De acuverdo con esta técnica, se conforma un sistema de reservas que
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agrupa diferentes activos segin su grado de liguidez. La definicidgn
de - dichas . reservas se asentd anteriormente, por lo que se
comentaran sus 1mplicaciones en la gestion de tesoreria.

De los tras tipos de reservas, la secundaria @€s la de mayor interés
en esta gestidén, puesto que proporcicna liquidez para
circunstancias imprevistas. La reserva primaria no es una fuente
de liguidez (cuando ésta se define como la capacidad del banco para
cubrir salidas imprevistas de fondos) , debido a ciertas
caracteristicas de los activos que la conforman, las cuales son :

- En relacidén al efectivo en boéveda, dado su naturaleza de
ligquidez ‘'de trabajo", estd destinado exclusivamente a cubrir
fluctuaciones diarias en el flu)o de efective, conforme a un
patron estacional determinado. La fluctuacion estacional de los
pasivos exigibles y los depdsitos al wmenudeo, para determinar
estas necesidades de liquidez, se prevée mediante upa
calendarizacion cuidadosa del flujo de efectivo ( ANEXO 1 .

— Las reservas que, en exceso, estan depcsitadas en el Banco
Central, son sdlo una fraccidn de los depésitos que se minimiza
con un adecuadn manejo de los requerimientos de encaje legal |
ANEXO 2 ).

- Los créditaos flotantes con otros bancos estan atados a deudas
flotantes

- Las cuentas mantenidas con otros bancos, son para liguidez de
trabajo, y su retiro por cuenta de éstos, implican wuna
desinversidn reciproca de los saldos mantenidos con ellos.

Hasta antes de los afos sesenta, esta tecnica en el manejo de la
liquidez bancaria era la mds utilizada, es decir, la venta de
actives para generar efectivo adicional. Recientemente se observd
un cambio, al solucionar los problemas de ligquide: con la compra de

pasivos de certo plazo en los mercados de dinero. Esta estrategia,
liamada manejo de pasivaos (Liabi1lity Management, o lo que se ha
llamado liquidez "comprada" ), amplié¢ la dimensidn de la pdlitica

de ligquidez en los bancos.

Asi, tembién podemos hahlar de pasivos liquidos o iligquidos, de
acuerdo con la capacidad gue tenga el banco para adguirir recursos
con oportunidad y a un costo razonable.

Dado que las operacicnes de la empresa bancaria se refieren a
transaccicnes de activos y pasivos, su  liquidez dependerd de la
composicitn de éstos en esos términos. De lo anterior, la ligquidez
de un banco puede interpretarse no solo por la liquidez existente
en los balances, sino también, por aquella disponible en los
instrumentos a su alcance para hacerse de recursos frescos.

“Los banqueros ahora cuentan con una amplia gama de alternativas
para satisfacer demandas no esperadas de créd:i:to y requerimientos
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de - efectivao, debido a la posibilidad de adquirir recursos frescos,
sin necesidad de vender valores u otros activos cuando sus precios
no son  los propicios, de disminuir reservas o suspender préstamos

3,60} .

- La administracidn de los pasivos se basa en la premisa de adquirir
fondos para hacer frente a una demanda iliacitada de crédito,
siempre y cuando impligue i1ncrementar la rentabilidad. La noavedad
consiste en 1los contratos no tradicionales que amparan estas
operaciaones de cobtencidén de recursos, en cuanto a tasas de interés,
vencimiento y ministracidny, a diferenc:a de los financiamientos
conunes. Estos Gltimos no coanstituyen una fuente barata de fondos
en el mercado formal ni son faciles de contratar.

La practica en el manejo de pasivos obedece €1 arincipilo de
expander permanentemente los activas del bance, en ver de canmbiar
su composicidn, como lo plantea el enfogque de ryeservas
anteriormente descrito. £l mane)a de 1pos pasivos nuestra la
ventaja de pasar por alte la liguidez de los activos que se
mantienen, permitiende conceder préstamos mas rentables y de mayor
plazao. No obstante, prevalece la desventaja del riesgo de la falta
de disponibilidad de fondos en el mercado y su costo. En teoria,
este anfoque implica una oferta de recursos financieros
completamente elastica, pero en la prdctica la incertidumbre sobre
la cantidad de fondos que pueden captarse y su costo refleja el
riesgo de liguide=z, entendido éste coma las probables pérdidas
provenientes de la adguisicidn de fondos a tasas superiores a las
de mercado o por venta de activos, que por la necesidad de
liquidez, se venden a un precio menor.

Al contraer pasivos con fines de liquidez, hay que tomar en
consideracidn ademds de su plaze, su estabilidad . Al respecto,
habria que clarificar dos conceptos: el vencimiento establecido de
las pasivos y su estabilidad. Por ejemplo, el vencimiento
establecido de los depdsitos de ahorro es a la vista, aunque el
volumen total (saldo) muestra un alto grado de estabilidad.

Asimismo, el flujo de liguidez comprada, derivada de préstamos en
el mercado de dinero, papel ceomercial, etc., ha demostrado ser muy
inestable, dado que las condiciones del mercado determinan la
disponibilidad de fondos; €l riesgo de refinanciamiento en este
caso es muy alto. Respecto al manejo de 1ns pasivos con fines de
ligquidez, Ronald D. Watson (3.61) comenta gue 21 hecho de que los
mercados de dinero actuen en respuesta a estas necesidades de laos
bancos, no los hace el método mds econdmico.

La eleccidn entre la opcitn de convertir activos productivos en
efectivo o de contraer nuevos pasivos para lograr una liquidez
adecuada, dependerd del costo relativo entre estas alternativas, lo
cual sugiere considerar tanto el enfoque de conversidn de activos
como &l de manejo de pasivos en la administracién de la liguidez
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bancaria.

Por atra parte, la excesiva utilizacién de la liquidez comprada
como wuna fuente de efectiva, sin poner el énfasis adecuado a la
vinculacidn en los vencimientos entre los activos y los pasivos
(Regla Bancaria de Oro), se considera una practica administrativa
imprudente que expone al banco en un alto riesgo de
refinancilamiento. Por ello, es indispensable que el manejo de la
liquidez se apoye también en un adecuada venta y compra de los
activos de tesoreria, recurriendo a los mercados secundarios y a
las faci1lidades de la venta a descuento de papel disponible
{Glosario de Términos).

III.2.2.4.1.2.Diagndsti1co de la liquidez bancaria

Existen varios indicadores del estadeo de liquidez que guardan los
bancos, como es la razon de efectivo a total de actives, la de
efectivo mas activos de corto plazo a total de activos, y la de
préstamos a captacién. Esta ultima mide la proporcién en la cual
la captacifdn se destina a satisfacer la demanda de crédito. Cuande
este indicador es alto, significa que el banco ha acelerado
préstamos perdiendo liquidez y, cuando es bajo, que cuenta con un
exceso de tapacidad para otorgar créditos.

En la evaluvacién de la liquide:z bancaria el interés esta enfocado
en la respuesta que debe dar la entidad ante retiros o pagos
imprevistos en sus fuentes de fondos, es decir, en el manejo de las
reservas secundaria y en la adquisicidn de liquidez mediante
instrumentos lo mds estable posible. Por ello, las relaciones
relevantes serian s

Reserva Secundaria (6 total de Activos Liquidos )
i e (39}

Liquidez adquirida

Wi

Reserva Secundaria ( o total de Activds Liquidos)
’ e (HO)

Liquidez adquirida + fuentes estables de recurcsos:

I1X.2.2.4.2.Gestion_de_Tesoreria_en_los_Bancos_de_DPeasarrello

De lo anteriormente expuesto, se deduce que la liquidez por el lado
de los activeos y los pasivos es menor en un banco de desarrollo que
en uno comercial, dado el largo plazo que caracteriza a estas
operaciones.
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La ligquidez comprada, recordando gue sSe trata de la ligquidez de los
instrumentaos disponibhles para abtener recursos frescas,
tpéricamente debe ser la misma que para los bancons comerciales, a
menas de que existan regulaciones expresas que limiten a los bancos
de fomento la utilizacidn de ciertos instrumentos para resolver un
problema de escaza liquidez.

En México, el manejo de los pasivos de estas entidades con fines de
liquidez se ha enfrentado con la dificultad representada par el
alto riesgo en la celocacion de instrumentos en el mercado de
valores, ante la incertidumbre de lps inversionistas por emisores
can escasa experiencla, par el elevada costo financiero Yy
agdministrativo de las emisiones y por la baja estabilidad que
muestran estos titulos en el mercado de dinero, en relacion con las
alternativas can las gue cuentan para sufragar una situacion de
baja liguidez. Dichas alternativas son tales como las lineas setand
by (Glosario de Términos) establecidas con pancos comerciales y el
Banco Central y la venta de sus activos formados en la reserva
secundaria.

Ademas de estos factores, la banca de desarrollo ha tenido que
actuar con una mayer prudencia en  la gestion de su tesoreria,
producto de la alta racédn de transformacién (aplicacién de pasivos
de corto plazo en el financiamiento de activeos de largo plazo) con
la gque opera en moneda nacional, praincipalmente, de manera gue ésta
ta tenido que basarse principalmente en el métotdo de la conversion
de activeos -la cual ha avanzade en agilidad can la mayor actividad
del mercado sSecundario mexicana—-, ®mas que en el de manejo de
pasivos. Cabe citar la relativamente reciente auvtorizacion para que
este segmento de la banca emita aceptaciones bancarias privadas
{Glasario de Términaes), con el proposite de regular maviaientos
diarios de tesoreria, en tanto que puede marcar el inicio de una
etapa en la que disminuya la brecha entre la banca de desarrollo vy
la comercial, en cuanto a la habilidad en la utiliczacién de
instrumentos de deuda con fines de liquidexz.

Por otra parte, ha sido una constante la poca creatividad de 1las
instituciones financieras de desarrollo en América Latina en la
compra de los instrumentos existentes para aprovechar la liquidez
excedente. “Mientras que tienen (los bancos de desarrnllo) una
excelente capacidad para administrar inversiones de largo plazo, le
atorgan insuficiente atencidn al aprovechamiento de los recursos
liquidos temporales. Estas i1nstituciones deben estar abiertas &
las posibilidades de wejorar el rendimiento de las inversiones a
corto plazo, a través de la concesion de créditos puente Yy
operaciocnes interbancarias, por ejemplo“(3.62).

La liquidez que un banco de desarrollo debe mantener en sus
balances, depende de la efectividad del cdlcule sobre el f{flujo de
efectivo. Dicho calculo es sustancialmente diferente al realizado
por wna institucidn bahtcaria comercial comin,
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Los principales rubros del! flujo de efective caracter:stlcn de una‘
institucicon financiera de desarrollo, sarian:

ESQUEMA SIMPLIFICADD DE FLUJO DE EFECTIVO DE UNA
INSTITUCION FINANCIERA DE DESARRULLOD

FUENTE DE RECURSCS ASIGNACION LDE RECURSOS

Contratacidn de crédito Financiamiento bruto

~Externo -Por créditos

-Interno -Por compra de valores
Captacidn bancari1a (depésitos!? Amortizaciocnes
Emisi16n de Valores -Externas

—-En el exterior ~-En el pais

—-En £]1 mercado nacional Gastos propios
Recuperacidn de carktera ~-Intereses y comisiones (Q)
Transferencias gubernamentales(S) —Gasto operativo(0)
Ingresos proplos -Inversiones fisicas

=Intereses y comisiones (R) =Varios

~Varios Otros egresos (neto de

inversiones de tesorerial
Variacidn en disponibilidades

En wuna institucién de fomento, los préstamos son relativamente mas
previsibles en tanto que la demanda proviene de diverses sectores

especificos de la economia, ademds de que su impulso crediticio
estd, generalmente, dictaminatdo en preogramas especiales de fomento
gubernamental que incluyen tambien la orientacion de otros

instrumentos de la politica econémica, como 21 fiscal, en apoyo a
esos sectores. Es clareg que el crédito preterencial, bien disefado,
sdlo requiere del impulso suficiente de pramocidn para que el
mercado absorba los fondos disponibles.

Por el lado de 1la obtencidn de recursos financieros, mas que

basarse en depdsitos inciertos del publico (ANEXC 1) , los bancos
de fomento principalmente recurren al endeudamiento en 21 exterior
con otras instituciones ©o por cclocacién de valores, cuya

prediccion tiene otras implicaciones.

Cada negocilacian permite la dispasicidn de veloma2nes considerables
de recursos. Por endeudamiento bancario, los desembolsos de 1la
entidad prestamista se realizan en la medida en la que se van
ejecutando los proyectos de inversidén, caso en el gue 21 banco de
desarrcllo mantiene lineas de creédito (Glosario de Términos) con
institucicnes financieras extranjeras, para proyectos ¢ programas
de inversidn especificos . En este mecanismc de intermediacion, se
anulan las pos:ibirlidades de reagistrar excesaos o faltantes de
liquidgez, en tanto que est&n atadas las cperacicnes pasivas con las
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activas. El cumplimiento de los desembolsos conforme a lo previsto,
depende del desarrollo de los proyectos, en tanto que el pago de
las obligaciones sobre saldos crediticios ejercidos cuentan con una
periodicidad y monto fijados, prevaleciendo sélo el problema de la
prediccidn en el tipo de cambioc. Esto sugiere una cert:dumbre
aceptable scbre el flujo de efectivo que s& presenta en este
proceso de intermediacién.

Por colocacidn propia de valores, el banco obtiene sibitamente los
fondos, siempre y cuando sea exitosa la emisién. Induce un riesge
de mantener recursos ociosas, si los canales de derrama crediticia
no son lo suficientemente agiles.

Por lo que hace a las operaciones de suscripcioén de valores, las
asignaciones son predecibles desde que consisten en comprar el
volumen total de las emisiones de las empresas apoyadas. El desfase
potencial se presenta en la posterior venta de ésta en el mercado
secundario, en tanto que el valor de la colocacion puede caer bajo
par, resgistrandose vna pérdida de capital que puede no preverse.

Otro de los conceptos importantes a proyectar, es el rengldn de
intereses, tanto los cobrados como los pagados. Se wutilizan las
mismas bases que en una institucicon comercial, adquiriendo mayor
complejidad la proyeccion cuando se mane)an tasas flotantes, puesto
que abliga a llevar un seguimiento y pronéstico cuidadosos de las
tasas de interés de referencla. No obstante, en la parte de
intereses y comisiones cobradas es frecuente una mayor morosidad
que en 1nstituciones comercirales por las praopilas caracteristicas
blandas que aparecen en la normatividad de los contratos de crédito
¢ en la exigencia de ta.: normatividad.

Por lo que hace a la recuperacidn de cartera, su comportamiento
depende del resultado de 1los proyectos en operacién, de la
capacidad de pago del acreditado y de 1la realizaciédgn de 1las
garantias establecidas a &stos, cuando se presenta morosidad en la
clientela, la cual es mas alta que en una institucidn comercial.

Sobre estos aspectos, V.S. Raghavan insiste en la dificultad de
controlar vy estimar el flujo de efectivo en los bancos de fomento,
por los diferentes factores gue afectan los ingresos y los egresaos
de é&stos. “"Mientras que las desembolsos estdn invariablemente
ligados al éxito de la ejecucidn de los proyectos, la recepcién de
ios i1ngresos por intereses y capital de los préstamos y en la forma
de dividendos sobre la participacidn en inversiones productivas,
dependen de la fortuna de los proyectos"(3.63). Dichos proyectas
como el producto de éstos que se destinan a sufragar el costo y el
capital financiero, Sson riesgosos, si1endo una de los factores
principales que sugieren un margen de liquidez en sus balances mds
amplio para los bancos de fomento, sabre aquella intermediacitn
financiera que no vincule las operacionas actaivas con las pasivas.
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El margen aceptable de liquidez en los bancos de desarrollo, segln
Raghavan, se establece conforme a los resultados de prueba y error
durante la vida de la institucidén, considerando que wuna politica de
liquidez de excesiva prudencia, puede canllevar a una reduccidn en
las ganancias, debido al bajo rendimiento comparativo de las
inversiones de tesoreria de carto plazo © a descuidar las funciones
financieras primordiales. Similarmente, si el banco tiene excesiva
confianza en las estimaciones del flujo de efectivo, manteniendo
una baja liquidez, se producird una peérdida de confianza en los
clientes y acreedores respecto a la politica financiera de la
entidad, por el alto riesgo en el gue l1nhcurre.

Es fundamental una administracion édptima de las diferentes reservas
constituidas con  fines de liguidex, principalmente de la
secundaria, para atender requerimientos crediticios i1nesperados de
clientes preferenciales, solventar retiros subitogs o sufragar un
vacio de recursos praogramados, como  consecuencia de  alguna
operacion infructuosa de colocacian de valores o de un resago en el
cobro de obligaciones, entre otros eventos. Hay que comentar que la
compra de titulos gubernamentales impuesta a la banca de fomento,
tiene el efectoc de i1ncrementar la reserva secundaria, de la cual en
relidad no pueden disponerse recursos sa2gun la  funpcidn de é&sta,
resultando wna consideracion 1mportante al evaluar 21 estado de
liguidez.

En el siguiente cuadro se presentan los diferentes factores que
influyen en los mayores a menores requerimientos de tada una de
estas reservas, como repercusidn de la operacion tipica de la banca
de foamento.
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FACTORES QUE AFECTAN LA LIQUIDEZ EN L0OS BALANCES
DE LDS BANCOS DE FOMENTO

LOS QUE IMPLICAN MENOR LIQUIDEZ

L.0OS QUE IMPLICAN MAYOR LIQUIDEZ

Reserva Primaria

~Mencr efectivo en caja por
mayores operaciones atadas

—MEnor exceso de reservas. le-
gales, par bajos requerimientos
de reserva legal

Reserva Secudaria

=Manor reserva secundaria por
mayares operaclones atadas
~-Menor reserva secundaria por
la mayor certidumbre en la a-
s1gnacion de los créditos

Reserva Terciaria

Reserva Primaria

~-Mayor efectivo en caja por
oparacliones no atadas y por
rezago en la recuperacidn
de cartera y cobro de

de 1ntereses

Reserva Secundaria

~Mayares reservas secundarias
por operaciones no atadas y
rezago on la recuperacion de
cartera y cobro de 1ntereses

-Por compras obligadas de
valores gubernamentales

~Por ingresas de em:isian propia
de valores gque no se puedan
asignar a operaciones
activas inmedaiatamente

Reserva Terciaria

—-Mayor reserva terclaria para
hacer frente a las obliga-—
ciones derivadas ce los
pasi1vos contraidos e mediano
y largo placo

En esta Area de la administracion financiera de la banca de fomento
se manifiestan mds claramente los aspectos criticos de su operacidn
a los que tiene que dar solucidn. La conjuncidn de las péliticas de
intermediacidn finangiera debe conducirla hacia la conciliacién del
esfuerzo por atraer suficiente ahorro financiero, en un mercado
cada vez mds competitivo que tiende a incrementar la retribucidn de
ese ahorro, con la responsabilidad de canalizarlo en condicienes
preferenciales 4+ de acuerdo con criterios méas atinados de
selectividad, tanto de beneficio socioecondmico como de
rentabilidad financiera, para justificar el apoyo gubernamental que
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llega a recibir con esta finalidad, asi ‘como .su . propia _gestion
especializada. Esto si1n dejar de ser congruente con..la nueva etapa
de mayor eficiencia an el comportamiento de los amercados que  traen
consi1go los procesos de likberalizacidn e internacionalizacidn del
sistema financaiero doméstico y extranjero. '

Bajo otro enfoque, Ernesto Marcos Giacaman definia las
circunstancias adversas a sortear por la Banca de Fomento Mexicana
en lps siguientes términos: " En un entornao econdmico en el que la
inflacién Yy devaluacion monetaria adquieren el. caracter de
constantes, se dificulta enormemente el proceso de capitalizacidn e
inversi14n de largo plazo y el sistema financiero se ve obligado a
sufrir adaptaciones para atender necesidades de coyuntura y de muy
corto alcance, en las que adguiere relevancia ecreciente la
inversion volati1l y especulativa.

En este escenario, los intermediarios financieros llegan a cumplir,
en el menos inconveniente de los casos, solo con la parte mencs
relevante de la tarea: captar y asignar los ‘recursocs  del corto
plazo." (3.6u)

Ciertamente, la correccion paulatina que con los ajustes
macrcecondmicos se esta cbteniendo scbre las variables bisicas como
la de precios internos VY. tipo de cambio, permite prever gue su
consolidacion a mediano y largo plazo, contribuird a  salvar estas
restricciones externas que sortea la Banca . de Fomento. Encaminada
la superaciéon de ésto, esta banca conduce  su funcionamiento
partiendo de principios bdsicos, cuyos rasgos se comentaridn en esta
secciodn.

I11.2.3.1. Politica Crediticia

II1.2.3.1.1. Visién de corto plazo

En la seccidn anterior se analizaron aspectos: relacicnados con - la
liquidez. La administracidn de la liquidez afecta, asi pues, los
objetives generales de un banco, a saber; de rentabilicad,
seguridad y liquidez, pero también a la totalidad del negocio
bancario en lo que respecta a sus cperacicnes activas. -
Una via para compensar las variaciones de la liquidez es el  ajuste
en la politica crediticia. Si la liguidez excedente aumenta, se
esperaria un aumento en el ritmo crediticio, disminuyéndolo si
agquella cae. 8in embtargo, esta relacidon es imperfecta debido a
tres factores que sefala M.A. Lorentea (3.65):

~ La problematica de la rapidez, difusidn y exactitud de 1la
informaci¢n de la ligquide:z

- La autonomia entre los diferentes departamentos y servicios
bancarics (El encargado de la gestion de tesoreria y el de la
aperacion crediticial.
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- Compromisos adquxrldcs.

mas compleja la can:xlxacxﬁn entre 1
y la crediticia.-

En lo que hace a las prevision .
operaciones crediticias, . se’. [ ti
elementos: P

- El endeudamiento interbancario
este mercado.

— Las grandes operacicnes activas
liquidez. :

- La posicidn que se desee alcanzar.
t.a planeacidn del crédito por su parte, estard ligada a-la fase que
se atraviese del ciclo econdmicn, vya que los movimientos -del
mercado de fondos prestatles sobre los cuales éste influye, imponen
condicionantes a la actividad crediticia de la banca de desarraollo,
siendo la premisa de #sta su incremento sostenido. Suderlan (3.486)
esquematiza asi el comportamiento en cada periodo:
1.~ Fondo del ciclao
a) Depdsitos del publico y captacion en general excedente. (Si
en la captacidn predominan recursos del exteriar, debera
revisarse la economia internacional o de paises claves)
b) Bajos tipos de interés, condiciones de pago poco estrictas.

c) El banco busca activamente clientes para estimular los
créditos.

2.~ Tendencia a4 la cima del :iclo

a)-las-tasas o€ aumento de los créditos superxor a 1a de
aumento de la captacidn.

b? Suben las tasas de intérésy

3.~ Cima del'&ié1o -

al Gran demanda dE

8 Altas ‘tasas'd 1nterés, ‘condiciones de amortizacién maAs
estrlctas, etc,g e R R A )
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c) El banco bus:a,incréﬁentér-su captacien.

b.— Tendencta de descenso.v” -l

a) La‘tasa de aumento de la: captacxon mayor que 1a de 1n5
créditos.

b) Bajan las tasas de interés.

"En la medida de sus posibilidades, los bancos  hardn. el esfuerse
por amortiguar el efecto del ciclo econdmico. y, en la accianipara...
conseguirlo, coincidiran con las autoridades monetarias:
estimulardn la demancda cuando ésta sea demasiado baja y actuaran
contractivamente cuando sea excesivamente elevada®(3.67). S
En la instrumentacion de la administracion del crédito, . figuran una
serie de técnicas que permten ajustar, lo mas posible,. .la
evolucidn crediticia del banco a sus previsiones. Seqgdn  M.A.
lLLorente (3,&8), dichas técnicas pueden ser: - R

— Regulaciébn directa del volumen o del incremento. de los
creditos, a través de fi1jar cuotas para un determinado; ...
periodo o porcentajes sobre los saldos del crédito del mes :
antertior.

— Control del aumento del crédito como porcentaje de la
captacidan (grado de actividad crediticia sobre recursas
ajenos).

- Fdrmulas mixtas consistentes en permitir la inversion de los
recursbts captados sobre objetivos prefijados de pasivo.

Cualquiera que sea la instrumentacidn adoptada, el proposito es gue
los resultados sean compatibles con la minimizacion de los
excedentes de liquidez y con la maximizacidn de las operaciones
activas.

II1.2.3.1.2. El Riesgo del Portafolio de Préstamos

La banca de desarrollo tiene la responsabilidad de apoyar proyectos
en los QgQque se asumen y se comparten riesgos elevados. En tal
sentido se le exige gue actue comc una banca de inversién que
asesora, vincula las alternativas de inversion con  laos
inversionistas potenciales, toma en firme emisiones para una
colocari1dn  posterior y apoya directamente con financiamiento .y
asistencia técnica al solicitante de los recursos. Todo ello le
confiere un cardcter, mas que de intermediario, oe coparticipe de
la actividad econdmica. Su estrecha vinculacion con el riesgo del
procesc de inversion en una econamia, la obliga a llevar una
evaluacidn mas deten:ida de las caracteristicas de éste en sus areas
o sectores de competencia.
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Por su orientacion y especializacidn sectorial, la banca de fomento
ha tenido gque desenvolverse en un nuamero reducido de dAareas
econdmicas, 1o que canlleva un riesgo mayor al que enfrentan otros
intermediarios que, por 1la 1la tradicional diversificacidn en su
impacto sectorial y la mas amplia gama de servicios que ha
propiciado la desregulacidn, tienen posibilidades de lograr un
me jor tratamiento de los riesgos en sus negocios.

Un servicio que proporciona la banca de desarrollo, que es el de
las facilidades para financiar el componente de preinversi6n de los
proyectos, merece ser citado a este respecto, toda vez que implica
una operacidn crediticia de un intrinseco alto grado de riesgo.

En la parte en la que se analizo la exposicion de los bancos al
riesgo y su efecto sobre la rentabilidad, se establecid que depende
de la magnitud de su capital contable o de la base de capital, pero
fundamentalmente, de la calidad del gportafclio de preéstamos vy, en
general, de los activos. Este ultimo riesgo, 1mplica la posibilidad
de insolvencia del acreditado o de incumplimiento de amortizacion o
pagao de intereses, sea que se trate de ur banco camercial © uno de
desarrollo.

Se trata de la evaluacidédn del riesgo “"comercial® que, aunque las
resultados de 1los metodos no son totalmente optimos y objetivos,
permite analizar y anticipar dificultades de operacidn de los
proyectos de inversiéon por financier y las referentes a factores
externos como cambios econdmicos desfavorables o inestabilidad
polit:ica, gue pueden afectar el desempefoc de empresas o sectores, o
a todas las empresas y sectores ubicados en una misma region.

Por la dificultad de pradecir estos fendmenos, la evaluaciéan del
riesgo del portafelio surge, generalmente, del administrador
experimentado y de métodos aproximatives (3.49) comao es el que

1ncluye tres tipos de andlisis :

Estudios ecasp por caso.- En el curso de la tarea de supervision de
proyectos, el banco reclbe periddicamente los reportes del
camportamiente del flujo de efective Yy rentabilidad de cada
cliente. Con estos datos es posible calcular el riesgo potencial
de incumplaimiento, con respecto a las obligaciones de los
acreditados, para un pericodo mds o menos largo.

Estudios por sector.—~ Estdn orientados & identificar problemas
especificos de un sector o subsector econdmico, en los que recae la
accion financiera. En ccasiones son Utiles a nivel de regiaones vy
brindan la oportunidad de instrumentar medidas especificas
previamente a una situacidn incontrolable.

Estudios de atraso en pagos o de cartera vencida.- Este método es
muy comun en los bantos de desarrollo y consiste en registrar
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incumplimientos de los acreditados, producidos por una
insatisfactoria vida atil de . los proyectos de inversién o por
factores que afectan a la industria o a sectores, como una baja en
la actividad econdmica. A la lux de los records de pérdidas
asumidas por el banco, éste parte de wuna base razonable para
calcular su riesgo de portafolio, tomando en cuenta que,
afortunadamente, no todos los casos de atrase en pages originan
pérdidas.

Un instrumento para soluciponar los problemas de descapitalicacidn,
ocas:anados por la lenta recuperacicn de cartera de las
instituclones financieras de desarrollo, viene dado por la compra
de cartera vencida por parte de la aytoridad monetaria.

Segin este procedimiente (3.70), la autoridad compra, con o sin
desembolso real de recurscs, la cartera en dificultades del bancoy
proporcionandole a cambio, una letra o bono convertiblie a fin de
gque, una vez que haya mejorado su situacién financiera, pueda
recomprar la cartera con cargo a excedentes que haya podido
acumular. AR

Los resultados obtenidos en la evaluacidn del portafolioc sirven .de’
soporte a la actuacién financiera del banco, en tanto gque inducen ;
el conccimiento de varios aspectos fundamentales en | la  estrategia -
financiera, a saber: E S

- los problemas que atrasan la recuperacién .del.capital .y el caobro
de intereses a los clientes y su 2fecto en el flujo de efectivo,
asi como en la capacidad del banco para redimir.sus. propias =~
obligaciones. - . .

~ Laos ajustes requeridos en el patrén de Eapitali:acidn,
ante la mayor o menor necesidad de absorber peérdidas
previstas.

- La proyeccién de las provisiones por malos préstamos, vy
- 'El-cambio o corroboracién de los limites de exposicidn de la
institucidn financiera hacia proyectos, industrias o sectores
especificcs. T
11I.,2.3.2. Politica de Captacién de Fondobs Prestables
El contexto ecantdmico, tanto nacional comp internacional, ha tenido

una gran influencia m&s en la operatividad que en la funcidn bészca
de los bancos de fomento.

Durante ‘los aRros setentas, se gestaron fendmenos gue repercutieron
en el . fupcionamiento de la banca de fomente de . las ' década
siguiente. De acuerdo con lao expuesto por Chrystian Colombo
(3.71), en los setentas los aspectos que caractericaron la politica
de los bancos de fomento latinoamericanos, en ‘la parte de la
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obtencidn de recursos, fueron los sigulentes:

- Los recursos de origen externo expgrimentaron un
crecimiento superior en relacién a las otras fuentes de
recursns.

— Cambios en las modalidades de captacion de recursas
internos, mostrando la adaptacién de los bancos de
desarrollo a las condiciones de mayor liberalizacion de
los mercados financieros internos. Esto da lugar a un
importante crecimiento de los depésitos del publico que se
trunca en 1780.

— Las aobligaciones a8 plazo fijo se constituyeron en el
principal rubro de los pasivos, permitiendo una mejor
adecuacidédn entre la estructura de plazos de activos y pasivos.

Desde principias de la década de los ochentas, comenzd a
manifestarse en las economias latinoamericanas un mayor
endeudamiento externo v la caida de las cotizaciones

internacionales de los productos primarios, siendo la exportacidn
de éstos la principal fuente de divisas.

Esto se tradujo,para las economias, en un entorno caracterizado por
una fuerte recesidn con altos niveles de inflaciéon y para las
instituciones financieras de fomento en graves restricciones
financieras y operativas, entre las que merecen destacarse: la
drastica reduccidn de las fuentes externas de financiamiento, la
contraccién del crédito interno derivada de los ajustes ortodoxes
adoptados, la disminucidn del aporte estatal de fondos por
restricciones presupuestarias, el perjuicio a la captacion de
fondos a plazo a causa de la inflacion y la elevacidn de los
indices de morosidad en las carteras activas como producto de la
recesion.

Especialmente en nuestros paises, s requiere una politica en el
campo financiero y crediticio que contrituya a canalizar una parte
importante de 1los ahorros hacia la invers:idn, dadas no solamente
las necesidades de incrementar la capacidad productiva, sino
también por las que se 1nfieren del escaso desarrollo de los
mercados de capitales. Una condicidn fundamental de 1la que deben

partir las politicas de la banca de desarrollo, sobre todo
considerando los fendamenos gque ocasieonara ol movimiento de
liberalizacién financiera, es la referente a la convenieancia de

contar con tasas pasivas de interés positivas en terminos reales
que estimulen la formacion de ahorro financiero, pero cuyos niveles
no dificulten su traslado al financiamiento de la inversion.

Es valido el objetivo de mawimizar el volumen de operaciéon y la
rentabilidad & corto plazo en las instituciones bancarias, pero
particularmente en las de desarrollo, debe enfatizarse la
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planeacién de la mobilizacian de recursos para el largo plazo, en
lo que toca al mejoramienta de los instrumentos de captacién
existentes y a la innovaciédn de otros, gue permitan captar ahorre
adicignal. Las razones varian de pais a pais.

Especialmente en economias avanzadas, tanto los gobierngs camo las
instituciones financieras internacionales han evaluado el resultado
que ha dada su practica de proporcicnar a los bancos de fomento
fondos subsidiados, relativamente sin limite. Tales resultados laos
han 1llevado a sugerir que dichos bancos se conviertan en unidades
autosostenibles en su  fondeo, como una accidn paralela a la
disciplina de mercado que priva en estas economias. David B. Gill
menciona otra ventaja de esta accidn: "E1 mayor beneficio de que
los bancos de desarrollo practiquen la disciplina que se requiere
en un mercado financiero competitivo, radica en que 1los obliga a
adquirir un enfoque mas profesional en su administracion "(3.72).

En paises en desarrollo, dada la situacidn politica y econdmica gue
experimentan, se han recrudecido las presiones citadas para reducir
los fondos gubernamentales domésticos y del exterior con tasas de

intereés blandas que estas instituciones reciben. Paradgjicamente,
es en estas economias donde 1los bancos de fomento afrontan
problemas mas serios para cagtar, a precios de mercado, los

recursos nec¢esarins para los programas crediticios y apartarse del
apoyo oficial.

Agn  abilertas las fuentes financieras de origen presupuestal,
internas y externas, la incertidumbre en el r:itmo de los flujos
requeridps, sobre todo para los bancos privados, sugiere el cambio
de la politica de movilizacién de fondos por parte de las
instituciones fipanc:eras de desarrollo, puesto que dicha politica
se ha basade tradicieonalmente en la idea de que éstas seguiran
si1endo protegidas (3.73). Al respecto David B. Gill argumenta: "es
cada vez mas importante que los bancos de desarrollo estén
preparadns para ser autosuficientes en lo financiero, tanto por la
posibilidad de 1la reduccidn del apoyo oficial, como por las
necesidades del funcionamiento de la institucion de mejorar 1la
rentabilidad y credibilidad (creditworthiness) en ella"(3.74).

Tres serian los grupos de estrategias que contribuyen a 1la
diversificacian de las fuentes de recursos de los bancos de
fomento: estrategias de 1nduccidn de acciones de terceros para
hacer prgopilcio el entorno econémico ¥ financiero; las que adopta el
propio banco en la forma de tAacticas para mejorar las politicas
vigentes de aobtencidn de fondos y las de innovacion de instrumentos
de captacidn y penetracidn en nuevos mercados.

IIT1.2.3.2.1. Estrategias de Induccién

Como se menciond en el capitulo unho, el astade de desarrcllo del
sistema fFinanciero de un pais, la situaciédn macroecontémica que
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experimenta ¥y su conduccion monetaria y crediticia, soh
determinantes del ¢éxito de las iniciativas de los bancos para
captar el ahorro financiero.

Un signo de bajo desarrollo se observa en paises en los que, por
consideracicnes politicas o econdmicas, los ahorros  Fluyen,
prancipalmente, mediante instrumentos de corto plazo, baj)o riesgqo y
mayores tasas de interés reales respecto a las de largo plazo. (Los
factores que han provocado la excesiva liquidez de los activos en
el casc de México, fueraon analizados en el Capitulo I).

En una situacidén como la descrita, los bancos de fomento son mas
vlnerables ante la retraccidn de los fondos gubernamentales y la
dificultad de captar ahorro de larga permanencia. Este es, en
esenciay €1 problema fundamental de la banca de desarrollo en
paises como México.

Una forma de afrontar este problema, es mediante actitudes de
persuasion con los gobiernos para gue éstos corrijan desajustes
macroecontmicos o filnancieros que perjudican el desenvolvimiento de
la banca de fomento e impulsen la infraestructura y 1la eficiencia
financiera del pais.

Esto, porque, entre las medidas tendientes a promover el
financiamiento de mas largo plaro, se incluyen, de manera
particular, las politicas antiinflacionarias, puesto que 1la

estabilidad de precios es condicidn necesaria para permitir una
mayor base prestable. Otras serian tales como las contenidas en una
politica macrogcongmica que sSe oriente a reactivar la etonomia, gue
procure mitigar el nivel y la variabalidad de la inflacidn y que
desincentive el consumo; en una polit:ca para el sector externo,
que considere aspectos cambiarios y comerciales, qQue complemente el
ahorro interno con el externo, promueva las exportaciones y procure
la repatriacién de capitales privados; y una politica fiscal que
disminuya el gasto corriente del aparato estatal e ircremente 1la
recaudacidn y la selectividad tributarias.

Segun U. Tun Wa: (3.75) las estrategias para revertir una escasez
de ahorro financiero son:

1. Adaptar los instrumentos de captacidn a las necesidades de
los ahorradores.

2. Proteger el ahorro y la inversion contra pérdida de valar por
inflacidén.

3 Aumentar los rendimientps mediante mayores tasas de
interes reales y el manejo de la politica tributaria.

4. Diseminar informacidn como parte de la promocién del
ahorro y vincular éste a-la adquisicidn de bienes (por
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“ejemplo, vivienda).

5. Facilitar el ahorro cantractual.

&. Aumentar 1a cunfxan.a en las xnstxtuc:ones £ nancxeras Y.
- hacerlas mis accesibles..

Por el andlisis efectuado de los dos prxmercs puntns el
anteriores, se centrarad la atencidn en los cuatru restantes.”

Aumentar los rendimientos

£l incremento relativo de las tasas de 1nterés ‘de largo. plazo
implica “cperar una estructura de tasas en la que astas se fijen en:
funcién del plazo y el riesgo de cada activo  financiero -utilizado
para atraer el ahorrno, estableciendo diferencias importantes en su
rendimiento, de modo que se den realmente las ‘condiciones de
competitividad entre los diversos instrumentos financieros....El
argumento econdmico i1mplicito de este razonamiento estriba en que
el inversicnista debe recibir un reconocimienta (premio) en interés

o rentabilidad para caompensar el riesgo que ellos asumen ,
convirtiendo el concepto de la absorcidn del riesgo en el proposito
principal de la retribucidn por invertir en activos

financieras"(3.76).

Las caracteristicas de este ahorro consisten en su mayor
permanencia en el tiempo, asi comp su alta rentabilidad. Asi el
inversionista aprenderd a absorbter el riesgo incremental para
obtener rendimientos adicionales en su  inversidn"{(3.77); acdemas,
éste estaria realmente dispuesto a sacrificar su consumo presente
por un mayor consumo futuro.

Desafaortunadamente, como lo menciona Mathew (3.78), la historia
indica que los gobiernos son renuentes en muchos paises, 0 en
ciertos periodos de una misma nacidn, a que las tasas de interés
domesticas de largo plasto se basen en el costo de oportunidad o
sgan, al menos, positivas en relacidn €on la inflaciodn. Las
autoridades comunmente olvidan el s:ignificado de promover el ahorro
financiero por la via de tasas de interés atractivas, en su deseo
por fomentar la inversidn mediante el credito subsidiado que muchas
vecas viene de ese mismo ahorro, lo cual resulta contraproducente.

Por todo lo anterior, deberd continuar la insistencia de las
instituciones financieras de desarrollo para que el gebierno cambie
suU percepcién sobre la estructura y niveles de las tasas de interés
pasivas y activas. Otra accion, aunque indirecta para estos faines,
que incumbte a las autoridades es la de deprimir el nivel y 1la
variabilidad de la inflacidn. El efecto positivo consiste en hacer
mas transparentes las diferencias entre las tasas de interes de
corto, med:ano y largo plazo, asi como en evitar esa variabilidad ,
y por ende, descartar que ésta sea reconocida como uh compenente de
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las tasas de;largb plazo.
Politica Impositiva

"Después de las tasas efectivas y previstas de la inflacidn, 1la
tasa ‘impositiva aplicada a los ingresos generados de instrumentos
de’ inversidn, constityye el factor de mayor importancia a
caonsiderar en el comportamiento de los flujos de ahorro,"(3.7%) y
paor lo tanto, un mecanismo poderoso para influir en él.

Como se ha logrado en Egpipto (3.80), los gobiernos dehen propiciar
que el ingreso en todos los activos se sujete al mismo tratamientao
impositivo y que la maxima tasa impositiva no exceda, en ningun

caso, a la tasa del rendimiento generado. Asimismo, mediante el
manejo de los parametros tributarios es posible premiar a los
ahorradores que esten dispuestos a mantener los fondos de

instrumentos de largo pla:zo.

Divulgacion de informacidn

La proteccion al inversionistas es un propdsito que los bancos de
fomenta pueden infundir a los gobiernos, proponiendo legisiacion
corporativa y empresarial que haga mas estrictos los estdndares de
divulgacién financiera de las empresas y los concernientes a su
tontabilidad y auditoria. Los abusos al inversionista ocurridos,
principalmente, en el mercado de capitales, deben evitarse dandoles
a conocer la situacidp fainanciera y las operaciones de las empresas
con las que mantienen un contrate de préstamo o aportacidan de
capital, mediante i1nformacidn suficiente, opartuma y clara.

Promocidn del ahorra contractual

Los bancos de desarrollo pueden promover una estrategia
gubernamental de largo placa, tendiente a crear nuevas
insti1tucrones financieras para comerciar unda gama mds amplia de
activos financieros.

Es benéfica la presencia de inversionistas contractuales (Glosario
de Términos) y de un mercado de valores eficiente, en tanto que
fomentan el concepto da los instrumentos de ahorro de largo placo,
asi como de la estimacion de los riesges y premio que conllevan
egtas alternativas de inversién.

La canveniencia de hacer proliferar las instituciones de shorro
contractual también se deriva de su calidad de inversionistas de
las primas recibidas para un pericdo de largo plazo,
fundamentalmente, mediante la compra de bonos a tasa fija. De esto
se deduce su potencialidad como prestamistas de los bancos de
fomento.
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Mayor eficiencia del sistema financiero

'"Los bajos niveles de ahorro se deben, &n parte, a lo inadecuadso de
las instituciones financierasj; situacidn que se presenta en los
paises pequefos y menos avanzados, donde las tasas de interés, las
gravamenes, la ausencia de proteccion al inversionista, combinados
can un vacio de talento administrativo, producen un desarrollo
institucional insatisfactorio del sistema Financiero.... Una
soluciédn es lograr la diversificacion de las unidades financieras,
a través del relaj)amiento de restricciones legislativas"(3.81)

Una de las razones por las que los bancos de fomento se han visto
obstaculizadpos para movilizar recursos domésticos o expander sus |
operaciones mas alla de las que se sustentan con financiamientas
del exterior, reside en las restriccipnes gque impone la legislacidén
local, la cual a su vez refleja el grado de reglamentacidn vy
liberalizacidén que impera en los sistemas financieros.

Algunos bancos de desarrallo todavia no pueden conseguir fondas de
largo plazo en sus economias debido a estas restricciones, estando
impedidos para otorgar préstamos a ese plaro (con extepcidn de los
que conceden con su limitado capital). Otros no se encuentran tan
limitados, pero tampoco han encontrado las fédrmulas para acceder a
las fuentes de recursos domésticas de largo placto. to anterior
ocasionado por diverses problemas, cemo leos derivados de las tasas
de interés y las politicas impesitivas (2.82).

Las bancos de fomento juegan un importante papel en la promocidn de
nuevas politicas y leyes que, una vez emitidas, las aprovechan para
suUs propios propositos. Las propuestas pueden ser en el sentido de
divergificar y mejorar la infraestructura i1nstitucional del mercado
financiero, con el fin de contribuir al desarrolla econdmica, pero
también de tener acceso a recursos domesticos adicionales.

III.2.3.2.2. TaActicas sobre las Politicas Vigentes

Aun con paradmetros dados de tipao legal e institucional, los bancos
de desarrollo pueden aplicar diversas medidas para administrar con
me jores resultados y control su mevilizacién de recursos. Cabe
sefalar que la mayeria de los instrumentos de captacion de estos
bancas, han estado intrinsecamente vinculados a un programa
especifico de financiamiento, de tal manera que las caracteristicas
de los instrumentos han servido para atender los determinados
requerimientos que demandan las inversiones.

ITI.2.3.2.2.1.Recursos Externos; el Problema del Riesgo
Cambiario

Son pocos los casos en que se aprecia una -efectiva

internacicnalizacidén de las actividades de las instituciones

financieras de dasarrollo en América Latinajs situacidn que se ha
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estado presentando por el endurecimiento de las condiciones en que
se ofrecen los recursos en los mercadas Financieros
internacionales, principalmente para bancos de fomento de paises de
la regidn. '

Los recursos asi contraidos son, no obstante, cuantitativamente
significativaos Y dado que son contratades en condiciones
generalmente blandas, les permite trasladarlas a los acreditados
Finales que generalmente labeoran en un sector especifico de la
economia.

Muchos bancos de fomento son conductos de préstamos oficiales en
moneda extranjera. Trasladan el riesgo cambiario cargando del lado
del activo los saldos en esa moneda. Asi dichos riesgos se
trasladan al prestatario fimal o al gabierno, cuando éste loa
acepta, aunque también existe una fdrmula mixta que permite el

Banco Mundial, seqgun la cual el prestatario conlleva el riesgo de
la cotizacivn de 1la moneda nacional con respecto al ddlar
norteamericana; y el gobierno aquel entre el ddélar y la divisa en

la que el BIRF documentd las gbligaciones.

Cuando los préstamos de origen externo son contratados por el banca
de desarrcllo con 1la intervenciotn del gobierna, éste retiene, en
ocasiones, el margen entre la tasa basica (la pagaderas a los
acreedores extranjeros) y la tasa de interés a la cual el banco de
fomento presta. El gobierno estard i1nteresado en asumir el riesgo
cambiario, siempre y cuando dicho margen sea suficiente para
compensarlo, ¢ si los ingresos en divisas mediante €1 crédito saon
necesarios al pais en términos de equilibrio en balanza de pagos.

Por otra parte, es procedente la participacidn de los prestatarios
finales en el riesgo cambiaria, cuando implica la adquisicidn de
equipo importado que lo benefictard, o si existe un elemento de
subsidio en la tasa de interés que le cobra el banco de desarrollo
en cuestion. Asimismo, los clientes del banco estaran justificados
al solicitar que el gobierno o el Banceo Cantral asuman parte de ese
riesga, Si no hay severas restricciones para importar y la tasa
bdsica no difiere de la que paga el prestatario en moneda nacional.

Los procedimientos para el manejo del riesgo cambiario aumentan su
dificultad cuando se trata de bancos {(coma los gque estdn asociados
al Banco Mundial) que negocian préstamos en el exterior con mas de
un pais en diferentes monedas. En algunos casos estos recursos

destinados al receptor final son denomihades ©£n una moneda
especifica. Este sistema, sin embargo, provoca una desigual
distribuccion del riesgo cambiario entre los diferentes

prestatarios finales.

Como solucidén a este problema, el BIRF (3.83) optd por un sistema
de "canasta de divisas"” que se aplica a todos los deudores y segln
el cuval todas las divisas son computadas en una cuenta central de
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desembolso, en vez de cuentas individuales'de:préstamo.  Dicho
sistema requiere del ajuste diario en la 'valuacién de -la:-'canasta,
con base en el comportamiento de las cuentas ‘individuales y no
implica un cambio en los procedimientos crediticios sino Gnicamente
contables. .

Ademds de proteger a los prestatarios del riesgo cambiario, este
metodo le resta incertidumbre al volumen de las amortizaciones en
moneda nacional.

La institucidn financiera de desarrollo infiere fdarmulas adecuadas,
no sdlo para protegerse cel riesgo cambiariao, sino también para
salvaguardar al prestatario ya que “si el banco toma o permite
tomar a sus deudores riesgos cambiarios muy altecs, estara
exponiends el ‘“credit rating" logrado y, por ende, reduciendo su
capacidad para obtener recursos extranjeraos o domésticos
adicionales (3.6%4%).

De hecho, las instituciones que han manejado exitosamente su riesgo
financiero total, especialmente el derivado de fluctuaciones
cambiarias, han conseguido introducirse al mercado internacional de
bonos y obtener capital a largc plazo a una tasa de interés fija vy
a un precio relativamente atractivo. También han logrado
condiciones favorables en el mercado de creédito sindicado.

Una accidn de mayor alcance para hacer frente al riesgo cambiario y
que aparece clave en la facilidad ce acceso a las fuentes externas
de financiamiento para la banca de desarrollo, s la que sugiere
David B. Gill, consistente en tomar crédito externo en 1la
proporcicén en la que lo puedan absorber proyectos que en su  vida
util generen las suficientes divisas fara responder a la deuda
externa contraida. &8:1 tal condicion se cumple, son viables los
financiamientos vy las aporteciones de capital provenientes del
exterior, mas aun cuando los términos financieros son especiaimente
atractivos en relacion a los que cfrecen las fuentes domésticas.

Ahora bien, existe otra dimensién del prchlema. [Lebido a las altas
tasas de inflacidn que experimentan la mayoria de 1locs paises en
desarrollo, el riesgo de devaluaciones de la moneda nacional
también es alto y aquel referente al aumento de las cbligaciones de
origen externo, valuadas en la moneda del pais en el que se otoraga
el financiamiento. 8Sin embargo, hay wuna diferencia: se puede
esperar que el prestatario final asuma el riesgo de devaluacién,
puesto que ésta también se traduce en un aumento en el valor de los
activosy, a menos de que la tasa de interés del préstamo de una
manera u otra se indexe a la inflacién. For contra, el prestatario
serd renuente a asumir el riesgo, sSi  éste se refiere a una
revaluacidn de una tercera moneda, puesto que 4sto no origina  tal
incremento en sus activos. Una solucidn seria la aplicacidn de la
canasta de divisas.
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II1.2.3.2.2.2. Préstamos o Emisidn de Bonos en el Extranjera

La obtencion de recursos de los bancos de fomento se ha efectuado,
principalmente, por la via de préstamos de large plazo, siendo
menos recurrida la emisidn de bonos. Lo anterior sugiere analizar
las caracteristicas de ambos instrumentos.

Llos bancos extranjeras que operan en el mercado de creédito
sindicado en dodlares u otras divisas duras, otorgan préstamos a
tasa flotante, generalmente, por lo gque los prestatarios (en este
caso, los bancos de desarrollo) estan a expensas de las
fluctuaciones de corto plazo de las tasas de interés. Aun asi los
bancos de desarrollo acuden frecuentemente a este mercado, por la

facilidad con la que se obtienen los fondos, a diferencia de lo
complejo que resulta el formalizar wna emisién de bones en el
mercado financiero internacional. Las instituciones financieras de

fomento transfieren ese riesgo de variacionos en las tasas de
interés, al otorgar los préstamos en las mismas condiciones.

Frecuentemente 1los bancos extran)eros acreedores cuentan con
"cldusulas de escape” que establecen la posibilidad no sé¢lo de
hacer fluctuar la tasa de interés sino también de cambiar la moneda
en la gque se denominen los financiamientos otorgados. E&n esta
situacion, los prestatarios incurren en un doble riesgo, de tipo de
cambio y de tasa de intere#s, a menos de que los contratos en los

que celebran 5us  Ooperaciohes activas contengan las mismas
cldusulas.
La colocacion de bonos, a diferencia de las contrataciones

crediticias, cuenta con la ventaja de la bursatilidad, lo que hace
posible abarcar un numero mayor de prestamistas. La bursatilidgad
de este instrumentc se deriva de la agi1l transferibilidad de su
propiedad, asi como porque cuenta con ciertos mecanismos que le
proporcionan liquidez, tales como:

El Fondo de Amortizacidn, en el cual el emisor estd obligade a
redimir una proporc:on predeterminada de los bonhos, ya sea,
comprandolos en el mercado abierto o mediante sorteo, retirando de
circulacién un ciertc numero de benos durante la  vida de la
emisién.

El Fondc de Compra, 85 aquel que le proporciona al propio emisor
una parte de los bonos, come compra potencial en el mercado
abierto, si los precios en éste caen respecto al precioc que se
ofrecid en el lanzamiento.

€n el caso de la colocacidn de valores, los recursos se captan en
una sola exhibicidén contra entrega del documento. En contraste, los
créditos contienen la clausula "stand by*”, la cual implica para el
prestatarioc la recepcion de los fondos segun la cobertura paulatina
de sus necesidades.
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Un bono se crea y se introduce al mercado de capital con términos y
condiciones fi jas, loe que impide cualquier modificaciodn una vez
lanzada la emisi1dn. En ese sentido, es menos f{lexible que un

crédito. Como ejemplo, se tiene que los bonos al ser al portador,
cantienen una periodicaidad y numero de pagos de intereses que deben
respetarse, lo que implica un costo 1mplicito para el deudor,

debido a que, cuando se trata de un crédito, tendra la posibilidad
no s6lo de retrasarse de 3 a 6 meses, si1no de reestructurar su
pasivo, en cuanto al plazo y monto de las amartizaciones y pago de
intereses.

En cuanto a los procedimientas operativos y de documentacidn, una
emisidn de valores requiere un “memorandum de apertura" para
cotizar en una o varias bolsas de valores, asi como un “prospecto®.
Este ultimo, aunque es necesario también en una contratacion
crediticia, es mads importante en una colocacién de titulos, ya que
al contener las caracteristicas de la emisidon se convierte en un
medio para promoverla entre los inversionistas.

En términos generales, la uUnica diferencia entre un bono y un
préstamo @es que el primero "es un certificado de deuda que
representa un monto especifico del total del pasive o de la
emisidn, mientras que el segundo, se erigina de un contrato directo
entre el prestamista y el prestatario y, por 1o tanto, transferible
siempre y cuando se celebre un nuevo acuerdo o Si el prestamista
original prepara un contrato por separado para vender
participaciones en el crédito, a través del llamado "certificado de
participacidn*(3.485).

De lo anterior se deduce, sin embargo, wuna similitud entre ambos
instrumentos: la deuda puede ser incrementada mediante una emisién
de bonos en los mismos términos (tasa de interés, vencimiento) gque
un crédito contratado, con la participacidn de varios acreedores a
través de la venta de certificados de participacidon.

lLa experiencia ha demostrado que las iniciativas de colocacidn de
bonos pueden ser exitosas si el entorno economico y el nivel de las
tasas de interés son satisfactorios y si las instituciones de
aharro contractual vy las companias de seguros estan lo
suficientemente desarrolladas ya que son de los principales
inversionistas (3.864).

Los bancos de desarrolloc han mostrado una clara preferencia por el
crédito sindicado ‘“en parte por la comodidad de continuar con las
pracedimientos tradicionales, contra la inconveniencia de cambiar
"(3.487).

Los mercados extranjeros e internacionales de bonos, generalmente
requieren de una gran divulgacion financiera y términos estrictos
de colocacidn, a comparacién del mercado de ecrédito sindicado.
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Ademas ' de estas exigencias, en la mayorias de los centros
Financieros extranjeros las leyes sobre la inversién en bonos que
realizan las compafias de seguros y ahorro contractual, restringen
a la compra de titulos, bhasta gue su lancamiento cumpla con
criterins crediticios de solvencia, como el de contar con una
primera hipoteca en la forma de colateral y un rating crediticio
formal del prestatario emitido por una agencia independiente. Otro
factor es el hecho de que las compafias de referencia, por su
arientacién nacicnal, no desean comprar (v frecuentemente tienen
prohibido comprar) mas que un minimo de titulos extranjeros.

Por otra parte, 21 costo administrativo de una emision de bonos a
tasa flotante (que seria el simil de un crédito sindicado) es mayor
que el de los préstamos sindicados. Esto se derivé de un estudio,
en el qgue se concluyd que: omitiendo la parte del costo total que
corresponde al costo finmanciero para el emisor y considerando los
tres principales tipos de costos (tari1fas y gastos, comisiones y
gastos anuales), una emisiédn de Fleoating Rate Naotes por un monto de
S0 millones de ddélares norteamericanes, a un plazo de seis afos,
cuesta 2.25% mds gque un crédito sindicado.

En sintesis, la wutilizacion de este Gltimo instrumento de
financiamiento en detrimento de la colocacion de bonos se debe a
que &l mercado de estos Ultimos es menos flexible, mas complejo en
sus procedimientos y documentacién y mas costaoso.

El estudio citado, explica que aun con estas desventajas, los
prestatarios, entre ellos los bancos de fomento, insisten en el
lantamiento de titulos a tasa flotante. A pesar del alto ceosto de
emision, las inst:tuciones bancarias se interesan en las
colocaciones como medica para ampliar su bkase de capital, al
computarse el pasivo como deuda subordinada (quasiequity), para
corregir en cierta medida la "razén de transformacion', procurando
cubrir operaciones activas de largo plazo con pasivas de  larqo
plazo y, por ultime, por la conveniencia de adquirir prestigio y
relaciones pdblicas en el mercado financiero internacional.

Este ltimo incentivo es importante para los bancos pequeros, en su
relacion con los bancos lideres de las sindicaciones o
suscripciones de los bonos, toda vez gue éstos analizan sus estados
financieros al invitarlos a efectuar alguna de estas operaciones,
lo gque postericormente utilizan laos bancos pequefos para acceder a
una linea crediticia.

Asi, el lanzamiento de instrumentos de deuda al mercado de valores
en el extranjero es una alterantiva para diversificar las fuentes
de recursos de los bancos de desarrollo, asi como para aprovechar
las ventajas de las estrategias anteriormente descritas.

Estas 1nstituciones bancarias han diserado instrumentos de
captaciédn con caracteristicas que buscan proteger efectivamente al
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inversiconista. Elaboran "trust indentures" mas adecuados, gue
‘incluyen en los términos de emisidn wun colateral £isicao,  las
condiciones de la deuda senior, las condiciones para la
contratacidn de odeuda adicional, wuna razén minima de activaos
tangibles a deuda sin pagar (debt oustandingl, una minima

proporcién de ingresos a pago de intereses para un determinado
periocdo, y algunas otras condiciones como la de no pagar dividendas
o rediamir acciones si ésto tiene como efecto la reducciéon del
patrimonio (network) c el capital de trabajo hasta ciertcs niveles.

Como lo afirma P.M. Mathew, algunos bancos de fomento maduros han
recurrido a los mercados internaclonales de bonos para obtener sus
propios recursos, logrando un razcnable éxito. ELl autor sugiere
.intensificar estos esfuercos, considerando que los menores mMArgenes
podrian compensarse con ingresos provenientes del incremento en al
volumen de operacicnes, producido éste por una mayor preductividad
a través del aprovechamiento de economias a escala (3.88).

I11.2.3.2.2.3. Irstrumentcs do Captacion en el Mercado

Abiertos los mercados extarnos para la captacidn de recursos por la
banca de desarrcllo, su principal problema se reduce a la escaser
de fondos domésticos y de enfeques innovativos para incrementarlos.

En el cpntexto latincamericano, ha gue cdestacar la gran importancia
que desempefan los bapccs centrales en la apertacién de recursos
firancieros para fines de desarrollo. Ademas de la funcidn que
ejercen muchas veces caomo banco de segundo piso, es generalizada 1la
mcdalidad de las lineas de redescuentos como wna via para  la
agbtencidén de créditos internos por parte de las instituciones
financieras de desarrollo. Inclusive, €n alguncs Ccascs, esta
posibilidad de financiamienta constituye la fuente de oarigen
interno cuantitat:vamente m&s impcrtante.

Las experiencias analizadas ea el seno de la ALIDE (3.8%9),
advierten también gue la dctacién de fondcs en fideicomiso, se ha
convertido en una fuente de recursos de especial significacion para
estas instirtuciones.

"Debe reconocerse el esfuerzo desplegado por muchas instituciones
financieras de desarrollo (en América Latina) gque han incursionado
activamente en la captacion de recursos del publico en los mercados
financieros domésticos“(3.96). Esta actuacidén se traduce tanto en
la puesta en marcra de i1nstrumentos que generalizados en la banca
camercial, como son lcs depésitos a la vista y los depositos de
ahorro y, adicionalmente, wvna varisdad de instrumentos de depdsitos
a plazo; pero tambien en la emisién ce titulos.,

Por cuanto a la emisién de valcores propios para captar recursos del
publico a largo plazo. la banca de fomento ha tenido poco éxito por
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la reducida capacidad de ahorro e inversién de los mercados de
capitales de los paises en desarrollo, por los problemas Qgue
ocasionan las tasas de interés recurrentemznte negativas y por el
fendmeno comentado en el primer capituvlio, referente a la
preferencia de los inversionistas por instrumentos liquidos.
Frecuentemente las instituciones que operan esta medalidad son  las
mismas que no estdn autorizadas a emplear depdsitos bancarios.

Al respecto, David B. Gill comnenta que este fencmeno se presenta en
algunos paises como Méxice y Erasil, debido a las crisis internas y
externas de confianza. Ademds "el refinanciamiento gubernamental
ha producido un costo elevado de tipo indarecto, consistente en el
efecto de éste sobhre las tasas de infiacidn y el tipo de cambio
domésticos" (3.91).

iLa experiencia de la banca de desarrollo mexicana en la emision de
bonos . es adn poco significativa. Pcor otra parte, se deduce que la
captacién de recurscs internos se recliza mediante los conecidos
depésitos de ahorro y a plazo, par les que la banca de fecmente
tiene que competir con la bhanca ccmercial en condiciones,
desventajosas (3.92).

Ante la preferencia de los ahorradores por’ la . liquidez, las
instituciones bancarias se ven c¢bi:gadas a asumir ‘el costo de
administrar les distintos instrumentoas de corto plazo (depasitos do
ahorro y a plazo) cuyo monto promedia s relativamente aencor,
comparado con el volumen uwnitario ce un préstame o una emisiéon de
bonos de larco plazo (3.92).

Por lo anterior, el cperar instrumentos de certo plazo. ademds de
producir dificultades para lograr. la ‘“razdn de transformacién”
prudente implica un costo administrativo muy elevado cuando se
manejan importantes volérmenes, provacando una estructura de costos
inconveniente.

" Es alentador, sin embargo, que los gobiernos estén tomando
medidas reoulatorias, con el fin de alterar la extrema preferencia

por los inversionistas domésticos por las inversiones . liquidas"
(3.94) .

Come se establecid en capitulos anteriores, es conveniente- que. en
el contexto de escasez de ahorro de largo placo, B se. dispongan . de
fondos captados mediante instrumentos de corto plazo, toda vez que

su - estabilidad es ra:onable, adn  en situaciones . de . .severd
incertidumbre. No obstante, los bancos de fomento. . requieren
relajar sUS act:itudes excesivamente conservadoras :-'en’ - la

administracion de la captacién liquida, en favor. de.iniciativas que
amplien el plazo de los instrumentos. o - AR

Como primer paso, estas instituciones  podrian seguir' el caso
africano (3.95), de limitar la captacion  de. corto plazo,
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dnicamente, sobre los recursos de sus clientes tradicionales.  Los
servicios bancarios con estas caracteristicas permiten “mantener
una relacidn cercana ccoh los clientes, mediante 'la retencion de
alguna proporcion de su liquidez sin ningun costo (reciprocidad) vy
de la ohtencidn de recursos que, ain menores que los gue logra una
.banca comercial, pudieran aprovecharse en ogperaciones acktivas a
medlano plazo. Las necesidades de ligquidez de estos deptsitos son,
algunas veces, menores al 10C%, por lo que pudieran utilizarse las
disponibilidades resultantes en las necesidades del kEkanco,
probaplemente protegidas con lineas de crédito “stand by" de otras
instituciones financieras" (3.94).

IIT1.2.3.2.3. Innovacion de Instrumentos de Captacitn y Férmulas
de Financiamiento

III.2.3.2.3.1, Cperaciones en Moheda Extranjera

Es frecuente la realicacién de proyectos con la coegperacidn ' entre
la’  banca nacional y extranj)era; operaciones gQue se encaran con la
captacion en los mercados i1nternos de cacda fEeis y en los mercados
extranjeros. Una alternativa inncvadora es la sindicacién - de
banccs, con la figura de banco lider, en tantc que podria
proporcigcnar financiamiento a proyectos de inversidn naciocnales—é
conjuntos.

Puede impulsarse la participacién en la formacién de capital, en un
entecrno mexicano que por =u apertura finamciera actual propiecia la
entrada de capital extranjero. Asi Chrystian Colembo (3.97%,
propone en ese sentido las siguientes apcicnes:

- La tUsqueda de inversionistas mediante licitacién de proyectos
de invers:6n que han si1do evaluados por los bancos de femento
locales, y que cuentan con su aval respecto a su viabilidad.

- La aportacién de capital, por parte de banccs de cesarrollo, a
proyectos de empresas conjuntas, bajo la forma de coinversiong
operaciocnes en las cuales se exige que inveolucre a sociedades de
capital abilerto, ya gue les bancts invercsionistas deben
obligatoriamente desprenderse de sus accicnes en el momento en
que las empresas se desenwvuelvan dentro de las nautas previstas
en el proyecto original. Estas accicnes podrian revenderse en el
mercacdo secundario de uno o de ambos paises.

= Operaciones de "underwriting” (suscripcidn de valores), para los
proyectos de empresas conhjuntas, consistentes en garanticzar el
titulo de la empresa emisora y en donde la institucidn bancaria
sirve de puente entre la empresa y el publico inversionista de
ambgos paises.

IrIr.2.3.2.3.2. Operaciones en Moneda Nacional
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P.M. Mathew (3.98) enuncia que las funciones de apoyar.las metas. .y,
prioridades nacicnales no han sido ejercidas firmemente: por los:
bancos de desarrollo, a través del disefo y. gperacion . de »nUevos

instrumentos de captacién; sélo ocasienalmente hacen.sugerencias al

gobierno o lanzan iniciativas.

Esta actitud pasiva, aungue no justificable, se deriva -de la
vulnerabilidad a gue se someten cuando intentan imntroducir
innovaciones o tomar riesqgos. Por lo reducido de sus margenes
financieras, la mater:alizacién de resultados insatisfactorios en

nuevos provectos, traducida en pérdidas frecuentes, puede
rapidamente desvanecer la confianza f{creditworthines) de los
acreedores.

“Parte ccnsiderable de la rasponsabilidad en la conformacicn vy
operacién de 1los instrumentos financieros corresponde a las
institucicnes cecmo las nuestras{ bancos de fonental.....Y es que
nuestras institucirones luchan por solucienar el problema que
implica su  fondeo de recursos, de forma acorde con las
caracteristicas de 1los proyectos gque requerianos gromover en el
proceso de desarrollo'"(3.99).

La innovacion en activos financieros estd supeditada,
fundamentaimente, a la politica general de tasas de interes, como
lo advierte Jorge Olcese Fernandez (3.100).

Cualquiler instrumento de captac:4dn gue se disere, “ebe obedecer el
principlo de la relacién directa que ha de persistir entre el
vencimiente o plazo de los titulos ¥y 1leos rendimentes gque éstos
ofrecen, 1o que implica abandonar la postura de que todo activo
debe ccntar con liouidez i1nmediata @ irrestricta para  asegurAar la
aceptanilidad cde los ahorradores en el mercaco. El instrumento aun
cuando puede ser c¢e largo plaro, deke ser bursatil, es decir, de
faci1l venta en un mercado secundario.

AS1IMISMO, deben encchirarse formulas para neutralizar los efectos
de las mayores tasas de intereés de cortc plsazo respecto a las de
largo plazo. Puede lograrse y de hecho se aplica, mediante el
si1stema comentado que permite gque el rendimiento se ajuste
periddicamente, por ejemplo, cada se1s meses, de manora gue sd
propietario no permanesca marginade de las fluctuwaciones al alza
que ofrecca el mercado durante el periocdo de inversian.

El instrumento tipico de estas caracteristicas es el citado
Floating Rate Note, el cual se opera al nivel de los -  sistemas
financieraos 1nternacionales v nacionales, a partir de la década de
los setentas. Ha llegado a representar el 30% del financiamiento
que se genera en el mercado de eurcbonos (3.101).

Asi, el repunte espectacular del mercado de FRN's a partir de 1985,
se puede explicar en el imperativo de intradu;ir instrumentos
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estables, en un contexto de alta fluctuacidon en ''las ' tasas de
interés,  rentables y con cierta liquidez para responder ‘a’la
necesidad de obtener fondos de mediano y largD plaho, eliminando el
riesgo de tasa de interés al canalizarlos.

Dentro de los instrumentos que Ernesto Marcos Giacoman como
adecuados para apoyar inversiones productivas de larga maduracidn
en el caso de Méxi1co, cita a las oktligaciones, los Petrobonos, las
Sociedades de Inversion y &1 Fideicomiso para . la Cobertura de
Riesgos Cambiarios. (3.102)

De eéstos, la banca de fomento pudiera tener una mayor presencia en
las obligacicnes v en las sociedades de inversidn, al intreoducir en
el portafolio de eéstas, titules emitidos por ella misma.(Glosario
de Terminos)

En cuanto a las iniciativas de lantami=nto de instrumentos de corto
plato, David B. Gill (2.103), descr:i:be las particularidades de les
Certificados de Depés:to y del Papel Comerciral que puede aprovechar
la banca de desarrollo.

Ambos son activos negecilables —-é& bursdtiles—- y, por lo tanto, mas
liqu:des que otros depédsitos bancarics. Caomo los bonos, captan a
una amplia gama de i1nversicnistas, siendo ogeraciones al mayoreo;
sy mento minimo es por lo menos die: sveces e€! de los depdsitos
bancarios tradicionales y su plazo sueles ser £ijo de entre 3C y 180
dias. La principal diferencia entre ellos es que, el Papel
omercial es  "insegure', mientras que el Certificado de Depdsito
es, en ei sentido bancaric, un créditeo seniocr.
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Las condiciones en las ogue se desempena la Banca de Fomento
mexicana, en relaci1dn con sus actividades que le son inherentes vy
lo que se le i1mpone debe cumplir, conforme a exigencias que serdan
mds estrictas a medida gue la Banca Nacional afreonte la competencia
internacional, inducen a la definicién de una estrategia que
concilie estas fuerzas contrapuestas a las que se enfrenta.

Se le exige siga realizando sus tareas, fortaleciendo el enfogque de
la rentabilidad financiera, cumpliendo a4 la wvez con el de
rentabilidad social; gque lleve a cabo financiamiento de largo plazo
cuande las fuerzas del sistema financiero lo restringen y lo hacen
mas costoso; y gque, ademds, genere excedentes reinvertibles caomo
institucidn comercial, s:ando gue surgid fuera de un comportamiento
de precios de mercado. Su negeocio natural tiene, tedricamente en
equilibric, wun precio de mercado muy elevado, por el sinUumero de
riesgos en laos gue incurre al real:izarlo, 1o que se manifiesta al
verse negativamente modificada su estructura y comportamienta
financieros, en relacidn con una institucidn financiera comercial.

El papel de la banca de fomento en la eccnomia, se concluye, es el
apoyo con  financiamiento en condiciones preferenciales. Esto no
sdlo tiene implicaciones en lo amplianente debatido respecto a los
recursos presupuestales que han  sido aplicados, en la forma del
pago al que la sociedad hace frente para sostener el proceso da
inversién al cual el mercado no respende, sino también sobre las
condiciones desfavorables de estructura financiera, flujo de
efectivo, liquidez, fondeo y operaciones activas, que le hacen
todavia mas dificil el cumplimiento de sus funciaones.

En este capitulo se amalizarda erl peso gue han tenido los apoyos
gubernamentales sobre los componentes de los estados financieros
(Balance, Estado de Resultados, Flujo de Efectivo vy UCéficat por
Intermediacién) asi como sobre los agregados de las finanzas
publicas. Ello no sin antes mostrar la poesicién de la banca de
desarrollo en el sistema financiero y bancario nacional.

Para efectuar este estudio empirico fue necesaria la reagrupacion
de los datos contables de las diferentes fuentes, de acuerdo con
una metodolngia gue permitiera estudiar las hipétesis planteadas en
los capitulos ulteriores, referentes a la administracion financiera
de estas entidades.

A partir de esta evaluacidn, se identificaron variables, tanto de
la propia operaci1dén de la banca como de las finanzas publicas, que
mas cercanamente determinan el ejercicio de estos apoyos
gubernamentales.
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Esto permitid  determinar s1  estos subsidioss se han dirigido a
cubrir una ineficiencla en la administracidn de estas entidades o a
sostener la intermediacidén financiera de fomento. Paralelamente
estos ejercicios arrojaron  indices para explicar los efectos
neqgatives que, sobre su situacién financiera, han tenide politicas
inadecuadas sobre el caobro de los servicios que presta la banca de
fomento (cobro a la clientela y a la sociedad, en este uUltimo caso
mediante la recepcidn de los apoyos oficiales). Asimismo, por el
lado de las actividades de fipanciamiento, se confirmard @&
descartard la dependencia de la evolucidn de éstas del apoyo
gubernamental, supcniendo su funcion de catalizador.

Por dlitmo, en funcidn de los hallacgos anteriores, se definiran
los lineamientos para un modelo y sus supuestos conforme a . los
cuales, este segmento de la banca pudiera lograr, técnicamente,
apartarse del scoorte gubernamental.

IV.1. PCSICICN DE LA BANCA DE DESARROLLO MEXICANA EN EL SISTEMA
FINANCIERD

Considerdndose 1los saldos al cierre de 1986, 1987 y al segundo
trimestre de 1988, la part:cipacidr. 2e las institucicnes bancarias
de desarrollo en el mercado financiero nacicnal puede ilustrarse
con los indicacdores cdel cuacro siguiente.

En 2l uso de los recurscs la Banca de Fomento ha asignacdo, en &l
periocdo, un premedio del 16.1% del total del Sistema Financiero.
Esta participacién mestré una tencdencia a la baja, al pasar del
17.¢, al finalizar 1984, al 14.7% hasta el dia que se analiza. El
financiamiento cen destisp extarne ha sido marqinal, al representar
un promedio de participacién en este renclén del 3.2%; mientras gque
el de destino interno presentd 21 mayer percentaje promedio, el
cual fue del 17%.

Este financiamiento interno de la Banca de Desarrollo arreo)6 una
baja, en términcs de su participacidon en el tctal en este rubro del
Sistema F:ipanciero en el transcursc del periodo. Ahara bien,
descontando el efecto i1nflacicnario, el Crédito # otcocrgade peor 1la
Banca de Fomento tuvo una disminucién del 49.2%, del GUltino dia de
1947 hasta concluir el primer semestre de 1%84&.

{La tendencia a la ktaja en el financiamiento a cargo de la Banca de
Fomento se refleja, también, en la gisminucion de la
relacién Credito # —PIB, ya que paséd de 33.3% al término de 1947 al

* Fuente Secundaria: C N B S. "Impacto de la Actividad EconOmica
en las Variables Financieras de la Banca de Desarrcllc". Fuente
Primaria: Banco de México. Indicadores Econdmicos e Informe Anual
1987. SHCP Lineamientos oberativcs gara la banca. CNES Beletin
Estadistico. El Crédito incluye: Cartera Vigente + Cartera Vencida
+ Redescuentoc. No i1ncluye a BANFESCA.
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21.4X, al cierre del primer semestre de 1988. Este fenomeno se
atribuye a las condiciones recesivas y de restriccion de finanzas
pablicas que imperaron en el periodo, conjugadas con  la
incertidumbre que prevalecio en €l proceso de i1nversion en general,
hasta 1987, provocada por las altas tasas de inflacgidn y, a partar
de 1988, por el modelo de estabilizacidn heterodoxa cual se
enfrentaron por primera vez los agentes econdmicds.

- USOS Y FUENTES DE RECURSOS DEL SISTEMA FINANCIERD
POR LA BANCA DE FOMENTO

tAndlisis ae participacion porcentual; Sistema Financiero = 100% )%

1984 1987 A junia de 198&
% % Monto \1_ T a

UsOosS TOTALES 17.0 16.5 462,985 1.7 :
CON DESTINO INTERNO 17.8 18.1 62,093 15,97 o
Financiamiento al Sector . e
Publico no financiero 22.9 . 24.0 52,586 21.0 -5
Financiamiento al Sector R,
Privado no financiero Fote .4 ?,305 4.8
Finangiamiento no -
sectorizado 14.9 13.9 200 12.2.
CON DESTIND EXTERNG 5.0 Tial2 862 2.3
FUENTES TOTALES 22.1 [ 20.7 81,352 . 19.0
DE DRIGEN INTERNO 12.2 . 7.6 17,242 : 6.9:
DE ORIGEN EXTERNO 27.0 28.3 &4, 110 27.5

#Fuente: Banco de México. Indicadores del Sector Financiero.

\i_ Saldos corrientes en miles de millones de pesos correspondientes a la
Banca de Desarrollo- Las cifras de ésta excluyen la deuda externa directa

en la parte de uso de recursos.

En el lado de las fuentes de recursos, la Banca de Fomento Nacional
obtuvo el 20.46% en promedio del total del Sistema Financiero, en el
periodo diciembre 1%84-junioc 1988. En la evolucion de este indice
se tuva una baja paulatina, ilustrada con su disminucidn del 22.1%
al 19.0%, cohsiderando el inicio y el final de ese lapso. Dentro de
las fuentes de origen interno la Banca de Desarrollo generd en
promedio el 9.6% del total; no obstante, la tendencia en esa
participacidon fus a la baja en el transcursa del lapso de
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referencia. Esto estuvo correlacionado ‘con’ el ' comportamiento
desfavorable de la penetracion  bancaria - de’ las’,institucjanes
financieras de desarrollo, ya que este pardmetro, medido ‘por ~la
relacién Captacion #*# =PIB, registré una retraccién,  al pasar de
36.6% al termino de 1987 al 23.5% hasta el Gltimo'dia de junio de
19448.

La disminucidn en la Captacidn** fue, en términos reales, del 51 %
calculando los saldos del 31 de diciembre de 1987 al cierre de
junio de 1988. Esta sitvacidn es consecuencia de dificultades en la
generacion de ahorro asociadas al entorno econdmico, pera también
de la pérdida de competitividad de las caracteristicas de los
instrumentos que opera esta Banca, en relacidn con los instrumentos
bursdtiles gque han ofrecido las casas de bolsa y la banca comercial
nacional. Ciertamente, la banca de desarrollo también participdd en
la captacidn a traves de nuevas modalidades de inversion, aungue en
menor medida que la banca comercial.

El avance comentade tanto del Crédito* como de la Captacidn **, se
traduje en la conservacidn del excedente de captacioérn, medido por
Captacidn—~ Crédito/Captacidén, en un mvel de 9.2% al término de
1987 y del primer semestre de 1988.

IV.2 POSICION DE LA BANCA DE DESARROLLO EN EL SISTEMA BANCARIO*

El lugar que ocupa la Banca de Desarrollo Nacional en el Sistema
Bancario Consolidado, atendiendo al periodo comprendido del 31 de
diciembre de 19846 al mismo dia de 1988, se ilustra en el ecquenma
siguiente.

El active de esta Banca representd en promedio el 43.7% del total
del Sistema, en el lapso de referencia, lo que permite afirmar que
no constituye el grupo de intermediarios financieros bancarios
mayoritarios, aon cuando NAFIN, banco de fomento i1ndustrial, es la
instituciodn bancaria mds grande del pais.

*% La fuente de estos datos es la misma que la inmediata anterior.
La Captacitn incluye: Depositos a la Vista + Ahorro + Bonos en
Circulacion + Pagarés + Aceptaciones Bancarias + Obligaciones
Subardinadas + Depdsitos y Préstamos de PRancos. No incluye a
BANPESCA.

#EN este andlsis se excluye a CITYBANK y al Banco Obrero como Banca
Comercial y se incluye BANPESCA dentro de la Banca de Fomentao.
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POSICIONAMIENTO EXPERIMENTADD POR LA BANCA DE FOMENTO
: EN EL SISTEMA BANCARIO

(Andlisis de participacion porcentual; Sistema Bancarioz- 100%)

1947 g 1988 5

x “Monto dé1‘U\<' o
; .-.saldn ) N

ACTIVO

Disponibilidades
Préstamos - T
Valores de clientes\

Iversiones-tesareria\2:4.3 4.8
Activos fisitos . “NaD N.D.
Otros N-D, N.D.
PASIVO 98,1484.9 y1.2
Monetarios Lebn 2l 267.5 1.3
No manetarios 50.0 S U B0e G 92,355.4 48.2
Otros 16.4 o 1.0 5,861.6 22.2
CAPITAL CONTABLE L414.3 : 30.2 3,305.7 Loy

Fuente: Informe Anual del Banco de México 1988. Cuadro 11 "Balance
Consolidado del Sistema Bancario"

#Cifras preliminares. Elaboraciédn con base en 1los estados de contabilidad
de los bancos.

\1_ Es la compra de valores del sector privado no financiero (empresas), de
organismos y empresas y otros valores del Sector Publico no financiero.

2., Incluye wvalores emitiados por intermediarios financieros, por el
Gobierno Federal (CETES, PAGAFES, PETROBONDS, BIB y BONDES), por entidades
del sector externo y cartera de valores no sectorizada.

\_3 Dato obtenido de 1la Comisidon Nacional Bancaria y de Seguros.
"Evaluacion de la Banca de Desarroliao”® 4o Trimestre de 1988.

Ahora bien, sin considerar al Banco de México, el bloque de la
Banca de Desarrolleo, fue mayor que el de la Banca Comercial del
pais, contrastados con base en el monto de sus actives, basicamente
por el efecto del aovimiento del tipo de cambio, dado que gran
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parte de los activoes del primero estidn denominados en moneda
extranjera; esto excluyendo 1988, afo en el que disminuyeron las
fluctuaciocnes cambiarias, al tiempo que se aplicaron mecanismos de
reduccidn de la deuda histérica del pais, repercutiendo a la baja
en el lado del activo.

De acuerdo con este esquema, el saldo de los préstamos concedidos
por la Banca de Fomento, si se supusiera un equilibrio con el resto
del Sistema Bancario, habria de tener una participacidn promedio

parecida que la registrada por los activos (43.7%). Sin embargo
esta no se cumple, en tanto que el promedio de participacidon en el
lapso fue superior (55.0%), 1lo cual sugiere que ia Banca de

Desarrollo wutilizd mas intensivamente sus recursos en préastamos,
frente al resto del Sistema Bancario.

En el rengldn de valores de clientes se esta incorporando la compra
de de wvalores a las empresas publicas y a las privadas, al asumir
que son agentes deficitarios de interés para esta Banca. Ademas se
incluyen aquellos que emite el Gobierno Federal con fines de
regulacion monetaria y para la obtencidn de ingresos financieros

frescos, en la faorma de inversiones obligatorias de las cuvales no
pueden disponerse fondos dentro de la gestién de tesoreria, por una
parte vy, por la otra, por ser un mecanismo a través de cual se

estdn financiando requerimientos del Sector Publico, lo que en el
sentido mis amplic se traduce en el cumplimiento de una directriz
gubernamental.

El porcentaje promedic del 11.8% en estas inversiones, fue menor a
la de los activos, 1lo que corrobora la reducida importancia
relativa de estas operaciones de inversionista instatucional, coma
situacidn que en otros capitulos se habia anticipado, argumentandao
como causa de ello los diversos elementos que han restringido el
mercado de valores en México, originados tanto del lado de la
demanda y de la oferta de los titulos, como en el funcionamiento
del mismo mercado.

En inversiones de tesoreria, la Banca de Desarrollo arrojd una
proporciton promedic menor (5.6%) que la de sus activos, debido a
que el Banco de México y la Banca Comercial conservaron en sus
balances, cantidades de compra de valaores del Sector Publico
sustancialmente superiores a las que registrd la primera.

Por cuanto a 1los pasivos, destacd la minima participacidén de la
Banca de Fomento en los pasivos monetarios {(1.4%) v la
significativa de L9.4% en los no monetarios, tomando en cuenta que
la proporcicn de su pasivo total en el del Sistema Bancario fue del
43.1% en promedio, durante el lapso de referencia. En esto hay que
tomar en cuenta que en el rubro de pasivos no monetarios se
incorporan mecanismos de ahorro de muy corto plate, como los de
vencimiento a un mes, los cuales fueron individualmente
mayoritarios en el periodo al nivel del Sistema Bancario
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:Consolidado.

Por  lo que hace al capital contable, la proporcién promedio de la
Banca de Famento dentro del Sistema fue del 39.6%, lo cual implicéd
un rezago en relacién con el resto de los intermediarios bancarios,
recordando qQue la razodn en los activoes totales fue del U3.7%. Esto
sugiere que la Banca de Fomento adoptod relaciones de apalancamiento
mas elevadas que el resto del sistema bancario.

En el periodo comprendido del 31 de diciembre de 1987 al cierre de
junio de 1988, el saldo del capital caontable de la Banca de Fomento
reveld un repunte del &4.3% * en términos reales, lo que muestra una
tendencia de recuperacidn en esta variable,

IV.3. REPERCUSIONES DEL SURSIDIO FINANCIER$) SOBRE LA ESTRUCTURA Y
CCiMPORTAMIENTD FINANCIEROS DE LA BANCA DE FOMENTO

IV.3.1.1. Activo

Como conceptos de participacidn dominante en los activos, la
cartera de prestamos y de valores de clientes de la Banca de
Fomento representaron el 80.1%, hasta el 21 de diciembre de 194848.
Este porcentaje fue menor al calculado para la Panca Comercial,
debido a que la de Desarrollo erperimenta menos requerimientaos de
actives f1jos y de recursos liquidos (disponibilidades e
inversiones de tegoreria) para hacer frente a contingencias en el
flujo de efectivo, ésto Gultimo, en virtud de la cantidad
significativa de operaciones que reallza como agente financiero del
Gobierna Fedzral. Asimismo, ese mayor sSaldo gque se dedica al
financimiento de la economa responde al incremento de que éste a
sido objeto por el movimento del tipo de cambBic (En la parte del
endeudamiento ccn el exterior, la Banca de Fomento mantuvo un saldo
cercanc al &45% de sus pasivos, en tanto gque la Comercial del 19%).
En este andlisis se incluye a CITYBANK vy al Banco Obrero dentro de
la Banca Comercial.

* Fuente Secundaria Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros
."Impacto de la Actividad Econémica en las Variables Financieras de
la Banca de Desarrollo"”. Fuente Primaria, CNBS Boletin Estadistico.
Banco de Meéxica, Indices de Precios. El capital centable incluyes
capital pagado + apcrtaciones de capital pendientes de formalizar +
reserva legal + utilidades por aplicar + =uperavit por revaluacidn
de inmuebles, valores vy acciones + resultados de ejercicios
anteriores + resultades del ejercicio en cursa. (No incluye a
BANPESCA) .
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ANALISIS DEL. ACTIVO
(SALBOS_EN _MILES LE MILLONEZ AL _CIERRE_DE_1988 #)

CONCEPTQ BANCA [DE LDESARROLLD BANCA COMERCIAL”
MONTO ESTRUCTURA (%) MONTO ESTRUCTURA- (%)
DISPENIBILIDADES 1.271-9 1.2 e 10,915.3 . 10,4
EN. CAZA 37.1 c.0 1,320.7 - . 1.3
EN INTERMEDIARIGS F. 839.3 0.9 b,u12.4 A.1
—~Ranco de Mexico 710.5 0.7 65,069.1 o BB s
~Banca de Desarr. 48.8 0.0 122.1 - RERNIAE + IS St
~Banca Camercial 80.0 Q.1 221.2 - GG
EN SECT. PRIV. NGO FIN. =~ - - 0.5 0.0
EN ACTIVCS INTERNAC. 357.7 0.4 2,784.6 2.6
OTRAS 37.8 0.0 398.1
PRESTAMCS, 77.76%9.3 74 L 65,2507
A INTERMECIA. FIN. 9,524.1 R R 3,215.6 ]
SECTCR P. NO FIN., S5,11iu.6 7 U Y 18,125.6
~Gcb. Federal L43,651.9 w2.9 11,\0787..5 §
~-D. D Fa 155.9 Q.2 L2249
-Gabs. Edas.Muns.  334.3 0.3 v v 158 WL
-Qrgmos. vy Empr.iv,972.5 110.4 TS 11 Y-
BECT.PRIV.ND FIN. 12,371.7 12.2 L 4049203
SECTOR EXTERND 463.4 0.7 2y918.3
aTROS %5.8 0.1 L4, 9
VALCRES CE CLIENTEZ _3.733.4 3.2 2.
EMPRESAS FUBLICAS 730.8 . 0.7 250
EMPRECZAS PRIVADAS 1,007.0 ~1.0: ¢}
INVERS. OBLIGATOR. 1,995.4 2.0 - 7
YALCRES S, TEEORERIAY 1,540 15 15,47
DE IMY. FINANC. QoL . 1.0 192,37 (0.2
SECT.PUB.ND FIN. 215.7 O -1 24600.5 1879
-Gob. Faderalil 215.7 e @8RV L2 6006 B 1349
+CETES 162.3 12,442,200 21188
+PAGAFES 51.5 BRI T Y- N TS
+PETRCBCNOS - E : §9.5 L 0.0
+BIB 1.9 . o.s 0.0
+BCNDES -~ - - ke
DEL SECT. EXTERND 35.4 0.0 JRMS GG e i QYR
OTROS 327.9 SRR o PR 3,203.9 3.0
ACTIVOS _FIJ0S (16%.2 0.2 N.D. N.D.
GTRCS_ALCTIVOS 172,304.3 17.0 5,121.90 4.9
TOoOTAL 101,790.5 100.0 105,457.9 100.0

FUENTE. INFORME ANUAL DEL BANCD DE MEXICO 1588. Incluye BANPESCA.
#Cifras preliminares. Los saldes puecen ne coincadir dabidgo al redondes.



—-118-
JUNIO, 1990.

En el capitulo tres se establecid que las disponibilidades, como un
componente fundamental de la gestitn de tesoreria, tiende a cubrir
una mayor proporcion de 1lpns activos, cuanto mayor riesgo de
liquidez afronte la entidad bancaria. Tedricamente este riesgo debe
ser mayor en la banca de desarrolla, por la ineertidumbre scbre el
flujo de efectivo, sin embargo, en el caso de la Banca de Foamento
Mexicana, considerande el cierre de 1984, la proporcién es del
1.2%, siendo sustancialmente menor a la que revela la Banca
Comercial (10.4LX3}.

Esto ge atribuye al considerable volumen de operaciones de agente
financiero del Gobierno Federal, que e)ecuta la de Fomento ante el
exterior atando la operacion activa con la pasiva. Dicho voluamen se
deduce al constatar que cerca del 63% de los activos de ésta, se
sostienen con fondos de origen externo, cuya contratacion vy
renegocilaciodon se realiza a nombre del Gaobierno Fewnl1cano, asumiendo
éste el riesgo de liquidez, el de tipo de cambio y el de tasa de
interés, generalmente. Por esta misma razon, €l margen de seguridad
sobre la liquidez, definido como aproximacién, poxr las
dispon:bilidades menos los depdsitos en el Banco de México, es
menor en la Banca de Fomento que en la Comerctial, siendo gque se
esperaria lo contrario.

Por cuanto a 1os requerimientos de reserva obligatoria, estas
estadisticas reflejan la participacidn de los depédsitos en el Banco
de México que se efecttan para cumplir con éstos. La hipotesis de
gue la Banca de Fomento conserva wuna menor parte de estos
depdsitos, debido a la baja captacidon del publico {pasivo
computable} y a una menor tasa de reserva s= cumple; asi se tiene
que dicha participacidn es del 0.7%, mientras que para la Banca
Comerctal es del 5.8%., El régimen de reserva oblaigatoria para la
Banca de Fomento vigente, consiste en depositos en el Banco de
México con intereses, sobre el 10% del pasivo en moneda nacional
proveniente de instrumentos de ahorro ofrecidos al pdblico que
exceda al pramedio diario mensual més alto registrado en éstos en
1984, Incluye aceptaciones bancarias en exceso del limite
autarizado.»

Los depdsitos liquidos que se efectuan entre bancos, son de peguela
cuantia, de manera mads acentuada en la Hanca de Desarrollo. Por
contra, ésta registra una mayor proporcidn de call money que la
Comercial.

* Fuente: Banco de Mexico. Indicadores Financieros. Boletin
mensual, julio de 198%2. Cuadra I~-3% YTasas de Reserva Bancaria
Obligatoria j Banca Multiple y de Desarrolio."
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Como se observd al comparar a la Banca de Fomentao con el Sistema
Bancario, la primera uytiliza mas intensivamente sus recursas en
préstamos, al constituir el 74.4% del total de activos, a
comparacidn de las inst:tuciones comerciales al presentar un 61.9%.
Esta menor proporcidn de la Banca Comercial se debe a que conserva
mayores disponibilidades y recursos en cartera de valores, tanta de
clientes camp de las inversiones de tesoreria, aunque también
influye que el saldo de la cartera de préstamos de la Banca de
Desarrollo se haya incrementade por el movimiento del tipo de

Se planteaba la conveniencia de sostener una actividad crediticia,
en equilibrio con el capital contable y cumplir, asi, coOn una
politica prudente de crecimiento, que pueda hacer frente a pérdidas
netas., Esta relacién resultd mas alta para la Banca de Desarrollo,
como reflejo de la contrataci1on de obligaciones de origen externo
garantizadas por el Gobierno Federal.

Caomg era de esperarse, la Banca Comercial ha destinado mas fondos
crediticios al sector privado (no financiero) (38.4%}), el cual se
desempena en una variedad de sectores econdmicos con diferentes
riesqQos. La Banca de Fomento, por su parte, concentrd una alta
proporcidn, equivalente al 684.1%., en financiamientos al Sector
Publico (no financiero), para actividades eccndmicas y de
administracidn péblica que se ven afectadas, frecuentemente por
factores similares, haciendo mas riesgoso el crédito que en general
otorga la Banca de Fomento. Ahora bien, el apoyo crediticio al
Gobierno Federal, que representd el L2.9%, en cierta proporcidn se
le concede directamente para solventar sUS necesidades an
condiciones preferencilales Que a su ver se pbtienen desde las
operaciones pas:ivas can los arganismos financieros 1nternacionales
y bilaterales. De no darse este fondeo, tambien en condiciones
blandas, implicaria un circuzto de subsidio de escaza
transparencia, en el que, el Gobierno Federal optorga aste a la
banca de desarrollo por medio de sus aportaciones fiscales, al
tiempo que ésta se lo wvuelve a conceder en la forma de
financtamiento subsidiado.

Por otra parte, excluyendo a un sdlo banco de desarrollo, los
restantes tienen importantes funciones de financiamiento al sector
privado. $in embargo, la demanda de recursos financieros para
saldar el déficit publico a través del apeyo al gasto de inversién,
entre otros destinos, ha presionada la cartera de la Banca de
Fomento Nacional, al grado de restringir el credito al sector
privado al 12.2% de sus activos.

El saldo de los préstamos* estuvo intearado en el 96.8% por

#Comision Nacionail Bancaria. “"Evaluacion de la Banca de
Desarrollo'". 4o Trimestre de 1948,
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cartera vigente O0.8% por cartera vencida y 2.4% por cartera en
redescuento, al cierre de 1988. De acuerdo con estos indicadores,
es satisfactoria 1la calidad de la cartera de préstamos y, por lo
tanto, desde este punto de vista no se estd dando una presion
importante para formar un capital contable mads amplio, que reduzca
el riesgo de insolvencia de la Banca de Eesarrollo. Esto, sin
embargo, hay que retonsiderarlo a la luz de los mecanismos de
saneamiento financiero que el Gobierno Federal bha aplicado, como
los de redocumentacién, consolidacién, asuncidn, compra de cartera
vencida, etc. Ello explica también que sea tan significativa
(42.9%) la proporcién de los adeudos del Gobiermno Federal dentro de
los activos de esta Banca.

Debido a la confidencialidad de los montos que corresponden a
estos meEcan1smos, MR es posible la evaliuacion del subsidio
implicito que con éstos el Gobierno Federal otorga a los Ultimos
deudores vy, de alauna manera a las instituciones intermediarias.
Esto ultimo en virtud de que éstas asi  pueden cumplir con los
comprom:sos financieros adquiridos, vinculados a ostas aperacionss
activas reestructuradas, logrando conservar sy "rating credaticio”
principalmente, ante la Comunidad Bancaria Internacional. Los
mecanismos de saneamiento de la cartera que han maodificado 1los
dates contables, impiden la evaluacidén del riesgo del portafolio de
préstamos part:endo del estudio de la cartera vencida y de 1las
castigos de cuentas, el cual permite definir y anticipar los
factores que retrasan la recuperacion de cartera y el patron
adecuado de capitalitacién. AUn dados los bajas miveles de ésta, la
cartera vencida representd el 15% # del capital contable al termino
de 1988.

En relacidn con las clases de operacion crediticia, el saldo hasta
el ultimo dia de 1988, se integré en el 86.0% por préstamos

directos y prendarios, 5.2% de habtilitacion o avio, 4.46%
refaccionarios, O.4% consolidados, O.4% con tideicomiso de
garantia, 0.2% con garantia inmobiliaria, 0.1 % en descuentos, mas

0.7% de la cartera vencida y 2.4% de redescuento*.

VALORES DE CLIENTES

Se habia comentado el problema de la inmobilizacidn de recursos
provocada por las inversiones abligatorias en valores
gubernamentales . Sin embargo se aprecia que éste ha aminorado para
la Banca de Desarrcllo, toda vez que stlo representaron el 2% de
sus actives; mientras que para la banca multiple este porcentaje es
del 7%.

Tomanda en cuenta gue solo una institucion financiera de desarrollo
ha realizado inversiones en capital de riesgo, <] en

*#Comisiénr Nacional Bancaria. "Evaluacién de la Banca de
Desarrollo". Yo Trimestre de 1%8a.
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valores de renta fija de clientela objeto de atencian, y que ademds
han ido a la baja, 25 consecuente la baja participacién (1.7%) que
dentro de los activos guardé la cartera de valores de empresas
publicas y privadas; siendo aun menor esta relacidn para la banca
comercial (0.5%). La relacidn de estas compras de valores, sin
considerar las inversipnes obligatorias por su caracteristica de
ser libres de riesgo, con el valor del capital contable, ' se
menciond debia respetar ciertos parametros cercanos al 10%. Para la
Banca de PLesarrollo esta relacidn fue del 38%, mostrandc una
postura de excesivo riesgo. Es de citar que para la Banca Comercial
este indicador fue del 7%.

INVERSIONES DE_TESTRERIA

Como se anotd anteriormente el volumen de operaciones atadas que
realiza la banca de femento le relaja los margenes de seguridad con
los que actta en su administracién de la liquidez. Esto explica 1la
cenformacién de un reducido sistema de reservas para efectuar dicha
adminjstracién, conferme a la conversidn de actives, y por lo
tanto, gue las invers:iones de tesoreria representaran el 1.5% de
sus activos, mientras que esta variable fye del 15.4% para la Banca
Comercaial.

El "intercambio" (trade off) entre liquidez y rendimiento en el
balance de los activas no se cumple en la Barnca de Cecarrollo, va
que la menor preoporcién de los recursos liquidos (disponibilidades
e 1nversiones de tescoreria) no cornduce a una mayor rentabalicdad.
Esto a causa de que el resto de las cperaciones activas, fpor su
naturaleza, producen menores excecentes netos que las inversiones
de tesoreria, o 1incluso pérdidas, frente a las que resulta
vertajoso el mantenimiento de margenes ocioscs ce  liquicdez dentro
de las disponibilidacdes.

ACTIVES FISCS

Por atender un segmento seleccionado del mercaJn, es menor la
necesidad de expansién fisica con fines comerciales para la BRanca
de Fomento. Esta premisa sugiere una preporcién reducida de los
actives f1i3jcs dentro del total, menor al 2%, leo cual se cumcle al
registrar wun ©O.2%. AgQui habria que advertir que el saldo de los
activos financieros se ve fuertemente influenciade al alza por la
modificacidn del tipo de cambio.

Iv.3.1.2. Pasive

Comp intermediario financiere ao monetario, la Banca de Desarrollo
Mexicana registrd un mayor pocentaje, dentro de sSus pasives, de
pasives no monetarios (?3.8%), en relacidn con la Banca Comercial
(84.7%). La baja aceptacion de los dezé¢sitos a la vista por  parte
de la clientela, al nivel de todo =21 Sistema Bancario, cbedece a
los nuevos instrumentos bursdtiles que ofrecen una alta liquidez y
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rendimiento. Esto condujo a la creacidn de cuentas de cheques que
produeen’ intereses, medida que no abarcéd a la Banca de Fomento, al
seguir una politica de fondeo cuyo efecto, entre otros, es el
abandono de la captacidn al menudeo.

ANALISIS DE LDS PASIVOS POR INSTRUMENTO

CONCEPTO BANCA DE DESARROLLO BANCA COMERCIAL
MONTO ESTRUCTURA (%) MONTO ESTRUCTURA (X)
MONETAGRIOS
({CUENTAS_DE _CHEQUES) __267.5 0.2 7.383.9 2.3
DE INTERM. FINAN. 5.3 0.0 58.8 0.1
DEL SECTOR PUBLICO 19.6 0.0 §55,7 0.5
DEL SECTOR PRIVADO 242 .6 0.2 b676.3 &.8
DEL SECTOR EXTERNO - - 93.1 0.1
NG_MONETARIOQS 22,3545.8 93.48 8478848.9 86.7
I.DE AHORRO (plazo) 9,220.0 F.4 2u317.9 24.0
—-Liquidos &,622.1 &.7 Y,418.7 Yot
~No liquidos 2,597.9 2.7 19,899.0 19.6°
+De 1 a 12 meses ?21.0 1.0 19,200.5 1 18.9
+De 184 a 24 meses 1.4 0.1 it.1 0.1
+Mds de 24 meses 1,585.5 1.4 &87 .4 047
OBLIGACIONES DIV. A43,135.8 an.y &3,571.0
-Con Int.Finros. 8,230.6 8.4 ISR 21 - Y470 SRR b
-ConSec.Pub.noFin. 6,144 \_1 &.2 16.9 \_1
—-Con Sec.Externa 63,769.1 &4.8 - 15,693.7 -
+Ent. Financ. 39,723.2 40.3 15,693.7
+Ent. no Financ., 24,065.% 24 .4 -
-Otras £35.0 0.6 3&6,481.8
-Acreedores Div. 4,336.46 b.4 1,8%1.5
QTROS_PASIVOS 5:861.46 &.0 &6:103.0 5.0

E e L L LT

TOTAL ?6,484.9 100.0 101,375.8 100.0

# FUENTE: Informe Anual del Banco de México 1988."Balance Consolidado del
Sistema Bancario®. Inclue BANPESCA, al CITYBANK y BANOBRERD.

\_1 Son los adeudos crediticios de la Banca de Desarrollo con el Gobierno
Federal.
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PASIVOS NO _MONETARIQS

El aspecto fundamental a analizar es el papel que la Banca de
Fomento Mexicana desempeda en la generacian de ahorro financiero en
la economia, definiendo éste como la formacién de activos de
mediano y largo plazo en el gobierno y el sector financiero. Esto
nos lleva a estudiar a los instrumentos de ahorro de plazo mayor a
12 meses, los que, al representar el 1.7% del total de los pasivas,
conduce a corroborar que no es este papel uno de los principales;
no obstante, en relacidn con la Banca Comercial este porcentaje fue
mayor.

La predominancia de los instrumentos de ahorro de corto plato en la
Banca de Desarrollo, considerando que la mayor parte de las
obligaciones diversas se refieren a endeudamiento de large plazo
con el Gobierno Federal e instituciones financieras del exterior,
sobre operaciones que ademds estan atadas a la actividad crediticia
en su mayoria, sefala que eésta esta trabajando con una alta razdn
de transformacion en la parte de la intermediaci16n propia de banca
de fomento. El saldo de dichas instrumentos de corto plazo
constituyd el 7.7% del 9.4% sefialado para el total de éstos.

EfectIvamente, el renglétn mds importante en las aobligaciones
diversas de la Banca de Fomento fue el del endeudamiento crediticio
con otras entidades financieras (48.7%), tanto nacionales camo
extran jeras, siendo recursos provenientes de un  ahorro pero
generada por terceros. Para la Banca Comercial, esta participacién
fue del 24.8%.

En cuanto al equilibrio existente en el origen de los pasivos no
monetarios {siguiente cuadro), se tuvo que la mayor parte,
equivalente al &4.9% del total de pasives correspondid a los
contraidos en el extranjero (Deuda External). Esto no se tradujo en
una postura de excesivo riesgo de tipo de cambio para las

tnstituciones bancarias, toda wvez que es un endeudamiento
garantizado por el Gobierno Mexicano y en el gque este asume dicho
riesgo, en sSu mayor proporcién. En la Banca Mdltiple, los

instrumentos de aherro y la deuda documentados en moneda extranjera
constituyeron el 18.8% del total.

Los pasivos crediticios de la Ranca de Desarrollo con
intermediarios financieros, en parte, son los obtenidos con
organismos fimnancieros oficiales Que conceden Sus  regursos  en
condiciones preferenciales, Asimismo, estAn incorporadas las

obligaciones establecidas con las 1nstituciones bancarias privadas,
mismas que estdn sujetas a reestructuracién. La importancia del
endeudamiente crediticio en el exterior se explica en la
accesibilidad de estos financiamientos para nuestras instituciones
financieras de desarrollo, en relacién con la dificultad que impone
su incursion individual al mercadce internacional de capitales.
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_En cuante. "a las obligaciones con bancos privados, todavia
;representan’ una parte importante del endeudamiento, debido a que
los ' traba)os de reestructuracion de arRos anteriores s8lo
postergaron el servicio de la deuda, permanec:endo el saldea en los
balances. Al no efectuarse amortitaciones sokre estos pasives y  al
endurecerse los términos de contratacidnm de recursos frescos con
los organismes multilaterales y bilaterales, en el periodo de
crisis de la deyda que viene dAndose desde 1982, no fue posible
cambiar la composicidn de la Deuda Externa que registra la Banca de
Fomento Mexicana en favor de fuentes oficiales.

Por lo gque hace a los pasivos na menetarios denomiados en moneda
nacional, por el eguivalente al 29% del tctal, se produjercn en la
proporcion  comentada del %.3% por ainstrumentos ge ahorro, en el
8.4% con otros intermediarios financireros y en el 4.2% par el
endeudamiento con el Gobierno Federal, el cual, como se ha
asentado, constituye una fuente de recursos financieros subsidiados
que se concerta a largo plazo para operaciones crediticias
especificas. Dicha fuente de fondos es significativa, si se
contrasta con la participacién que guardan los instrumentos de
ahorro, la cual fue tan solo super:ar en cuatro puntos
porcentuales.

ANALISIS DE L.0OS PASIVOS POR ORIGEN

(SALDOS_EN _MILES LE_MILLCNES AL _CIEIRRE_ES_1788_ %)
CONCERTO BANCA DE LCESARROLLO BANCA COMERCIAL
MONTO ESTRUCTURA (%) MONTO ESTRUCTURA (%)
HCNETERICS
(CLUENTAS_LE_CHEQUES) 267.5 0.2 7.383.% 7.3
NO_MONETARIOS 92,3545.8 93.8 8708889 a6.7
DOMESTICOS 28,4460.6 28.9 48,8484 . &7 .9
~Ins. de Aharro 9,113.9 . .2 20,971.1 20.7
-0blig. Diversas 19,346.7 . L7,877.3 \ 3 Luz7.2°.
+Con Int. Fin. 8,230.&6 ?.487.1 9.3
+Sect.Pub.no Fin. &,14b.4 16.9 \_1 . 0.0,
+Dtras L4,27%.6 34,373.8 37.9:
EXTRANJEROS 63,89%.2 . 19,0u40.5 . ,,,éid.&ff
~Ins. de Ahorra 106, L° 3y 3E.8 . 3.3
~0blig.liv(D.E) &63,789.L L 15,693.7 N2 7 - 18.57 .
+Ent. Financ. av,723.2:- 15,4693.7 w1848

+Ent. no Financ. 24,065.%9

QTROS _PPASIVOS
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# FUENTE: Informe Anual del;Banco de Méaxico 1988."Balance . Consolidado del
Sistema Bancario". Incluye BANPESCA, CITYBANK.y BANDEBERERO.

\_1 Son los adeudos crediticios de la Banca de Desarrollo con el Ecblernu
Federal.

\_2 No se presentd ningun saldo por operaciones con Aceptaciones Bancarias
en el exterior

\_3 Incluye Aceptaciones Bancarias, otras operaciones directas, operaciones
de redescuento y acreedores diversos.

Atendiendo a la relacion gue existe entre log mecanismos de ahorro
bancarios tradicionales vy 1los valores emiticdos en el mercado
nacional de cap:tales, se ccrroboran las reducicdas posibilidades de
colacacion de estcs ultimos por parte de la Banca de Fomento, al
representar el 3.3% (i1ncluyendo Aceptaciones Bancarias: del saldo
global en instrumentos de ahorro*. En el extran)era, Nno se manejan
los mecanismcs tradic:cnales, mientras que lgs valeres cclocados
constituyercn el 9.0% en esa misma relaci1én; esto como ipndicative
de la dificultad para acceder a los mercados extranjercs de bonos y
de eurcbonos por parte de esta Banca.

IV.3.1.3. Capital Centable

Al término de 1988, el capital centable de la Ranca de Fomento
Nacional (excluyendo a BANPESZCA per su  situacién especial)l,
constituyd €1 4.4% de los activos, mientras que para la Comercial
el 6.9% (i1ncluyendo a City Bank y a Banco GCbrere, instituciones
financieras privadas).

En la Banca de Femento, el princ:ipal irciso fue el capital social
(pagado) con el 62.9% del capital ccntable, siendc 1la minima
participacion el de wutilidades netas (3.9%). Frente a la Banca
Multiple, justamente el capital social es el componente de menor
peso (3.3%), teniendo wuna alta cchertura el sugeravit por
revaluacion de inmuebles, valores y acciones (49.9%) -esto debido a
las ganacias de capital cbtenidas sobre el significativo volumen
mantenido en inversiones de tesoreria—, asi como la utilidad neta
(23.9%3.

# ©CNBS “Evoluc:ién de la Banca de Desarrolleo” Cuarto trimestre de
1988. cuadro Mezcla de Captacidon. Los instrumentos de ahorro
incluyen: depdsitos a la vista + depdsitos de ahorro + depésitos a
plazo (CECES) + valores emitidos en el mercado nacional Y
extranjero + Aceptaciones Bancarias.
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ANALISIS COMPARATIVO DEL CAPITAL CONTABLE
LSALDOS_EN_MILES DE_MILLONES A L_Q.I.ESB.E_QE- 1988)

CONCEPTO BANCA DE DESARROLLO » BANCA COMERCIAL »»
MONTO ESTRUCTURA gx) MONTO ) ESTRUDTURR‘(*)

Capital Social \_1 2,643.3 42.9 2u2.4N\ 3 3.3
Reservas de Cap.\_2 1,149.9 25.4 . 1,6466.8\_u 22.9°
Superavit por Rev.

de Inmb.,Val y fcc. 354.0 7.8 3,445.0 49.9
Utilidad del Ejercicie 175 & 3.9 1,742.3° 23.%
wamsSssoiwsI=sooE= e 2 2 -t
TOTAL Y,522.9 . 100.0 7.,2%4.5 100.0

* FUENTE: CNBS. "Evaluacién de la Banca de Dessrrollo” Cuarto trimestre de
1%a88. Balance Consolidado. A partir de esta informacidn se excluyd a
BANFPESCA, al haherse encentrado en proceso de liguidacidn. Con ello, se
persigue gl propdsiteo de reflejar una situacidn mas representativa de la
Banca de Desarrollo Nac:onal,

#+ FUENTE: CNBS. “Boletin Estadistico”. Dicilembre de 1988. No. 528,
Cperaciongs Pasivas, Capital, Resaervas de Capital y Resultadas, S.N.C.
Estas cifras no coinciden con lops anteriores cuadros, en parte debido a que
esta presentacidn, la anica disponible a este nivel de desagregacion,
1ncluye ademss al CITYBANK vy al Banco 0Obrero (ainstituciones bancarias
privadasl. 5Sin embarpo, esta wnconsistencia no es relevante, al centrar el
analisis en la estructura porcentual del Capital Social.

\_1 Capital Pagada

\_2 Incluve Reserva Legal, la cual es del 10% de la utilidad neta de
ejercicias anteriares, y atras reservas como las gue s2 constituyen para
estabilizacién de dividendos, las de previsidn y las de reiaversion.

\_3 Incluye %26.7 de obligaciongs subordinadas de conversion obligatoria a
capital.

\_4 Incluye resultado de e)ercicias anteriares.

Las reservas de capital, que en la Banca de Desarrollo incluyen
ademas las constituidas a partir del margen financiero y no sdlo de
las utilidades netas representan, en parte por esta razon, una
proporciédn mayor (25.4%) que en la CLComercial (22.9%), Esto también
es producto de que una cantidad mds elevada de las ut:lidades netas
las transfiers la Banca Moltiple a sus accionistas, a diferencia de
la minima entrega de dividendos fue realita la Banca de Fomento ol
Gobhierno Federal.

ANALISIS DE_APALANCAMIENTO FINANCIERQ

Calculade por la relacidn simple de pasivo total a capital



~127-
JUNIO,; 1970.

contable, el apalancamiento financierg de las instituciones
financieras de desarrollo ha sido elevado en términos de su nivel
abgoluto, alcanzando en promedioc el 55.6 del cierre de 1982 al
mismo: dia de 19848, en relacidn con el que registrd la Banca
Comercial (49.5). Destaca ,no obstante, una diferenc:a minima entre
ambos blogues bancarios, presentandose en 1982 y 1985 incluso
niveles de apalancamiento inferiores en la Banca de Desarrollo.

Hay que mencionar que después de que este indicador llegd a 73.46 en
1943 para esta Ultima, registrd uha disminucién aunque no sostenida
en los siguientes afos, hasta llegar a 21.8 en 1988. Esta fue
producto, principalmerte, de esfuerzos de capitalizacisn via
incrementos en el capital sccral, los cuwales se realizarocn en leos
ultimos tres anos, fundamentelmente, cz2n apcrtaciones pendientes de
formalizar. Ectas reprecentarcn en promedio el 54.7% de dicho
capital en esos afos,.

El fortalecimientc de su estructura financiera, que se apoynt
adicicnalmente con la constitucién de reservas de capital, se
raflejé en la recuperacion del valor real del capital corntable. En
efecto, el patrimonio total de la Banca cde Fomento, a partir de
1984, mostréd un crecimiento anuwal promedio en términos reales del
3b6.5%. Esta evolucién ascendente, interrumpida en 15987 por la alta
tasa de inflacidén registrada en la ecznemia, culmind en 1988 con
una taca de incremento real cel capital ccontable del I47.7%,

Del andlisis tedrico se ceduce gue el apalancamiento, calculado ccn
base en 1la razén simple, tiende a ser maycr en la Banca de
Desarrollo, de acuerdc can una pelitica prudente, debidoc a que gran
parte del erdeudamientc estd garantizade pcr el Gebierno Federal,
por lo que no es necesaric gue el cagital eea mas amplio para
contrarrestar pérdidas o evitar i1ncumplimientcs en el servicio de
los pasives. Esto nb se cumplid sistematicamente, en el pericdo
analizado, por las medidas adoptadas por la manca de Faomento para
incrementar su patrimonio.

Comp se citd en el capitulo tres, pueden aplicarse otros
indicadeores de apalancamiento, como £l constituido gor la relacién
entre los activos de alto rissgo y el capital cantable. Para 1la
banca de fomento, dichos actives seria el financiamiento denominado
en moneda nacional, otcrgado med:ante préstames, valaores y 1la
cartera de créditos cedida en redescuento; para la Comercial, se
considera la misma variable de financiamiento pero documentade
tanto en mcneda nacional como en moneda extranjera. La racdan de
ello reside en el bajo riesgo que la Banca ce Desarrollo afronta
sobre los saldos activos y pasivos en maneda extranjera.

En funcion de este indicador, en primer término, la Banca de
Fomento registrd wun acaiancamiento sustancialmente mas hajo
respecto a las instituciones ce Banca Mdltiple. Esto producto de la
reducida capacidad de la primera para apoyar Sus operacicones de
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Financiamiento ton recursos de origen daoméstico — al pasar su
participacidn en el financiamiento total de un promedio anual de
2%9.5% en los primeros cuatro afos al 19.3% en los tres ultimes -,
en . relacién con un patrimonio que se ha incrementado dentreo de la
estructura de recursos. E1 menor apalancamiento de la Banca de
Fomento indicaria un menor riesgo financiero, el cual justificaria
la baja rentabilidad obtenida en términos de utilidades.

Por otra parte, la politica de constitucidn de reservas de capital
se ‘antepone a la de distribucién de dividendecs, al transferiree la
mayor proporcion de las utilidades netas a dichas reservas. Esto
significa que, las autoridades gubernamentales ademas de aceptar
una baja generacitn de utilicades, han =acrificadeo este ingreso a
cambio de ampliar el capiltal contable de la Banca de Desarrollo
mediante la reinversion de éstas. Aun asi, el Gebirerno Federal ha
obtenido ganancias de capital sobre sus acciones por el efecto del
incremento en las reservas de capital.

Tamando en cuenta que sobre los activeos de alto riesgo de la Banca

de Fomento prevalece adn una mayor 1ncer-tidumbre, que en los
activos de altoc riesgo de la PBEanca Comnercial, debido a la
naturaleza de los proyectos epoyados por la primera y los

dispositivos que respaldan los créditos en 1la segunda, el indicador
de un adecuado capital no seria totaimente acertado para hacer el
andlisis ccmparativo de sy apalancamiento entre ambas. Este
parametro conforme al andalsis de su conportamiento permite, sin
embargo, calificar y sefalar un adecuado patrén de capitalizacion
para la Banca de Desarrollo.

En 1 periodo de referencia, la razen de un adecuado capital tuvo
una tendencia irreguler, cde lo cual ce deduce que las medidas de
capitalizacion no guardaron correspondencia €an la evolucidan de los
activeos de alto riesgo. Estas mds bien ze llevaron a cabo con el
propasito de censtituir wuwna fuente de fondos prestables y, asi,
contrarrestar la baja en el fondeo externo y de la captacidn
bancaria doméstica; en adicidn, se interpretan como el inicio de un
procese de fortalecimiento de la estructura financiera de estas
entidades, a largo plazo, al anticiparse la necesidad de realizar
mayores operaciones activas de alto riesgo, esto es, las
denominadas en moneda nacaonal, ante la retracci:dn esperada de
recursos contratados en el mercado financierc internacional. De
tratarse de operaciones no controladas per el Gobierno Federal,
entre ellas las no atadas, las de suscripcidn de valores y de banca
‘de inversién, esto implicaria la aproximacidn de estas entidades a
una figura mas genuina de banca de desarrollo.
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EVOLUCION DEL CAPITAL CONTABLE; BANCA DE DESARROLLO* |
(SALLOS_EN _MILES_DE_MILLONES_DE _PESDS) (Notags_ en_la siguiente pagina)

CONCEPTO/ INDICADOR ; . :
19482 1943 1784 1785 1986 1987 T.1988 -

Capital : .

Sociall_1_ _27.8 L40.46 £8.9 g4.7 325.3 L 2.8u43.2:

Reservas . St

ge_Cap. 16.2 11.5 96,1 - 84.4 ‘1,109.8

—Reserwva R K e E
Legal+0. 16.7 12.7 C P74 . 88647 slyis 5

-Ut:licades . e ¥ e o
deE).Ant.-0.5 -1.2 S=1.3 . =1.0

Superdvait por - s AT T L T

Rev.I.V.A___ 2.0 7.4 23.9 LUS.é

Ut:ilirgades o AL S . SR

Netas 2.2 [T ENRRCIN 0= 18.5 3.7

TOTAL C.C. 4&.3
Tasa Real -37.6

Pasiva
Subordinada -~

481.5

BASE LE L TR
CAPITAL 48.3 - 90.8°" 164.8 408.5 973.3
APALANCAMIENTD FINANCIEROD
D
RAZIN L
SIMPLENZ
50,7 .
a7y
RAZON CE
A. CAP\3 .
&3

31.9-

"RAZON DE-Pv i
ACRE .ND SUB\Y 5=
: 50.7
49,3




amscSsosseSoRSTRESE

# FUENTE: CNBS., Varios Boletines Estadisticos " Estados de Contabilidad
Consclidados de la Banca de Desarrolle". Estas cifras no-incluyen  las .de
BANPESCA, por su situacidn especial y porque se refieren a la banca de
desarrolla tradicional.

C = Banca Comercial Nacional. {iLas cifras que se refieran a é¢sta, incluyen
a Banco Obrero y a City Bank, al tamarse las del! Boletin Estadistico de la
ENBS) .

B = Banca de Desarrollo Nacional-.

\_1 Incluye aportaciones pendientes de farmalizar por 12.5 en 1983, 21.5 en
1984, 25.0 en 1985, 205.9 en 1986, 532.4 en 1987 y 2,282.7 en 1988,

\_2 Razon Simple de Apalancamiento Financiero.- Definida por la relacidn de
pasivo total/capital contable.

\_3 Razon de un Adecuado Capital Contable.- Para la banca de desarrolla,
definido como activos de alto riesgos/capital contable. Donde activos de
alto riesgo = financiamiento denominado en moneda nacional mediante
creditos, wvalores y cartera de créditos cedida en redescuento. Para la
banca comercial, activos de riesgo es la misma variable de financiamiento
pero tanto en moneda nacional como extranjera. Unicamente las cifras que se
utiltzaron para el calculo de este indicador si i1ncluyen a Banpesca.

\_% Razdn de Proteccion de Acreedores No Subordinados.- Definida por la
relaci1on de pasivos no subordinados/capital contable + Bonos subordinados
en circulacion.

\_5 Definida por la relacidn de castigo de cuentas + quebrantos / promedio
del capital contable.

Por 1o que hace al grado de riesgo que han afrontado los acreedores
de la Banrca de Fomento (sobre las obligaetones ne subordinadas), se
ha manifestado una baja, como resultadeo del robustecimiento de su
patrimonio y de una mayor colocacién de obligaciones subordinadas,
las cuales como instrumentos de cuasiequity han ampliado la base de
capital. En dicha base de capital, integrada por el capital
contable mAds las banos subordinadaos en cairculacion, ésto ¢ltimos
representaron el 346% en promedio, alcanzando un 57.1% en 1987. Esto
se ha traducido en un mejoramiento de la posicion de
“creditworthines" ante los acreedores de la Banca de Desarrrollo,
lo que de sostenerse permitird el acceso a fuentes de recursos mas
baratos tanto internos como externos.

Las implicaciones del resultado de la razén de proteccion de
aceedores no subordinades, se confirman con las del indicador de
solvencia, calculado por la razdn de castigos de cuentas +
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quebrantos / promedio del capital contable, ya gque su disminucion
en el dltimo afo indican un menor riesgo de insolvencia.

Del estudio de su posicidn ante el riesgo, se infiere que la Banca
de Fomentn no estd excesivamente apalancada en relacion con la
Banca Comercial; la magnitud de su capital centable y de la base de
capital se cal:ifica de adecuada, respecto al nivel de activos de
riesgo que se deben respaldar. La significativa capitalizacidn de
que ha sido objeto, la colocd en una postura adecuada para
incrementar e}l fondeo tph recursos no atadas, comp el referente a
la captacidén bancaria, toda ver que el menor riesgo gque asumen lops
acreedores no  swbordinados tiende a abaratar los fondos de
endeudamiento vy a hacerlas mds accesibles. Los recientes niveles de
patrimonao, sin embarga, deben sostenerse para permitir la
transformacidn de la Banca de Fomento Mexicanma en un  awténtico
blogque de i1nstituciones financieras de desarrvollo.

IV.3.2. El__Subsidioc Ffresupuestal _y la Rentabilidad: Esquena_degl

Como se aprecia en el siguiente cuadro, los resultados financieros
Que arrojan comparativamente ambas Bancas, permiten analizar su
comportamiento en relacivn con los principios generales, descritos
en el capitulo tres, gue tedricamente debian cumplirse. - -

Censiderando la ecuac:itn S:@
Max (R) = R + V + Y% + 5§ ~C~G6G~D-N~Q~T=-FPTU......(5)
Para la Banca de Desarrolleo, se reagistraron las siguientes cifras:

175.8 = 13,495.6 + 200.1 ~ 552.5 + 991.0 — 11,397.6 - 725,8 26,0
~1,102.3 ~ 635.9 ~ 466.2 ~ 2u.4h :

De esto se deduce gque:

- Las transferencias gubernamentales por $991.0.avitaron que esta
Banca generara pérdidas netas en el ejercicio de referencia. De
na haberse otorgado, dichas pérdidas hubieran ascendido a
$415.2.

- Los castigos y quebrantos (G6) por $725.8, constituyeron un
factor 1mportante de disminucidn en las utilidades netas, en
tanto que representaron el 4i2.9% de éstas.

- El ajuste por reservas de capital () por $635.9, también
contribuyd al bajo velumen de las utilidades netas, al haber
significado wun 341.7% de éstas. Sin embargo, este esfuerzo de
capitalizacion 1ndujo al incremento del valor de esta Fanca, al
tener el efecto de aumentar o1 valor del capital contable.
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DRIGEN Y APLICACION DEL MARGEN FINANCIERO;
GENERACION DE LAS UTILIDADES NETAS (198813
{ CIFRAS EN MILES DE MILLONES DE PESGS) (Notas en la siguiente pagina)

CONCEPRPTO BANCA DE DESARROLLO#* BANCA COMERCIAL*®
FLUJO ESTRUCT. X POR FLUJOD ESTRCUCT. X POR
X ACTIVO#* %% X ACTIVO**#

Margen de I. E
%¥.5

por intereses 1,877.0 89.5 2.1 HY,718.4
Margen de I.
par Com.y Pr. 221.0 10.5 0.2 1,868.9 .

i.a

MARGEN DE INTER-
MEDIACION(I) 2,098.0

Dividendos “&.0
Cambios (V292.3
Verif.de Creéd 59.8
MARGEN

FINANCIERO 2,298.1

Gastos de Op.

y_Admén.{10) 1,834.1

Castiges 724.5
((B)

Quebrantos 1.3
Deprec.y Amor.(D) 6.0
G.Corrient.(N)1,102.3
+Costo Pernal. 747.9
+Costo Admvo. 355.4
Reservas

de_Capital (Q) _635.9

UTILIDAD DE
OPERACIDN (Z) (171.9)

Dtros i1ngresos\l y
Egres.Neto (YY) 438.5

UTILIDADES ANTES DE
I1.S5.R.yP.T.U. {W)BEE.6

I.S.R (T2 &&.2
P.T.U. 24.6
UTIL.IDADES

NETAS (N) 175.8
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NOTAS: Se considerd oOnicamente un . afo, . porque: solo de éste se
dispuso la informacion a nivel de  banca comercial 'y banca ‘ce
desarrollo. Es rclara la conveniencia de integrar la - -muestra
conforme a un periodo razonable. AR

+ C.N.B.S. Evaluacion de la Banca de Desarrollo; Cuarto trimestre
de 1988. No incluye BANPESCA.

#% C.N.B.S. PBoletin Estadistico, diciembre de 1988; Cuentas de
Resultados. Incluye a Banco Obrero y a CITYBANK.

+## Unidades por cada peso de activo.

\_L Incluyen %991.0 de transferencias gubernamentales, asi como
otros productos, beneficios y recuperaciones.

\_2 Incluye rendimiento de titulos adquiridos a tasa de descuento vy
por venta de metales y minerales, entre otros conceptos.

\_3 Son aportaciones patrimoniales al Fondo de Apoyo Preventive a
las Instituciones de Banca Multaple.

A fin de juzgar el nivel de utilidades netas producidas por las
instituciones financieras de desarrollo, se acude al siguiente
ejarcicio conceptual y prdactico, aplicando los parametros deducidos
en el Capitulo III. Las cifras de las variables y de las scuaciones
son los siguientes:

VALORES DADOS: VALDRES CALCULADOS
R'= 175.8 E=K-J= 0.850
k*#= 0,071 e = k - J = -0,251
cap = 2,k?0.5 L =e-E-=-1.101
J = 0.322
K = 1.172

Sustituyenda laos valores en la ecuacidn. 19 :
k# 2 J 4+ E+ (=) Lecaavrassansinnianrnaiaanees(19)
k® = 0,322 + 0.45 - 1.101 = 0.071 -

Segun ‘lo que plantean estos resultados, se dgduce los siguiente:

- El signo negativo de L, significa que la tasa de rentabilidad
de la Banca de Fomento y su riesgo fueron menares que en  la
Banca Comercial.

- E1 mayor valor de L en relacion con el de E, llevod a una tasa
de rentabilidad de la Banca de Fomento menor a la  tasa de
interés de mercado de minimo riesgo, esto es, infericor al costo
de opartunidad de los recursos en la econamia. Significa
también gque el premic por operar en este negocio fue negativo.

- 51 bien la baja rentabilidad de la Banca de Desarrollo se puede
explicar por el minimo riesgo gue sobre 81 negocio producen las
operaciones atadas, en el lapso del ejercicio se subestind el



—-134— f -
JUNIO, 1990.

riesgo, aceptando uﬁ nivel de utilidades netas y de
rentabilidad excesivamente bajo.

De acuerdo ccn el razonamiento tedrico respecto al margen
financiero, desarrollado en el Capitule III de esta tesis, los
mayores riesgos de la Banca de Desarrolla, de acuerdo cen la ldgica
financiera de mercado, tienden a generar un margen mayor gue el de
la banca comercial. La asunc:dn de la mayor parte de este riesgo,
por parte del Gecbierno Federal, ocasicna el fenomeno inverso, el
cual se comprueba con el estudio de las variables del Estado de
Resultades, las cuales se estandarizaron al divadirlas entre el
nivel de activos de cada blegue bancario ( Ver cuadra del Estado de
Resultados)

BANCA DE DESARROLLOD BANCA COMERCIAL

M=R=+V-C M=R+V-C
1 1 1 1 2 2 2 2

Dado que:

Vi=,0.30 0 J = 0.53.. vV o<y
1.0 > e iy . 1 2

) <R
12

< C.
1 2

M= 6.8 Ho< M

2 12

Por otra parte, el costpo de 1la intermediacién de la banca de
fomento (w), el cual teéricamente, como se determind en el Capitulo
I1II, puede ser mayor o0 menoar respecto al de la comercial, &n el
caso practico resultd mas bajo, comeo se demuestra a continuacidn:

Recordando la ecuacion del costo de la intermediacidn cono:

W=C+R+ 0+ PTU + Otr. Egr. + T + Q
Dadeo ques
C<¢cC
1

8 <N N = 0.2 N =1.7
1 2 1 2
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PTU < PTU
1

operacen |y
rlalssiguiente

1oz

PDe lo antericr se terivan las siguientes cbservaciones:

‘€l costo de la intermed:acidn de la Banca ce Desarrollo fue
mencr al de las 1nstituciones comercilales, deb:rdo
principalmente al costo financierc més bajo, producto de tasas
de interés preferencrlales que se obtilenern en el fondeo, al
efectuar operaciones con los organismas financieros
1nternac:ionales en represantac:%n cel CGeobiernoc Mexicano, ass
como a4 un gasto de operaci1dn y administracion mads bajo,
fundamentalmente en el inciso del gaste corriente.

En virtud de que las utiligades netas €2 la Banca de Fomanto no

scn consideradas actualmente una fuentae grepia de
capitalizaciédn, éstas fueren menares gue en la. Banca Comercials
sin - embargo, la otra fuente censtituida por las reservas de

capital si fue superior en el casc de la Banca de Fomenta, camo
consecuencila de una politica cde caplrtalicecion mds agresiva por
esta via.

El ritmo de capitaliTacién meo:ante las reservas de capltal de
la Banca de Lesarrcllo y la renuencia a ispuliar las utilicdaces
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netas como fuente propia de capitalizacién, condujeron a
menores utilidades antes de impuestos y participaciones y, por
ende, a mds bajos niveles por estas obligaciones.

- No obstante las medidas adoptadas por 1las autoridades,
tendientes al saneamiento de la cartera de préstamos de 1la
Banca de Fomento, el castigo de cuentas y gquebrantos fueron
mayores respecito a los registrados per la Comercial.

Ampliando el periodp de andalisis (1982~1988), es posible un’
analisis adecuado de los pardametros de rentabilidad financiera y de
capirtalizacion, en relacion cen los principios tedricos
establecidcs en el Capituleo IIIX.

Asi, se tuvo que la tasa de rentabilidad finmanciera tradicional,:
medida por la razdédn entre las utilidades netas y el promedio-.de}f
capital social mas las reservas de capital, alcanzéd un promedio de
11.6 % anual nominal para la Banca de Femento, frente al de 77.3 - %
para la Miltiple.

En todo el lapsoc, 81 riesgo de la Banca de Desarrollo fue negativo,
es decir, fue menor al de los activos de libre riesgo en la
economia, disminuyendo esta brecha en les ultimos aros. Respecto al
riesgo de la Banca Ccmercial, fue siempre inferior; ensanchandose
este margen en los dltimos ejercicios. Esto fue consecuencia,
principalmente, del incremento en el r:iesgo de la Banca Comercial y
en el costb de oportunidad de los recursos en la economia (tasa de
mercade ce libre riesgo). Las tasas de rentabilidad, fueron tan
bajas en el lapso, en £l caso de la de Fomento, gque implicaron que
el riesgo de ésta llegara a representar més de un  150% por abajo
del riesgo de la Banca Multiple.

En términos reales; la tasa de rentabilidad de la primera fue
negativa, fluctuando entre el 28.0 § —-resultado correspondiente a
1988~y el L4&.9¥ -—tasa obtenida en 1982 -. Las instituciones de
Banca Multiple, por su parte, produjeron rendimientos negatives en
algunes ancs, Yy positives de 9.3%, 1.C2% y L3.2% en 1945, 19846 y
1988, respectivamente.
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ANAL ISIS TRADICIONAL DE RENTABILIDAD FINANCIERR
(Tasas)t Notas-en la siguiente.pdagina?r. -

1982 19a3 1984 1585 1986 :>1967>;’73§1?§é

D :C D c D cC... D € DL C

TASA NOMINAL DE RENTABILIDAD \_t IO R i
(k) -, 8.7... '10.2 19.1 aal7
GO e 261 63575

TASA REAL. DE RENTABILICAD \_2 ERRT
CiaLgl9 v —39,1 =25.2 00 cal

.=87.5. _ ~30.3. . -1.8
RIESGO N 3" T TTTTE T TTENTEIER
e . —38.2 -39,7 ~21.0 —2G.4 0 CR8.8
K-S S M-SR -3 23.6. .. ...38.,8 .
1982 1983’ 1984 - 19as 158677 198777 1 1988"
DIFERENCIAL NEMINAL (LI\_b
‘ ; 8.7 -15.9 Y. 6 -45,2 -96.9 -108.4 ~110.4
SORCENTAJE DE MENCR RIESGO DE LA BANCA DE FGMENTO (L/E)
5 =95.9 ~66.6 -18%,0 —164.0 -141.9 -131.6 -129.5

ANHLISIS DE RENTABILIDAD FINANCIERA DE LA BANCA DE DESARROLLO
{ DE EFICIENCIA O CAPITALIZACICN)
(Cifras en miles de millones de pesos)

1982 19a3 1964 1785 1986 1987 1788

Ajuste de Reservas de Capital i : s
(Q)ex 4.9 4.0 -0.4 &45.1 -10.7 165.0 . 635.9

Utilidades Netas .
(R) 2.3 4.9 12.6 18.5

Excedentes Reinvertibles\_é
(kap) 7.2 8.%7. 12.2 . 103.46

cap. {(saldo promedio) \_7 i .
0.3 La.1 S &6.1 0.0 135

Tasa de Reinversion de excedentes: ST
kap/cap 17.%9 18.5 18.5 765

Tasa de Capitalizacion \_8 o T T T e T i
ub6.2 125.5 130.3: S BTLT 10723 L6004 T 207 01
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Nota: La C significa Banca Comercial y 1a D Banca -de. Desarrollo. Las
derivaciones de las féarmulas se desarrollaron el el Capitulo IIX.

Fuente: CNBS. Boletines Estadisticos de diciembre de cada aRro. Cuadro
Estados de Contabilidad Consolidadeos de 1la Banca de Desarrollo. Con
excepcién de  1los etdlculos de la tasa de capitalizacién, los datas no
incluyen los de BANPESCA por su situaciédn especial. Las ¢ifras de la Banca
Comercial incluyen las del Banco Obrero y CITVYBANK.

»# Con excepcidn de 1988, el resto de las cifras son calculadas

\_1 Taesa de Rentabilidad Financiera.-Definida por la relacidn de Utilidades
Netas/ reservas de capital + capital contable (grcmedio Dic-Dicl; k es la
tasa de rentabilidad de la banca de desarrollo v K es la de Banca Comercial
\_2 Deflactado con base en el Indice Nac:ocnal de Pecios al Consumidor base
1980, publicado por el Banco de México.

\_3 La e s:ignifica lcs puntos rorcentuales cde la tasa de rentabilidad que
corresponde al premio por el riesgo del negocio cde banca de desarrollo;

e =k — J. La E significa los puntcs porcentusles de la tasa de
rentabilidad que corresponde al premio por £1 riesgo del negocio de banca
comercialj E = K - 3., Donde J es igual a la tasa de rendimiento de mercado

de libre riesgo (de los Certificados de Deposito a Plaro de doce meses)

W% La L es el diferencial entre el riesgo de la banca de desarrollo y el
de la comercial, o entre sus tasas de rendimiento: +(-)lLse-E=hk-K

\.5 Este 1ndicacdor muestra el porcentaj)e en el que el riesgo de la banca de
desarrollo se manifiesta menor &l de la banca comercial, segdn los
resultados contables

\_6 cap = excedentes reinvertibles = ajuste de reservas de capital (Q) +
Utilidades netas (X)) (filujo)

\_7 cap = reaeservas de capital + ol capital soc:al de la banca de fomento
{saldo promedio Dic-Dic}.
\_& La tasa de capitalizacién = Incremento porcentual en el saldo del

Capital Contable/ Incremento porcentual en saldo de activos de alto riesgo

A este respecto, €5 oportunto reflexionar lo siguiente. Si bien la
Banta de Fomento Mexicana opera con UN riesgo fifnancilero menor,
éste es producido por grarantias del Gobierno Federal, guien acepta
el resultante menor rendimiento financiero cbtenido como accicnista
en la fcrma de utilidades. Esta accién conduce a la ldégica
propuesta en el Capitule III, relativa a que la racionalidad de las
autoridades es maximizar el beneficio social de la activadad
financiera de fomento, a cambio de sacrificar la maximizacidn de la
rentabilidad de mercado del negocio bancario.

No obstante, el costo para el Gobierno Mexicano de haber
sobreallevado volumenes EXCES1VOS de aperaciones atadas,
considerando que serian destinadas a proyectos de inversidn que
involucraban un alto riesga, tipicamente las documentadas en moneda
extranjera, se manifestd en la contribucidn que ésto tuvo en la
crisis de la deuda mexicana. Es decir, el riesgo del gue se apartd
a la Banca de FfFomento, se materializd para el Gobierno Federal,
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haciendo indispensables los arduos trabajos de reestructuracién
fimanciera ante la Comunidad Bancaria Internacional desde 1982, vy
la aplicacidn de 1los nueves mecanismas de Teducciédn de la deuda
histéArica y de intereses.

Las fluctuaciones del rendimiento financiero negative real que
produjo el negocio de btanca de fomento, obedecieron a un
compartamiento regular en relacidn con el fendmeno inflacionario.
Se observo uma relacidn directa entre ambas variables, con
excepcién de 1987, cuando el incremento sustancial de la tasa
inflacionaria ccn respecto al afo anterior, no se tradujo en un
aumento samilar en la tasa negativa de rentabilidad. Esto como
efecto de un menels mas cfectiva del marcen financiera ante las
presicnes distocrsionadcoras cel incremento acentuado ent el nivel de
prec:os.

Enfocancdo el! andlisis a los principios vertidos anteriormente en
esta tesis, particulares a la barca de fomento, los indicadores
mcstrarcn un mejcramiento gradual de 1la eficiencia en 1la
administracion financiera.

Ciertamente, la tasa de reinversic¢n de excedentes, ccmo uno de los
indicadores de rentabilidad financiera (de eficiancia o
capitalizacién) especificos a esta banca, registrd un ascenso en
los dltimes afcs, come efecto del crecimiente de dichos excedentes,
mas acelerado que @l del saldo del capital social mas las resaervas
ce capital. El1 aumentc en lecs excedentes rzinvertibles, se debid
principalmente a una politica celiberada de autocapitalizacién,
mediante la constitucidn de reservas, la cual a su vez fue posible
por un margen finahciero suficienta; en detrimento de la geperacidn
de utilidades netas para ser aglicadas a la capitalizacidn.

Esto refleja wuna tendencia por adcoptar la linea de politica de
administracién de la estructura financiera, propuesta en el
Capitule III de esta tesis, consistente en bajar al minimo las
utilidades netas, ccocn el propésito de evitar <sean gravadas por
impuestos vy asi dar mé&s transparencia al sistema de apoyos
gucernamortales, y en asignar la mdxima proporcecién posible del

margen financiero a la capitalizacién, mediante las referidas
reservas.
Esta tendencia, sin embargo, no respondid a una programacidn

financiera que fije un patrén de capitalizacidn, en funcién del
grado de riesgo en el que se incurre a medida que se incrementan
las operaciones activas de alto riesgo. En efecto, la tasa de
capitelizacion, definida por 1la relacién entre el incremento
porcentual del saldc en el capital contatle y el de los activos de
lte riesgo, no arrojd un compertamiento regular. En el periodo. no
obstante, se aobservaron repuntes positivos on este indicador, al
rebasar el 100% en algunos afos, como en 19838, al haber sico del
207%.
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IV.4. LAS TRANSFERENCIAS GUBERNAMENTALES EN EL. ESQUEMA DEL FLUJO DE
EFECTIVO Y DEL DEFICIT POR INTERMEDIACION FINANCIERA

IV.4.1. Fuente_de Recursos

Las transferencias gubernamentales constituyen uno de los rubros de
las fuentes de recursos dentro del flujo de efectivo, el cual en
los Jdltimos afRos ha reducido su participacién persistentemente.
Mientras que en 1985, las transferencias representargn el L.&X de
los recursos obtenidos, para 1988 este porcentaje fue del 1.2%.
Esto se atribuye a la restriccion de finanzas publicas que ha
imperado en el lapso, la cual ha afectado principalmente conceptos
de gasto del presupuesto de egresos del Gobierno Federal que son a
fondoa perdido, esto es, los que no tienen una contraparte en
ingresos para éste.

En términos reales, el volumen de estas transferencias ha caidoj su
monto en 1988, fue el mas bajo del periodo 1962-1988, contrastando
con el de 1983; afo en el que las transferencias superaron en  en
500% a las del Gltimo ejercicio. (GRAFICA 1)

Algunas caracteristicas del flujo de efectivo ejercido por la Banca
de Fomento Nacional, confirman los planteamientos de los praimeraos
capitulos de esta tesis respecto a su estructura. Considerando los
se:s anos, como principal fuente de recursos prestables, figura la
contrataci1én de crédito en el exterior, con excepcidn de 1983 y
1988. En este ultimao afic, predomind sobre ésta la contrataciéon de
créditoe interna, al registrar un incremento respecta al afo
anterior del 208%, en tanto que el financiamiento de origen externo
tuvo una caida del 25% en términos reales.

Esto fue efecto de la politica deliberada de contrarrestar la
disminucidn de los fondos provenientes del exterior con recursos
nacionales; sin embargo, por consistir en contratacidn crediticia
con el Gaobierno Federal, en las tradicionales condiciones
preferenciales, principalmente, representan un apoyo gubernamental,
astmismo no constituyen fondos provenientes de la generacidn
directa de ahorro por parte de esta Banca. .

En cuanto a 1la captacit6n bancaria, como se anticipd, registrd un
reducide volumen en el sexenio, equivalente al 21% en promedio de
la contratacion de credito real, aunque con un comportamiento mas
estable.

For su parte, el comportamiento de la recuperacion de cartera ha
si1do ascendente, producto de una disciplina mas estricta en la
exigibilidad de los saldos y/o de un analisis mds cuidadoso en 1la
selectividad de 1las operaciones crediticias, tanto con el sector
publico como con el privado, supeditdndola a la calidad de éstas.
En teérminos reales, este rubro mostrd un crecimiento sostenido
significativo, a partir de 1984.



—iu1-

Junio,

1990.

LAS TRANSFERENCIAS GUBERNAMENTALES EN EL ESQUEMA DEL FLUJOD DE

EFECTIVO Y DE LA GENERACION DEL DEFICIT POR INTERMEDIACION

FINANCIERA

{Cifras en miles de millones de pesas)
FUENTE DE RECURSOS
1965 1984 1987 igat«
TOTAL 5,0581.6 11,733.0 30,875.7 82,53%9.7
Contrataci1é6n Crédito 1,515.6 3,2748.5 8,983.1 29,951.3
-Externc 1,022.9 1,670.0 &,670.0 10,7324
~lnterno ug2.7 1,608.6 2,916.0 19,218.9
Captaci14n bancartia 385.3 991 .9 2,2u7.1 3,256.1
Redescuentos Netos .65.8 134.9 12u.y4y 315.2
Recuperaci1tn Cartera 1,373.3 3,699.7 9,131.9 21,510.6
-Sector Publico 788.5 2,397.2  6,380.3 t4,210.1
-Sector Praivado . S84.8 1,302.5 2,751.2 7,300.%5
Transferencias G.(S5) T 229.9 431.7 L582.5 271 .0
Ingresos propios 1,481.9  3,196.3 9,807.1 24,515.%
~Intereses y Cam.{(R) 1,251.3 2,796.2 7,119.3 11,406.4
~Varios i . T 230.6 aga.1 2,687.8 15,029.1
ASIGNACION DE RECURSOS

TOTAL L 5,051.6 11,733.0 30,8675.7 B82,539.7
Financiamiento fSruto . 24,240.9 Sy286.7 13,386.6 26,406,0
—-Sector Publice S B LY 3,010.2 7,264 LH,476,7
-Sector Privado 1,093.0 2q27b.6 L,425.2 10,929.3
Amortizaciones 1,134.6 2,596.4 7,199.2 27,55%.1
Gastos Propios 1,665.0 3,563.5 9,314.1 27,430.9
~Intereces y Com.(C) 1,274.9 2,986.5 7,383.0 11,507.9
~Inversiones Fisicas 4.8 12.5 29.5 25.1
-0Otros egresos Ja5.4 564.6 1,%01.6 146,098.0
Variaciéon en -
Disponibilidades ?.0 2846.3 ?75.48 u3.7

Défici1t & Superavit

antes de Tranasfer.G.\1 = L.=367.0 493.0 ~1,115.4.
Deéficit o Superavit -

despies Transfer.G. 8h.b 1,075.8% =124
Finmanciam:iento neto \2

al sector privado {98 2,874.0 .  3,628.8
INTERMEDIACION

FINANCIERANS -909.5 - ~-1,598.% -3,7583.2
Engeudamiento Netovi 1,808.8 G,166.4  §,9&3.5
Fin. Neto Sect. Pub.\S - &12.9 1,881.1 1,266.5
Variac. Disponibil. 286.4 ?75.48 u3.7.
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Nota: Incluye Nafin, Banrural, Ranobras, Bancomext, Banpesca y . Final -“€1°
signo (=) significa déficit. ER
Fuente: Direccian de Estadistica  Hacendaria. Direccion General  de

Planeac:.on Hacendaria. SHCP. Cuaderno Ampliado de cada afo.

* Cirfras preliminares. .
1/Es 1gual a la diferencia entre los lngresos Propios y los Gastos F‘rnplos
2/Es 1Qual a la diferenc.a entre el Financiamiento Bruto al Se:tor Privado
y la Recuperacion de Cartera del Sector Privado. :
3/Por el lade de la oktenci1on de recursos, la 1ntermediacion financaiera es
1gual al Deticit o Superavit despues de Transferencras Gubernamentales  +/-—
Fipanciamiento Neto al Sector Fraivado. Por el lado de la asignacion, la
intermediac:on financiera 0s 1gual al Endeudamiento Neto -~  Faipanciamienta
Neto al Sector Publico +/—~ Variacién en Disponibillidades.

4/€s 1gual a la diferencia entre la Contratacien de Credito + la Captacaon
Bancaria + los Redescuentos Netos y las Amortizaciones.

5/ Es 1qual a la diferencia entre el Financiamiento Hruto al Sector Pyblico
y la Recuperacion de Cartera del Sector Poblico.
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En los ingresos propios se observe un aumento en  todos  los
ejercicios, a precios constantes, destacando los de 33% y 26% en
los dos ultimos afos. Cabe comentar, sin embargo, gque en ese
periodo se presentd un cambio en la compostcidn de los ingresos
propios: mientras que en 1987, el subinciso mas importante
cantinuaba siendo el cobro de intereses y comisiones, para 1988
predomind el de varios.(GRAFICA 2}
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'IV.&.E. Asignacidn_de_Recursos

En la parte de asignacién . ge - recursos, tambiéﬁ,éé:regxstrd un
cambilo en la composicion de la estructura en’ 1988, .respecto’ "a . las
tendencias de los afos precedentes.(GRAFICA . 3).: sk R

Graf.
3
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Como s& predeterminaba en los capitulos de esta tesis, el

financiamiento bruto, constituido por el otergamiento de crédito vy
la compra de valores, fue el rengltn de mayor relevanciaj; situacion
que se modi1ficd en 1988, cuando las amortizaciones, por una parte,
y los gastos proplos por la otra, llegaron a representar el 105% de
dicho financiamiento (a precios constantes). En ese afo se registro
Jna retraccion del A% en el financiamiento bruto, por la menor
canalizacaion tanto al sector publico como al privado, después de un
crecimiento sostenido a partar de 1984, en términos reales.
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En una perspect:iva historica, correspandiente al lapss "1977-88, no
se observa un compoartamiento ciclico en el financiamiento oruto, en
primera i1nstancia. Se puede comentar gue aun siendo menor el naivel
real de los 0ltimos cuatra afoss, respecto a los cuatro precedentes,
fue superior al r2gistrado en €l primer triemo del periodo. De lo
anterior lta gestion financiera reciente se calitica de resultados
regulares. (GRAFICA 4!

Graf.
ly

FINANCIAMIENTO BRUTO (FLUJO)

Comportamlento de Largo Plazo

M

vl 400 i

d -
3 300} / AN S

P - .

° o

s 200

o -
s

d 100 B

[ ] - * e

é 0 L ' ; 1 1 i 1 1 1 1

g 7T 76 79 B0 61 82 83 84 685 66 87 488

EJERCICIOS

—— TOTAL =+ AL BECTGR PIIBLICO * AL SECTOR PRIVADO

£l destino del financiamiento bruto fue preferentemente al Sector
PUblico en todas los ej)ercicios, 1o aue convirtid a ia Banca de
Desarrolleo Nacional en un mecanismo de movilizacion de fondos
principalmente para saldar su deficit.

Por su parte, los gastos propilos prasentaron un aumento persistente
desde 1945, en términos reales. Determinaraon un camaio
significativo en la composicidn de este rubro, la retraccion ce los
ntereses y comisiones pagadas y el paralelo aumenta ern otros
egresos. (GRAFICA 2)
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No obstante gue la inversion fisica arrojo una . caida del 50% en
1988, los gastos prepios aumentaron signlficativamente — producto
del crecimiento en los otros egresps - hasta superar la cifra del
financiamiento bruto. Esta evaolucién en 1988, fue atipica para la
Banca oe Desarrollo, lo que se explica por el periodo dge
incertidumbre 3% del ajuste severo que - experimentaron : las
orincipales variables macroecondmicas y financieras.

En las amortizacicnes, la tendencia fue de ascenso . permanente.  y
relevante a partir de 198&, no obstante el efecto restrictivo que
sobre esta ocasiona lous trabajos de reestructuracidn financiera
ante la Comunidad Hancaria Intenacional.

Las repercusliones mas notables del el entorno econdmico y del
manejo en las fipancas de la Banca de Fomento, se resintieron  en
1988, can la importancia que adquirid la contratacidn de créedito
interno; la sredominancia sobre el financiamiento bruto de. las
amortizaciones vy los gastos propros y la relevancia de-  los
subincisos de 1ngrasos v gastos proplos, diferentes a  intereses Yy
comisiones, que anteriormente eran aarginales. Esto dltimo reflejoé
la wutilizacion de mecanismos vy adopcién  de aperacilanes no
tradicionales de la banca de fomento, en tanto que inciden en estas
rubros, las cuales son "varios" en la obtencidn y “otros egresos”
en la asignaci1on. El primero tuvo un 1ncremento real del 161i% y:el
segundo del 295% en 1988, respecto al afo anterior. '

El déficit por 1ntermediacidn financiera generado por la Banca de
Fomento Nacional, puede definirse como el tinanciamiento neto ail
sector privado +/— el déficit o superavit de operacion despues de
transferencias gubernamentales.

S1 bien este déficit tiene un efecto desfavoraple sobre el Déficait
Finanzierc del Sector Publico, debe jucgarse, al nivel de la Banca
de Desarrollo, en téerminos del comportamiento de los rubros que lo
integran. En efecto, al 1ncrementarse el financiamiento neto al
sacter privado, por medio del ascenso en el financiamiento bruto,
el cual es un 1nciso del flujo de efectivo, se ovbtiene uh resultado
posi1tivo en las operaciones fundamentales de banca de desarrolla,
pero un etecto adverso con su contribucion al Déficirt Financiero.

En el periodo, dicho f{fi1nanciamiento provocd un  aumento real
saostenido en ei d&ficit por intermediacidn financiera, que fue
compensado por  la disminucion del déficit de operacidn antes de
trasferencias; 1ncluso en 1%87, dicho déficit se convirtidg en
superavit. De todo ello, resultd el sostenimiento de un nivel real,
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mAS ‘& menos estable de la intermediacion financiera, 'a partir de
1984 (GRAFICA 5) P ’

" Graf.
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Las transferencias desempefaron la funcion de mitigar el deficit ce
operacidén, al haber tenido el efecto de generar un superdvit de
operaci1on después de transferencias en 1985-87. La asignacidn de
las transferencias respondi¢ a este criterio, estableciendo una
brecha constante en términos reales entre ambos parametros.

IV.5. ANALISIS DEL SUBSIDIO PRESUPUESTAL. EN EL MARCO DE LAS
FINANZAS PUBLICAS
IV.5.1. Comportsmiento de_las_transferencias_gubernamentales.

Como gasto corriente y de capital, las transierenctias a la Banca de
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‘FomeEnto - son otorgadas por - el - Gobierno | Federal
respacto . a las transferencias totales ‘fue del:: 10.3%°
1877-848, destacando 1a dJdisminucién .en. las '
1977-88, - tanto en términos de su mvel real:i’coma:
participacidn en 21 total.(GRAFICA &)
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La disminucidn en este gasto del Gobierno Federal, se refleja
tambieén en su participac:dn como generador de Déficit Econdmico.
Despues de representar cerca del 17% de dicho déficit en 1983, ha
bajado a niveles de 2% en .os das Ultimos afos. (GRAFICA 7)

Debido al efecto a la baja que producen las transferencias en el
Deéficit par Intermediacior Financiera, se da una relacidn inversa
entre el Déficit Econdmico en el sector presupuestal al que éstas
pueden contribulr vy el de intermediacion financiera. Por ello, el
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resultado. relevante de eficilencia presupuestal y financiera de la
Banca de Desarrollo en el marco de las finanzas publicas globales,
es el que arroje el déficit o superavit antes de transferencias

gubernamentales.
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lL.as transferencias han mostrado un comportamiento faveorable durante
19684—-1%848. En 1947, fue el primer. ejercicio en - el gque “la
administracieén financiera de esta Sanca contribuyd a  disminuir el
Déficit Financ:ecc del Sector Pubiico, al generar un superavit
antes de transferencias positivo. En 1988, si.. bien se obtuvo
nuevamente wn déficir, fue minimo y asociado en gran aedida al

entorno macroecondmica gue inperd.
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La -disminucién en el déficit de operacién antes de transferencias
se manifestd en la baja persistente de su contribuciédn al  Déficit
per. . Intermediacién Financiera total, a partir de 1984, lo que
corrobora un avance de eficiencia en la admimistracion financiera
de esta Banca. (GRAFICA 8).
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"'No. obstante lo anterior,; el Déficit por Intermediacién’de la’’ Banca
i de.:-Fomento. ha.-disminuido: su. participacién. en. la generacién del . .
Deficit vor Intermediacidn Finahcxera total. En . los - Gltimos.-tres:
afias, . este porcentaje pasd de 103% al &0%. (GRAFICA 10) vl .
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Por cuanto al calculo -adecuado de la aportacion gletal gue la Banca
de. Desarrollo  tiene en las variables funcdamentales de défiecit del
Gobiernao Federal, consiste en - la participacién de su  défigit - por
Intermediacidn Financiera, dentro del Déficit Financiero del Sector
Publico. (GRAFICA 11)! La reduccion de. esta participacion . en  los
ultimos amPas, confirma la presencia de un proceso de reversion en
el papel de agente deficitario gque habia desempefado osta Banca.
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CONCLUSIONES

La banca de desarrelle es un intermediario financ:erao ne monetario
que surge junto con los fondos de fomento como un medio  para
dirigir, hacia Areas de dificil promocion y apoyo de la inversidn,
parte de los recursos financieros escasos de que dispone la
economia, &n congruencia con estrategiras nac:i:onalas, ante la
renuencia e i1mposibilidad del resto de las entidades financieras
para . atender las demandas que se manifiestan en es5as Areas. La
dificultad en la accidén esponténea se debe a la escasec y/o  alta
costo de leos recursos prestables gue puecen ceptarse a largo plazo,
si1ende lcs requerides por estas inversiones.

Las proyectos de ipnterés a las instituciones financieras de
fomznto, son las que producen economias externas, Que no se
man:filestan en los computos tradicionales de rentabilidad
finarnciera, perc que generan un beneficio social y econémico de
cardcter nmultiplicader. Este fenédmeno es caracteristico de las
operacicnes activas hacia la clientela, sin embarco también llega a
presentarse en la parte de los insumos de la incermediacidén
financiera. es*ta es, en el manejo de los pasivos. Tal es el caso
del efecto secundario positivo gue sabre la s:tuacicdn deudora del
pais ante el exterior, provecan los ingresos netos provanientes del
exterior contratadeos por esta banca en ccndiciones preferenclales,
actuando favecrablemente en la posicién de solvencia y de riesgo
nacicnales.

Las cualidades por 1la que estcs proyectas son socialmente
necesarios, cocnducen a su seleccién para ser financiados
cobedeciendo primeramente a este criterio, superando al de
rentabilidad financiera que tracicicnalmente se aplica en la
evaluacion de proyectos de inversion, y &n ocasiones, al  de

recuperacion directa de los costos. For ello, para incentivar la
ejecucién de estas inversiones, requieren un largo plazo en el pago

de los financiamientos Yy otras condiciores especiales, teno
periodos de gracia, métodos accasibles de amortizacién, de
redaocumentacion 1% consolidacion de adeudos, reciprocidades

favorables, asistencia teécnica y tasas de interés menores a las del
mercadoc.

En virtud de 1lo anterior, la especializacien de la banca de
desarrollo se da por proporcionar a la clientela, simultaneamente,
recursscs con  vencimiento de largo plazo, para incrementar la
anacidad productiva o de dotacidn de servicios en cierto o ciertos
sectores de la economiaj y servicios complementarios de promocion,
evaluaci16n de proyectos, asistencia técnica y otras condicaones
preferenciales en el otorgamiente de los fondas —que la banca
comercial generalmente no concede-, reduciendo la incertidumbre
respecto al 11mpacto-deseado de las inversiones en la economia, no
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obstante el ‘alto riespo y/o baj)a  rentapilidad neta que éstas
impliquen.

Algunos proyectos gue pueden rendir resultades de reptabilidad
financiera son elegibles en banca de fomento, porcue requieren de
otras condiciones preferenciales diferentes a las de una tasa de
interés por abajo de la de mercado. No obstante esto, la casuistica
de estas inversiones, asi como las distorsiones sobre la estructura
flnanciera de esta banca que ocasiona el esfuerzo por sostener una
intermediacidn financiera glcbal de largo plazo en un sistema
financierac excesivamente liguidce, explica no sdlo la baja o nula
rentabilidaa financiera de este negocio, s1n Apoyocs
gubernamentales, sinQ la necesidad ce estos para que la banca de
desarrolilo pueda Cperar en condiciones sanas.

Desde gue la banca de desarrollo surgid fuera del mercado
competitivo por el impulso directo o indirecto de los gcbiernos. se.
ent:1ence gue ésta reguiere d¢el apcvc guternamental para llevar a
cabo sus Cgperacicnes. Cicho apcyos se ha otorgade a través de.
diferentes mecanismes gue retasan a las simples transferencaas
gubernamentales. En México, estes mecanismos, gue tienen un costy
maycr para el erario, son tales ccmc: ; E

- Recurses cred:i:t:cics en cendicicnes preferenciales del Banco
Central o del Bebierno Federal. - T

- Aportes patrimgniales del Gebierno Federal cuyo .costo
financiero no es retribuidc. generalmente. |

- Asuncion por parte del Goblerno Federal de 1los raiesqgos - de
liquider, tasa de interés y cambiar:o en lcs financiamientos
atadocs provenientes de instituciones finmancieras del exterior.

- Férmulas preferenciales de asurcidn, redocumentacién - o:
reestructuraci1én de los pasivecs contraidos con el Gobiernao
Federal y ce los cocumentadcs per los clientes. E B

- Facilidates de recescuento con &l Banco Central.-

- Asuncion del riesgo emisor per parte del Ecbiernc Federal en la
€olocaci16n de valores en el mercadc nacicnal y extran)ero.

Algunos de estos mecanismncs implican practicas de eascasa
transparencia, en virtud de la dific:l evaluacidn del apovyo
gubernamental reai que se estd otergende a estos bancos, y de las
repercusicnes gque a mediano y largo plato precucen & nivel
macroecenémico vy financ:era.

En efecto, la materializacien oe los Tiesgos gue asumis el Gobiermo
Federa.l en las oserac:ones de  financiamiento de origen externo,
para apoyar proyectss gue no psoduleron los ingresos suficientes
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para hacer  frente al servicio de estas aobligaciones, agravaAndose
ante movimientos cambiarios, implicd finalmente un costo para 1la
sociedad  mexicana manifestado en la conkribucidn que esto tuvo en
la situacién recesiva y ae desequilibrio econdmico. Esto pudo
haberse  evitado, en 1la proporcidn del endeudamienteo exterro que
manejo la Banca de Fomento, si los riesgos hubieran sido asumidos
por esta, conforme a su evaluacitn adecuada en los proyectos de
preinversién, la cual es una responsabilidad bancaria para la gue
cuenta caon espetializacidn de andlisis sectorial y financiero.

Asi, en la medida en la que se hubieran presentado incumplimientos
por un fracsso econdomico de los proyectos, el cual pudo preverse
gesde su imicio, la Banca de Desarrcllo hubiera coadyuvado al
mane)o transparente de la i1ntervencidn del gobierno en la economia,
al conformar las provisicnes para casti1go de cuentas, en la parte
pasiva, y afectar castigos vy quebrantos, en el estado de
resultadaos, a fin de mantener permanentemente una cartera sana de
préstamos para el pais. El sostenimiento de 2stas  cargas aumentan
el ecosto de la intermediacidn financiera de romento, tal como debe
reconocerse; margen oye dede ser solventadjo, para evitar el
geterioro en la posiciédn fipanciera de esta Banca, por la sociedad
en su conj)unto a traveés de la aplicacidn de las transferencias
gubernamentales.

Finalmente es la sociedad la gque est&a sosteniendc esta carga, sin
embargo, con este procedimientt su pagoe, distribuido en el tiempo,
es de mayor factibilidad que la redencion de una deuda desbordada,
ante la cual sdlo quedd abierta la alternativa de negociacidgn para
reducir parte de la deuda historica y los 1nteresas.

Por otra parte, los appyos gubernamentaies con financiramiento
aficial, reestructurac:i1dn de pasivos de la banca de desarrollo vy
asuncion de endeudamiento de clientes, pasan finalmente a
contribuir al cirulo vicioso de i1ncrementar la emlision primaria y/o
la deuda interna deli Gobierno Feogeral, y su posterior
refinanciamients, presionands a la alza las tasas de interés para
atraer un ahorro ogue resulta ser de corto plaro. Esto, en vez de
reconocer el costo real de wun ahorro financiero que, dado su
destino, dehe ser generado directamente por este intermediario
financiero. E£ste esfuerzo representa un costo financiero que
incrementa el costo de la 1ntermediacion en la proporcidn que debe
ser cubierta, similarmente al caso anterior, por la sociedad en
forma transparente caon transferencias gubernamentales.

En la administracion del patrimenio bancario también se abservan
practicas de escasa transparencia en relacidgn con  los subsidios
itmplicitos. Por una parte, el gobierno mediante el otorgamiento de
transferencias y aportaciones al capital social, indica su objetivo
de fortalecer su estructura; esfuerzo que se ve distorsionado al
csustraer de sus excedentes reinvertibles impuestos y dividendas vy
al recibir de esta banca financiamiento emn condiciones subsidiadas.
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Par ella, al f1jar como propdsito fundamental del gobierno hacia la
Banca de Desarrollo, el incremento de su capacidad para sostener
eficientemente, vy en condiciones sanas, una actividad financiera de
fomenta, pirerde relevancia la distribucidn de dividendos v .cobro de
impuestos, par una ogarte. Per la otra, al conseguirse esto
idealmente con  mecanismos  propios de capitalizaciéan, permite
relajar las praActicas tradicionales.

En 2fecta, la autocapatalizacion, a camblo de origlnarse en  las
ytilidades netas, debe basarse en la constitycion de reservas de
caprtal a partir del margen financiero dmicamenta2, al perder
importanci1a la distribucidn de dividendos de las utilidades netas y
a fin de evitar la carga i1moesitiva. En esas condiciaones, las
apartaciones gubernamentales al capital social serian
complementarias, segun las metas para respaldar los act:vos de alto
riesgo, con el ajuste de reservas die capltal. El efecto de las
politicas de afos recientes en la Banca de Desarrollo HMexicana ha
guardado ci:erta correspondencia con estos precentos.

feconocienda el peso que tienen los apoyos virtuales del gobierno
hacia esta Banca, las medidas para reducir el apavo a la Banca de
Fomento mediante la restriccion de  las transferencias, ante
politicas contractivas en las finantas del Sector Poblico, pueden

tener un efecto marginal.

En el rcaso de México estas transferencias gubernamentales se han
reducido persistentemente, tanto en términos de w4 participacion en
las transferencias totales del Gobierno Federal v en el Déficit
Econdmico del Sector Puplico. como en su comportamienta real y  en
la estructura de obtencidn de recur$os de esta Banca.

las transferencias a la Banca de Desarrolloc, Sin embargo,
frecuentemente s han dirigidao o aparentemente se han solicitado
para cubrir un deficat de operacién provocado por una

agministracién inadecuada de sus principales variaples y definicidn
de politicas, perdiendo su funci10n de sclventar con recursos de la
socaiedad que en canjunto se ve beneficiada, los coskos tan altos
que 1mplican 1ps servicinos de un banco de desarroilo. ta
vinculacion de las transferencias con dlcho deficit se canstantd;
particularmente en las tres 4ltimos araos, éstas fueron pragramadas
para disMminUuir &h  una proporaion determinada el déficit de

operacion.

De la anteriar 58 desprende que son  las  transferencias
gubernamentales el mecaxismo de subsidio del Gobierno Federal a la
Banca de fFomento ge mayor transparencia y viabilidad desde el punte
de vista de las fipanzas publicas y bancarias. Estas deben estar en
funcrédn del costo de la intermediacidn financiera, el cual esti
dado por las diferentes egresas firancieres y na financieros, asi
came por lLas metas goe autocapitalizacidns vy no en funcidn del
gaficit de operacian.
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Es decir, se justifica la necesidad del apoyo gubernamental, el
cual debe ejercerse en la forma de transferencias gubernamentales,
para equilibrar el precic con el costo de la intermediacidén, este
Gultimo formado por: :

1.

El alito costo financiero, originaado .en la obtencidn de los
recurses de largo plazo en el sistema financiero campetitivo.

Los costos de una serie de servicios que las instituciones
comerciales no proporcionan, y

l.os caostos 1mplicitos, derivados del esfuerzo por resolver o
evitar los efectos negativos que genera la operacion de fomento
sobre la estructura financiera y el sano comportam:i:ento de sus
variables de administracion financiera. Estas costos implicitos
para el caso mexicano surgen de io siguiente:

Las fuentes de@ recursos para conformar una base de capital
suficiente para hacer frente a las pérdidas potenciales del
negocio, vinculadas a las operaclones attivas de alto
riesgo, se ven restringidas por desequilibrios de finanzas
publicas, por la dificultad de hacer concurrir capitales vy
por un concepto de banca de desarrollo que impide su
avtocapitalizacién.

lL.a mayor cartera vencida paralela a estas operaciones,
obliga & 1a entidad al refinanciamiento gue, generalmente
por la baja liquide: de los activos y de los 1nstrumentos
de captacion de recursos temporales, incrementa el costo de
la intermediacidn.

La gestion de tesoreria avnque produce una rentabilidad
financiera comparativamente mayor a sus operaciones de
fomento, debe procurar un margen de seqguridad mas amplio de

recursos liquidos, ante el mayor riesgo de i1ncumplamiento
en el servicio de la deuda por parte de la clientela vy de
colocacidn de recursos. Estec significa que, por cada

activo constituido por dichas operaciones es mas alto el
reguerimiento de recursos liquidos y por ende 21 esfuerze
de captacion.

La alta razon de transformacién, es decir el fondeo
intensivo de corto plazo para financ:iar a largo, incrementa
el riesgo de liquidez, lo que 1nduce a ampliar el margen de
seguridad en la gestidn de tesoreria-

La obligatoriedad de algunas gperacionas de financiamiento
al Sector Pdblico, con crédito o compra de valores, implica
el costo de oportunidad de dejar de atender proyectos que
pudieran ser rentables y resta certidumbre a la planeacion
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de--la’ entidad, con efectos adversas de estructura
financiera y flujo de efectivo.

— " La .fragilidad en la posicidn de solvencia propia de estos
bancos, dificulta llevar a cabo wuna administracién de
tesoreria con base en la "compra de liquidez'", a través de
la emisidn de instrumentos de captacidén, lo que los obliga
a - adoptar uwn enfoque de venta de activos O suspensidn de
negocios bancariaos qQue frecuentemante conlleva un costo de
oportunidad alto.

- La obtencion indirecta del ahoarro financiero, mediante la
contratacidn crediticia con otras instituciones, incrementa
el costo total de l1a intermediacidn, por la aplicacidén de
varias comisiones sobre l10s mismoOs recursos.

- El menor desarrollo del mercado de captittales en México,
hace aun mas riesgosas las gperaciones de suscripcitn de
valores y de banca de inversidn, teniendo que asumir los
costos para hacer frente a los riesgas o al fracaso
efectivo de estas operaciones.

- El alto importe de los castigos y quebrantos, restan
capacidad a la entidad para efectuar una capitalizacién mas
acelerada y/o para solventar otros egresos.

- En wvirtud de los riesgos que debe asumir esta Banca en sus
operaciones, 21 margen financiersc se ve presionado al al:za,
sin embargo, la asuncién de estos riesgos por parte del
Gobierno Federal fundamenta la bhbaja rentabilidad de su
funcionamiento y el consecuente reducido margen, lo que
dificulta la autocapitalizacion suficiente para hacer
frente a esos riesgos.

A continuacion se presenta un esquema de programacidn financiera,
tendiente a administrar en forma transparernte el apoyo
gubernamental otorgado a la Banca de Fomento y a indicar el mane)o
de variables gque puede conducir a la minimizacion del mismo.
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MODELO PARA EL ANALISIS Y PROGRAMACION DEL APOYOD GUBERNAMENTAL
A LA BANCA DE DESARROLLO A PARTIR DE UN ESGUEMA INTEGRAL DE
OPTIMA ADMINISTRACION FINANCIERA; PRINCIPIOS PARA MINIMIZARLO.

Supuestos y condicianes:
- Banca de desarrollo de propiedad gubernamental
- No sa presenta fendgmeno itnflacionario

- El riesgo cambiario es asumida por La Banca de Fomento vy las
acreditados bajo cilertas farmulas adecuadas de diversificacidn
y asignacidn oe la carga; politica gque tiende a presionar las
resultados y la solvencia de la entidad, 1o cual tiene gue ser
resueltn por el Gobierno Fedaral mediante apoyos mas
transpartentes, de sgr reguerideos.

- Fondeo de la Banca de Desarrollo principalmente proveniente de

los organimos financiercs internacionaies Y del aharro
financiero captado directamente el mercado nacianal oy
extranjero, en conditiones tavorables ae inversionistas

institucicpales v a través de instrumentos de largo plazo vy
tasa flotante para celocarse en oferta pihlica en el mercado de
valores, a fin de que cuenten con bursatilidad vy sean
competitivos.

- La transparencia en la administracidn del apoya gubernamantal a
la boanca de fomento se logra al uwutilizar wna fuente de ingresos
netas a i do perdido atorgadoas por el Gobierno Federal,
descartando otraos egrescs o 1Ngresos efectives o virtuales.
Esto wmplica:

ay Otorgamiento del apoya gubernamental con tase en
transferencias, unicamente. Esto obedeciende laos siguientes
principios. .

- Las transferancias gubernamentales deben  eguilibrar . el
precio Yy el costo total de la intermediacidn-financiera de
fomanto. R B o L

- Dicho costo i1ncluye requerxmlenfﬁs e capitalizacidn, a través
de la constitucidn. de reservas . de'capital.a partir del
margen financieroa. ) Sheten

~ Dicha capitalizacidn depende de lé iﬁuééibn de " equilibrio
que experimente la erntidad y/o del crec1m1ento esperado en
los activos de alto riesgo. - E ¥

b La minimizacian del pago de impuestos, a través de
minimizar las utilidades. . antes de impuestos Y
participaciones. Estas utilidades, at ser aplicadas
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enteramente : a’ impuestos

La utxl)dad neta. de 'ceru.
dividendos al Geobierno Federal
la pol:tzca de d:vxdendus. :

Suficiencia de 1ns ex:edentes’ 'reinvgrt;ples"en 5t
cumplimiente de las metas de capitalizaciony:lo‘'que permite
prescindir de las apartaciones gubernamentales:. al capital
social. R A i ;

Eliminaciédn del otorgamiento de financiamiento pfeférencial
al Gobierno Federal.

La correccidn de las politicas de banca de fomento implica
una cartera ce activeos sin modificaciones producidas por
mecanismos de saneamiento del Gobierno Federal, como los de
asuncivn. redocumentacién y consnlidacion de aduedos de
clientes.

l.a correccidn de politicas de banca de desarrollo implica
la eliminacion de otros apoyos gubernamentales comoc el
fondeo proveniente del Gobierno Federal o el Banco Central,
faci1lidades de redescuento, férmulas preferenciales de

saneamiento del endeudamiento con éstos, asuncidn de
riesgos de tasa de interés, de liquidez y cambiario en los
financiamientos atados contratados a instituciones

financieras extranjeras.

Lo anterior plantea el siguiente modelo:
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FORMULA® BASTCA

SRR R0+ T+ PTU =T =V i~y

Q = Aquste de reservas de capxtal

meﬁ;s)r

L3 C C/ m

-G C = Capxtal Contable (varxable metd)

Sup = Incrementu ) :éi fSﬁpérév t.

= 0 (variable meta)

= Basto de operacidn y adminis ra:;dnﬁ

= 6+ D+ N { variable-calcula

G o o

= Castigos y quebradtés.

o
[

a . A tvariablie calculada

o

= Factor de relacidn’entre

= Depreciacio

= A = R v
"o

Actlvos Fx

N = Gasto corriente
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CP + GG (varxable cal:ulada :on prcyetcxnnes y metas)

= castn de personal (var able caltulada can pruyecciﬂn R metas)

Impuestas
Min (T{ ;

Etéé),

ule calculada con- prayeccxones y. metas)

= Particxpac1an da los Traba;adures en las Utilidades

PTU
PTUI§ p>; Uﬂ (var;abla calculada con proyeccian y metas)
5 ; Fé&ﬁor ce-relacion entre PTU vy UA (variable meta)
I = Margen de intermediacian
I =R - € (variable calculdada con proyecciones y metas)
= Ingresos financieros (variable calculada can prqyec;iunéé ;
mefas) NS :
R=r.aA
r = Factor de riesgo (relacion entre R y A)
C = Costos financieros (vartable calculada con préye::}onesf
V = 0tros ingresos financieros (variable margjnglrpruyectadéii';vj”
Yg_ = Dtros ingresos no financ;eros sin fransfereﬁcias

gubernamentales (variable marginal proyectada? . B
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En el caso mexicann, el apoyo gubernamental debe sustentarse con
base en un andlisis técpico y compromisos de eficiencia que tomen
en cuenta estas conclusiones y justificarse en términos de

una serie de fendmenos adversas Qque presionardn adn mas  sus
finanzas.

Las dificultades para la Banca de Fomento se agudizan por laos
mayores requerimientos de inversién gque tiene gque satisfacer en 1la
etapa préxima de crecimiento econdmico, pero en un enterna en el
gue, a diferencia de épocas pasadas, los fondos del exterior seran
inciertos Y restringildos; los apoyos gubernamentales seran
reduci1dos, asi como la contrataci16n de credito interno, como
consecuencia de ajustes ortaodoxos adoptados; y @l mercado de
capitales exigird rendimientos para €1 ahorrador cada vez mas
altos, mismos qQue obstaculizaran la captacion de ahorro financiero
por parte de esta Banca. Ante mayores responsabilidades
crediticlias, en el corto plazo, tendra que hacer un esfuerzo
superior de capitalizacién y fondeo paralelamente.

A mediano y laryo plazo, la mayor competitividad de los mercados
financiergs apunta por una reduccidn a nivel del sistema bancario
del margen financiero, via nmayores tasas de 1interés pasivas vy
menores tasas activas. Este podria conducir a una penetracidn de
instatuciones financieras comerciales al mercado de financiamiento
de la Banca de Fomento, reduciendo la participacion de ésta en el
uso ¢e los recursos en la economia, asi come a un  menor margen
financiero que obstaculizaria los esfuerzos de autocapitalizacidn.

Las perspectivas de la Banca de fomento son mds desfavorables si
persiste el sefalamiento de que debe preferentemente atender
proyectos financieramente rentables, con una actividad crediticia
en condiciones de mercado, a fin de gue aun con una disminucidn en
el apoyo preferencial del exter:ier, prevalezca como un grupo de
entidades publicas rentables o, al menos, adtosuficientes frente al
presupuesto federal. ta vigencila de este concepto implicaria forzar
a estas 1nstituciones a competir deslealmente en el mercado, ya que
ante la dificultad para adquirir autédnomamente el grado de
productividad y eficiencia que impondrd el saistema financiero y
dado su papel en la economia, requeririan en mayor medida el apoyo
del gobierno central mismo gque, como s& ha demostrado, siempre han
ejercido en forma virtual o efectiva.

Con el propdsito de evitar distorsiones en el precio real de los
fondos prestables en la ecanomia, la competencia desleal a que se
ha hecho referencia vy una excesiva carga al eraria, la Banca de
Desarroullo Mexicana requiere ser redimensionada al orientarla hacia
los sectores de alto riesgo y baja o nula rentabilidad financiera,
de manera que su patrimonio y operaciones representen un segmento
relativamente pequefo del sistema financiero en el largo plazo.

Conviene abandonar posturas eficientistas y gestar el concepto de
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que esta Banca sea uno de los instrumentos de asignacidn financiera
y presupuestal mas poderosos para producir efecteos multiplicadores
y de largo plato snbre el desarrollo econdmico, social y politico.
E€sto con el caompromise de operar baj)e requisitas de alto
praofesionalismo y eficiencla, similares a los de los intermediarios
comerclales, y con una intermediacicon basada en la evaluacion de
proyectos, asi como en modelos de programacion integral que incluya
el subsidiao, como el que se ha planteado en esta tesis. Ello para
que éste sea transferido a la claientela, enteramente vy en
condiciones de transparencia y racionalidad.
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ANEXO 1.—- Te#cnicas_de_ Proyeccion _de_la Liquidez

Los bancaos wutilizan en sus estimaciones la técnica de series de
tiempo, de simulacidn, de ecuaciones slimultaneas, de regresion
multiple y la que podriamos llamar de sensibilidad, esta Gltima
basada en la habilidad informal de estimacion a criterio de 1los

administradores. En la planeacidn bancaria son cinco los tipos de
variables que generalmente se exploran: de captacion, de
financiamiento, tasas de 1intereés, de los estados financieros y

otras de cardcter econométrico.

Para proyectar los depésitos del pdblico y la demanda de' crédito,
se presenta la formacidn de expectativas de comportamiento las
cuales sons

Comportamiento inercial.~ Como su nombre lo indica, se refiere a
una tendencia que no esta sujeta a cambhio a través del tiempo.

Comportamientao extrapolar.- Es el futuro cambio en la variable, con
base en la extrapolacién de su comportamiento pasado.

Comportamiento de regresidn.— Se considera el factor de
normalizacioén, va que las desviaciones de la variable fuera del
comportamiento de largo plazo o histdrica son corregidas para
obtener esa tendencia.

Segun estas expectativas la etuacion de estimacidn seria:

X +1=aX +B(X ~X y +c (X - X)) +E
t t t t—1 t t

Dondes;
X = Variable sujeta a estimacidn

t+1 = Horizonte de planeacidn o periodo de estimacidn

a, B'y c = Pardmetros o coeficientes de:

X. . = Componente de inercia
xo < x £ = Componente extrapolar
t -1
X .— ; = Componente de regresion
¢ ; = Tendencia histérica
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CAun cuando los . bangueros recurren a tecnxcas cuantx~atxvasA"
saftisticadas d& pronostico, el criterio ‘:ualxtatxvn -
sensibilidad contiene los elementas de expectatxvas descratos.
,tratar de despej)ar las sxgu1ente5 preguntas-

1.— ‘L Cual es el valor de la varxable en da actualld»

2.~ i Cudl ha sido gl,ca@bxu ds

~estudio? ( X =X
: t- t~1
3.= & Cudl ‘es el- valur ‘deil

X =X ).
t

ormal?

Inturtivamente " los.:
coeficientes a, -b'yiec..

infarmal, sobre tndu'cuéndd
créditoy otorgandn ‘para
relacidn con los clientes.

Se considera un eficiente método de administracion de reservas
obligatorias el llamado Sistema Rezagado de Reservas, el cual tiene
como finalidad minimizar la 1ncertidumbre sobre el monto de
reservas qQue deben mantenerse.

Segun este Sistema, cada cierre de semana se calcula mediante
prarrateo el total de depositos y del resto de los conceptos
sujetos al reégimen de las dos semanas anteriores. Lafuncidén de
este procedimiento Se expresa como: G T

R =F ( D H
t t-2

Donde:

R = Reservas requeridas para el periodeo de estimacidn.

t
D = Prorrateo de los depdsitos y demas instrumentos sujetos a encaje.

t = 2 = Periodo de las dos semanas anteriores.

El total de reservas regueridas, obtenido mediante  esta . férmula,
puede servir tamb:ién para el calculc de las reservas diarias
promed:o que deben mantenerse, las cuales pueden estar en la  faorma
de deposito en €l Banco Central o en efectivo. :
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Por 1 margen de error en el cilculo de las reservas requeridas, se
les permite a los bancos excederse o tener una deficiencia de éstas
por un maximoc del 2%, Este deficit o exceso de reservas puede
mantenerse solo por una semana. Si por ejemplo, se presenta un
excesno de reservas, s& eliminard produciendo un défaicit por el
mismo monto en la siguiente semara y viceversa.

Para estimar las reservas que Se resguardan en el Bancoe Central, se
debe obtener wn parametro especial segun el banco, pero buscando
si1empre que para el siguiente periocdo de ajuste las reservas
excedentes o deficitarias sean de cero- Asi, dicho monto ser4
necesariamente igual a los requerimientas de reservas sobre la
captacion neta de las dos semanas anteriores, menos el efectivo
mantenido por encaje en esas semanas, n2nes (G mas) el exceso (o
deficiencia) del margen permitido de la semana anterior.

S1 la entidad se percata al final de la semana del cdalculo de un
exceso de reservas para la semana de aj)uste, no se le permite
sobresaturar su cuenta en €1 Banco Central.

En el caso de que no se lograra elimlinar un deéficit, el Banco
Central proporciona fondos a wuwuna tasa llamaca "de castigo“s.

Este procedimiento de sopbrellevar margenes a la baja o al alza de
reservas requeridas, permite la plena utilizacion de las reservas,
lo cual es una condicidn para resguardar la liquidez necesaria del
banco y maximizar las utilidades.

ANEXD 3 Programaci16n _de_ la_Liguidez_Bancaria:
£

Segun Miknney, en Bancos pequefos es factible llevar una
administracion de la liquidez a través del método cuantitativo
llamado "Andlisis de la peor situacién’.

Este andlisis se basa en pronosticar la mdxima necesidad de
liquidez, previendo un maximo nivel de demanda de preéstamos futuros
y un minimo de oferta de fondos, recreanda con ello la situyacidn
mas desfavorable de liquidez bancaria. Este techo y piso
representan los limites de la planeacion de la liquidex.

Un paso adicional es proyectar mas adecuadamente el escenario,
ajustando la linea de tendencia por medilio de un andlisis de
regres1on o trarzando el plano de datos para aproximar la linea de
tendencia.

*En E.U.A. esta tasa no es precisamente de castigo. A pesar de
gue se fija en dos puntos porcentuales por arriba de la tasa de
descuento, no es lo suficientemente alta para igualar el costo de
oportunidad de esos recursocs, representado por la inversidan en
Fondos Federales. Por esta razétn, existe un incentivo de incurrir
en un défic1t de reservas.
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Ante _un excesp de liquidez esperada se instrumentan las sigui
aceroness L BT

~ . Programa de estimulo crediticio

-~ Restringir las operacionis pasivas, sabre todo si no Taxisten
alternativas rentables de inversidn, vy L

- Negociar el excedente de liquidez con otro banca gque éfrnnﬁe un
aumento en la demanda de préstamos

En el caso de los grandes bancaos, el autor considera a la técnica
de simulacidn como la mds adecuada para pronosticar las variables,
asignando prababilidades a cada wna de ellas, con el f{fin de
determinar los futures reguerimientos de liguidez.
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G LOSARIO D_E IT.ERM_INOS
{Por orden alfabético)

Accidn Preferente.— Es parte del capital accionario; como tal, no
es una abligacion legal el pago de 1los rendimientos ni  su
amortizacidén (a menos de gue se establezca un “*Fonde de

Amartizacidén”). Tiene la ventaja de no ser una obligacidn fija que
presiaone la estabilidad financiera de la institucidén, ni afecta las
reservas de pasivo. Sin embargo, com@ esta en wuna posicidén
delantera respectc a las acciones comunes, en Su liquidacién, su
uti1li1zaci6n 1nadecuada puede deteriorar la 1integralidad de las
acciones comunes. La tasa de costo de una accion preferente, que se
basa en la tasa de dividendos, es mas baja que las de las acciones
comunes, la cual parte de los rendimientos esperados por accidn. No
obstante la preferente condiciona 1la capacidad de contratar
endeudamientt de largo plazo.

Accidn Comun.~- Representan a los duefios de la empresa. Implica el
menor riesgo para la institucion, por lo que se coloca después de
las deudas senior.

Aceptaciones Bancarias.- Financiamiento que se otorga mediante la
emision de obligaciones o letras de cambio del acreditado y a su
propia cuenta, las cuales son aceptadas vy avaladas por la

institucian de crédito, la cual a su vezr la canaliza y coloca en el
mercado de dinero a través de una casa de bolsa, asumiendo la
obligacidén de pagarlas a su vencimiente a laos inversionistas
tenedores de la obligacién o letra de cambio, ingependientemente de
que el cliente cubra el credito.

Activos financieros.— Los activos financieros implican un pasivo
para quien lo genera y un activo para su propietario. Se
identifican dos tipos: los activos financieros primarios que son
emitidos por las empresas, personas fisicas o el estado, a traveés
de 1los intermedliarios financieros, para financiar activos reales o
fisicos. Ejemplos de éstps son: las letras de cambino, bonos de la
tesoreria, titulos de deuda publilca, obligaciones y acciones. El
otro tipo son los actives financieros indirectos, las cuales
represaentan fondos que los aherradores depositan en 1los
intermediarias flnancieros, mediante los que estos Gltimos generan
nuevps activos primarios que adoptan la forma de créditos y otras
modalidades de financiamiento.

Capital de Trabajo.—- Es igual a la diferencia entre el activo
carculante y el pasiva circulante. Come activo circulante, el
capital de traba)o puede ser efectivo, valores liquidos o de corto
plato, inventarios o cuentas por cobrar. Es necesario para el 4gil
programa de ventas o servicios gue brinda la empresa, a traves del
llamada "ciclo operativo” que consiste en la conversion de efectivo
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en ‘inventario, la conversidn de éste en cuentas por cobhrar y la
conversi1dn de éstas en efectivo. La entidad ' requiere - invertir ‘en
este tipo de activas, debido a que no es instantdneo el ciclo
operativo.

Capital Neto.~ Es el capital pagado mds las reservas Sefialadas por
la SHCP, adicionando o sustrayendo la utilidad no aplicada o la
pérdida absorbida de ejercicios anteriores Yy los resultados del
ejercicio en curso y reduciendo las inversiones en el capital de
instituciones de crédito y de las entidades financieras del
exterior, salvo en sociedades de 1nversion de renta fija y empresas
operadoras de estas sociedades. También podrd computarse parte o el
total del pasivo por obligaciones subordinadas.

Cradito Quirografario.—-£s5 el finantiamiento otorgado a un cliente,
quien se obliga mediante wun pagaré a devolver la cantidad
solicitada a la fecha de vencimiento de éste. La garantia de esta .
operaciion descansa en la firma del acreditado, aunque puede ser
también con garantia colateral o con aval.

Crédito Refacciohario,— Instrumento de financiamiento a mediano y
largo plazo (hasta 15 afos, depend:iendo de la vido Gti1l probable de
los activos financiados), para ia adguisicion de activas fijos y

maquinaria y equipo. Se garantiza con los bienes o productos que se
abtengan en el presente y en el futuro por el crédito.

Crédito Hipotecario.—- Financiamiento a largo plazeo( 5, 10 y 15
afios), destinado al pago o conscolidacidén de pasives originados en

la normal operaci1on de la empresa, por lo que se excluyen las
financiamientos operativos otorgados por otras instituciones
bancarias. Puede destinarse al reforzamiento de los activos

circulantes y fi)os de los acreditados.

Descuento de documentos .— Financiamiento por medic del cual 1la
institucidn bancaria compra la propledad de documentos o titulos de
crégito que no hayan vencido, anticipandole al vendedor su importe
menos una determinada cantidad por concepto de interesses.

Estado de Resultados (Conceptos Contables)

Intereses pagados.— Por bonos bancarios, preéestamos de empresas
particulares, depasi1tos retirables en dias preestablecidos,
depoésitos a plazo, por operaciones diversas con entidades
financieras internacionales, y ton bancas extranjeros, bBor
certi1ficados financieros, paor prestamos de bancos. por descuentos,
por cuentas de ahorro, por tasas diferenciales y coberturas
alternativas, por faltantes en depdsito legal, por programa

especlal y por certificados financieros.

Com1sones pagadas.~ A intermediarios ( por préstamos de empresas vy
particulares y por depositos a plazo), por reportos, por cobranzas,
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por créditos comerciales, por corretajes.y por situaciones.

Premios ' pagados.~ Por' reportos de‘ztitulda; valores vy de otras
operaciones. . - SRCRERT R

Castigos.- Por titulos valores, por créditos,;  por intereses, por
bienes adjudicados y otros adeudos. Gl

Depreciaciones y amartizaciones.- - Depreciaciones de inmuebles,
mobiliarios y equipo, transporte  y ‘'de-'gastos de instalacidn.
Amortizaciones de gastos de arganizacidn y de instalacidn.

Quebrantos diversos.— En valores realizados, en muebles e inmuebles
vendidos, ajuste a inversiones de la reserva para pensiones del
personal. :

Participacién de los Trabajadores en'las Utilidades.-Provisiones
por este concepto. EEETEPRTE R

Intereses cobrados.- Por depdsitos, sobre inversiones en valores,
por descuentos, por prestamos, por financiamiento interbancario y
descuento tomado y por operaciones del programa especial.

Comisiones cobradas.- Por descuentos, por préstamos y por remesas
en camino.

Dividendos.— En efectivo y en acciones.

Dtras comisiones y premios cobrados.— Por venta de valores, por
operaciones contingentes, por servicios de corresponsalia, por
cobranzas, por situaciones de fondos, por cheques de viajero, por
fideicomisos, administraciones y mandatos, por cobros por cuenta de
terceros, por administracion de valores, premios por reportos, por
avalins.

Cambilos.- Por compra venta de divisas, por compra venta de oro, por
valorizacion de divisas y oro.

Otros productos y benefici1os.— Por compra venta de CETES y otros
valores, por alquiler de cajas de seguridad, por derechos de
guarda, por manejo de cuentas, por ajuste de primas en seguro
colectivo de ahorradores, por asesorias, asistencia técnica y otros
servicios, publicidad compartida con cotros establecimientos, por
venta de bienes, por arrendamiento y subarrendamiento.

Recuperaciones.— De créditos y adeudos castigados, de baja de
valores @estimada, de intereses penales, de gastos prorrateados
entre filiales, de impuesto sobre la renta.
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Funciones de la banca de inversion.

Funcidn de coensultoria.— Consiste en asesaorar a las empresas en la
etapa de planeacidn previa a la emisidén de los valares que eésta
desea colocar, con el fin de hacer la eleccidvn del instrumento
adecuado, en cuanto a su precio, el momento de la colocacién vy
otras caracteristicas como son: el vencimiento o maduracion del
titule, las provisiones para un fondo de amartizacidén, etc.

Funcion de suscripcion (underwriting).— 8= refiere al factor de
seguridad que otorga la institucion bancaria, al asumir el riesgo
de una disminucidn en el precio del activo en el momento de la
colocacidn. Una vez establecidos 1los términos de la emisidn, la
empresa la vende al hanco, quien a su vez, vende los valores a los
inversion:stas., La naturalera de este procesa indica que el banco
ge inversion poseera 21 activo hasta Que pueda ser vengido. Si el
precio del titulo disminuye en el lapso entre la compra vy la
reventa, la institucien bancaria puede sufrir una peérdida. De ahi
que en la operaci16n de suscripcion ésta asuma el riesgo que los
emisores no desean aceptar,

Con el fin de protegerse, el banco analiza detenidamente las
posibilidades del lanzamiento, con base en la respuesta que se
espera del i1nversionista. A pesar de que el mercado puede ofrecer

cendicieones favorables para la colocacidn, la institucién bancaria
debe vigilar la situacién financiera de la empresa y gue &l
instrumento sea atractivo. También se protege constituyendo
sindicatos de suscripcidn, que permiten distribuir el riesgo de gue
la emisidn nc sea exitosa, entre varios bancos de inversion.

Funcion de bursatilidad (marketing funtion).- Los valores se venden
a traves de un sindicato con 1 fin de dotar de bursatilidad al

activo. El grupo esta compuesto por los Ssuscriptores vy
concesionari1os (dealers), Qquienes son especlalistas en la
negecilacién de nuevas emisiones. Las ventas llevadas a cabo por

los suscriptores producen una comisidn, gque &S mayoer a la comisidn
de los cancesionarios, debido a gque estos Ultimos no estdn
expuestos al riesgo de suscripcian.

Floating Rate Note (FRN).- Es un bono que ofrece un rendimiento
basado en una tasa de interes gue prevalece en los periocdos de
corto plazo y su vencimiento es de mediano o largo plazo. Durante

la década de los sesentas, el concepto de tasa flotante se manejd
umicamente en el mercado de credito, ya que no fue sino hasta los
setentas cuando se 1introdujo a las emlsiones de bonos con la
aparicion ¢€e los F R N's en el mercado de eurcbonos. El
debilitamiento del sistema monetario internacional, la crisis
petrolera y el desencaderamiento del proceso inflacionrario a partjr
de esa década, deterioraron la cenfianza hacia sus instituciones
financieras y sus i1nstrumentos, lo que ocasiond ia volatilidaed en
las tasas de interés.
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Desde ®) punto de vista del inversionista, ante la inflacion,
eligin la adquisitidn de activos de corio plazo cuyos rendiaientos
superaban a los activos de mediano y largo plazo gque tenian una
tasa fija. Este fendmena ocasiona la  llamada curva inversa de
rendimiento en la estructura temporal de los activaos. La causa de
mayoar evidgencia en  la aceptacitvn de estos instrumentos en el
mercadao de eurobonas y domésticos, se explica en la preferecnia  de
instrumentos estables, liguidaes ¥y rentables, por parte del
ahorrador, y por la necesidad de cbhtencidn de fondos de mediano vy
largo plaso, por parte de los bancos, sin correr un riesgo de tasa
de interés al canalizarlas.

Inversionistas contractuwales,- Comprenden los fondos de pensién
{Estados Unidos), los sistemas de seguridad social y 21 seguro de
vida (mychos paises).

Lineas de crédito Stand By .- Son operaciones encaminadas a
garantizar o respaldar ciertos financiamientos o lineas de crédito
para acreditados gue van a ser otorgadas por otro banco, de manera
a ¢este le sean cubiertas las obligaciones cuando estos acreditados
se encuentren en dificultades para el pago del crédito. La garantia
es la conflranza en la sclvencia moral y econémica de las empresas
acreditadas o de las garantias gue ofrezcan.

Mercadas de transaccidn de valares

Mercado Primario.— En €&l tiene lugar la venta de nuevas emisiones
de valores. E£sta constituido en @1 lado de la demanda, por las
empresas que desean ofrecer los valares y en el lado de la oferta,
par un gama de inversionistas individuales o institucionales que
estan dispuestos a comprar las nuevas emisiones. Generalmente se
requiere de un intermediario (banco de inversion o corredor) para
contactar a vendedor y caompradores.

Mercado Secundario .- Es  aquel en el que se intercambian los
titulos previamente emitidos entre leos inversionistas y €s esencial
para el funcionamienta del mercade primario, en tanto que dota de
liquidez a las instrumentos.

Métodos de venta de valores

Deterta piblica competitiva.~ Reqguiere que la emisién cotice
oficialaente en la Bolsa de Valares. La admisidon en la Bolsa le
confiere a la emnpresa la facultad de acudir publicamente al ahorro,
posibillidad que exige como contrapartida gque la sociedad ofrezca
garantias de seguridad y solvencia. En la operacion interviene un
suscriptor, quien Ps Unitcamente un intermediario, pues se dedica a
comprar los titulos para después venderlos a los inversionistas, es
decir, nD busca mantener para si los valores sina trasladarlas o
mas pronto posible a los i1nversionistas.
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Con el propdsito de distribuir el riesgo, el suscriptor gque lleva a
cabo la operacién tiene la paosibilidad de invitar a otros
suscriptores a formar parte de un sindicato. Cada uno de ellos
tendran wvalores gue vender por un wmonto que dependera de la
magnitud de su capital y de la habilidad en la venta. €1 cardcter
publico de la oferta se debe a que el precio estard determinado par
posturas competitivas de oferta y demanda. Los suscriplores
ofrecerdn el valar a cierte precio y se concederd al que mds
gfrezca por el.

Oferta pUublica negociada.~ Tiene las mismas caracteristicas que la
anterior, con la diferencia de que el grupo suscriptor negocia con
la compafia el precio al gue comprard la emisi6n de ésta.

Oferta privada.— Na es necesarioc qQue los valores se registren en la

Bolsa. De acuerdo <¢on este métado, los valores s venden
directamente a 1lps inversionistas sin la  intervencion de  la
operacion de suscriptor. Na abstante, J4n suscriptor puede

intervenir con funciones de zgente, pars apoyar a la compaiia en el
lanzamiento de la emisidn.

Operaciones de coinversidn.~ For ejemplo, se derivan de la
celebracion de convenios gue son suscritos entre un banco nacignal
de desarrollo y distintas instituciones financieras, para apayar
prayectas de inversidan especifices de wmutue interés para las
enti1dades que intervienen. £l banco nacional de desarrolle
astablece las prioridades de la inversion en concordancia con  1as
paliticas gubernamentales e inicia 1los estudios de factibilidad
técnica, economica y fipanciera, identificando al propio tiempo,
los posibles inversiomistas. Por su  parte, 21 banco extranjers
invita a grupos de inversioconistas de su pais que puedan aportar
parte del capital y la tecnologia mas adecuada al proyecto. -

Una vez efectuada el convenio entre el banco nacienal de
desarroile, la institucién financiera del pais extranjiero, los
inversionistas nacionales y laos extrsnjeras, los Ffondos de

cainversion se hacen eoperatives a través de un fideicomisa, para
asignar hacia el proyecto los recursos financieras y de capital de

riesgo.

Operaciones Interbancarias.- Se realizran en el mercada de dinero
entre instituciones bancarias, con el fin de captar o rentabilircar
sus excedentes en el corte plaze. El mercada interbancario surge
comd una necesidad derivada de la gestidon de tesoreria y su
evolucion representa el indice mas directo de la situacion general
de ligquidez del sistema bancario.

Pasiva computable.-Consiste practicamente en su totalidad en la
captacidn de recursos del pablice a cargo de los bancds.

Valores en el mercado financiero .- Los valores pueden ser de dos
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clases: los de renta variable o acciones que equivalen a wuna
participacion en el capital de 1las empresas, cuyo rendimiento
depende de los resultados del negocio; y los de renta fija, que
representan un crédito contra el Estado (caso en el que se
denominan d=uda pidblica) o que respaldan un préstamo a otras
personas . Juridicas privadas o publicas (cuando se trata de una
obligacidén). Su caracteristia principal es que dan lugar al pago de
intereses, cuya cuantia viene f1ijada desde la fecha de la emision
de los titulos, incluvendo aguelles cuyos interes puede variar
segtun - una férmula u otras modalidades previstas en el instante de
su lanzamiento al mercado. Por lo tanto, las cldusulas de emisién
de wun valor de renta tija 1ndican el compromiso por parte del
prestario de satisfacer regularmente la renta y restituir el
capital al vencimiento, 1ncluso en que su situacidn no  sea
praspera. Upna de las peincipales ventajas de los valores de  renta
fi1ja y variable es que cada unao de ellos representan mas que una
fraccidn, generalmente reducida, de los fondos invertidos en 1la
empresa emisora o de los recogildos mediante eamprestito.
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