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INTRODUCCION

En Meéxico, v ante la falta preocupante de crédito, el sistema bancario serd el
intermediario financiero que le hace falta al pais, un pais inmerso en un sector financiero
mundial, ¢l cval ha crecido a velocidades nunca antes vistas. Un sistema de banca
comercial que se rige bajo el esquema de represion financiera, no puede realizar
eficientemente su funcién de intermediario. Durante muchos afios, 1a banca comercial en
Meéxico estuvo aitamente regulada, principalmente canalizando recursos obligatorios al
gobierno por medio del encaje legal, definiendo cuotas crediticias hacia sectores
considerados como priotitarios, fijando limites 2 las tasa activas y pasivas y delimitando
¢l financiamiento para efectos de regulacion monetaria.

Estas medidas provocaron que ¢l sistema bancario fuera mas vulnerabie 2 cambios
econdmicos internos v externos, debido a su rigidez e inflexibilidad para adaptarse a
dichos cambios, ademas la ausencia de instrumentos acordes a las demandas del mercado
v a las caracteristicas del pais, debiiitaron la penetracion de mercade del sistema, sin dejar
de mencionar Ia ineficiencia en la canalizacion del crédito lo que repercutia en los altos
riesgos bancarios.

Como consecuencia de esio, hace aproximadamente nueve afios que nuestro pais se
ha visto inmerso en cambios substanciales dentro de toda la economia; cambios que por
su trascendencia sentaron las bases para una futura reforma del sistema financiero

Por un lado, se da la apermra z lz politica comercial, pasando de un modelo

altamente proteccionista a una liberalizacion comercial, cristalizandose al adherirse



Meéxico al Acnerdo General de Aranceles Aduaneros v Comercio (GATT) y &l Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos v Canada (TLC).

El Sector Pablico también tuvo cambios sobresatientes con la finalidad de redefinir su
papel demro de a2 economia; éstos recayeron en la correccion de las finanzas pitblicas
con una oOperacidn mas eficiente y competitiva del sector, desembocando en la
desincorporacion de 905 empresas publicas. La correccion de las finanzas publicas
también dio paso al desarrollo del mercado de dinero, al utiizar Ia estrategia de fondeo
directo con las emisiones puablicas de CETES y liberdndose recursos que antes eran
demandados por el sector piblico para cubrir sus déficits, medidas que favorecerian
después a le desregulacion bancaria, dando Jugar a un mercado capaz de determinar tasas
v financiamiento mas adecuado.

Aunado a lo anterior, el manejo de la politica monetaria mediante la compra-venta de
instrumentos de deuda gubernamental constiiuy¢ ur gran paso para que ¢l financiamiento
del gobierno se concentrara en valores piblicos.

De este modo, se crea nn contexto adecuado para la reestructuracion del sistema
financiero como piedra angular para el crecimiento sostenido de! pais La Reforma
Financiera se enfocaria a crear un sector financiero eficiente y sélido, capaz de competir
con economias desarrolladas y con los principales paises de Armérica Latine, es decir, un
sector financiero que responda a las demandas de desarrolio mundial.

Bajo este entorno fue necesario iniciar un proceso de reforma que gird en tomo de
una desregulacién operativa, la cual tuvo como objetivo primordial que la banca

comercial participara activamente en el mercado de dinero, emitiendo aceptaciones



bancarias a tasas y plazos libres asi como el manejo de otros instrumentos. Sin embargo,
1a desregulacion se da al liberarse las tasas activas y pasivas asi como la eliminacion de la
canalizacion obligatoria de recursos via encaje legal (conocido después como Coeficiente
de liquidez y eliminado en 1991).

Las modificaciones en el marco juridico recayeron en los articulos 28 y 123 de la
Constitucién Politica de Los Estados Umidos Mexicanos vy de algunas leyes particulares
como Iz Ley de Instituciones de Crédite y la nueva Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras, con esto, se establecian los principios reguladores de la nueva actividad
bancaria y de la participacion extranjera en el capital social. Sobresale Ja figura de Banca
Universal, en donde una entidad financiera puede offecer multiples servicios a través de
una o mas subsidiarias.

Por otro lado, la formacion de Grupos Financieros causd gran interés en el ambito
pacional ¢ internacional, tanto para personas involucradas en el medio como en aquéllas
ajenas al sector. La facilidad que otorgo el Gobiemno Mexicano para Ia compra de los
bancos fue de tal magnitud, que inmediatamente se dieron a conocer las solicitudes de
registro para dicha compra. La reprivatizacion de Jos bancos comerciales fue uno de los
aspectos mas relevantes dentro de la Reforma; a tal grado que analistas nacionaies como
internacionales calificaron la privatizacion como un éxite por su rapidez. En un afio se
vendieron las 18 instituciones gue conformaban al sistema bancario.

Paralelamente, con los cambios en las economias internacionales, se da la bisqueda
por la consolidacién de sus instituciones bancarias en tamafio para competir fuera y

dentro del pais, es asi, como la Reforma Financiera en México recayd también en una



apertura financiera en general incorporada en las negociaciones de! Tratade de Libre
Comercio con Estados Unidos v Canadi, esto permitié incluir a }a competencia externa
dentro del marco de banca comercial en México.

En este contexto, el desempefio financiero de lz Banca Comercial toma gran
importancia, ep 1z medida que resultz estratégico la conformacion de vna banca sélida,
que cumpla con los requisitos de este entorno. La correcta evaluacion del desempefio
permitira prevenir otra crisis bancata como la que vivic México v otros paises del
munde. Lo anterior, aunado a un buen manejo de las variabies macroecondmicas y a una
supervision eficiente acordes cor la nueva forma de operacién, traduciéndose en la
superacion de la dificil situacién por la atraviesan las instituciones de crédito, las cuales
podemos relacionar con la pérdida de valor de las instituciones bancarias

La problemitica de las instituciones de crédito ha sido enfrentada por medio de ha
intervencion gubernamental en aras de evitar una corrida bancaria, por un lado aquellas
tendientes a reforzar ef marco regulatoric y aquellas dirigidas al rescate y saneamiento de
los bancos En las primeras encontramos las reformas legales a la estructura de capital de
las controladoras de los grupos financieros y bancos; los requerimientos 2 los bancos de
provisiones extraordinarias de cartera; la creacion del organismo de Valuacion y Venta
de Activos, pars encargarse de la venta de los activos del Fondo Bancario de Proteccién
al Ahorro (FOBAPRQA), éste organismo desaparecio en agosto de 1997, asumiendo las
funciones el propio FOBAPROA, los ajustes al coeficiente de capitalizaciéon bancario en
funcién de la exposicion a los riesgos de mercado v la aplicacion de nuevos criterios de

contabilidad bancaria basados en principios internacionales aceptados (USGAAP),



sobresaliendo la definicion més estricta de cartera vencida y la valuacion a precios de
mercado de la cartera de valores operativa.

Por el lado de ios programas de rescate sobresale el de Capitalizacion Temporal
(PROCAPTE), de Financiamiento pare Ja Liquidez en Moneda extranjera, de
Fortalecimiento de Capital a través de Compra permanenme de Cartera, de
Reestruciuracion de Créditos en Unidades de Inversion, y el Acuerdo de Apoyo
Inmediate a Deudores de lz Banca entre otros complementarios ejercidos por la
Comision Nacional Bancariz y de Valores Con base en lo anterior, tenemos la pauta
para cuestionar el buer ¢ ¢l mal desempefio financiero de la Banca Comercial, ya que en
muchas ocasiones se desconocen las razones del problema y por consiguiente la forma de
solucionarlas.

Durante los titimos afios se han dado a conocer algunos enfoques para la evaluacién
del desempefio financiero, éstos van encaminados principalmente para las empresas
privadas, por lo que la finalidad de Ja investigacién es aplicer uno de estos enfoques para
¢l caso bancario, especificamente para la Banca Comercial.

Entre estos enfoques se encuentra el del Valor Economico Agregado (EVA, por sus
siglas en ingles), el cual evalia a las empresas partiendo del concepto de rentabilidad
ajustada por riesgo, ¢s decir, se determina si éstas, durante un periodo determinado,
crearon o destruyeron valor. En otras palabras, esta métrica financiera determinara st las
instimciones bancarias ofrecen retornos favorables para los aportadores de capital

{acreedores, accionistas}.



Cabe hacer la aclaracion de la necesidad de hacer algunos ajustes al calculo, con la
finalidad de acoplar Ia metodologia del EVA a la actividad bancaria, debido 2 la
diferencia en estructura de los estados financieros. Sin embargo, este enfoque responde a
las necesidades de una economia inmersa en la globalizacion Por lo que ¢f objetivo de la
investigacion es dar a conocer una herramienta de evaluacion financiera enfocada a la
Banca Comercial en México.

Con la apertura econdmica y principalmente con las Reformas Financieras aplicadas
en ¢l mundo v con lz gran incertidumbre de crisis prevaleciente, es necesario tener en
cuenta ¢! desempefio financiero de la Bance Comercial. En México existe poca
informacior sobre la forma de evaluar integralmente z ia Banca. Para poder hacer un
buen manejo de la misma es necesaric contar con las herramientas actuales para su
analisis.

En la actualidad, las instituciones fipancieras han tenido como prioridad el aumentar
sus mercados de captacién y crédito, desembocando tal situacion en una banca gue
realiza concentracion sin valor.

El enfoque del Valor Econdmico Agregado (EVA) brinda una alternativa para la
evaluacion de la Banca en €l corio plazo, lo cual es de gran utilidad va que ésta po debe
descuidar la creacién de valor, concepto bajo ¢l cual radica dicho enfoque. Ademas de
esto, su utilidad radica en incluir al costo financiero en el costo de capital de los

accionistas, concepto que durante muchos afios ha pasado desapercibido.
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Este nuevo método ha sido calificado como una “sencilla formuia”™ o come una
“cultura” [ Bacidore, JM et.al 1997 ]; permitiendo romper con las formulas tradicionales
para determinar el desempefic financiero de una entidad.

Por lo anterior, y como se ha mencionado, la finalidad de esta investigacion es Iz de
evaluar a Iz Banca Comercial a partir de la fecha en que se empezaron a implementar las
Reformas Financieras en México v hasta 1998 cuando continua la reestructuracion
bancaria

El Valor Econemico Agregado (EVA) dara la pauta para analizar a los Bancos bajo
¢l criterio de creacion de valor y determinar si éstos lo han venido creando o
destruyendo. Los resultados obtenidos se interrelacionardn con los sucesos €ConOMicos
nacionales € internacionales de los ltimos afios que han influido en la reduccion de
TEtOMOS.

La necesidad de aplicar esta herramienta al caso bancario es de gran relevancia
porque provee de los eiementos necesarios para el seguimiento del desempefio financiero
de ia Banca Comercial y su vulnerabilidad. Después de todo, demostrar y hacer
transparente la solidez financiera de los bancos, no solo es vital para el beneficio interno
sino también para el de los depositantes

E] EVA sera la base para la buena toma de decisiones que encaminard a la banca
hacia una mayor rentabilidad y hacia un nuevo sistema de informacion financiera;

incrementando la eficiencia en su operacion.
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A través de! uso comim de esta medida, la banca podria determinar con mayor
facilidad su situacién de éxito o fracaso, y evaluar el logro de uno de sus objetivos
primordiales: crear valor para sus accionistas. Un banco, como una sociedad andnima

Dado lo anterior, es oporuno que Ja Banca Comercial cuente con este tipo de
herramientas para evitar contraer altos costos que dafien la imagen bancariz y 2 la
sociedad.

La investigacién esta organizada en tres capitulos. En el primero de ellos, se hace
una contextualizacion de lz teorias de Reforma financiera; principaimente las realizadas
en América Latina; es decir, se describe la forma en que fueron implementadas las ideas
generales de Reforma, para dar paso a las realizadas en el sistema financiere mexicano,
especialmente en las que recaen sobre la Banca Comercial. En este mismo capitulo, son
analizados los indicadores financieros més utilizados v aplicados a la situacion de Iz banca
durante la reforma, y en el periodo actual En el segundo capitulo, se describe la
metodologia del Valor Economico Agregado (EVA), tanto en su forma tradicional como
las modificaciones para su aplicacién al sistema bancario. Por dltimo, en el tercer
capiiulo es aplicado el EVA come herramienta de analists de desempeiio financiero de la
banca, en e} comtexto de la reforma. En dicha aplicacion se describe paso a paso los
conceptos utilizados para la elaboracion del EVA, asi como su mangjo, desembocando en
la interpretacion de los resultados obtenidos. Al final se cuenta con un anexc con la

informacién general que ayudo a la elaboracion de esta investigacion.
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CAPITULO 1

LA MODERNIZACION FINANCIERA EN MEXICO

En este capimlo se aborda de forma general las principales ideas gue integran la
Reforma Financiera en América Latina poniendo especial énfasis en las reafizadas en
Meéxico, v en aquéllas directamente vinculadas con el funcionamiento de la Banca Comercial
Lo anterior permitira tener una vision integral sobre su eficiencia, calidad y en general su

desempefio financiero, ¢ cual se evaluara en el capitulo tres de esta investigacion

1.1 Contextualizacién de las teorias sobre la Reforma Financiera

A partir de las renegociaciones de la deude externa en la que se ve envuelta América
Latina y una vez terminadas éstas con el Pian Brady' en 1988, el funcionamiemio del sistema
financiero cobra gran importancia como pieza clave en el equilibrio internacional, a la vez
que la naturaleza y destino del financiamiento dio un viraje fundamental.

Por esto, la Banca comercial se vio ante la necesidad de una mejor operacion para
poder competir con otros inermediarios financieros que se encontraban en una mejor

posicion: sobre tode de aquellos que participaban en el mercade de capitales.

3

' Nombrado asi en honor de Nicolas Brady su creador. €] entonces secretario del Tesoro de Estades Unidos
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El auge que ha tenido el mercado de capitales en economias como la de México, ha
causado un excesivo fiujo de capriales de corta maduracion, como consecuencia de la
apertura tanto comercial como financiera de los dltimos afios v que actualmente sigue
latente; debido a esto, el sistema bancario ha pasado a segundo término.

En este entorno, la solidez de un sistema bancaric es resultado de politicas
macroecondmicas y estructuraies gue permiten una estrecha correlacion con el sistema
financiero [Girén, Alicia. 1998].

Por muchos ahos, la Banca Comercial fue considerada como un sector altamente
regulado, lo cual implicaba una serie de medidas que repercutian en su calidad de servicio, es
decir, no existia una competencia que les permitiera proporcionar mis y mejores servicios.

A la Banca Comercial se le exigia tener reservas en los bancos centrales, se le
establecieron techos para las tasas de interés que paga sobre depdsitos, se le exigia cierto
tipo de activos y se les prohibian otros. Los préstamos a un sdlo cliente estaban limitados a
una pequefia fraccion de su capital y ¢l total de los préstamos estaba restringido 2 un
miiltiplo determinado de su capital [Z. Alibert, Robert. 1995]; esto se sustentaba en la base
de procurar un sistema bancario sdlido.

la apertura financiera, ha cuestionado la eficiencia del sistema bancano, con la
finalidad de poder aumentar las utilidades de la banca, es decir hacerla mas rentable v
competitiva debido al aumento de vinculos con los sistemas financieros internacionales que
propician una fibertad en el contexto financiero

La necesidad de competencia v ¢l riesge 2 permanecer aislado, die la pauta para que

este marco de apertura se fuera desarrollando paulatinamente. El anterior sistema de banca

15



nacional no cumpkia con las reglas y objetivos de un mundo globalizado; vy en si, cuando un
sistema financiero no esta desarroliado ef pais ro puede competir.

En consecuencia, cada vez se presta mas atencidn en evaluar el papel potencial de
una mejor intermediacion financiera® en el proceso de desarrolio econdmico. Para acelerar la
tasa de crecimiento economico sostenido, el sector financiero debe movilizar con eficacia los
recursos intemos, asignarios en forma eficiente para financiar nuevas actividades econémicas
productivas, v simultineamente mantener la estabilidad macroeconomica [Fry, Maxwell J.
1995]

Con base en lo amterior, ¢l cambio del sistema financierc se ha dado tanio en la
regulacion como en su esttuctura, permitiendo un cambio transcendental en su forma de
operacion, la cual permitira financiar eficazmente 2 las diversas entidades de las economias,
es decir, contar con un sistema financiero solido en estructura v en estabilidad, que sea la via
para €l desarrolle de los paises latinoamericanos.

Hasta hace algunos afios, las ideas de reforma financiers impulsadas en estos paises,
se sustentan en los postulados hechos por Mckinnon y Shaw’ 2 principios de los setenta.

Sin embargo, v tomando en cuenta algunas experiencias citadas por algunos autores
['véase Cortes-Duglas, Hernan, 19901, con respecto a la forma de implementar un cambio en
el drea financiera, resalta uno de los grandes problemas a los que se enfrentan los sistemas
financieros de América Latina, la liamada insolvencia financiera, este fenomeno estd

zitamente relacionado con la operacion ineficiente de ia banca, asi, la reforma financiera esta

= Al canalizar el ahorro de los seciores superavitarios 2 las necesidades de inversion de los sectores
deficitarios se hace posible el crecumiento de 1a produccidn y del empleo,

3 L.a teona de Mckmnon v Shaw. radica en proponer gue la tasa competitiva d¢ equilibrio del mercado libre.
es la tasa de imerds de depdsiic que maximiza e crecimiento. la cual puede aumentar o disminuir
depenciendo de 1a oferia real del credito. sin necesidad de alierar la tasa de préstamof Fry, Maxwell I 1990].

16



encaminada a hacer que el sistema financiero responda mejor y sea mas competitivo. Enwre

los elementos principales {Johmston, 1995} se encuentran’

1. Reformas del régimen de tasas de interés con apoye de procedimientos de control
monetario, con base en el mercado y el desarrollo de mercados de efectivo.

2. Reformas de regulaciones prudenciales v del sistema supervisorio.

3 Recapitalizacion y reestructuracién de institbciones financieras débiles.

4. Medidas para robustecer Ia competicién entre bancos.

3 Reformas de regulacion selectiva de} crédito.

Bajo este planteamiento, un sistema bancario debe asegurar retornos favorables con
respecto & otros indicadores econdmicos, no olvidando que unaz operacidn eficiente,
depende también de politicas y de procedimientos sanos; ademdas de que la aplicacion de los
procedimientos de reforma ne son asimiiados totalmente, debido a que estos procesos tienen
formas y tierapos diferentes segun las caracteristicas del pais, como se verd en el siguiente

apartado.

1.2 Desarrolio de la Reforma Financiera en México

Durante los tltimos afios, el sistema financiero mexicano ha pasado por un profundo
y largo proceso de reforma, el cual se ha ido adecuando a las distintas formas que asume ef
crecimiento del sector real de la economia, v como respuestz a las directrices de politica
monetaria prevaiecienies en estos afios. Cabe recordar gue la aplicacion de esta medidas

Inicid ante una situacion de crisis que se vivia en México, las secuelas de una crisis de deuda
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v ¢l comienzo de otra ocasionada por la caida del precio internacional def petroleo en 1986,
afectaron las finanzas tanto nacionales como internacionales del pais; por ser un importante
fiujo de divisas e ingresos del Gobierno. Tal situacion se reflejé en una devaluacion del peso
mexicano y en un estado de estanflacion®.

Por io tanto, la reestructuracion del sistema bancario asume reactivar tanto el ahorro
como lz inversion y por consiguiente el crecimiento de toda 1z economia; un rigido sistema
financiero no permite éste crecimiento a largo plazo Este aspecte toma gran importancia en
¢l sentido que todo sistema financiero tiene gran influencia sobre e} crecimiento y desarrollo
economico de un pats al menos en les siguientes tres formas(Aspe, 1993}

e Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los chogues intemos y
externos en lz economia

» En la medida en que el crecimiento requiere de inversidn y ésta requiere de ahorro, los
intermediarios financieros pueden obstrutr o facilitar este proceso.

¢ Debido a las economias de escala existentes en los servicios financieros v al costo de la
informacién en los paises en desarrollo, el crédito no snele estar al alcance de las

pequefias empresas.

* Combinacién de estancamiento econdmico con nflacion. que sc manifiesta en. caida de la produccion,
disminucion de la inversion. rednccion de las ventas v del nivel de empleo. todo combinado con ia exastencia
de gran cantidad de dmero en circnlacién, lo que posibilita el mncremento relativo de 1z demanda debido a los
altos prectos de las mercancias. En Ia estanfiacion se dan algunas contradicciones excesivo consumo
suntuanc v falia de consumo basico por las capas mas bajas 4 ella sociedad: alio nivel de desempleo ¥
subempleo con altas inversiones especutativas no productivas, incremento masivo de exportaciones sin haber
satisfecho las necesidades del mercado interno, salarios altisimos y salarios bajisimos que no alcanzan para
satisfacer las necesidades famibares. [Silvestre Méndez. José, 1990]
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incluso, durante mucho tiempo el sistema financiero ha contribuide a generar
volatilidad en el pais, por lo que era necesario un sistema mas flexible que evitara toda
vulnerabilidad.

Lo anterior da jugar 2 Ia necesidad de puntualizar los principales cambios que ha
experimentado la banca comercial en México para el logro de su fortalecimiento y eficacia,
que respalden la redefinicion del nuevo papel de la banca.

Los principales ejes sobre los que recae la reforma hen sido una desregulacion

operativa, el cambio en el marco legal del sistema v la desincorporacion bancaria.

1.2.1 Desregulacion operativa

Comeo consecuencia de la regulacion a la que estaba sometida la Banca Comercial en
México, ésta se encontraba en desventaja frente a otros intermediarios financieros, va que
los instrumentos con los que contaba el sistema bancario para realizar su captacion eran
principalmente los certificados de deposito’ (CD) v los pagarés®, los cuales no ofrecian ios
intereses m la liquidez que ofrecian los instrumentos emitidos en el mercado de capitales
(Cetes, aceptaciones bancarias, papel comercial’, obligaciones®, entre otros). Esto debido a
las disposiciones de politica monetaria establecida por ¢l Banco de México, enfocadas a

controlar las tasas pasivas de interés.

* Es un documento negocrable que enuten los bancos comerciales v ampara ef depdstio mas el interés.

¢ Docutnenio que amparz un crédito v el empo en el que se debe pagar.

? Asume cualquier forma de instrumento negociable.

% La obligacion es un bono con garantia o sin garantia especifica por el cual responden los bienes generales o
el crédito de un negocio
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Prncipalmente, Ia desregulacion operativa radica en {res puntos, los cuales tienen
como objetivo el evitar las presiones dentro del sistema bancario, desembocando en un
sistemaz més flexible que procure e comportamiento balanceado del mismo con
rendimientos, tasas y plazos mas adecuados.

Primeramente, se da una K izacion de las tasas de interés pasivas v activag’,
permitiendo a las instituciones financieras emitir aceptaciones bancarias™ a tasas y plazos
fibres, con el objetive de incrementar su captacidn, debido a que el sistema anterior no daba
respuesta a las condiciones prevalecientes en el mercado, asi como la creacidn de nuevos
instrumentos acordes con las preferencias del piblico y las necestdades de los usuarios; lo
que también contribuye a promover ¢l ahorro Entre elios encontramos (Aspe, 1993):

s Cuenta maestra. Ofrece el servicio de una cuenta ordinaria de cheques, sin
embargo, los fondos se colocan automaticamente en un fideicomiso, por ko que se obtiene, al
mismo tiempo, liquidez e interes.

+ Preestablecidos. Depdsitos que pueden ser retirados solo en dias especificos de la
semana o del mes, y que pagan tasas de interés fijas durante el periodo.

+ Certificados de deposite —no negociabie. Emitidos con vencimiento a casi
cualquier mimero de dias entre 30 y 725, con una tasa de interés mensual que se fija en la

fecha que se efectia el depésito Pueden ser denormnados en pesos o en délares,

9Latasadcimer¢spaswaeslaquepaga Ia institncién a las depositantes ¥ 1a tasa activa es la que cobra la
nstitucién por los prestamos otorgados

1% Una aceptacion bancaria es un vehicalo creado para facilitar Ies transacciones de operaciones comerciales
El instrumenio es llamado aceptacion bancaria. porque un banco acepta la 9lima responsabilidad de repagar
un préstamo 2 su poseedor. El uso de las aceptaciones bancanas para financiar una transaccién comercial £s
ilamada aceptacion financiera. Fabozzi y Modigliani {19%6]
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 Pagarés. Emitidos a plazos de uno, tres y seis meses, tienen una tasa de interés que
se fija al momento en que se realiza ef depdsito v se paga al vencimiento. Estos pagarés

pueden ser negociados en la Bolsa de Valores.

También se refuerza Iz captacion por:

* Mesa de dinero’. Mecanismos para manejar con mejores rendimientos v liguidez
ahos volimenes de dinero, de inversionistas y de otras faentes. Y surgen posteriomaente las

» Sociedades de inversion. Reunién de fondos e inversion en cartera de valores de

diferentes tipos.

El desarrollo de estos nuevos instrumentos propicio el surgimiento de “captacion
integral”, gque incluye recursos captados (prestables) y lios recursos meramente
intermediarios (por ejemplo, sociedades de inversién) {Pefialoza Webb, Miguel. 1994),

Sin embargo, para mantener y aumentar su rentabilidad, los bancos comerciales han
tenido que encontrar la forma de continuar capitalizando su mayor ventaja competitiva ¢on
respecto a los mercados financieros, lo gue incluye costos de transaccion e informacion mas
bajos que satisfacen las necesidades financieras de muchos prestamistas. Una clasificacion de
nuevos arreglos son los prestamos basados en rubros fiera de balance (off-balance-sheet

lending'?) [Moncarz, Rani. 1998),

' [Pefialoza. 1994)

'* Los bancos toman provecho de sus ventajas en los costos sin necesatiamente hacer los préstamos
uadicionales. Esto quaere decir que la banca presta. aunque el banco no necesariamente mangiene como
activos los préstamos gee hace,
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Dentro de estos préstamos se encuentran las cartas de crédito en espera™ (Standby
Letiers of Credit), los compromisos de préstamos™ y la bursatilizacion™.

Ademas sobresalen las mejoras en los créditos hipotecarios y Ia existencia de Burds
de crédito, el cual incluye sistemas de calificacion y evaluacion gue verifica la calidad del
cliente v su perfil crediticio.

Por otro lado, 2 partir de 1989, se eliminaror por completo las reglas que regian a la

canalizacion selectiva del crédito, eliminando los cajones obligatorios'™; y designando 2 la

banca de fomento como otorgadora de crédito, con base en las caracteristicas de cada
sector.

La existencia de cajones obligatorios daba origen a practicas indeseables en el
otorgamiento del crédito, como la de asignar recursos en condiciones preferenciales haciz\t
sectores (ue en realidad no son prioritarios.

Esto ocurria sobre tode si los sectores considerados como prioritarios son muy

numerosos, v si los créditos preferenciales se otorgaban a iasas de interés sustancialmente

'3 Las cartas de crédito en espera nos dan un gjemplo de como los bancos aumentaron su compesitividad en
el mercado de corto plazo, en especifico con las cartas de crédite. Ya ¢ue e papel comercial es por lo general
de corto plazo ¥ se r=financiz a su vencimyenio, los prestamistas quieren estar segnros de que tendran acceso
coninue 2 sus fondos. Un mimero de bancos en forma rutinaria a prestamistas de papel comercial una carta
de crédito en espera. en la cual un bance promete pretarie al prestatano fondos. si es necesario para pagar ¢}
papel comercial que se vende.{Moncarz, Rai 1998]

' El banco accede a brmdar al prestatario una cantidad establecada de fondos por un tiempo determinado. El
prestamistz entonces fene la opeidr de decidir cuando o si €1 recibmd el préstamo. Sobresalen otras
innovaciones como las tatjetas con valor retemido (stored value cards). las transferencias electrémcas de
beneficios (electronic benefits transfer) ¥ los pagos por medio de Ia red internet. Por lo que respecta a los
instrumentos de ingreso fijo estan. ¢f bono de cupén cero. las hipotecas con diferentes tipos de respaldo. los
activos con valores con respaldo, entre otros. Véase [Moncarz, Rail. 1998]

1* Empaguetamiento ¥ venta de crédito que evitaria fa presion del apalancamiento del capital contra activos
en riesgo, € incluso incrementaria la actividad crediticia. abaratando el costo financiero a los usuanos det
crédito. [Pefialoza. 1994]

.............. refiejo de la creciente integracién v de las innovaciones firancieras en las operaciones de
crédito ¥ préstamo de la conversién de activos bancarios en valores o “ntularizacion” (securittzation). los
cuales exigen una regulacién v supervisién més especificas. [Giron. 1998}

¥ Los cajones obligatonos son agquellos que de acuerdo con los objetivos de polinca fimanciers son
considerados actividades productivas prioritanias,
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inferiores al costo de captacidn [Solis, Leopolde 1997); dando lugar a un  margen de
intermediacion'” atto.

En ese mismo afio, se redefinié el concepto del encaie legal’™, el cual fue sustiruido
por el coeficiente de liquidez, ¢ste obligaba 2 las instiuciones de crédito, a mantener una
reserva de liquidez de por lo menos 30% de su captacion; sin embargo, para 1991 y debido a
la profundizacién de la desreguiacion bancaria, este coeficiente de liquidez fue eliminado en
su totalidad.

La eliminacién del coeficiente de liquidez se pudo reaiizar debido a la evolucion
favorable de las finanzas piblicas lo que evitd que el gobierno se financiera via la banca
comercial y al desarrolio paulatine del mercado de dinero, esto ayudo a los bancos a obtener
recursos mas rapide para hacer frente a sus obligaciones. [Solis, Leopoldo. 1997].

Como consecuencia, la administracion de la liguidez de la banca toma gran
relevancia, una vez que asume también nuevos riesgos (riesgo liquidez, riesgo de tasas y/o
precios, Tiesgos sistémicos y riesgos de crédita)'’.

Sin embargo, estos cambios tanto en la formea de captacion como en el
financiamiento die paso 2 una recuperacion en la penetracion financiera™ pérdida durante ia

época de “represion financiera™.

"7 Diferencia entre la tasa activa v 1a tasa pasiva.
¥ Instrumento de politica monetana, que tienen como chjetrve aumentar o disminuir el circulante y €l
crédito.
¥ Cuando un banco tiene posiciones faltantes, €] costo de obtener recursos para atender un pasive u otro
compromiso puede ser tan clevado, que en un momento dado podria superar el rendimiento de sus activos
(riesgo liquidez) El riesgo de tasas se da por una variacion abrupia de las tasas pasivas de interés que, en un
momente dade, pueda encarecer mas ripidamente el pasive gue el actrve Estos riesgos se pueden
contrarrestar con €l use de productos derivados.
Se llama riesgo sistémico a Ia posibilidad de que ocurra un problema. de diversa indole, que afecte a todas
1as instituciones.
anI riesgo de crédito es la posibilidad de no recuperar fos eréditos gne se otorgan [Pefialoza, 1994].

M4/PIB
¥ Véase Villagémez, Alejandry A, {comp.) 1995,
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1.2.2 Cambios en el marco legal del sistema bancario

Por otro lade, por lo que concierne a la ey que regula a ia banca, se dio pauta para
considerar la posibilidad de ampliar la participacion privada en el capital accionario de los
bancos; crientada 2 mejorar la eficiencia de la intermediacion financiera, esta iniciativa entre
otras estabz incluida en el llamado “Paquete Financiero de diciembre de 1989”. De esta
manera, en 1990 se da la iniciativa de Decreto que modificaria los articulos 28 y 123 de la
Constitucién Politica de ios Estados Unidos Mexicanes™. Por una parte se deroga el parrafo
quinto del articulo 28 el cual establece 12 nacionalizacion de la banca, mientras que con la
reforma del articulo 123, se incorporan las relaciones laborales hacia el interior de las
instituciones de crédito correspondientes al sector social y privade, al régimen del apartado
“A” del mismo articulo

Asi, con la finalidad de reforzar €] capital de las mstituciones de crédito se realiza Ia
reforma a la Ley de instimciones de crédito™ (cabe sefialar que esta ley estuvo sujeta a
modificaciones a partir de 1989 y hasta 1993).

Para realizar las modificaciones anteriores, se crearon los certificados de aportacion
patrimonial (CAP) serie “C”. Los tenedores de estos tifulos no tendran participacion en ia
administracion de la sociedad emisora, va que solo recibiran utilidades, v, en su caso, en la
cuoiz de hguidacién de la institucion. Con esta modificacion, las instituciones de crédito
podran estar integradas por una parte ordinaria y otra adicional. La serie “A”, representa en

todo tiempo 51% del capital ordinario, y sélo podrd ser suscrita por e gobierno federal. Las

2 Véase Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos 1997.
® La nueva Ley de instituciones de credito se publics en el Diario Oficial de 1a federacion el 18 de juiio de
1990
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acciones serie “B”, representaria 49% restamte del capital ordinario de la institucion, con
posibilidad de ser suscrito por particulares Y fimaimente, Ia serie “C”, que representaria el
capital adicional de la sociedad con hasta 30% de esta serie [ Ortiz, 1994]. Sin dejar a un
lado que los derechos corporativos de los extranjeros son semejantes z jos de los
inversionistas nacionales

Por otro fado, se establecié que el nivel maximo de participacién para una persona
fisica en la serie “B” seria 5% - 10% previa autorizacion de la SHCP, mientras que para dar
mayor solidez a las instituciones financieras se elevé el nivel de capitalizacion a 8%.

En el comexto anterior, Iz actividad bancaria dejaba de ser un servicio publico sujeto
a concesion™ y se convertiz en una actividad economica de interés general sujeta a
autorizacion™. Con esta mueva norma €} Estado no pierde atribucién, sélo cambia su
naturaleza [ Ortiz, 1994]

Deniro de esta nueva ley, también se eliminaban las operaciones Hamadas de
complacencia, evitando la concentracién excesiva de riesgo que inhiba el funcionamiento
eficaz de la banca.

Asi, con el objetivo de salvaguardar la solvencia de las instituciones se emitieron

disposiciones en la normatividad bancaria [Séiis, 1997], por lo que

* El término “concesidn” esta intimamente relacionado con ¢l concepte de servicio pablico. (.. .) Cuando
los particulares prestan servicios piblicos se trata de una concesién. en 1a que de mode previo &) Estado ha
calificade a determinadas personas ¥ les ha otorgado el derecho para llevar a cabo una actividad que se
considera mherente, mas no exclvsiva, de aquel. [Solis. 1997).

* También existen otras actividades que no tienen el caricter de servicio piblico, pero gue representan un
interés general para la salud social(....) En elias pueder panticipar los particulares. quienes tienen um
derecho previo para Hevarlas 2 cabo, atngue por su trascendencia social este derecho se¢ encuentra
resiringido. hasta que se de un reconocmmiento estatal que s¢ materializa al otorgarse una autorizacion.
[Solis, 1997]
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a. Se dispuso la clasificacion de la cartera de créditos conforme a su calidad, y a 1z vez se
ordeno la constitucion de reservas preventivas apara las categorias correspondienies a
créditos que no sor plenamente satisfactorios

b. Se dispuso tambign la constitucion de reservas especificas para créditos cuestionables

¢. Se regulé la posicion consolidada de divisas de los bancos v filiales.

d. Se establecis el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.

Junto con esta medidas estd la responsabilidad de las auntonidades de supervisién, en
este caso la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para reforzar el respeto estricto de la
leyes. Con este proceso, se lograria un esquema basado en principios de mercado y
transparencia de Iz banca comercial, enmarcado en un sistema de menos restricciones y mas

holgura financiera, que ademas se adapta a los estandares internacionales

1.2.3 La desincorporacion bancaria

Con ¢f “Paquete financiero de diciembre de 1989 se conoce por primera vez ef
concepto de Grupo financiero; que con la Ley para regular a las Agrupaciones finrancieras se
permite que las instituciones de banca miltiple®, se incorporen a dichos grupos.

La integracion de estos grupos se podia dar de la siguiente manera [Solis, 1997]:

+ Una sociedad controladora, formada por un banco, una casa de bolsa, una aseguradora,

una arrendarora, una afianzadora y una empresa de factoraje, entre otras.

 En ¢l esquema de banca miliple una misma mstitucion podia ofrecer servicios especializados como
depasitos, cuentas de ahorre, hipotecas ¥ admimstracién de fondos fiduciarios



s Otra encabezada por un banco e integrada por una arrendadors, una sociedad de
inversion v de factoraje, una casa de cambio v una almacenadora.

* Una mas, organizada por ung casa de bolsa, que no incluiriz banco alguno.

La ventaja en su operacion radica, en la identificacion que tendrin ante ef publico
debido al manejo de denominaciones semejamtes y al hecho de realizar operaciones
indistintamente en las oficinas de unos u otros.

La importancia que teniz ia conformacion de Grupos financieros para el pais y para el
contexto internacional comeo via para un sistema de banca universal, lievo a que en 1990 se
estableciera & Acuerdo™ que involucraba un proceso de desincorporacion de las Sociedades
Nacionales de Crédito ¢ instituciones de Banca Miikiple.

El proceso de desincorporacion bancaria, radicaba en ocho pringipios fundamentales
que establecid el Comité de desincorporacion bancaria [Ortiz, 19951
1 Conformar un sistema financiere mas eficiente y competitive.

2. Garantizar una participacion diversificada v plural en el capital, con objeto de alentar la
inversion en el sector e mpedir fendmenos indeseables de concentracion.

3. Vincular Ja aptitud y calidad moral de Ja administracion de los bancos, con un adecuado
nivel de capitalizacion.

4 Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos

5. Buscar 1a descentralizacion y el arraigo regional de ias instituciones.

1 Viéase Diario Oficial de ta Federacion del 5 de septiembre de 1990,
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6. Buscar obtener un precio justo por las instituciones, de acuerde con una valuacion basada
en criterios generales, homogéneos y objetivos para todos los bancos.
7. Lograr la conformacion de un sistemna financiero balanceado.

8 Propiciar las sanas practicas financieras y bancarias.

Es asi como fizeron puestas 2 la venta las 18 instituciones bancarias que conformaban
la banca comercial;, una vez dadas a conocer las Bases generales del proceso y el
Procedimiento de registro y Autorizacion de interesados™; el cual garantizaba transparencia
v congruencia con los objetivos de una intermediacion mas eficiente. El interés que suscito la
desincorporacion bancara fue tal, que para un mes después de la publicacion de las bases se
iniciaron los registros de compradores. Asi, el proceso de privatizacion consintié en recibir y
registrar las solicitudes de los grupos de empresarios interesados en la adquisicion de un
banco Acto seguide, estas solicitudes eran evaluadas sobre la base de la prioridad ¥
experiencia de los aspirantes, v solo a aguellos que se consideraba aptos se les concedia ¢l
derecho de participar en la subasta. En esta segunda etapa, se permitio participar en las
subastas de los bancos a todos los grupos que lograban su registro, y en los cuales el dnico
criterio aplicabie era el precio, de manera que el banco se adjudicaba al grupo que offecia ¢l
monto mas alto[Aspe, 1993]. Cabe mencionar que el precio de referencia se convino con
base en una estricta técnica de vaiuacion, por lo que se conid con asesoria externa, ya que

cada banco contaba con caracteristicas particulares.

% Yéase Diario Oficial de 1a Federacion del 25 de septiembre de 1990.
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E} proceso de venta fue conocido también como el “efecto cascada”, ya que se
lograba inducir la participacién de los grupos, aumentando su interés por Jos bancos y
haciendo mas ventajosas para el gobierno las posturas gue se presentaban.

El siguiente cuadro muestra a Jos bancos que integraror. a cada Paquete Financiero

de acuerdo con este proceso.

Cuadre 1.1 Sociedades macionales de crédito e Tnstituciones de banca miltiple.

PRIMER PAOYUETE
Multibanco Mercanti] de Mexaco. S.A
Banpais, 3.A
Banca Crem:. S.A

Banca Confia. S.A
Banco de Onente, S.A
Banco de Credito v Servigie, S.A
3 Banco Nacional de Méoco, 8.4
e TERCERPAOUFTE |
Bancomer, S.A
Baneo BCH. S.A

Banca Serfin. S.A.
Multibance Comermen, S.A
Banco Mexacano Somex_$ A

Banco del Atlantren, 5.4,

Banca Promex, S.4.

Banore, 8.4

SEXTQ PAQUETE
Banco Mercaniii del Norte
Banco Internacional, S.A

Banco del Centrp, $.A
Fuente: Ortiz Martinez, Guillermo 1995, Op Cut.

Al término de la venta, mas de la mitad de los bancos quedé en manos de grupos
regionaies, mientras los de coberturs nacional asumieron formar grupos de asambleas
Tegionales de accionistas.

No hay que olvidar que otro aspecto importante dentro de la Reforma en Mexico fue

la apertura gradual del sisterna financiero a la competencia externa; a cual inicid con la firma
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del TLC, por lo que podemos observar la presencia de bancos extranjeros dentro del sistema
bancario en México como se muestra mas adelante.

El procedimiento de reorganizacion se dio inmediatamente, algunos dieron prioridad
2 los segmentos que ya dominaban, mientras que otros sus cambios fieron radicales. Esto
llevo a un proceso de alianzas v fusiones entre bancos mexicanos y estos con extranjeros.

Sin embargo, a ocho afios de que se llevd a cabo la reprivatizacion bancaria, o
desincorporacion, de los 18 bancos mencionados anteriormente, actualmente 10 han

cambiado de duefic, como se muestra en ef cuadro. (véase cuadro 1.2)

Cuadre 1.2 Bancos reprivatizados

BANCO COMPRADOR NUEVOS DUENOS
ORIGINAL
Multihanco Mercanti} de Mexzco hoy Grupo financiero Probursa Banco Bilbao Vizeaya
BBV Probursa
Banco del Noroeste (Bamoro). hov Grupo Fmanaiero Estraiege | Grupo Fmanciero Bancrecer
jonado a B Bursai
Banco et Cepttro, hov fusionado a Grupo Foantieo Grupo Fmanciero Banone
Banorte Banpais Multsvatores y Grupo
fnanciero Mexaval
Banco de Céduias Hipotecarras (BCH). Grupe de Carlos Cabal Grupo Franciero Promex
lespiaes Unidn. Promnes, adkuirio su red de Peniche Fuamex. actuabmente de
sucursaies Bancomer
Banca Cremd fusionado a Union al ser Grupo de Raymundo Gomez BBV adquirio su red de
nervenitc F. v hierpo despraes a Carlos sucursales v ¢l banco esta
Cabal P. hquidado
Banco de Onente (Banosse) Grupe Fhancrero Margen BBV agguirio su red de
sucursales y €l banco ests
Iiguidado
Bancz Confia Grpo Fmanaero ABACO Criibank
Banco Mexcano Grupo F: S: der M /Serfin
1
In
Inveriat, mmes Mukibanco Comemnex Grupo Fianaero Inverdat Es admmstrado por Nova
Scottia Bank de Canada que
asumiré el control en el
2002, sth embarge, la
mavoria de su capital loiene
o [PAB

Fuente. Elaboration propz con nformacién de Profundo Carmesi en: Expansion
Octubre de 1997 3 de Ja Direccion de Estadistica, CNBV., Anuano Fmanciero de 1a Banca

en Mexico 1998.

30



Incluso, los bancos que siguen con sus compradores originales, algunos de ellos ya

cuentan con capital exiranjero en una proporcion menor. (cuadro 1.3)

Cuadro 1.3 Bancos que permanecen bajo control de sus compradores originales

BARCO COMPRADOR
Allatizico™ Grupo Financiero GBM
Hanamex Grupo Frmanaero Accival
Bancrecer Girupo de Robearto Alcintara
Bancomer Grupo Foanaere VAMSA-
Monterrey hoy Bancomer Grupo
Visa
(Bank of Montreal)
Banone Grupo Fmanaiere Banoite
Bual* Grupo Fmanamero Prime, hoy
Inmetnaconal
{Baneo Cag:al Haspano ¥y Banco
Promex Grapo Finanerero Fnamas
Serfin Grupe Financrero Operadora de
Bolsa-Grupo Viro
{Hong Koy

Fuemte: Blaboracion propia con mformacion de Profundo Carmesi en:
Expemsion Octabre de 1997, Direccitn de Estadistica, CNBV.,
Anuano Financiero de la Banca ez México 1998

* Atldntico y Brial aim no se han fusionado

Por otra parte, no podemos olvidarnos de los nuevos bancos que se incorporaron al
sistema bancario, como consecuencia de la desincorporacién bancaria Estas nuevas

instituciones se autorizaron en el Gitimo afio del sexenio salinista. (ver cuadro 1.4)
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Cuadro 1.4 Los nuevos bancos del sistema

BANCO DUENO
Proootte Grupo Valb
Canital Grupo Finmaeto Capital
Imececintel Gogar Espinosa
XE Banco Fimes hoy Banco IE
Altanza Primeramente autorizado al
Grupo de Sargio Arguelics, hoy
vendido a Grupo Capitat
Afireoe Gtupo de Jubo Villareal,
camprador tambén de Banco
Cbrao
Banco Industriat Grupo de Artiwno Cobanubuas
Banco 1 ' hi ] Casa de Bolsa
Invex Grupo Financieto Invex.
JP. Morgan §.A nd
Quadnm n.d
Nations Bank Bank Ametica

nd no dispenible

Fuente Elaboracién propia con informacién de Profundo
Carmesi en Expansion Octubre de 1997,

Annario Financiero de la Banca en México 1998,

Incluso, algunos de los bancos o grupos que se muestran en los cuadros ya se han
incorporado a otros o simplemente estan intervenidos por la CNBV, lo cual impide tener una
fotografia del sistema bancario. Sin embargo, la informacion utilizada mas adelante trata de

abarcar lo mejor posible el periedo de estudio.

1.3 Impacto de 12 reforma sobre los indicadores tradicionales de 1a banca.

La finalidad de este apartado, es mostrar de forma general los resultados sobre la
intermediacion bancaria {captacion y financiamiento), una vez implementada la reforma. Asi,
como los indicadores de desempedo mas representativos en el andlisis financiero durante el
periodo 1991 - 1998 de la Banca Comercial en México, para tener un precedente de ia

forma clasica de evaluacion de la Banca.



1.3.1 Intermediacion bancaria.

Durante la época de represion financiera, la intermediacion bancaria no reflejaba la
capacidad de las instituciones por hacer eficiente dicha intermediacién La aplicacion de la
reforma financiera teniz como objetive que la captacion v financiamiento de la banca
comercial tuviera un comportamienio adecuado 2l contexto imperante.

Si consideramos la etapz de represion financiera, el financiamiento tiene un
comportamiento constante, mientras la captacion decrece marginalmente; el primero creci¢
tan sdio 3,457 miles de millones de pesos (mmp), y la captacién se contrajo 387,627 mmp
e térmmnos reales. Por otro lado, durante e} periodo de 1989 a 1994 y, una vez aplicada la
desregulacion y liberalizacion financiera las dos variables crecen como consecuencia de la
reforma, morementandose el financiamiento en términos reales en 860,363 mmp y la
captacion en 584,036 mmp. Este incremento en las dos variables muestra en ciertz medida Ia
mejora que proporciono la aplicacién de la reforma a la intermediacion bancaria. {ver grafica
1.1).

Como se coment¢ anteriormente, la desregulacion bancaria y la [iberalizacion
financiera, fieron las primeras medidas implementadas por la reforma Estas afectaron
primeramente a la captacion debido a la eliminacién de las restricciones para captar a través
de instrumentos bancarios no tradicionales™ v al uso de cuentas maestras. Ademés de que

se pudieron ofrecer tasas de interés reales positivas.

* Aceptaciones, certificados de depdsito ¥ pagarés.
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Grafica 1.1
Captacion y Financiamicnto real en México (1982-1997* )
{millones de pesos a precios de diciembyre de 1997)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de Mexico

Por el tado del financiamiento, éste se vio favorecido debido a las OMA®® utilizadas
para financiar el déficit corriente del gobiemno y para €l saneamiento de las finanzas publicas,
pudiendo eliminar ef coeficiente de liquidez y repercutiendo favorablemente en el
financiamiento al sector privado no financiero (empresas y particulares); los cuales se
encontraban en condiciones para presionar la demanda de crédito

Pese 2 esto, y una vez iniciada el proceso de reprivatizacion, la captacion tiene un
impacto negativo pasando de una tasa promedio mensual real de 4.7% a 0 68%; durante este
periodo la brecha entre captacion y financiamiento se amplia, debido al incremento en la
diferencia entre tasas activas y tasas pasivas. Aunado a esto, 1z falta de una politica bancaria

para captar ¢l ahorro de los sectores econdmicos con menores recursos impactd en un

* La grafica muestra el perrode 1982-1997 debido a que posteriormente 12 metodologia utilizada por Banco
de México para definir Ia captacién y el financiarmento cambio: por lo que es dificil homogeneizar la
informacion. Sin embargo, para la finaludad de la investigacidn el penodo no altera los resnitades.

* Operaciones de Mercado Abierto.



crecimiento lento de la captacién. Asi, el financiamiento que también se vio afectado por el
aumento de cartera vencida debido 2 las elevadas tasas de interés que se cobraron despuss
de la liberalizacion financiera. Lo anterior se reflejé en un deterioro paulatino del caphal
bancario que se hizo evidente con la crisis de diciembre de 1994.

Por tltimo ¥ como consecuenciz de la devaluacion registrada en diciembre de 1994,
¢l comportamiento de las variables tiene un cambio radical, Iz captacion se detiene y ¢
financiamiento decrece, esto se puede explicar debido al aumento de ia tasas de interés
ocasionado por el aceleramiento de Ia inflacién y el riesgo latente en la economia. Sin
embargo, la brecha entre captacién v financiamiento después de la crisis se fue acercando z
causa de la caida en el financiamiento y a una captacién casi constante, lo que hace suponer
lo dificil de sostener un crecimiento tan acelerado en la intemediacién bancaria.

Ahora, por lo que respecta a indicadores de desempefic de ia banca comercial se
tienen por el lado de la rentabilidad:

+ Margen de Utilidad
+ Rendimiento sobre Activos
+ Rentabilidad del Capital

Por el lado de Ia calidad de los activos el:
¢ Indice de morosidad

Por e} lado de la adecuacion del capital:

» Indice de capitalizacion

» Apalancamiento del capital
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Y por ¢} rubro de ia productividad esta;

+ La proporcion del ingreso financiero entre el ingreso total

A continuacion se presenta la evolucion de estos indicadores a nivel del sistema
bancario considerado en su conjunto, sin que se pretenda dar una explicacion exhaustiva de
cada tendencia; la cual proporciona Iz informacion minima parz entender el analisis de EVA

que se realizara mas adelante.

1.3.2 Indicadores de rentabilidad

1.3.2.1 Margen de Utilidad” .- El margen de uiilidad nos muestra el rendimiento neto que
se tiene sobre el ingreso total.

1.3.2.2 Rendimiento sobre Activos {ROA)n.- Esta razon mide la eficacia con la que
cuenta una entidad para el manejo de sus recursos totales.

1.3.2.3 Rentabilidad el capital (ROE)® - Trata de medir ¢l rendimiento def valor en fibros

de los propietarios de la entidad.

3 Utihedad neta / Ingreso total
# Utikidad neta anualizada / Promedio del activo total sin revaluaciones
 Utilidad neta anealizada / Promedio del capital contable sin revaluaciones.



Grifica 1.2 Indicadores de rentabilidad %

30--»:A :-* AT

ORCENTAJE
PORCENTAJE
=1

P

—nnvn’;:;
g g&2 g8 g3
= Margen de Ttilidad ~#r—ROA | —ROE

Fuente Elaboracién propia con informacion de la CNBV.

El margen de utilidad en el pericdo de estudio muestra una drastica caida a pariir de
1994, Hegando a niveles negativos durante 1996; teniendo una recuperacion después de esta
fecha pero en realidad no alcanzando los niveles de 1992, ya que pas6 de un promedio de
8.28% en 1992 a 1.65% en 1998. Si tomamos como referencia el promedio del sistema
(3.71%), ¢l margen de utilidad durante le periodo 1991-1993 se encuentra por arriba de!
promedio; posteriormente este indicador cae por debajo del mismo. Esto debido a la
disminucion de utilidades registradas en dicho periodo.

Al igual gue ¢l margen de utilidad, ¢! ROA muestra una disminucion constante a
partir de 1991, manteniéndose por debajo del promedio {0.683%), obteniendo resultados
negativos durante 1996 y no aicanzando sus niveles maximos registrados durante este
periodo. Lo que nos indica un deterioro en la calidad de lz cartera crediticia con relacion a
sut utilidad registrada

El ROA paso de un promedio en 1991 de 0.945% a 0.424% en 1993,
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La rentabilidad de] capital muestra constantes periodos de disminucion, sin que €stos
sean negattvos en el periodo 1991-1995, ya que se encuentra por arriba de! promedio
{(14.933%); durante 1996 se da una dristica diminucidn alcanzando niveles negativos,
mejorando a partir de 1997 | pero ai igual no alcanzando los niveles positivos méximos. Esto
se traduce en una mavor vulnerabifidad def sistema ante las crisis y una pérdida de
rentabilidad del sistema bancario.

El ROE paso de on promedio de 19.60% en 1991 a 17.64% en 1995, fue negativo
durante todo 1996, y finaliza el periodo en 4.86%. Como era de esperarse, el ROE muestra
una mayor dispersion que los otros dos indicadores de rentabilidad, pues en €l repercuten no
s6lo los movimientos en los flujos de efectivo, sino también los cambios en ¢l capital. Como
se verd mas adelante, ¢l capital de los bancos tuvo que fortalecerse pare hacer frente al

deterioro de su cartera de crédito.

1.3.3 Indicador de la calidad de los activos

1.3.3.1 Indice de morosidad.™ - Muestra l2 proporcion de cartera vencida con refacion a la

cartera total. Es un indicador del deterioro de los activos.

* Cantera vencida bnnta / Cartera de crédito total*
* Cantera vencida + Cartera vigenie
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Gréfica 1.3 Indice de morosidad %
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la CNBV.

Al contrario de la razones referentes a la remabilidad, el deterioro de la cartera
muestra un ascense continuo durante el periodo de estudio, alcanzando sus niveles maximos
de cartera vencida durante 1997, Como resulta evidente, aunque la devaluacién de 1994
empeord el entorno para la banca, ésta ya venia registrando problemas en su cartera vencida
desde 1991.

Este indice paso de un promedio de 2.84% en 1991 a 11.17% en 1998. El repunte en
1997, sin embargo, es reflejo de los nnevos criterios de contabilidad bancaria establecidos

ese afio.”

* vease La banca comercial mejora rentabilidad en Tendencias julio de 1997.
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1.3.4 Indicedores de adecuacién del capital

1.3.4.1 Indice de capitalizacién™.- Es ¢l cociente entre el capital regulatorio (o neto) y los
activos sujetos a riesgo. Como el capital regulatorio es el exigide por las autoridades de
supervision para hacer frente a los riesgos de los activos, en la medida que mayor sea el
cociente, mas solvente se encuentra la institucion. En la grafica son claros los esfuerzos de la
banca por compensar el deterioro de sus activos, incrementado su nivel de capitalizacidn. Al
mantenerse por arriba del promedio del sistema (11.447%)

1.3.42 Apalancamiento del Capital”- Mide el grado de financiamiento con recursos
propios

Grifica 1.3 Indicadores de adecuacién de capital %

PORCENTAJE

Fuente: Elaboracién propia con mformacion de la CNBV.

* Capital neto / Activos sujetos a riesgo. Determimado por Banco de México.
37 Capitat contable sin revaluaciones / Activo total sin revahaciones
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La grafica anterior muestra un ncremento constante en el apalancamiento del capital
durante todo el periodo en estudio, ocasionado por el incremento del capital comtable
durante el mismo.

Dicho apalancamiento paso de un promedio en 1991 de 3.15% a 8.41% en 1998, lo
cual es reflejo del establecimiento de criterios maés estrictos para definir el capital minimo
para garantizar la solvencia de las instituciones. En otros términos, la capitalizacion de las
instituciones aumenté como consecuenciz de los programas de capitalizacién bancaria
implantados por las autoridades. Sobresale el periodo 1997-1998 en el cual este indicador

estuvo por arriba del promedio del sistema bancario {6.07%).

1.3.5 De productividad

Grifica 1.5 Ingreso Financiero’ / Ingreso Total %

g
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la CNBV,

" Para 1997 v 1998 ¢l ingreso financiero se define como ingreso por intereses
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1.3.5.1 Ingreso Financiere / Ingreso Total™.- Esta razén determina la importancia de los
ingresos financieros (los principales en una institucion bancaria), en relacion con el total de
los flujos.

Este nltimo indicador muestra un comportamiento constante que oscila entre 86.6%
y 97.63% durante el periodo en estudio, lo gue nos iz{dica un predominio de los flujos
directamente relacionados con la actividad bancaria. En los dltimos afios, y principalmente
durante 1998, resulta evidente el predominio de los ingresos financieros en la estructura total
de flujos ya que el indicador se encuentra por arriba del promedio del sistema (10.63%)

En conclusion, y con base en la informacion anterior, fas reformas hechas al sector
Financiero y mas especificamente a la banca comercial, tenian come objetivo esencial crear
una banca totalmente saneada, con una capitaiizacién adecuada y con una informacion
oportuna v completa de su situacion financiera; sin embargo, después de instrumentada ésta,
la banca se enfrentd a fuertes retos: elevacion de su cartera vencida, volatilidad en su
rentabilidad y necesidad de fortalecimiento en su capital; lo que se reflejé en un detnimento
de sus utilidades, elemento vital para incrementar sus niveles de capitalizacion.

La reforma financiera sent® las bases para una nueva dindmica de funcionamiento de
la bzmca; pero también hizo evidentes todos los problemas que ésta tenia. En este contexto,
verdaderamente se valorizara a la banca como un sector que crea valor para sus accionistas

o sigue siendo un sector que offece retornos no favorables.

* E] ingreso total s integra por Ingreso financiero + Ingreso por servicios + Otros mgresos + Drvidendos
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Y

CAPITULO 2

SISTEMA DE EVALUACION FINANCIERA

El presente capinilo tiene como objetive, presentar €l marco tedrico del Valor
Economico Agregado, detallando los conceptos que lo integran, su forma de calculo y et
concepto de creacién y destruccion de valor Ademas de exponer los ajustes pertinentes al
caleulo del EVA para el caso de la banca comercial. Aunado a esto, se mencionan algunas
de las ventajas en la aplicacion de esta metodologia, permitiendo asi; tener un visién general

de esta medida de desempedio financiero.

2.1 El Valor Econémice Agregado como medida de desempeiio financiero

Actualmente, lz medicion del desempefio financiero de una entidad econdmica, es
vital para e buen manejo de sus recursos, ademas de gque ¢ mercado requiere de
herramientas financieras que permitan tener unz mejor vision del negocio; por lo que la
mayoria de la empresas tanto nacionales como extranjeras, han optado por una nueva
adecuacion para aumentar su eficiencia y principalmente su permanencia en el mercado. La
evaluacion que se ha venido aplicando para la planeacion financiera y de inversiones’ a estas

entidades ya no satisface las necesidades en un mundo globalizado. Dicho andlisis radica en

! Para mavor 1formacion acerca de la planeacion financiera, se recomienda consultar el capitulo 2 v 7 en
Weston, J. Fred y Copeland, Thomas E (1992). Finanzas en Administracion. Vel. 1. McGrawHill
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el sistema tipico de informacion financiera para definir a corto, mediano v largo plazo los
alcances y retrocesos de una organizacion [Carazo, Luis Ramén , Mayo 19961

Parz que una empresa se considere exitosa, es necesario que ésta sea rentable para
las persenas nvolueradss en ella La bisqueda de maximizacién del valor de la empresa,
constituye ¢l objetivo fimanciero de la misma, 1o cual se logra generando utilidades por arriba
del costo de capital 2 través de una gestién eficiente [Agiere A, Mario y Gardufio Cangas,
Jorge Noviembre 1996 y Septiembre 1994].

Pars ¢l caso de la Banca Comercial en México, la eficiencia y Ja permanencia en el
mercado cobra mayor relevencia si observamos que las tendencias econdmicas apuntan hacia
fusiones y consolidaciones de la instituciones bancarias;, pero a pesar de que €stas sean
grandes o pequedias, no s¢ debe de descuidar Iz creacion de valor de los accionistas, es decir,
l2 maximizacion del valor de las instituciones de crédito.

El Valor Econdmico Agregado (EVA) serd la herramienta financiera que zyudara a
cumplir el objetivo de esta investigacion. El EVA fue patentado por Ster Siewart durante

1980 como una medida para el éxito financiero de una corporacion, en el mundo existen

empresas que hen incorporado este enfoque como. AT and T, Coca Cola, CSX v Quaker
Oats, a nivel nacional son pocas las empresas que han hecho uso de estd medida financiera,
entre las que podemos mencionar se encuentran: FEMSA, Vitro, Pefioles y Grupo IMSA,
ofieciendo una visidn integral del aprovechamiento de los recursos de los accionistas y de ia

maximizacion del valor del megocio. El EVA ha sido aprobado por ser una valiosa

21a metodologia del EVA  fue patentada por 1a emprese de consultona de Bennett Stewart Para mayor
informacion sobre €] desarrollo consultar en Stewart, Bennett (1991a). The Quest for Valne. Harper Busines
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herramienta analitica para la administracion de Iz empresa; sin embarge, en ¢l ambito
financiero, esta métrica no ha sido aplicada, debido al poco conoctmiento que se tiene sobre
la metodologie, tanto para empresas como para la actividad bancaria.

Los resultados gue nos brindz la informacion tipica sobre la situacion en la que se
encuentra una empresa, si bien son de gran utilidad, no reflejan verdaderamente la razon por
la que una empresa crecié o decrecié El EVA es usado para evaluar o estimar si ¢] mangjo
divisional esta verdaderamente generando ganancias econdmicas para los accionistas y se
basz en la capacidad, aptitud y habilidad de la administracion para generar EVA’s positivos”
dentro de sus respectivas divisiones operativas [James, L. Grant 1997]. Es decir, este
enfoque radica principalmente en la forma en que opera la empresa de acuerdo al giro de la
misma, este giro es lo que reaimente debe proporcionarle crecimiento y valor a la empresa.

Por otro lado, para ganar la competencia por el capital y edificar un valor mavor de
la compafiia, es necesaric contar con una atractiva tase de rendimiento, sin embargo, aspirar
g ganar un alto rendimiento no es suficiente. Para maximizar esta tasa de rendimiento, un
ingreso unitaric podria ser verdaderamente une atractiva oportunidad de inversion. Pero si
se quiere maximizar ¢! valor total de una empresa, las ganancias unitarias son rendimientos
insuficientes, por lo que se buscaria mas capital en la espera de un mejor rendimiento. La
tasa de rendimiento podria ser un perfecto camino para evaluar un proyecto individual va sea
para aceptarlo o rechazario; o mas especificamente, para determinar si una empresa es

rentabie 0 no lo es

* Los criterios s exponen en ¢l apartado 2.5 de este capitulo
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El EVA incorpora todos Jos aspectos que se han comentado anteriormente, por los
cuales se podria valuar una corporacién, quiza como agregacion o pérdida de valor. Esta es
una importante veniaja, si consideramos que esta medida de desempefic esta ligada
directamente con €} valor de mercado intrinseco de una compafita. Este valor es el Valor de
Mercado Agregado (VMA) que en ¢l contexto empresarial y financiero s mas conocido por
su constante aplicacion y por la aproximacion que brindan sus resultados para conocer st se
ha preservado el valor de una empresa.

El Valor de Mercado Agregado (VMA), representa para las empresas su valor mas
objetivo, sin embargo, Ja utilizacion de informacion bursatil representa una limitacion,
debido a que no todas las empresas que existen cotizan en boisz; ademés, por un lado las
unidades administrativas usualmente no tienen los precios de las acciones o la determinada
evaluacion del mercado, vy por otte, los valores de mercado son objeto de volatilidad del
mercado significativamente

El Valor de Mercado Agregado lo podriamos definir de la siguiente manera:

VMA = (Precio de las acciones X No. de acciones) - Capital Contable

VMA = Capital de mercado - Capital invertido

Cuando la administracion tiene éxito, s¢ agranda la diferencia entre el valor de
mercado del capital v el monto de capital invertido; incrementado asi la riqueza de los
accionistas. El Valor de Mercado Agregado es sindmimo del Valor Presente Neto de Ia

empresa. Sise incrementa ef MV A, la administracién esta incrementando inmediatamente el
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valor presente neto del pronostico de los flujos de efectivo de los accionistas. Esto es, ellos
estan realizando retornos excedentes del costo de capital que se invirtio al comienzo.

A pesar de que ia informacién que nos brinda €l VMA es de gran utilidad, éste no
indica correctamente si la empresa ha creado valor real para los accionistas operativamente,
recordando que es en este concepto en donde debe recaer el crecimiento v valorizacion de
una entidad economica.

Considerando lo anterior, el EVA debe incluirse como base pars implementar un
nuevo y completamente integrado sistema de manejo financiero; que proporcione a las
empresas e instituciones bancarias, elementos sélidos para la toma de decisiones en beneficio

de todas las partes que integran dicha entidad

2.2 La definicion del EVA

El Valor Economico Agregado {(VEA o EVA) es una medida que considera
correctamente todo el contexto que envuelve la creacion de valor de la empresa ¢
institucion; ésta, parte de las ganancias generadas directamente por la actividad econbmica
de la entidad, es decir, su giro; v es como pone especial énfasis en su remabilidad. Por io
anterior, la finafidad de este enfoque es determinar en que medida se han cubierto las
expectativas de ganancia de los accionistas y si éstas son suficientes para cubrir el costo de

capital derivado del uso de recursos propios y/o externos
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Las ganancias representan los recursos que se pueden repartir entre los accionistas y
acreedores, mientras que el costo de capital es la cantidad Hllmma que debe generarse para
satisfacer las expectativas de los diferentes aportadores financieros.

Con base en estos dos conceptos, puede expresarse la formula para ef cileule del

EVA de la siguiente manerz:

EVA = UODI - ¢ (COT) 1))

En donde

UODI = Utilidad Operativa después de Impuestos’

UODI = Utilidad Neta -+ Intereses (1 - Tx ) 2)

La utilidad operativa neta después de impuestos (UODI) son los recursos totales
generados por la entidad, que se reparien entre accionista y acreedores, si la empresa opera
solamente con recursos propios, la utilidad generada se distribuye entre los accionistas, pero
si la empresa opera también con recursos externos, la utilidad deberd cubrir tambien la
rentabilidad de los acreedores.

Por otro lado, la utilidad neta representa la parte de la utilidad que se distribuye entre

Tos accionistas y los intereses después de impuestos son €l pago real que la empresa hizo por

* E1 * indica ef costo dé Capital de una empresa apalancada.
* La UODI es conocida también como NOPAT por sus siglas en ingles (Net Operating Profit After Tax).



el uso de los recursos externos una vez que se descontd el efecto fiscal (1-Tx) que incluve
1as tasas nominales dej ISR y fa de PTU .

Se manejan fos intereses después de impuestos para evitar una dobie contabilidad en
12 'UODI, debido a que los inereses por el uso de recursos externos incorpora un ahorro
fiscal en la utilidad neta, ya que los intereses son deducibles de impuestos. E! siguiente
gjemplo muestra lo anterior, considerando z una empresa apalancada y una sin

apalancamiento con las mismas caracteristicas:

Cuadro 2.1. Cilculo de la UODI para una empresa sin apalancamiento ¥ con

apalancamienio

Concepto Sin apalancamiento  Con apalancarmemio *
Ventas 16667 16667
Gastos operativos 15060 15000
Utilidad operativa 1667 1667
Gasto de intereses 0 300
Utihdad antes de impuestos 1667 1367
Impuestos (40%) 667 547
Utilidad neta 1600 820
Recursos aportados
Deuda [ 5000
Actiones 10000 5000
Total 10600 10600
Calculo de 1a UODI
Utilidad Neta 1000 820
Gasto de mtereses 0 300
Impuestos ahorrados ) (120
oDt 1000 1000

Fuente: Stewart, Bennett (1991a}, Op. Ct Pp, 88-89.
* En ¢l ejemplo s¢ supone una tasa del 6% sobre unos pasivos con costo de 5000

 La 1asa de impuestos que s¢ utiliza para esta investigacion ¢s 45%, correspondiendo 35% al ISR v 109 al
PTU.
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En el ejempio anterior, podemos observar que las dos empresas tienen la misma
utilidad operativa, debido a que el uso de recursos externos no modifica ef riesgo operativo
de la entidad, sin embargo, el pago por intereses disminuye el monto a gravar de la empresa
apalancada, obteniendo un ahorro fiscal que impacta positivamente sobre Ia utilidad neta de
esta empresa.

Si consideramos i0s resultados anteriores, para obtener la UODI, tendriamos que
sumarle a la uiiidad neta de la empresa apalancada €l total de intereses, lo que provocaria
una doble contabilidad del ahorro fiscal incluido en la utilidad neta v en los iniereses Al
sgregar a la utilidad neta los intereses después de impuestos, se evita € doble registro del
ahorro fiscal, eliminando ¢ apalancamiento financiero sobre €l estado de resultados.

Por otro lado, el Capital Operativo Invertido utilizado en el calculo del EVA, nos
muestra el total de recursos con los que opera una entidad, tanto por parte de los accionistas
como de los acreedores, al utilizar estos recursos, la entidad incurre en un costo al tener que

proveer de un rendimiento en efectivo a sus duefios y se define de la siguiente manera.

COI = Capital Operativo Invertido

COI = Capital Contable + Pasivos con costo 3)

En suma, la empresa debe pagar por el uso del COL a cuyo monto se le denomina
cargo pot ¢l uso del capttal; que es la rentabilidad total que el negocio espera repartir emre

Jos diferentes aportadores de capital. Este cargo se obtiene multiplicando el costo del
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capital, resultado de la formula 4 por el COI como lo muestra la formula 1 de obtencion del
EVA

Pbr wltimo, el calculo del EVA involucra también al Costo de capital como se
muestra en la formulz 1; el costo de capital comoe se menciono anteriormente, es el monito
que se le conoce como cargo por el uso del capital y que la entidad tiene que pagar por ¢l

Capital Operativo Invertido, como se muestra en la siguiente formula

¢* = Costo de Capital
¢*= E (ROE) [Capital Contable / COI] + i (I- Tx) [Pasivo con Cesto / COI]

(4)

El costo de capital, se representa como un promedio ponderado’ entre el costo por
utilizar recursos internos, gue de ahora en adelante io denominaremos expectative del
rendimiento sobre el capital 6 E(ROE); que representa €} rendimiento que los accionisias
esperan recibir por haber invertido su capital, en fincion &l riesgo de ese tipo de inversidn,
tal rendimiento debe ser mayor del que pudiera recibir con pleno conocimiento de plazo e
interés {a mayor resgo del negocio, mayor serd la expectativa de rendimiento de Jos
accionistas y mas grande serd el costo de capital) v el costo por utilizar recursos externos

i(1-Tx). En donde, i es la tasa de imterés implicita de Jos pasivos y Tx es la tasa de

* Al promedio ponderado correspondiente a los diversos aportadores de cepital. se le conoce como €l WACC
por sus sigla en ingles (Weighted Average Cost of Capital).

51



impuestos. Siendo el factor de ponderacion las participaciones de Jos accionistas y de los

acreedores dentro del capital operativo invertido

i = Intereses totales / Pasivos con costo® {5)

Se Hama costo de capital, porque desde fa perspectiva del negocio, son erogaciones
que s¢ tendrian que realizar para satisfacer la expectativa de rendimiento que tienen los
aportadores de capital; el costo de capital esta intimamente relacionado con la percepcion
gue fienen los mversionistas sobre el riesgo del negocio, asi:

A mayor riesgo implicito del negocio mayor serd el rendimiento esperado por Jos

inversionistas y mayor sera el costo del capital. (ver grifica 2 1)

Grifica 2.1 Retacién Riesgo-Rendimiento
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€ Los pastvos Gon CoSW0 para &l taso de las empresas son 105 pastvos pancarios en todas sas modalidades v
aquellas provisiones que se tengan sobre los activos fijos.



Cuando la tasa de rendirmento esperada por los inversionistas corresponde a la tasa

libre de riesgo, se dice que no existe riesgo. En la grifica anterior, cuando el nivel de riesgo

es “B” el retormo esperado es “c”.

Por otro lado, la grafica 2.2 muestra que sobre la tasa libre de riesgo no existe

incertidumbre; io cual indica, gue una vez realizada la inversitn se obtendra ef rendimiento

pactado, A su vez, la tasz de rendimiento esperada en una inversion con riesgo presenta una

alta incertidumbre en el corto plazo, v solamente después de cierto tiempo, el rendimiento se

puede concretar. Asi, a Iz diferencia entre “c” v “TLR” se puede definir como una prima de

largo plazo por la espera.

Recomprnss
caperad
porcl
DuersLen ity

Tana libre
de racego TLR

X cspereda

Grifica 2.2 Rendimiento esperade y periodo de recuperacion
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Parz €l caso de unz empresa no apaiancada, Ia diferenciz entre “c” v “TLR” se ie
denomina también prima por riesgo de negocio, ésta se genera por la incertidumbre existente
en ¢l pronostico de las utilidades operativas, puesto que la entidad incurre en costos fijos los
cusies tienen que solventarse con ventas, las cuales no se saben con exactimd. Por lo cual, €l
riesgo del negocio se incrementa con el grado de apalancamiento operativo.

Para la empresa no apalancada la “B™ representa e} riesgo del negocio no apalancado
v “c” representa el costo de capital de la empresa no apalancada, pero con cierto riesgo de
negocio.

Asimismo, el rendimiento esperado por los diferentes aportadores de capital se
incrementa con refacion a2 “c”, si suponemos adicionalmente que la empresa se financia con
TeCursos externos, s decir, ahora se agrega una prima por riesgo financiero. En este caso, la
“B” apalancada (BL) se desplaza a la derecha para captar el hecho de que una parte de las
utilidades operativas se tienen que destinar a solventar €] pago de intereses sobre la deuda.
Esto hace inciertas las utilidades netas, por 10 que se cobra una prima por riesgo financiero,
que crece en la medida que el grado de apalancamiento financiero sea mayor (ver grafica

2.3)
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Grifica 2.3 Riesgo del negocio y riesgo financiero
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Una caracteristica importante en el costo del capital como se muestra en la formuia
4, son las expectativas del rendimiento que tienen los aportadores de capital 6 E(ROE) v
este determina utilizando el Modelo de Fijacion de Activos de Capital o CAPM 7 por sus
sigias en inglés (Capital Asset Princing Mode}).

El enfoque de! CAPM afirma que la tasa de rendimienio requerida por los
inversionistas sobre las acciones comunes es igual a l2 tasa libre de riesgo mas upa prima de
riesgo. La prima de riesgo es la prima de riesgo del mercado { Ja cual es ignal al rendimiento
de mercado menos una tasa libre de riesgo) multiplicada por la beta aplicable de la empresz
[Weston, J. Fred y Copeland, Thomas E. 1992 Vol. 2.

Como se muestra el ia grafica 2.3 el ROE representa el rendimiento esperado por los

accionista, el cual incluye tanto el riesgo del negocio como el riesgo financiero. Al

? Para mayor informacion sobre ef CAPM, véase Weston y Copeland [1992].
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financiarse la entidad con denda, ¢l nivel de riesgo se incrementa, pasando de B mo
apalancada a BL o apalancada cuya rentabilidad esperada es ROE. El ROE tiene como base
2 “c” y en la medida que el grado de apalancamiento se incremente, también se incrementard
el ROE. Por otro iado, “c” tiene como base 2 Ia TLR y subird cuando aumente el grado de
riego del negocio,

Asi, 1a E(ROE) queda defina de la siguiente manera.

E(ROE) = TLR + § (RM - TLR)® {6)

Donde:
B, representa una medida de riesgo’ de la entidad.
TLR, representa la Tasa Libre de Riesgo™ y

RM, representa €l rendimiento del mercado accionario (activos riesgosos)

Por dltimo, v considerando que el costo del capital de una empresa apaiancada es un
promedio ponderado (ver ecuacién 4), este costo se ubica en una posicién intermedia entre
el ROE esperado v la tasa de los pasivos después de impuestos (i(3-Tx)) definida

anterigrmente como s¢ muestra en la siguiente grafica.

¥ | a ecuacion también &s conocida como la Recta del Mercado de Valores.

® La Beta. mide el riesgo sistemético o no diversificable

10«13 teoria exige ¢l nso'de ks tasa de los certificados de la Tesoreria a corto plaze como una estimacion de
12 tasa libre de riesgo”. Weston y Copeland Op. Cit. Pp. 693.

56



Grafica 2.4 Costo de capital de una empresa apalancada
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2.3 Ajustes para Ia aplicacién al caso bancario

Uno de los retos clasicos para lz dirigencia corporativa bancaria es defmir e
implementar una medida que carezca de incertidumbre para el buen desempefic relacionado
con la creacion de riqueza de los accionistas. Como se menciond anteriormente, €l concepto
del EVA se ha venido incorporando desde hace aproximadamente 12 afios en el giro de
empresas, pero solo recientemente los métodos se han ide formalizando para las
instimciones financieras a manera de facilitar € andlisic en todos los niveles de la actividad
bancaria.

El proposito de esta investigacion es dar uma vision integral de los aspectos
necesarios para ia medicidn y el analisis dei uso del EVA para la banca comercial en México,
sin embargo, Uyemura, Kantor, Peftit y Stewart [1996] sefialan que los ajustes especificados

en la aplicacién del EVA para el caso bancario, pueden ser aplicados con menores
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modificaciones a compafiias financieras como aseguradoras, casas de factoraje, fondos
mutuos ¥ otras compaflias de servicios financieros.

Como en €l caso de la actividad empresanal, ejecutivos bancarios, analistas e
inversiomistas tienden por o general a enfocarse sobre una variedad de medidas de
desempefic para evaluar el buen desempefio de los bancos v su relacion con los accionistas.
Entre las medidas mas populares se encuentran:

eMargen de utilidad

« ROE

«ROA

o Indice de capitalizacion.

« Indice de morosidad

o Apalancamiento de capital, entre oiras.

Pera como se concluyd amteriormente, la razén financiera como medida, no puede
estimar exactamente la creacién de valor de los accionistas, las razones y los rendimientos
indican solo un promedio de la rentabilidad.

Para obtener el Valor Econdmico Agregado de ia Banca Comercial en México, es
necesario realizar algunas modificaciones de la metodologiz original del EVA; debido a que
la contabilidad de una empresz v de un banco no es similar, refiejandose en una estructura
diferente de sus Estados de Resultados. De acuerdo con lo anterior, los siguientes ajustes

[Uyemura, et. al, 19961 son los principales en congruencia con ¢l lenguaje de los bancos:
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1. Provisién para pérdidas en préstamos: En teoria, éstas asumen ser suficientes para
absorber ¢l valor presente de todas las pérdidas en préstamos futuros. En sélo algunos
reportes periddicos se reduce de ia reserva la amortizacion nets v €l reembolso o reposicién
de la provision para los periodos en préstamo. La provision deberd incluir algunos ajustes
para la estimacion de las pérdidas parz los préstamos futuros, también como una estimacion
de las pérdidas firuras de los préstamos, relacionados con los préstamos originales ¢ ya
calculados, Mientras esta conversién es Ciertamente conservadora, esto distorsiona Ia
medida de desempefio. En esencia todas las pérdidas en préstamos estan consolidadas en las
ganancias corrientes, el resultade es que las provisiones son frectientemente oportimas mas
que necesanias cuando € banco tiene ganancias operativas fueries, y pequefias cuando las
ganancias estan reprimidas. Esto es, las provisiones tienden a suavizar las ganancias en una
manera que es contraproducente para las medidas de desempefio economico. En realidad, e
desempefio econdmico es riesgoso. El riesgo se manifiesta en si como Ia volatilidad en las
ganancias economicas {LJODI). Una medida de bancos para las ganancias operativas es e
UODI, esta no incluye las provisiones en perdidas en préstamos, pero en lugar de ello asume
incluir lz amortizacion neta como monto del periodo estimado de las perdidas adeudadas
para los créditos riesgosos Las reservas para pérdidas en préstamos no son incluidas en el
capital sobre un impuesto base predeterminado. La razon es que éstos no son un gasto licito
como objeto de impuesto, ademéas de que no protege a la compafia de impuestos. Las
reservas se incluyen en el capital neto correspondiendo estos a los cargos por impuestos

diferidos.
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2. Impuestos; Muchas corporaciones fnuesiran caracteristicas v diferencias persistentes
entre sus “impuestos provisionarios en libros™ y en sus pagos de impuestos efectivos que
dan un aumento en el balance de impuestos deferidos. Los bancos no son la excepcion. Por
su importancia, estas diferencias son casi permanenies para e negocio, los impuestos
diferidos suelen ser considerados una fiente permanente de financiammiento al capital. Este
acuerdo es analogo z la  discusion de las provisiones y reservas para las pérdidas en
présiamos. En el caleule de la UOD], se excluyen jos impuestos provisorios en libros y se
incluye los impuestos operacionales efectivos Por el lado del capital, se incluye alpunos
impuestos diferidos netos de crédito (los cargos de los impuestos diferidos netos pueden
reducirse del momnto del capital).

3. Eventos mo recurrentes. Un evento no recurrente comun en la actividad bancaria en afios
reciertes es el cargo por reestructuracion. Para este caso un cargo representa una
desinversién, el cargo no es considerado una reduccion para las ganancias operativas, pero si
como un ajuste para el capital. Otra vez, este ajusie puede ser realizado sobre la base de
después de impuestos.

4. Monto de los valores en general {(contabilidad). La contabilidad para la inversion de
valores estan teniendo un cambio semejante que la “disponibifidad de ventas”, los valores
son marcados por el mercado a través de las cuentas de capital. Tales ajuste tienen pequefios
o no significativos impactos econdmicamente, esto es, la hoja de balance puede incluir una
proteccion natural & través del ajuste del vencimienmio del financiamiento que podria ser un
ajuste irrelevante. También bajo el MVA y el EVA esto es convencional para tratar al capital

sobre una base histérica. La razon fundamental es que esto podria ser inpracticado para



pretender ajustario a todas las actividades y obtener su valor de mercado corriente. Esto
podria afiadir volatilidad injustificada para el cilculo del EVA y un efecto negativo a las
bases para la estimacion del riesgo ¢ programas de compensacion. Las ganancias y las
perdidas de los valores son considerados histdricamente escépticos COMO MeCemsmo o
estrategia en ¢l manejo de las ganancias, los montos de pérdida o ganancias pueden ser
excluidos de la UODI cuande incurran, pero amortizarlas cuando el remanente exceda de los
valores vendidos. En este camino el EVA es afectado por la decision de tomar o vender los

valores (garantias).

1.4 Elementos a considerar para la Banca Comercial en México

Las modificaciones anteriores, para la aplicacion a bancos tienen algunas fimitaciones
para et caso de la banca comercial mexicana, debido a la falta de informacion que se publica.
Sin embargo, s¢ pueden hacer algunas aproximaciones para lograr el objetivo de esta
investigacion,

Para 1a Banca Comercial en México, los ajustes se realizan tarto en la Utifidad
Operativa después de Impuestos {UODI), como en et Capital Operativo Invertide {COD).
Por parte de 1a UODL lz cual debe represemar los recursos totales generados por la
operacion del pegocio {en este caso la actividad bancaria), esta constituida por la utilidad
neta v los intereses después de impuestos; de acuerdo a las consideraciones anteriores, se

deben de incluir las afectaciones por estimacién preventiva de riesges crediticios.
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Las siguientes estructuras de un Estado de Resultados bancario muestran un

panorama general de los conceptos a utilizar en el caleulo de la UODT; las afectationes por

estimacién de riesgos crediticios se deducen del margen financiero v como su nombre lo

indica, tiene como objetivo constituir reservas para posibles pérdidas por cartera de crédito

incobrabie; asi, el banco podra afrontar estas posibles pérdidas.

ESTADPO DE RESULTADOS BANCARIO

T T L R

1

Ingreso financierc
Costo financiero

Margen financiero

Afectacion para prov. de la cant. Crediticia
Margen firanciero ajustado por riesgo
Ingresos por servicios

Otras cotmsiones v premios pagados
Orros ingresos de operacion

Otros costos

Costos de operacion

Utilidad de operacifn

Ingresos no operacionales

Gastos no operacionales

Utilidad antes de LS.R.y P.T.U.
ISR,

PT.U.

Utilidad neta

* Parz fines de esta mvestigaciGn. s necesario tener conocimiento sobre fos dos tipos de estructuras.
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ESTADO DE RESULTADOS BANCARIO
{Nueves criterios contables’ )

+ Ingresos por intereses

- Gastos por iilereses

Resultado por posicion monetaria

Marges financiero

Estimacién preventiva para riesgos crediticios
Margen financiero ajustade por riesgos crediticios
Otros ingresos no financieros

Ingresos totales netos de operacion

Gastos de adminisiracion y premocion
Resultado de operacion

Ingresos no recurTentes

- Gastos no recurrentes

Resultado antes de LS.R. vy P.T.U.

1SRy P.T.U. causados

ISR yP.T.U. diferidos

Impuestos al activo

Resultado antes de parficipacién en subsidiarias.
Participacion en vesult de subsidiarias, ete.
Resultade per operaciones continuas
Utilidad o pérdida mincritaria

Resultade nete

+

I L L

e

+
v

Incorporar las afectaciones a la UODI, tiene por justificacion, que éstas representan
ingresos realmente generados durante la operacion del negocio, & pesar de que se deducen
del margen financiero por conceptos de contebilidad disminuyendo ia uiilidad neta, éstos
FecuUrsos existen puesto gue no son utilizados Lo que realmente afecta a la remabilidad de

los bancos, son las pérdidas reales por cartera de crédito incobrable, no las estimaciones.

* A partir de 1997, ta Banca comercial aplico mevos criterios de contabibdad 2 sus estados financieros. para
homogeneizar la normatvidad bancaria del pais con los principios de contabilidad aceptades
internacionabmente.
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En relacion con lo anterior, la deduccidn de lag afectaciones del margen financiero
ocasiona una distorsion contable en ¢ caleulo de la utilidad neta real en un periodo; sin
embargo, dicha suma no debe realizarse en su totalidad, es decir, al 100%, pues como he
mencionado anteriormente, la utilidad neta ya lUeva incorporado un ahorro fiscal al realizar la
deduccién por afectacion fiscal Esto tiene relacion com los intereses, los cuaies se
mcorporaron 2 la UODI una vez que se descontd el ahorro fiscal, por Jo tanto, st las
afectaciones se consideran después de impuestos, se reconoce gue son ingresos generados
por el negocio ¥ que no se han gastado,

Con base en lo anterior, ef caloulo de la UODI queda de la siguiente forma;

UODI = Utilidad Neta + Intereses (1-Tx) + Afectaciones para riesgos

crediticios {7)

Por otro lado, ¥ siguiendo la misma Idgica, en Ia actividad bancaria existen cargos o
pérdidas que son generadas cuando el banco reconoce que una parte de su cariera €s
incobrable; pero estos montos ng se contabifizan en el estado de resultados, sino que este
registro se contabiliza dando de baja los créditos en el balance, contra la cuenta estimacion
preventiva para riesgos crediticios, que en el balance general son las reservas que se
ubican el en activo con signe negativo. Estas pérdidas son reales v afectan la creacién de
valor del negocio, pues su impacto es negativo en l2 UODL Por lo tamto, para obtener la

UODI como en ¢ caso anterior es necesario hacer o siguiente.



TODI = Utilidad Neta + Infereses (i-Tx) + Afectaciones para riesgos
crediticios(1-Tx) - Pérdidas por reconocimiento de cartera incobrable

3

§i se deben de obtener los recursos realmente generados por el negocio durante un
periodo, existe otro elemento que provoca distorsion contable en el cilcuio, estos son los
impuestos diferidos por pérdida fiscal. Cuandoe un banco registra un beneficio fiscal es por
que se ha registrado una pérdida antes de impuestos, lo cual no sc hace efective en el
momento corTiente, Sino que se registra en una cuentz del balance llamada impuestos
diferidos por pérdida fiscal. La institucion podré hacer efectivo estos beneficios fiscales en
gjercicios posteriores, lo cual disminuye la carga fiscal, como se muestra en et Estado de
Resultados anterior, teniendo un fmpacto favorablemente en la utilidad neta.

Como en los dos casos anterior €l calculo de la UODI se obtiene deduciendo el
monto de los impuestos diferidos declarados, ya que estos no representan recursos
generados realmente durante el gjercicio. Asi, complementado las formulas anteriores queda

lo siguiente;

UODI = Utilidad Neta + Intereses (1-Tx) + afectaciones para riesgos
crediticios (1-Tx) - Pérdidas por reconocimiento de cartera incobrable -

Impuestos diferidos por pérdida fiscal 9



Para el caso del COY, que debe representar 105 recursos totales con los que cuenta la
banca para operar, los ajustes se describen en seguida, después de mostrar la estrzctura
general de una Balance bancaric que nos aynda & identificar las partidas utilizadas en el

calculo del COI como anteriormente se hizo en el ciiculo de la UODL

BALANCE BANCARIO
ACTIVO PASIVOS
Drsponibilidades Capiaciém directa
Cartera de valores operativa Acreedores por repornoe
Cartera de valores institucional Captacidn interbancaria
Cartera de crédito vigente Préstamos de organismoes oficiales
Cartera de crédite vencida Onras obilgaciones vista y plazo
Bendores por reporto Prov. prev. Para tiesgos credinicios
Deudores diversos Fuluros a entregar
Bienes adjudicados {aeto) Coberturas cambiarias a entregar
Activos fijos Valores a entregar por reporno
Futures a recabir Otros pasivos
Cobertoras cambiarias 2 recibir Créduos diferides
Otros activos
Cargos diferidos
CAPITAL CONTABLE
Capital pagado
Reservas de capital y Util. De Ej.
Ant.
Superévit por rev. de activo
Resultado del ejercicio
Utilidades no distribuidas o
pérdidas no aplicadas de
subsidiarais (neto}
CUENTAS DE ORBEN

Para obtener el COI se deben de sumar al capital contable y 2 los pasivos con costo
el salde de Jas reservas para riesgos crediticios; estos recursos no son utilizados con fines de
intermediacién sino para afrontar Jas pérdidas generadas por cartera incobrable y proteger a

la institucion de tiesgos crediticios. Este ajuste es coherente con el realizado en la UODI, al



cual se suman las afectaciones para riesgos crediticios y se restan las pérdidas por cartera

incobrable.

BALANCE BANCARIQ
(Nuevos criterios contables)

ACTIVO

Disponibilidades

Instnmmentos financieros

Saldos dendores en operaciones de reporto
Valores a recibir en operaciones de préstamo
Omeraciones con instrumentos dertvados
Cartera de credato vigente

Cartera de crédiio vencida

Esumacion preventivas para Tiesgos
crediticios

Otras cuentas por cobrar

Activos fijos

Bienes adjudicados

Inversiones permanenies en acciones
Impuestos diferidos

(nros acrivos, cargos diferidos ¢ intangibles
CAPITAL CONTABLE

Capttal contribuido

Caprtal social

Primas en venta de acciones

Obligaciones subordinadas de conversion
obiigatoria

Capatal ganado

Reservas de capital

Utilidades retenidas

Superavii o déficit por vatuacién de titalos
disponibies para la venta

Resuttado por conversion de operaciones
extranjeras

afiliadas

Exceso (insuficiencia) en la aciualizacion de
caprtal

Resultado minoritario

Resultado del gjercicio
CUENTAS DE ORDEN

Efectos de valuacion de empresas asociadas y

Resuitados por cambios en politicas contables

PASIVOS

Captacion tradiczonal

Préstamos interbancarios y de otros
organismos

Saldos acreedores en operaciones de reporte
Valores s entregar en operaciones de
prestamo

Operaciones con instrumentos dervados
1SR vy P.T1. por pagar

Crras cuentas por pagar

Obhigaciones suborcknadas

Impuestos diferidos

Créditos diferidos
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Estos conceptos representan los flujos (contabilizados en la UODI) asociados al
stock de reservas {considerado en el COI). Las reservas para riesgos crediticios, sin
embargo, deben sumarse en €l COI deduciendo el efecto fiscal que indirectamente tienen las
afectaciones sobre €} capital contable.

Como se comenté anteriormente, las afectaciones generan un ahorro fiscal que ya
esta contabilizade en Iz utilidad peta; como estas son consideradas en cada gjercicio dentro
del capital contable, el ahorro fiscal también estara considerado en éste Ultimo concepto. Por
lo anterior, al COI deben sumarse las reservar después de impuestos. De esta manera el COI

se obtiene

COI = Capita} Contable + Pasivos con costo'’ + Reservas para riesgos

crediticios (1-Tx) (10)

De acuerdo con lo anterior, si a fa UODI se le restan los impuestos diferidos por
pérdida fiscal aplicados durante el ejercicio, en el COI también debe de restarse el stock de

mmpuestos diferidos considerados en el balance.

COI = Capital Contable + Pasivos con coste + Reservas para riesgos

crediticios (1-Tx) - stock de impuestos diferidos {11)

" Los pasivos con costo para ¢ caso de Iz Banca anmtes de 1997 son: capiacion directa, captacion
interbancaria v présiamos de organismos oficiales A partir de 1997 son: captacién tradicienal, Préstamos
bancanos v de otros orgamsmos v obligaciones subordmadas.
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Por 1o tamo, z cads flujo registrado en la UODI le comesponde un saldo

contabilizado en el COT como se muestra en el sigmente cuadro.

Cuadro 2.2. Finjos registrades en la UODI y saldes contabilizades en el COI

Utilidad Operatrva después de | Capital Operativo Invertido
Impuestos (UODL {COL}

+ Utiiidad neta + Capital contabie

+ Imtereses después de| + Pasivos con costo

impuestos

+ Afectaciones después def+Reservas para  riesgos

impuestos crediticios despues de

IMpUestos

- Pérdida por reconocumsento |- Stock de impuestos diferidos

de cartere incobrable por pérdida fiscal

- Impuestos diferidos por

pérdida  fiscal  aplicados

durante el giercicio

Para la aplicacion del EVA en Ja Banca Comercial en México, los ajustes para
determinar las pérdidas reales en las que incurrié el banco durante un periodo determinado
presenta algunas limitaciones. Ciertamente los bancos en México estan obligados a publicar
en sus estados de resultados el monto de afectaciones por estimacién de riesgos crediticios,
y en el balance el saldo de las reservas constituidas para este fin, solamente al interior de la
institucién se conocen los datos sobre pérdidas efectivas por cartera incobrable. Sin
embargo, existen dos maneras de estimar este concepto. A partir de la informacion

publicada, se puede construir primeramente las siguientes ecuaciones [CNBV, 1996}
YSRPRC = APRC - PPRCI

(12)
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En donde:
VSRPRC, representz la variacion en ¢l stock de reservas para riesgos
crediticios.
APRC, representa las afectaciones para riesgos crediticios.
PPRCI, representz las pérdidas por reconocimiento de cartera

incobrable.

En otras palabras, el cambio en las reservas constituidas para riesgos crediticios, es
aproximadamente igual @l monto de afectaciones registradas en el periodo, menos las
pérdidas reconocidas por cartera incobrable; con base en la ecuacion anterior se pueden

obtener las pérdidas por cartera incobrable:

PPRC1=APRC - VSRPRC (13)

Sin embargo, este procedimiento presenta 2lgunos inconvenienies, primeramente por
que en México la variacion en las reservas se encuentra asociada, recientemente COR I0s
programas de descuentos en el proceso de reestructuracion de cartera y no solamente con ¢l
fiujo de afectaciones y las pérdidas por cartera incobrable, en segundo lugar, las pérdidas no
se registran en €f momento en que se detectan sino tiempo después, debide a que el tramite
para hacer efectivas las garantias una vez reconocida la cartera como incobrable puede
tardar varios meses. Por lo tanto si se estiman las pérdidas mediante este procedimiento, no

podriamos obtener los recursos representativos de la actividad bancaria.
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Para estimar las pérdidas por cartera incobrable, se tiene otro procedimiento ei cual
supone igualar este concepto con las afectaciones por estimacion de riesgos crediticios,
aunque esto no es lo ideal, en un sistema bancario eficiente se esperaria que la constitucion
de afectaciones no solamente esté altamente correlacionada con el comportamiento de las
pérdidas por cartera incobrable, sino que & su vez se adelantarian a su trayectoria. Con base
en lo anterior, esta investigacién utifizara esta Gitima propuesta.

Asi, parz la obtencion de Ja UODI y considerando que en la utilidad neta ya se han

deducido las afectaciones queda de la sigmente manera:

UJODI = Utilidad Neta + Intereses (1-Tx) - Impuestos diferidos por pérdida

fiscal (14)

Si las afectaciones se identifican con las pérdidas por cartera incobrable, entonces las
feservas que se constituyen con eflas, no representan acfivos productivos, es degit, no son
recursos que puedan ser colocados por las instituciones bancarias para obtener un beneficio.
Por lo tanto, en el caleuio del COT no se debe considerar las reservas por estimacion de

Tiesgos crediticios.

COI = Capital contable + Pasivos con costo - Stock de impuestos diferidos

1s)
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A pagtir de lo anterior, para la aplicacion del Valor Econémico Agregado (EVA) en
la Banca Comercial en México v considerando tanto la metodologia original como los

elementos de ia actividad bancaria se parte de la siguiente ecuacion:

EVA = (UODI - Impuestos giferidos por pérdida fiscal) - ¢ (COI - Stock

de impuestos diferidos) (16)

2.5 Criterios pars 1a interpretacion de resultados

En suma, el Valor Econdmico Agregado (EVA), nos dartd la pauta para la
interpretacion de los resultados y determinar si la entidad econdmica ha creado o destruido
valor en un periodo determinade, considerando los siguientes criterios:

¢ Sila UODI > Cargo por ¢l uso del capital, la entidad crea vaior.

+ §iia VODI = Cargo por el uso del capital, la entidad m cred ni destruyd vator.

» Sila UODI < Cargo por el uso del capital, la entidad destruyé valor.

Un banco o una empresa tendrd un EVA positivo, cuando las ganancias operativas
después de impuestos exceden al costo por €l uso del capital; es decir, cuando las utilidades
generadas durante la operacidn del negocio (UODT) superan la rentabilidad total esperada
por los duefios de! capital. En esta instancia, la administracion agrega valor y/o riqueza para

los accionistas. Cuando el EVA es negativo, la administracion destruye valor por invertir en
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proyectos de capital que no cumplen con el objetivo de rendimientos requeridos por los

aportadores de capital.

2.6 Algunas ventajas en la aplicacion del EVA

Estz herramienta financiera, evatuari el desempefio fmanciero de la entidad en el
corto plazo y tomara en cuenta los factores y circunstancias de un periodo determinado,
ademas de que cuenta con una alta correlacion con el MVA.

El EVA como sistema de manejo financiero abarca ¢l céloulo de todos los aspectos
de la medicion financiera v su uso repercute en decisiones potenciales de todos los niveles de
la organizacion. Estas aspectos incluyen, pero no son limitadas a la plansacion estraiégica,
preparacion de presupuestos, precios de productos, reportes financieros, comunicacion
interna y externa y precios de adquisicién. Esto también genera célculos de} EVA en varios
niveles de la jerarquia v en varias dimensiones, incluyendo lineas para los negocios,
departamentos funcionales, productos, segmento de clientes y relaciones con la clientela que
puedan ayudar a crear valor [Benneit, Stewart 1997b).

Los resultados que brinda esta herramienta seran de gran utilidad para tener un mejor
conocimmiento de los servicios gue nos brindan los bancos e internamente para poder
proporcionar un mejor servicio, tal y come dice Rappaport, Alfred [1998], esta medida
puede ser usada para identificar firmas (o para este caso bancos) que estén creando riqueza

real para los accionistas.
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Los criterios considerados anteriormente proveen una metodologia de asignacion de
capital que es inmitiva, simple para medir y manejable, ademas de que puede unificar el
manejo de las actividades financieras, considerando cualquier tipo de limitacion en que

ncurre todo tipo de mmvestigacion.
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CAPITULO 3
EL EVA, COMO HERRAMIENTA DE EVALUACION FINANCIERA

PARA LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO

Este capitulo tiene como objetivo mostrar el ciculo del Valor Econémico Agregado
(EVA), para la Banca Comercial durante el periode 1991 - 1998; asi como la especificacion
de los datos requeridos para su elaboracion. La interpretacidn de resultados recaerd en el
sistema de banca comercial en México, que mostrard un panorama general de la situacién

de la banca en dicho periodo de estudio

3.1 Manejo de la muestra

Para tal finalidad, es necesario especificar los datos y fuentes de la informacion
necesaria para el calculo del EVA, los cuales se mostrarén paso a paso de acuerdo con su
elaboracion .

Primeramente, la muestra utilizada para esta investigacion, fue tomada con datos a
nivel sistema bancario publicado por la CNBV. Estos datos se mancjaron de forma
trimestral, parz ¢l periodo de la muestra; lo que nos dard la pauta para tener un mejor
panorama de la situacién que guarda la Banca Comercial en México. Por lo tanto, para ia

elaboracién del EVA bancario, s pertinente recordar la formula para su desarrolio.
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EVA = (UODI - IDPF) - ¢* (COI - IDS)

3.1.1 La Utilidad Operativa después de Impuestos

Para el cilculo del EVA, es necesaric obtener lz utilidad operativa después de
impuestos (UODI); la cual esta integrada por la utiiidad neta v los intereses después de
impuestos Como o muestra el cuadro 3 1, la utilidad neta y los intereses ambos conceptos
regisirados en el Estado de Resultados deben ser manejados de forma anualizada, lo cual
hace comparables los montos entre los diferentes trimestres

Los intereses después de impuestos son el resultado de multiplicar los intereses
pagados por la entidad por 1 menos la tasa impositiva (1-Tx),

Considerando una tasa de gravamen total de 45% se obtiene el factor de descuento

de impuestos de

L (1T = (1-045) = 055 i

Los caleulos de 1a UODI para ¢l periodo de estudio se muestran cr ¢l cuadro 3.1. El
dato del concepto es resultado de sumar la utilidad neta mas los intereses después de

impuestos de cada trimestre correspondiente al sistema bancario.
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Cuadro 3.1 Obtencion de 1a Utilidad Operativa después de Impuestos (UODI)

(Miliones de pesos)
TPERIODO | UTILIDAD | UTILIDAD .| INTERESES | INTERESES®|  UODI
NETA NETA® © - | (anmalizados)
Ay {anualizadz) D) {{E=B+D)
(B)

1991.1 636.03 234452 §753% 350156 218027
19912 16327 3265.4 2161326 43226.52 27639,986
19913 2601.8 3580694 349086 465331638 | 2917333409
19914 36613 36613 491549 491549 30696495
19921 104393 417572 90046 36018.4 2398584
19922 2866.7 57334 211613 423226 29010.83
19923 442293 58823639 354082 471991306 | 31841.88573
19924 5824.73 5824.73 532658 53265.8 3512092
19931 1336 66 5346.64 1358566 5434264 35235092
19932 3567 7134 3396133 6192266 44491.463
19933 5870 7807.1 5276166 | 70331.79778 | 4648931103
19934 811766 8117.66 7111233 7111233 47229.4425
1994.1 20542 £2168 14256 $7027.2 39581.76
19942 37525 7505 340245 68049 4493195
19943 52479 6995 £507 S73T96 764870068 | 4906330444
19944 36603 36603 844975 £4497.5 50133925
1995.3 1938 7752 52736.5 210946 1237723
19952 2453 6 29072 1342135 268427 15254205
19953 3564,1 4617.6453 195040.5 250088987 | 1476115879
19954 31249 31249 2668299 2668299 149861345
19961 23714 04856 62523.6 250094.4 12806632
19962 29784 -5856.2 1177417 225483 4 118159.07
1996.3 217 2948.1961 159298.3 212344367 | 113841206
1996.4 ~7493.2 -7498.2 209146 9 2091469 107532595
w571 113057 445228 17979.98 13191952 | 27998236
19972 318317 636634 79994.63 15998926 | 94360.433
19973 5465.29 728523157 | 120760.12 16007324 | 95820.51388
1997.4 2382 14 4382 14 155315.56 15531556 | 89805.698
19981 71468 £587.2 4152692 166107.68 | 99946.424
19983 1832 07 3664.14 $6339.18 17267836 | 98637238
19983 250.99 334,56967 14296467 | 1905711053 | 105148.6776
1998 4 607,56 6607 56 2207757 4 2207574 12802413 |

Fuente: Boietin Estadistico de Banca Mlirple 1991-1998. CNBV

3.1.2 EI Capital Operative Invertide

Este concepto esta integrado por la suma del capital contable y los pasivos con
costo, y Tepresentan fos recursos totales con lo que cuenta una entidad para operar. Los
conceptos para integrar al COI se encuentran en el Balance condensado del sisterna de banca

comercial.

! (Xt) p en donde’ Xt = dato ha muakizar ¥ p=4, 2, 1.333, 1. respectivamente. Se utiliz6 este criterio de
anualizacién, porque se trata de flujos ¥ no de tasas, complicando el uso de 1nterés comypuesto.
2

Xp
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La obtencién del COI se muestra en el siguiente cuadro

Cuadro 3.2 Obtencion del Capital Operative Invertido (COI)

(Millones de pesos}
PERIODO CAPTTAL | PASIVOS CON COI
CONTABLE COSTO*

1991.1 17116.3 19327133 2H387.63
1991.2 184343 215239.66 233673.96
19913 19082 237692 256774
19914 20750 27819633 298946.33
1992.1 225176 285893.32 308414092
19922 24173 29133133 31550433
19923 26724 300831.66 32757566
19924 291583 334032 363190.3
1993.1 317296 355893.9% 387623.59
1993.2 33568 & 375314.99 408883.59
19933 334916 385615.66 42110726
1993 4 380533 405585.32 $43638.62
1994.1 39476.3 408071 8 447548.1
19942 410427 441800 4 482843.1
1%94.3 447309 457322.9 S02053.8
1994.4 44666 7 566540.4 6112071
1995.1 471865 553714.2 500900.7
19952 510979 5891758 6402758
15953 56367.5 $95777 6521445
19954 54579.8 670225 734804.8
1996 1 656528 678923 5 744576.3
19962 69523 1 700591.3 7101144
1996 3° 74966.6 733910 4 08877
19964 70743.2 T85706.7 856449.9
1997.1 73884 44 769053,67 842938.11
19972 T7348.03 771785 69 B49135.72
19973 83329.17 196656.65 57997982
1997 4 8521878 279369.29 964588.07
1998.1 9859362 930464.59 102905821
19982 92740.94 978512.9 1071253.84
19983 92592 13 165742982 1150021.95
1998 4 102432.95 1072318 65 117475164 |

Fuente Boletin Estadisuco de Banca Maluple 1991-1998 CNBV

* Pagivos con costo para 1991-1996 = Captacién derecta + captacién imterbancarma +

prestamos de organismos oficiales.

Pagivos con costo para 1997-1998 = Captacion tradicional + préstamos bancarios y de
olros orgamismes + obligaciones subordinadas’.

3 “La emisién de obligaciones sabordinadas convertibles en congruencia con los principios de Basilea ya no
se computaran dentro del capital basico™ Morales, Yolanda y Ramirez, Maribel. El Economista. 22 de

septiembre de 1999, Pp. L, 14,
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3.1.3 E! Costo de Capital

Come mencionamos en ¢! capitulo 2. Ei costo de capital s el promedio ponderado
del costo de los aportadores de capital, es decir, el accionario y ¢l de los pasives como lo

muestra la sipuiente formuia-
¢ = E(ROE)|Capital Contabie/COI] + i(1-Tx)[Pasivos con costo/COI]

La cual esta compuesta primeramente por la expectativa del ROE [E(ROE}], ¢
mvolucra a ia Tasa libre de riesgo (TLR), al Rendimiento del mercado (RM) y al Coeficiente

beta.

E(ROE) = TLR + B(RM - TLR)

La informacion de la tasa fibre de riesgo (TLR), se tomo de Iz tasa de Cetes a 28
dias, la cual en un principio representa un rendimiento sin riesgo. Por el lado del rendimiento
del mercado (RM), éste se aproximo sumando a 14.2% equivalente al rendimiento real
observado por el mercado durante los Uitimos 10 afios Ia inflacién anual. Esta aproximacion
se lievo a cabo, debido a que en ocasiones fa variacion en el rendimiento del mercado

accionario publicado por la Bolsa Mexicana de Valores registra un rendimiento negativo.
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La Beta o ¢l coeficiente beta, Iz cual representa una medida de sensibilidad de la
entidad con respecto a los movimientos del mercado accionario se obtuvo de aquellas
instituciones bamcarias que han cotizado y cotizan en la bolsa de valores ya sea como
mstitucion de crédito ¢ como grupos financieros.

La justificacion de considerar a los grupos financieros radica en que estos se
formaron alrededor de una institucién de crédito que en general es la que tiene mayor peso
en la generacion de recursos.

Para las instituciones de créditc o grupos financieros que cotizan con mas de una
serie; se considerd la serie mas bursatil’; para este caso la informacion fue de Iz serie B o
CPO, ia cuales refiejan mejor el contexto del mercado con respecto al riesgo y al valor de la

entidad. (Ver cuadro 3.3)

Cuadro 3.3 Medida de sensibilidad {coeficiente beta}

Con 1a informacion anterior se obtiene la expectativa det ROE como se muestra en ¢l

siguiente cuadro.

* Pacilidad con que se puede negociar una accién en ¢l mercado de valores.
Promedio del coeficiente beta de las instituciones de crédilo v/o los grupos financieros que cotizarot en
bolsa 1991 - 1992



Cuadro 3.4 Obtencitn de la expectativa del ROE

PERIODO TLR %’ RM %° E(ROE)
o
19911 2295 40.23298 422637302
19512 19.53 37.2976 39385193
19913 17.67 34.44952 36.4211136
19914 16.8% 33.00584 34.8994512
19921 14.04 3102848 329770587
19922 13.73 30.04334 31.9144801
19923 1699 2952322 30.9857263
19924 12.16 26.13282 270473025
1993.1 1731 24.62997 24 D66GER6
19932 15.58 24 0716 24.4622136
19933 13,75 23.68097 24.1377946
1993 4 13.15 22.20672 22.6233291
1994.F 9.85 2131092 21.6888004
19942 16.08 21.65108 212151256
19943 1522 20 90038 21.0878325
1994.4 14.38 21260635 21.4877115
1995.1 50.26 34.62562 268396988
1995.2 6016 51.91824 47.8138435
19953 36,52 61,68341 742147882
1995.4 4741 6616591 75506353
1996.1 40.35 5794736 629030558
1996.2 3029 4602514 50460876
1996.3 27.21 4420275 48.9930062
1996.4 2748 41,90201 45.9675746
1997.3 21 54 38.66327 463396319
19972 19.92 34.55041 411092228
19973 1867 32 95926 39.3741013
1997.4 1899 3601915 34.9635179
1998.1 18.89 29.46607 33.5865069
19982 1584 2950608 33.6615848
19983 277 30.08518 31.0105561
10984 3346 3268852 | 3L3WTISIE |
Fuenie: BMV

Como segundo componente del costo de capital, estd ¢l costo de los pasivos, para
ello es necesario dividir los intereses totales entre los pasivos con costo, obteniendo asi la

tasa de interés una vez aplicada la tasa de impuestos-". {Ver cuadro 3.5)

5 Promedio de 1a tasa de Cetes a 28 dias. Ver anexo
¢ 14.2% + nflacién anual Ver anexo
7 Tasa de smpuestos = (1-Fx) = 1-0.45=0.55
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Cuadroe 3.5 Obtencion del costo de los pasivos i{(1-Tx)

Fuente Elaboracion propia.

INTERESES | PASIVOS
PERIODO | (Millones de COR i i(1-T%)
pesos) COSTO*
{A) (Millopes de | (C=A/B)
pesas)
(B)

1991.1 350156 19327133 018117328 .099%:453
1912 43226.52 2135239.66 020082072 0.11045634
19913 46333.1638 237692 0, 19571085 0.10767397
1991 4 49154.9 27819633 61766214 009718027
1992.1 36018.4 28589332 ©.12598545 0.069292
19922 423226 291331.33 034527308 0079900619
19923 47199.1306 300851.66 £.15688506 0.08628678
19924 53265.8 334032 0.15946317 6.08770474
1993 1 5434264 355893.99 0.15265333 0.08398133
1993.2 67922.60 37531499 0.13097508 009953629
19933 70331.29278 385615.66 0.18238702 0.10031286
1993.4 7111233 405585.32 0.1753326 9.09643293
19541 57027.2 408071.8 0.13974796 0.07686138
§994.2 63049 44180G.4 0.13402657 $4.68471461
19943 76487.0068 4573229 0.16724946 0.0919872
19944 84497 5 566540 4 0.14914647 0.08203656
1995.1 210946 5537142 0.38096549 020433102
19952 268427 5891759 0.4555973% 1.25057856
19953 256988.9865 595777 1.43638641 024001253
1995 4 266829.9 6TIZ3 039811989 121896594
199.1 230054.4 678923.5 036836904 020260297
19962 2254834 700591.3 032184727 0.177016
19963 212344.3673 733910 4 028033282 015913305
19964 209146 2 735706.7 0.26618953 014640424
19971 131919.92 T65053.6T 0.19754138 G.36864776
1997.2 15998926 1178569 0.20729752 0.11401364
1997.3 16097324 796630.65 0.20206252 0.11113439
19974 155315.56 £7536929 017662154 009714185
1998.1 166107.6% 930464.59 0.17852123 8.09818667
19982 172678.36 978512.9 017647019 009705861
19983 190571.1033 1057429.82 012022104 0.09912157
[ooR4 2207574 107231869 0.20586921

Por altimo, se encuentran los ponderadores del costo del capital accionario y del

costo de Ios pasivos como se puede observar en el cuadro 3.6.
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Cuadro 3.6 Factores de ponderacién de la participacion de los accionistas y los
acreedores al interior del Capital Operativo Invertide.

PERIODO CAPITAL PASIVOS CON
CONTABLE (COl | COSTO/COI ]

1991.1 LOSTISGNY A.91864398
19912 G.07T8S88978 092111162
19913 0.074314378 0.92568562
19914 0069410452 0.93058955
19921 0.073011682 0.92698832
19922 6.076617015 (9233829
19923 0.081581153 191841885
19924 0.080283807 0.91971619
1993.1 0.081856731 0.91814327
19932 1.082698183 0.91790182
19933 0.084281615 0.91571838
1993.4 Q085775445 0.91422456
1994, 0088205715 091179429
1994.2 0035002147 091499785
19943 0.08909583 0.91090417
1954 4 Q073079485 0.92692052
1695.1 0.078526286 0.92147371
19952 0.079806327 0.92019367
1993.3 0.086434065 091356594
19954 0087837014 8.9121129%
1996 1 LOBSI74711 091182529
19962 Q099276328 0.90972367
19963 1.092679851 0.9073201%
19964 0.082600512 0.91739949
1997.1 0.887651085 0.91234891
19972 6.091090518 0.90590948
19973 0.09469441 096538559 ~
19974 0.088347329 091165267
1998.1 0.095809566 0.90419043
19982 0.086572329 0.91342767
l% 3 4 0.080513359 091948664
1998,4 00STION00 | 09178045 |

Fuente. Blaboracién propia

3.1.4 Impuestos diferidos

Como en ¢l caso de la utilidad neta e intereses y por ¢l mismo motivo, los impuestos
diferidos se ufilizan anualizados, para el caso de los impuestos diferidos por pérdida fiscal y
no para los impuestos diferidos como stock. Hay que recordar que estos dos conceptos
estan disponibles a partir de 1997, cuando se establecen nuevos criterios de contabilidad.

Anteriormente ¢l saldo de impuestos diferidos se reportaba agregado en la cuenta cargos
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diferidos sin poder identificarse; por lo que no tienen sentido considerar éstos hasta antes de

1997. {(Ver cuadro 3.7)

Cuadro 3.7 Conformacién de los impuestos diferides por pérdida fiscal y stock

(Millones de pesos)
PERIODO TMP. T™MP. IMPUESTOS
PIFERIDOS | DIFERIDOS | DIFERIDOS
POR PERDIDA | PORPERDIDA| (STOCK)
FISCAL FISCAL
anuatzados
196:.1 0.00 o0 [ X1
19912 t.00 200 0.00
19913 0.00 a0 0.00
1991 4 0.00 000 0.00
1992.1 0.00 0.00 e00
19922 0.0 0.00 0.00
19923 0.00 0.00 0.00
19924 0.00 000 .00
19931 0.00 a0 0.00
19932 0.00 0.00 0.00
19933 0.00 0.00 0.00
1993 4 0.00 0.00 0.00
1994.1 0.00 060 0.00
19942 0.00 .00 2,00
19943 0.00 0.0 0.00
19944 000 2.00 008
1995.1 0.00 ©.00 0.00
19952 000 000 0.00
19953 0.00 8.00 0.00
19954 0.00 0.08 200
1996.1 0.00 0.00 0.00
19962 0.00 0.00 0.00
19963 0.00 0.00 0.00
1996.4 0.00 .00 0.08
19971 1535.96 6143.84 1203137
19972 $2E T2 1685T.44 1328113
19973 1214.87 1619.42171 14147.7
19974 1607.15 1667.15 20104.49
1998.1 11738 46952 22056.91
1998.2 1790.73 358146 26849.67
19983 £332.06 5774.63598 31787.28
19954 5471 .44 5471.44 36871.64

Fuente: Boletin Estadistico de Banca Mitltipie 1991-1998, CNBV



3.2 Aplicacién v cdlcule del Valor Econémice Agregade a 1z Banca Comercial en

Mexico.

En resumen, v con los resultados obtenidos anteriormente se construye el EVA para

la Banca Comercial en México durante el periodo 1991-1998, como muestran los siguientes

cuadros.

Cuadro 3.8 Sintesis de los resultades que se utilizan para el cilculo del EVA

PERIODO | GODI- | BROE) | X1-Tx) pD COL-IDS | <*(COI-
IDPF x x (Millones DS)

(Milienes | C.CHO0 | P.CICO de pesos) | (Miloneyde
depesos) | 1 z pesos)
19911 21802.7 | 0.0342 }0.09153 1 0125923 | 210387.63 | 264925668
1991.2 27039.986 | 0.03FF 1010174 | G.I32813 | 233673.96 | 31034.9891
199:3 201733341 0027} | 0.09967 | 0.126738 | 256774.00 | 32543.317
19914 30696495 ] 0.0242 | 0.09043 | 0.114659 | 29894633 | 342768311
19921 2398584 | 0.0241 | 006423 | 0083310 [ 30841097 | 27235.7622
19922 2001083 | 00245 | 007377 | 0.098230 { 315504.33 | 309921173
19923 31841885 00253 007924 | 0.164524 | 32757566 | 342396113
19924 3512092 | 0.0217 |0.08066 | 0,102378 | 36319030 | 37182.7236
1993.1 352350021 0.0204 |0.07710 | 0.097544 | 387623.5% | 37810.2824
19932 44491463 ] 00201 | 0.09136 | 0.111442 | 408883.5¢ | 45560.0836
19933 464893111 00203 [0.09185 | 0112202 | 42}107.26 | 47249.1005
1993.4 47129.441 | 00194 |O0.0R816 | 0.107567 | 443638.62 | 47720.7048
1994.1 39581.76 1 0.0191 Q07008 | 0085213 | 447548.10 | 399268959
19942 4493195 | €.0180 007751 | 0.095547 | 482843,10 | 46134.2104
19943 49063304 1 0.0188 | 008379 | 0.102380 | 502053.80 51500.631
19944 50133925 D.O1ST | 007603 | 0091739 [ 61120710 | 56071 4766
1995.1 123772.3 | 0.621% |019307 | 0214354 | 60000070 | 128685014
1995.2 152542.05] 0.0382 ;023058 | 0.268739 ¢ 64027380 172066.72
19953 14765158 | 0.064]1 021926 | 0.283414 § 652144.50 | 184826963
15954 14988134 | 00664 [ 0.19972 | 0.266082 | 734804.80 | 195518297
19961 | 12808632 00555 |0.18473 | 0.240208 | 74457630 | 178B52.82
19962 11815907 00456 | 016103 | 0.206590 | 77011440 | 159097.335
“ 19963 113841.205 00454 | 0.14438 | 0.189791 | SOSRTTOC | 153517793
1996.4 167532.591 00380 | 0.13431 § 0172281 | 856449.90 | 147549728
1997.1 81854396 | 0.040¢ | 0.09912 § 0.139742 | 830906 74 { 116112448
19972 77502993 | 00374 !0.30362 | 0.141075 | 83585159 [ 117917.636
1957.3 942010911 0.0373 $0.1006] | 6.137896 | 865832.12 | 119354487
19674 88198.548 | 0.0309 {C.08855 | 0.11944% | 94448358 | 112817581
1998.1 99476904 | 66322 | 003877 | 0.120959 | 1007001.30 | I21R05.405
19982 95055778 | 0.0291 | 008865 | 0.117798 | 104440417 | 123028341
19983 99374041} 0.0250 | 009114 | 0116309 | 1118234.67 | 129836 66
1998.4 12255269 | 0.0382 |010335 | 0.131596 | 1137880.00 | 149740347

Fuente' Elaboracién propia




Cuadro 3.9 Valer Econémice Agregado para la Banca Comercial en México

1991-1998
PERIODO EVAS VoM - c~(COI - EVAJ {ZOIir
(Millones de IDPF% IDS)Y% (TAY)
pesos) o «y
19911 -46389.36684 163631% 12.5923% -2.229155%
19912 -3995.00307 11571 7% 13.2813% -1.709648%
19913 -336% 7829 113615% 12.673%% -1312354%
1991.4 -3530.33612 10.2682% 11.4659% -1.197652%
1992.1 324992216 TITN% E8310% -1.053764%
19922 -1981.28717 0.1951% 9.8230% £.627575%
19923 239772552 9.7205% 10.4524% 0.731961%
1992.4 -2061.80359 2.6701% 10.2378% 0.567692%
1993.1 2257519043 S.0900% 0.7544% -0664353%
19932 -1077.62263 10.8812% 11.1448% £263552%
19933 -759.789515 11.039%8% 11.2202% LR T
1993.4 -491,2633 16.645%% HLTS67% A.110735%
19941 -345 135897 SRM1% £9213% 0871117%
19942 -1202.26037 93057% 9.5547% £.248996%
19943 -243732659 0.7725% 10.2580% £ 485471%
1994.4 -5937.55161 $.2024% 9.1739% £.971447%
1995.1 -1912.71446 20.59TE% 21.4154% .8I7558%
19952 +19524.669% 23,8245% 26.8739% -3 349425%
19953 -372153754 22.6348% 28.3414% ~5.T06615%
19954 456369515 263974% 26.6082% -6.21075%%
1996.1 -5G786 5 17.1999% 24.6208% -6.82085%%
1996.2 -#0938.7653 15.3431% 20 6550% «5.315933%
12963 3967658 14 0740% 189791% -4 905145%
19964 =40017.1332 12.5556% 17.2281% -4 672443%
1997.1 -34258.0516 5. 7106% 13.7747% 1.064124%
19972 40414.6428 2.1273% 13.836%% -4.759515%
19973 -25193.3936 10.7649% 13.5679% -2.862952%
19974 -246519.033 9.5436% 11.6959% -2.552285%
1998.1 -22328.5014 9.6668% 11.8366% 2.169800%
19982 279725625 R2ETII% 11.4845% -2.611198%
9983 =30462 6187 $6411% 11.2899% 2.648873%
1998.4 271876573 184322% 12.7466% «2314332%

Fuente: Eiaboracién propa.

De esta manera, los resultados obtenidos a nivel sistema son los siguientes:

* Rentabilidad del capital empleado / COL
? Costo del capital / COL
¥ 12 Tasade Agregacién de Valor es otra forma de presentar los resultados del EVA.



Grifica 3.1 Tasa de rentabilidad del negocie bancario (r) y costo de capital {c}
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Fuente Elaboracion propia

Unz vez que se obtiene ¢l Valor Economico Agregado para el sistema durante el
petiodo en estudio, se puede calcular la tasa de agregacion de valor (TAV), en el cuadro 3 9
se muestran los resultados de este calculo y graficamente la TAV como una expresion del

EVA se puede observar de la siguiente forma:

Grifica 3.2 Tasa de Agregacién de Valor para ia Banca Comercial en México

1991-1998
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3.3 Interpretacion de resuitados

Aplicando la metodologia del EVA para el caso del sistema de banca comercial
considerado en la muestra, para el periodo 1991 - 1998 y con base en los resuitados
obtenidos anteriormente, pc;demos analizar la nueva medida de desempefic financiero para la
banca comercial en México.

Como se puede observar, el sistema bancario debié generar durente el penodo
1991-1998 una tasa de rentabilidad promedio de 14.20%, esto para compensar el riesgo
asumido por los diferentes aportadores de capital; sin embargo, los flujos observados por el
sistema tuvieron un rendimiento promedio de 11.89% trimestral La diferencia, nos
representa una pérdida de valor promedio de 2.31% por trimestre.

Durante la etapa posterior a la reprivatizacion bancaria (1991-1994) la tasa de
desagregacién de valor fue de 0.78%, mientras que durante la etapa posterisis la destruccion
de valor se elevd a 3.84%. Durante este periodo, los resuttados del EVA son refiejo del
aumento en los riesges del sistema, como también de la exigencia de capitalizacién con
respecto a kos activos en riesgo. Situacion que se acentiio con la devaluacién de 1994.

A partir de 1994 y hasta el segundo trimestre de 1996 se observa el mayor deterioro,
basicamente por el aumento del costo de capital el cual no pudo ser compensado por la tasa
de rentabilidad del sistema bancario. Esto se debe al mayor riesgo percibido en torno del

negocio bancario (aumento de las tasas de interés) relacionado con el elevado

endeudamiento por parte del sector privado, lo que agudizd los problemas en la
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recuperacién de cartera de crédito’ aunado a la existencia de deficiencias en la supervision
de los bancos v la desconfianza en su administracion.

Con la devaluacion de 1994 ¢l nive] de capitalizacién de los bancos se¢ deterioro en
relacién con sus activos denominados en moneda extranjera. Por otro lado, la repreciacion
de pasivos mas rapido que los activos por el alza en las tasas de interés ocasion® un aumento
en sus costos financieros.

Por ditimo, la necesidad de constrouir reservas preventivas para cubrir el deterioro de
los activos, repercutio en sus ingresos netos, al tener que fondearse interbancariamente; por
lo que se refleja una mala rentabilidad del sistema.

La recuperacion del EVA  durante finales de 1996 y hasta 1998 se puede exphcar
por el descenso en ef costo del capital y Ia baja en la pereepcion del riesgo de los bancos; asi
como del nuevo manejo de politica monetaria, de las finanzas piblicas y por una disminucion
en las tasas de interés pasivas.

Si tomamos como referencia estos datos, v consideramos los criterios baje los cuales
se rige el EVA; y recordando que éste es la diferencia entre los recursos generados por la
entidad durante su operacidén y los recursos esperados por los diferentes aportadores de
capital, una vez considerado el riesgo del negocio,’! podemos decir, que en general €l
sistema de banca comercial, no cuentz con una estabilidad para la generacion de valor ya
que durante el periodo de estudio lo ha destruido. En este caso, los recursos generados por

e} sistema, no alcanzan a satisfacer las expectativas de rendimiento de los accionistas

Y Considerando Ia terminologia en inglés, el EVA = ROC - WACC
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En la grafica 3.2, se muestra ia tasa de agregacion de valor para el periodo de
estudio; ésta nos permite apreciar mejor el comportamiento financiero de la banca comercial.
En ella se puede observar que el sistema tiene una constancia ha destruir valor, reflejandose
un sistema bancario inestable.

Es asi, como ¢l panorama del desempefio financiero de la banca comercial en
México, no es muy alentador; estos desajustes presentados en €] sistema bancario son reflejo
del inestable entorno macroecondmico presemado en el pais, comenzando por el
acoplamiento del sistema bancario a las reformas del sistema financiero y acentuandose con
la vulnerabilidad de la economia durante 1994 Durante este periodo se siguen registrando
estancamiento en la captacion total, asi como un incipiente financiamiento sano a la
economia, debido por un lado, a una falta de liguidez en ¢l sistema y por otro a uma
inadecuada canalizacion del crédito.

Aunado a lo anterior, se encuentra la perdida de remtabilidad ocasionado por €l
aumento en los gastos corrientes y la disminucién de los ingresos financieros Para 1996, la
creacién de reservas preventivas del sisiema de banca comercial impacto negativamenie
sobre la rentabilidad, que se observa com la obtencién de utiidades negativas en dicho
periodo; sin embargo, dichas reservas redujeron riesgos en ¢l sistema.

Por otro lado, durante ese afio, se modificaron los criterios para evaluar a la cartera
vencida, ocasionando un aumento significativo de dicha cartera para 1997, repercutiendo
también en el indice de morosidad Cabe mencionar que existen otras disposiciones
comtables emitidas por la CNBV que fueron incorporadas por la banca comercial,

reflejandose en algunas cuentas de sus estados financieros



L4 mejora que presenta el sistema durante el segundo trimestre de 1996 y al cierre de
1998, recae en la activa participacién de la banca tanto nacional como extranjera en
esforzarse por fortalecer sus activos mediante mejores condiciones de pago para los
deudores y la mejor capitalizacién de las instituciones bancarias, asi como el esfuerzo en el
sapeamiento y apoyo bancario, esto ayudo a mejorar el perfil de riesgo del sistema bajando
el costo de! capital de las instituciones v reflejandose en un mejoramiento del EVAS
acompafiado de una mejora en la penetracion financiere v de una proliferacion de nuevos
bancos en €] sistema, sin embarge, la situacién de la banca comercial es de gran
vulnerabilidad; debido a la globalizacion imperante, que trac consigo riesgos latentes que
desestabilizan 2 la banca comercial; por lo que debe de reactivar sus utilidades con un
manejo adecuado de sus margen financiero, va que persisten las reestructuraciones y las

intervenciones en el sistema, muestra de un mal desempefio financiero de la banca comercial.
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CONCLUSIONES

La presente investigacién tuvo como objetivo evaluar el desempefio financiero de la
Banca Comercial er Mséxico, utiizando el Valor Economico Agregado (EVA) en el
comtexto de ia Reforma Financiera en México; primeramente se analizo el contexto y
desarrollo de 1z Reforma Financiera en México, ademas de conocer los principales
indicadores de desempefio de la Banca Comercial.

Por otro lado, se determiné la metodologia def Valor Economico Agregado (EVA)y
su utilidad para la evaluacion del desempefio financiero de la Banca Comercial. Por Gltimo,
se calculé ¢ Valor Economico Agregado (EVA) para la Banca Comercial en México y se
deterning si ¢l sistema ha creado o destruido valor durante el periodo de estudio.

El Vaior Econémico Agregado, como una medida de desempefio corporativo,
permite evaluar la capacidad del cuerpo directivo de la entidad para maximizar el vaior del
negocio v la riqueza de los accionistas. Como se mencioné en su momento esta medida
compara el flujo de recursos generados por la entidad para distribuirlos entre los diferentes
aportadores de capital con las expectativas de rendimiento dado el nivel de riesgo de la
entidad,

El desempefio financiero del negocio cobra gran relevancia cuendo es evaluado por
el inversiomista en el mercado accionario, los resultados obtenides definen la compra venta
de acciones. Si la entidad genera valor para sus accionistas los titulos de éstas seran
demandados y por consiguiente su precio aumentard, en Caso contrario se castigara a la

entidad via el precio de sus acciones. Estos cambios en el precio de las acciones crea
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diferencias entre el valor del mercado de la entidad y su valor en libros, por lo cual, muchos
inversionistas consideran al vaior del mercade como el verdadero valor intrinseco del
negocio

Como el EVA evalia el desempefic financiero de la entidad, sus resultados brindan al
inversionista y/o accionista elementos claves para vincularios con el valor del mercado

La solidez de un sistema bancario o de coalquier otra entidad, no siempre esta en las
cifras de los estados financieros, st no en el valor que pueda crear esa entidad. Ei Valor
Economico Agrezade {(EVA), radica en la creacién de valor empresarial, i cual es vital para
¢l buen fincionamiento de fa Banca Comercial,

En muchas ocasiones s¢ considera que una entidad es rentable por que ha generado
utiidades positivas; o simplemente por que sus razones financieras indican situaciones
favorables. Pero el EVA, va mas alld de lz rentabilidad, para esta herramienta no basta la
rentabilidad de la entidad; ésta debe ser lo suficientemente rentabie para cubrir y satisfacer
las expectativas de los diferentes aportadores de capital, una vez que se ha considerado el
riesgo del negocio

Al aplicar ¢l EVA al ceso del sistema de banca comercial y considerando las
diferencia en la contabilidad bancaria, su aplicacion requiere de ciertas modificaciones para
tener un acercamiento de los flujos realmente generados por el sistema los cuales se pueden
repartir entre accionistas y acreedores Estas modificaciones radican en no deducir a las
afectaciones por estimacion de riesgos crediticios del flujo de recursos bancarios, sino més
bien deducir las pérdidas reales por cartera incobrable. En México, y ante la falta de

informacion piblica sobre este aspecto, la presente imvestigacidn tomé a las mismas
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afectaciones como aproximacion de las pérdidas por cartera incobrable, considerando que en
un sistema donde se procesa eficientemente la informacion ambos conceptos estin
intimamente refacionados.

Los resuitados obtenidos ante la aplicacién del EVA al caso del sistema de banca
comercial en México, reflejan una constante destruceién de valor durante todo € periode de
estudio, sobresaliendo ¢ periodo posterisis en el cual se registran las pérdidas de valor
mayor. Sin embargo, se muestra una mejora en el comportamiento del EVA a partir de
1996, en gran medida por el cambio en el ambito regulatorio y los programas de gobierno
aplicados para el rescate v saneamiento bancario, que si bien han mejorado los resultados det
EVA, por el lado de la solidez ain existen muestras de inestabilidad.

Esto es de gran importancia, ya que los resultados del EVA pueden parecer un poco
dréasticos anie la vulnerabilidad del sistema de banca comercial; pero, en reahdad la entidad st
esta generando utilidades, pero su rentabilidad no es suficiente; y estaria calificada con un
EVA negativo, representando destruccion de valor.

Los resultados del EVA obtenidos anteriormerite, muestran una destruccion de valor
por montos considerables. Por esto, es mecesario, por un lade la implementacion de
programas mas realistas gue seant la base para la operacion eficiente de la Banca Comercial,
ya que esta requiere de un entorne econdmico y politico favorable en €l cual se incremente
constantemente la riqueza nacional y se mantenga un poder adquisitivo constante, esto para
que puede fluir ¢ ahorro a la banca y para gque ésta pueda intermediar con mayor
certidumbre la colocacion del crédito, desembocando en una estabilidad para la economia

nacional v por otro lado, no descuidar los elementos importantes a controlar, para mejorar



¢l BVA como sor €l incremento en la generacion de utilidades, poniendo especial énfasis en
los ingresos financieros; aunado a esto un saneamiento de los aciivos con i buen manejo de
las tasas de interés

Ademas de cuidar €] costo ponderado del capital por los altos riesgos en los que
incurren por un mal manejo en el ororgamiento de créditos; y en repetidas ocasiones, esta
esirategia a desembocado en pérdidas accionarias,

En suma, el objetivo del EVA es propiciar Ja generacion de recursos mis que el
costo de capital requerido para gemerarlos y considerar a esta medida como una
aproximacion al costo de capital, ya que nos indica los recursos que se dejaron de ganar ¢
aquelios que estan por arriba de as expectativas. Sin embargo, la situacion que presenta el
sistema de banca comercial, radica en la necesidad imperante de posicionamierto del
mercado, desembocando en manejos inadecuados del sistema. Este mangjo de lz banca
comercial en México ha olvidado el otorgamiento de rendimientos para sus accionistas, la
baja y nula creacion de valor de Ja banca comercial es reflejo de su ineficiente operacion;
redundando en una posicion insatisfactoria en el mercado de capitales; provocando una
carenciz de recursos para su capitalizacion por esa via.

La Banca Comercial en México se encuentra ante una competencia cada vez mas
profunda, con la consolidacién de ofros intermediarios financieros no bancarios v el cambic
de vison de los inversionistas institucionales

Por lo anterior, la direccion de la banca debe enfocare a combatir los niesgos
imperantes del sistema que repercuten en su rentabilidad, saberlos identificar y ponderarlos

propiciaria un entornio estable; ademas de que no hay que olvidar que otra mision de la
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banca privada es satisfacer el interés y las exigencias de los accionistas ya que estos esperan
recibir por 1o menos una tasa libre de riesgo mas una prima por el riesgo de su inversion
Por fo que la intermediacién bancaria requiere de minimos de capital (apalancamiento} y
soporte para expansion.

Generar suficientes utilidades vy capitalizarlas parz aumentar su valor accionario, es
uno de los objetivos primordiales de 12 Banca Comercial en México, elementos evaluados
bajo ¢ enfoque de creacién de valor, criterio fundamental de! Valor Econdmico Agregado

(EVA).
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ANEXO



CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

|28 DIAS | L. .28 DIAS | | 28 DIAS . |
1990101 41,23 1952104 12.49 1954107 16.67 1996110 25.64
198002 45.14 1892|105 13.66 190408 44.53 1996{11 20.57
1280]03 46.73 1992106 15.04 1994}09 14.46 1996112 27.24
1990{04 44.76 1982107 16.18 1894110 13.86 1987101 23.40
1990105 36.98 1992108 16.50 1994]14 14,33 190702 19.71
1980j06 32.39 1992/09 17.67 1994)12 14.85 1997103 21.52
1980(07 30.85 1992|110 19.41 1995101 37.70 1997j04 21.22
1990)08 28.75 1992]11 18.20 1995[02 42.37 1997105 1842
1990)08 30.17 1992]12 16.88 1985{03 70.72 1997106 20,11
1990]10 28.85 1993101 16.70 1985104 74.90 1997107 18.89
1990[41 2515 1903402 17.74 1995j05 58.01 1997108 18.83
1980112 2554 1983|103 17.50 1985106 47.56 1897109 18.42
1991j01 23.62 41993104 16.15 489507 40.95 199710 17.92
198102 23.20 1893405 15.06 1995{08 35.14 1987111 20,16
199103 2203 1883106 15.54 1985{09 33438 1997112 18.89
1991104 2115 1993107 13.87 1995110 40.37 1998[01 17.96
199105 19.78 1983108 13.67 1995111 83.22 1998102 18.70
1991106 17.68 1993)02 13.71 199512 48.65 198803 20.02
199107 18.53 1993110 13.42 1996101 40.90 1998104 18.88
1991j08 16.87 1993111 14,13 1996|02 38.54 1998j05 18.01
1891|109 17.61 1963f12 12.19 1986103 41.60 199806 18.53
198110 17.92 1994101 10.53 1996{04 35.10 1998{07 20.08
1991|111 16.55 1984]02 8.41 188605 28.06 1898]08 21.9¢
1991112 16.20 1884)03 9.63 1896106 2772 1938j08 41.08
1892]01 15.82 1994104 15.74 1886107 31.28 1998|110 34.74
1992102 14.51 1894105 16,30 1996}08 26.45 199811 3zn
1962{03 11.80 1894106 16.19 1996109 23.90 1998|112 33.53
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES NOMINAL DE LA BOLSA
MEXICANA PE VALORES
(base octabre 1978 = .78162)

PERIODO | ULTMO | PERIODG ULTIMO | PERIODO | ULTIMO PERIODO | ULTIMO
INDICE INDICE INDICE INDICE
NFEl MES DEl MES DEL MFES

1980101 444.75 1992104 1.838.30 1984107 246227 4896110 3.213.33
1980102 473.02 1992|105 1,882.33 1954{08 270273 1996111 3,291.69
1990103 489,62 1982/06 1,598.26 1984{09 2,748.11 1996]12 3,361.03
1900104 525.61 1992/07 1.569.73 1954{10 2,552.08 1997101 3,647.17
1990}05 650.29 1992|108 1,400.37 1994{11 2,591.34 1997102 3,840.98
1990106 615.33 1962/09 1.327.07 198412 2,375.66 1967]03 3,747.98
1990J07 67314 1992110 1.597.33 1995101 2,093.98 1997104 3,756.61
1980/08 560.98 1992111 1,715.69 1995102 1,549.84 1997405 3,968.81
1990j08 522.08 1892112 1,759.44 1995)03 1,832.83 1297)06 4,457.97
1990{1¢ 611.38 1993101 1,653.22 1895104 1,960.54 1697107 5,067.83
19880111 626.71 1993]02 1,546.68 1985|105 1,945.13 1997108 4,648.41
188012 628.7% 1993103 177471 1985106 2,196.08 1967108 5,321.50
1961101 622.99 1993|104 1,665.41 1995107 237517 1997110 4,647 84
1991j02 659.17 1993)05 1,612.98 1895{08 2,516.98 1997|111 4,974.57
1991103 803.35 1993/06 1,670.28 1995]09 2,392.26 199712 5,228.35
1991[04 801.14 1993107 1,769.71 196510 2,302.04 1998j01 4,560.36
1281{05* 1,006.17 1293}08 1,905.59 1985]1% 2,689.00 1988i02 4,784.45
1991j06 | 1.058.02 1993{09 1,840.72 199512 2,778.47 1996)63 5,016.22
192107 1,193.65 1983110 2,020.26 1996101 3,034.65 1998j04 5,098.53
1981j08 1,254,860 198311 2,215.69 1996102 2,832.54 1998)05 4,530.01
1891108 1.257.27 1993112 2,602.63 1996103 3,072.40 19638106 4,282.62
1981110 1.371.01 1994104 2,781.37 4996j04 3,187.18 1998J07 4,244.96
198111 1,384.18 1094{02 2,586.44 1906105 3,205.51 1898j08 2,991,923
1891112 1.431.46 1994103 241038 1996106 3,210.82 1998108 3,569.88
1992{61 1.623.47 1994/04 2,284.10 1996]07 3,007.24 199810 4,074.86
1962102 1,860.63 195405 2,483.73 1996{08 3,305.47 1968111 3,769.88
1992{03 1,875.73 1994/06 2,262.58 1996108 3,236.32 1998|112 3,859.66

* Duranie el mes de mmayo s¢ eliminaron tres digitos al indice
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INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

1894 =100
Mes/Afic | 1990 | 1991 | 1882 | 1993 | 1994 | 1995 1996 | 1987 1998
Enero 54.182 | 68.569 | 81.229 | 90.423 ] 97.203 | 107.143 | 162,556 | 205.541 | 236.931
Febrero |55.408]70.071|82.181}91.162 | 57.703 | 111.684 | 166.35 | 208.995 | 241.079
Maizo 565,385 71.07 $83.027 | 91,603 88.205| 118.268 | 170.012 | 211.596 { 243.803
Abril 57.243 ] 71.815{ 83.765 {92,222 98.686 | 127.602 [ 174.845| 213.882 1 246,185
Mayo 58.242 | 72.517 | 84.32 | 92.749198.163 ] 133.029 [ 178,032} 215.834 | 248.146
Junio 50.525 | 73.277 | 54.601 | 93.269 | 99,559 137.251 { 180.931 | 217.749 | 251.079
Julio 60.611 | 73.825 | 85.427 | 93.717] 100.1 | 140.049183.503 | 218.646 | 2535
Agosto |61.643|74.441|85.951 | 94.219 100.57 | 142.372 | 185.942 221.598 | 265.573
Septiembre ] 62.522 | 75.181 | 86.699 | 94,917 101.28 | 145.317 | 188.915| 224.358 260.088
Octubre | 63.421|76.055 § 87.323 | 95,305 | 101.82 | 148.307 | 191.273} 226.152 | 263.815
Noviembre | 65.105 ] 77.944 | 88.040] 95725 [ 102.36 | 151,964 [ 164.171]228.682 | 268.487
Diciembre |67.157]79.779 | 89.203 | 96.455 ! 103.26 | 156.915 | 200.385 | 231.886 | 257.038
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