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CARTA EDITORIAL

| tema crediticio ha estado ligado a la humanidad du-

rante toda su evolucion. Sin el crédito, es muy sequro

que los negocios, las ideas, los proyectos y las empre-
sas no habrian llegado a ser tangibles. Por su importancia,
el crédito se vincula con la economia vy, en consecuencia,
con los ciclos econdmicos, antes locales y ahora intima-
mente ligados por la globalizacion.

En este sentido, creemos que es de gran interés tratar este
tema, debido a los recientes acontecimientos en el po-
deroso ambiente norteamericano de los negocios, con la
subprime. Esta situacion ha tenido efectos mundiales di-
rectos y en cascada, algunos ya conocidos y otros aun por
desentrafiarse. Estos aspectos son tratados por especialis-
tas en el area, con gran profesionalismo y desde diversos
puntos de vista como el tarjetahabiente, la crisis subprime,
la oferta de crédito en México, los Sofoles y Sofomes, los
aspectos relevantes de las reformas mas recientes de la Ley
de Instituciones de Crédito, etcétera.

Esperamos que el material presentado en esta edicion de
Contaduria Publica sea de interés y utilidad para nuestros
lectores.
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LA PROBLEMATICA

CREDITICIA

Riesgos y oportunidades para
la sociedad y la Contaduria Publica

Dr. Juan Danilo Diaz Ruiz

onsiderando las condiciones actuales del medio

ambiente financiero internacional, se puede ver

la profunda preocupacion ante las dificultades
que se han tenido en la recuperacion de los créditos
hipotecarios conocidos como “subprime”; éstos, entre
otras caracteristicas, fueron otorgados sin tener fun-
damentos solidos para garantizar su posible recupera-
cion, pues no contaban con las garantias respectivas
y fueron otorgados a tasas flotantes, por solo men-
cionar algunos de los elementos necesarios para otor-
garlos.

El impacto de este problema financiero ha tenido
grandes repercusiones, las cuales no sélo han afecta-
do (inicialmente) a los bancos norteamericanos y eu-
ropeos, sino que han ocasionado grandes dificultades
en los demas sectores como el productivo y el de ser-
vicios, los cuales han mostrado una disminucion en
la dinamica de la actividad economica; asimismo, han
impactado en las bolsas de valores, situacion que ha
obligado a los bancos centrales a disminuir sus tasas
de interés y a que los gobiernos acepten una modifi-
cacion de las politicas fiscales y monetarias, con el fin
de intentar que la economia se revitalice.

En el caso de nuestra sociedad, de acuerdo con las
opiniones de los encargados de la politica financiera

y econdmica, no resentird de manera profunda esa si-
tuacion, a pesar de tener una estrecha relacion con la
sociedad norteamericana en términos del tratado de
libre comercio y con la poblacion que trabaja en los
Estados Unidos de Norteamérica, entre otros. Es ne-
cesario que los Contadores Publicos en su papel de
consejeros, asesores o consultores estén consientes de
tal circunstancia y emprendan las acciones personales
que les permitan dar respuesta a las expectativas de
la sociedad y las empresas.

La empresa puede ser considerada desde distintas
perspectivas. Desde el punto de vista operativo y de
su responsabilidad ante los diversos involucrados en
las empresas:

e Con sus clientes, quienes esperan recibir un produc-
to o servicio competitivo. Para lograr este objetivo,
las empresas deben realizar grandes esfuerzos, que
van desde la deteccion de las oportunidades mos-
tradas por el mercado, responder oportunamente
a los cambios en los gustos o necesidades, mante-
niendo calidad y oportunidad, y dar respuesta a las
expectativas.

e Con sus empleados, otorgandoles remuneraciones
y prestaciones suficientes para que en el tejido de
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( ( El medio ambiente financiero internacional muestra las dificultades para

la recuperacion de los créditos hipotecarios conocidos como subprime

Dr. Juan Danilo Diaz Ruiz

Director de Grupo Técnico en
Consultoria, S.C.

grupotec@prodigy.net.mx

la sociedad puedan convertirse
en clientes de otras empresas y
promuevan la economia.

e Con el fisco, que debe recibir
las contribuciones impositivas
para atender las necesidades
de los servicios que demanda la
sociedad.

En este aspecto, los retos para el
Contador Publico deben ser su
responsabilidad ante la sociedad
y promover la toma de decisiones,
de acuerdo con las consideracio-
nes éticas respectivas.

Técnicamente, debe estar actuali-
zado en los temas de contabilidad
administrativa con un enfoque
directivo, para abordar el estu-
dio de los problemas con un en-
foque integral; proponer los es-
quemas adecuados en la fijacion
de precios de venta competitivos;
analizar la estructura de costos
y gastos para evaluar el apalan-
camiento operativo de la empre-
sa; estar en capacidad de pro-
poner y evaluar los proyectos de
inversion que repercutan positi-
vamente en la estructura opera-
tiva, y proponer las posibles mo-
dificaciones necesarias, tomando
en cuenta las consideraciones fis-
cales del caso para mejorar la uti-
lidad de operacion.

Desde una perspectiva financiera
se debe estar consciente del papel
que deben desempediar los distin-
tos sectores de sociedad.

Para el desarrollo de la actividad
empresarial, es necesario inte-
grar los recursos de infraestruc-
tura productiva y operativa para
lograr la transformacion de los
insumos o actividades para pres-
tar el servicio, los cuales al ini-
cio de la empresa son financiados
por los accionistas; sin embargo,
al crecer sus actividades se con-
vierten en demandantes de re-
cursos financieros adicionales de

capital de trabajo para solventar
sus requerimientos de corto pla-
zo o de recursos del mercado de
capitales. Para enfrentar los desa-
fios de crecimiento en el mediano
plazo, hasta antes de consequirlos
actiian como agentes deficitarios
en términos financieros.

Estos requerimientos dentro de
la sociedad son proporcionados
por las personas fisicas o mora-
les que, habiendo satisfecho sus
necesidades de consumo o inver-
sion, cuentan con recursos finan-
cieros excedentes, convirtiéndo-
se en agentes superavitarios que
los invierten. El enlace entre los
agentes deficitarios y superavi-
tarios es realizado por el sistema
bancario, en el cual debe recaer la
funcién de intermediacion finan-
ciera, ya que por esta funcion re-
cibe un margen financiero y cuo-
tas por servicios.

De este modo, en el conjunto de
la sociedad, los recursos financie-
ros pueden ser canalizados y con-
seguidos en el sistema bancario. Al
analizar el destino de los créditos,
de acuerdo con las estadisticas de
la Comision Nacional Bancaria y
de Valores (datos estadisticos de
diciembre de 2007), se sefiala que
la composicion de la cartera to-
tal de bancos, los créditos comer-
ciales y empresariales representan
55.7%; cabe notar que tal mon-
to es insuficiente para atender
las necesidades de financiamien-
to de las empresas que, segun da-
tos proporcionados por la OCDE,
en los paises adelantados se ca-
naliza casi 70%. Una explicacion
que puede ser considerada es la
siguiente: este sistema, buscan-
do derroteros mas rentables y se-
guros, promueve la diversificacion
en el otorgamiento de otro tipo de
crédito; por ejemplo, el crédito al
consumo representd 26.1%, por
medio de la emision de tarjetas de
crédito o el otorgamiento de cré-
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dito hipotecario (15.6%), ( (
lo cual ha hecho presion

para que las empresas en-
tre si sean generadoras de
crédito, para que aparezcan
otras figuras mas dinamicas
conocidas como los bank’s
non bank’s y que actual-
mente se llaman SOFOLES y
SOFOMES.

con las consideraciones

En cuanto al otorgamien-
to de crédito al consumo,
se sabe el impacto que tiene
en las personas fisicas y en
las empresas. Al contar con
este recurso se promueve la
actividad comercial y, tratandose de productos na-
cionales, se apoya al sector productivo con el impac-
to positivo en la generacion de empleo. Sin embar-
go, en ocasiones se utiliza en la adquisicion de cierto
equipo que permite el confort. Ante la falta de com-
petitividad y disponibilidad de productos nacionales,
se adquieren los de importacion con el evidente dafio
a la industria nacional. No debe dejar de sefalarse el
cobro de las altas tasas de interés que en la mayoria
de las ocasiones es de 40%.

Con respecto a la direccion de los créditos hipoteca-
rios se han manejado prudentemente, aplicando una
tasa de 15% aproximadamente, con los beneficios
adicionales y reconocidos por el papel de detonador
de la actividad economica de diversos sectores, y que
el esfuerzo de las familias para solventar el pago de
los intereses y el capital cuando se esta adquiriendo
un bien inmueble, lo cual tiene un impacto positivo al
incrementarse el patrimonio de largo plazo.

A diferencia del entorno internacional, sefialado en la
parte inicial de este articulo, en México, los interme-
diarios financieros han sido muy cautelosos para el
otorgamiento de los créditos hipotecarios, tanto en el
manejo de las garantias como de las tasas de interés
cobradas, que en la mayor parte son fijas, lo cual ha
permitido que México esté fuera de la turbulencia fi-
nanciera internacional.

Ante el esquema actual de escasez de crédito, el papel
que corresponde al Contador Publico demanda que se
convierta en un experto financiero, quien debe cono-
cer las fuentes alternas de financiamiento, los requeri-

Los retos para el Contador
Publico deben ser su
responsabilidad ante la
sociedad y promover la toma

de decisiones, de acuerdo

¢ticas respectivas

mientos para el otorgamiento
de crédito y ser capaz de in-
tegrar el expediente solicita-
do por intermediarios de cré-
dito, como los siguientes:

e NAFIN

BANCOMEXT

Secretaria de Economia

Uniones de crédito

Las SOFOLES

) ) ® Las SOFOMES

Lo anterior, con el fin de pres-
tar los servicios de asesoria financiera para que la
empresa sea sujeto de crédito.

Sin dejar de ser optimistas y considerando el entor-
no globalizado actual, es muy probable que aun se
presente una importante disminucion de la activi-
dad economica y mayores dificultades para obte-
ner financiamiento, Por lo tanto, la empresa tendra
que encarar mayores desafios para realizar sus ope-
raciones, lo cual le demandara de un extraordinario

esfuerzo para ser competitivas y eficientes y, de ser
posible, impulsar su crecimiento, requiriendo esque-
mas integrales de consultoria. Estos espacios deben
ser ocupados por los Contadores Publicos, a condicion
de que estén capacitados para entender las amenazas
y oportunidades del contexto macroeconémico; que
detecten las oportunidades del mercado y apliquen el
enfoque de la cadena de valor; que realicen las pro-
yecciones y los presupuestos financieros basados en
las expectativas de ventas y de operaciones, y las si-
mulaciones financieras en distintos escenarios econo-
micos, tomando en consideracion los lineamientos de
las disposiciones fiscales.

Las condiciones actuales y futuras a las que haran
frente las empresas, representan verdaderas oportu-
nidades y retos para que los Contadores Publicos ac-
tuen como asesores o consultores; exigen tener una
solida formacion que puede ser obtenida con la asis-
tencia a foros y conferencias que aborden temas de
economia, finanzas y administracion. (’D
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EL CREDITO

Medio para lograr mayores tasas de

crecimiento economico

Lic. Manuel Guzman Moreno
Luis Flores S.

El crédito desempeiia uno de los papeles mas importantes en la acti-
vidad economica de las naciones. De hecho, el crédito ha venido evo-
lucionando a medida que las economias también se han moderniza-
do y han adoptado nuevas tecnologias y sistemas de produccion. Es
decir, las nuevas formas de crear riqueza han sido acompafiadas por
nuevas maneras de proveer crédito y de agilizar el flujo del dinero.

mias se han vuelto mas complejas en su funcio-

namiento. Por ejemplo, la informacion fluye con
mayor facilidad, lo que permite a los agentes econo-
micos actualizar sus expectativas (incluyendo las de
otorgamiento o solicitud de crédito) con mayor rapi-
dez. De igual forma, la velocidad en las transacciones
comerciales y financieras se ha elevado de forma ex-
ponencial durante las ultimas décadas.

También es cierto que en la actualidad, las econo-

De esta forma, vale la pena reflexionar sobre los
principios econdmicos que rigen la actividad credi-
ticia, sus condicionantes y perspectivas en la reali-
dad mexicana.

Crédito y economia

De acuerdo con el economista Joseph Schumpeter,
el desarrollo economico de los pueblos esta basa-
do en su habilidad para innovar productos, sistemas
de produccion y formas de distribucion. Esta innova-
cion conlleva riesgos. Por tal motivo, los emprende-
dores son precisamente los artifices del crecimiento
economico que, a su vez, sienta las bases para el de-
sarrollo. Es dificil pensar que este proceso pueda lle-
varse a cabo sin financiamiento. Ciertamente, se dan
casos en que con capital propio, un negocio comien-
za y se consolida, pero inevitablemente habra que
incurrir en algun tipo de financiamiento para hacer
crecer su actividad.



El crédito al consumo,

LA MATERIA cREDIZICIAV R 0 SN

( ( fue el que primero reacciono ante las mejores condiciones macroecondémicas

del pais que imperaron a finales de los noventa

Lic. Manuel Guzméan Moreno
Director General de Inversiones
Ixe Grupo Financiero

mguzman@ixe.com.mx

Luis Flores S.

Economista Senior
Ixe Grupo Financiero

Ifloressa@ixe.com.mx

El financiamiento puede provenir
de diferentes fuentes. Por ejem-
plo, los mismos proveedores cons-
tituyen una fuente importante, al
igual que el crédito que viene de
otras empresas dentro de un mis-
mo corporativo. De igual forma, el
gobierno, por medio de agencias
0 bancos de desarrollo proveen
de crédito, regularmente destina-
dos hacia actividades clave para
el crecimiento y desarrollo eco-
nomicos. Sobre estos temas, tam-
bién existe el financiamiento que
brindan las agencias multilatera-
les de desarrollo, como el Banco
Mundial.

Por ello, el papel de los interme-
diarios financieros, en especial la
banca, también es preponderan-
te. En efecto, una de las principa-
les funciones de los bancos es la
de convertir el ahorro en crédito.
Esta funcion revela varias cues-
tiones que se trataran mas ade-
lante.

Una vez que el crédito fluye en
una economia, los beneficios son
multiples:

e Con crédito, las empresas pue-
den hacer inversiones con mi-
ras hacia el crecimiento del ne-
gocio; es decir, hacer crecer sus
negocios con mas infraestruc-
tura y maquinaria que, a su vez,
propiciara mas empleo.

e Las familias que reciben crédi-
to también pueden ampliar sus
horizontes de consumo. Asi, los
hogares pueden tener acceso a
una gama de bienes y servicios,
que sin crédito seria dificil ad-
quirir. Dichos bienes son tipica-
mente los duraderos, entre los
que se encuentran los electro-
domésticos y automaviles. A su
vez, esto genera demanda por
dichos bienes.

® El crédito también propicia me-
jores perspectivas sobre el pa-

trimonio de las familias. Sin
crédito, es mas dificil para las
familias acceder a una mejor
vivienda. De aqui que los go-
biernos en las economias en
desarrollo estén tratando de
apoyar este tipo de créditos,
complementados por la activi-
dad de los bancos. Los crédi-
tos hipotecarios, tipicamente a
largo plazo, brindan la posibili-
dad a las familias de poseer un
patrimonio, lo cual incentiva la
construccion.

® En suma, el crédito desempe-
fia un papel fundamental en la
multiplicacion de la riqueza. El
crédito es pieza fundamental
en el crecimiento econdmico de
los paises; por tanto, aquellos
paises que sienten bases solidas
para un mayor flujo del crédito,
seran los mejor preparados para
elevar sus tasas de crecimiento.
La aceleracion del crecimiento,
de acuerdo con la teoria econo-
mica, debe llevar al desarrollo,
es decir, a mejores estandares
de vida de la poblacion.

Debido al papel fundamental del
crédito en la economia, es nece-
sario revisar los principales deter-
minantes del crédito.

Condiciones macroeco-
nomicas

En general, el crédito puede fluir
de mejor forma en un pais si:

e Existe estabilidad macroeco-
nomica, es decir, la inflacion se
mantiene en niveles controla-
bles, lo que se traduce en ta-
sas de interés mas bajas. De
aqui, que la politica monetaria
se vuelva de gran relevancia.
Cuando la inflacion se sale de
control, los bancos centrales se
ven forzados a aumentar las ta-
sas de interés de forma agresi-
va, lo que puede derivar en una
restriccion al crédito. Por tan-
to, es indispensable mantener
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la inflacion bajo control para que los movimientos
de tasas no sean abruptos y tiendan a la baja en el
largo plazo.

e Existe crecimiento econdmico, lo cual implica una
relacion en doble sentido entre crecimiento y crédi-
to. En efecto, como se menciono6 con anterioridad,
el crédito propicia mayor crecimiento econémico
futuro, pero al mismo tiempo, si la perspectiva de
crecimiento no es buena, habra pocos agentes que
decidiran tomar créditos para invertir o consumir
en un ambiente incierto. Esto implica que la politica
economica del pais deberia hacer menos vulnera-
ble al mercado interno por impactos externos. Con
mayor certidumbre, los agentes econdmicos pue-
den planear a mayor plazo, lo que implica mas de-
manda de crédito.

Por lo tanto, inflacion bajo control y una politica que
propicie el crecimiento econdmico, son las dos princi-
pales condiciones macroeconomicas que contribuiran a
mayor crédito. De aqui, se puede generar un circulo vir-
tuoso, pues el mayor flujo de crédito propiciara mayor
crecimiento futuro.

En México, la historia reciente es de estabilidad econ6-
mica y financiera. A partir de la crisis de 1995, el pro-
medio de crecimiento economico en México ha sido de
39%. No obstante, nuestra economia ha sido vulnerable
ante choques externos. La recesion de Estados Unidos
entre 2001 y 2002, implico un muy bajo crecimiento
de nuestro pais (-0.16 y 0.83%, respectivamente). Esta
historia sera menos dramatica durante 2008, debido a
las reformas aprobadas recientemente (ISSSTE, Fiscal) y
una inflacion consistentemente bajo control, lo cual ha
contribuido a que el mercado interno sea mas robusto.
Asi, en la medida en que la economia mexicana conso-
lide un crecimiento menos dependiente del exterior, el
crédito tendra mejores perspectivas. Los datos recien-
tes sugieren que este proceso ya se esta dando. De esta
forma, el flujo de crédito en México se ha constituido
como uno de los pilares de nuestra economia, al permi-
tir una mayor inversion y consumo. (ver grafica 1)

En cuanto a inflacion, México ha dejado atras la eta-
pa de alta inflacion, y desde 1995, la inflacion ha ten-
dido a la baja. Incluso en el pasado reciente y bajo la si-
tuacion actual (fendmeno internacional de precios a la
alza en alimentos y energéticos), es previsible que la in-
flacion anual llegue a un maximo de 5% para después
volver a converger hacia la meta oficial de 3 + 1%. Este
tipo de problemas inflacionarios dista mucho de los ni-
veles de inflacion de tres digitos que se alcanzaron en
el pasado. Una de las implicaciones de una menor infla-
cion, ha sido un mayor flujo de crédito en los ultimos
anos en México, ademas de un mayor poder adquisitivo
de la poblacion. (ver grafica 2)

Ahorro, riesgo y crédito
Los mercados crediticios, al igual que otros mercados,
se componen de oferta y demanda. Entre ellos, existen

intermediarios que facilitan el proceso de asignacion
prudente del crédito. Por lo regular, los oferentes de
crédito son agentes que tienen capacidad de ahorro,
el cual es depositado con los intermediarios finan-
cieros. Estos reciben demanda de crédito, ya sea de
inversionistas o consumidores que buscan financiar
sus actividades. Esta dinamica, que en principio pa-
rece sencilla, es en realidad mas compleja si se con-
sidera que las variables riesgo y tiempo tienen una
enorme influencia en el flujo de crédito.

En especial, las economias en desarrollo cuentan con
bajos niveles de ahorro. Esto en principio, restringe
que el crédito crezca para apoyar el crecimiento eco-
nomico. Nuevamente, es de notar la relevancia de
la estabilidad macroeconomica que permita mayo-
res tasas de ahorro. Ademas, cabe sefialar que tam-
bién se han disefiado politicas que propician el ahorro.
En México, el caso mas claro es el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR), el cual ha evolucionado favora-
blemente en los ultimos afos. Asi, este ahorro forzo-
so por parte de los trabajadores mexicanos, ha creado
una base amplia de fondos disponibles que pueden in-
vertirse a favor de la economia. Esto es ya una reali-
dad en México, pero como se describio, este ahorro es
forzoso. En realidad, un problema para las economias
en desarrollo, es que gran parte del ahorro volunta-
rio es de corto plazo, porque los ahorradores priori-
zan la liquidez, revelando su aversion por el riesgo.
(ver grafica 3)

Por tanto, la labor de los intermediarios financieros,
como los bancos, se vuelve indispensable y de alto va-
lor agregado para la economia. Son los bancos, los
que tienen la mision de convertir el ahorro en crédito
y en instrumentos de financiamiento que permitan a
los hogares, sequir comprando y buscar vivienda, y a
las empresas, sequir invirtiendo para hacer crecer sus
negocios. Es decir, motivar el crecimiento econdmico.

En suma, es necesario incentivar el ahorro. Mucho
se ha logrado en México con las reformas al SAR,
pero aun queda por hacer en materia de ahorro vo-
luntario. De igual forma, los demandantes de crédito
(empresas y consumidores) deben estar conscientes
que la asignacion de crédito no es una cuestion tri-
vial. Por el contrario, el historial crediticio y la cali-
dad de los proyectos a financiar son clave en la asig-
nacion del crédito.

En México, el ahorro ha aumentado constantemen-
te en los ultimos afios, con lo que la disponibilidad
de fondos es una realidad. Gracias a esto, desde hace
anos, el crédito se ha reactivado. La buena noticia es
que sigue habiendo liquidez y, por tanto, seguira ha-
biendo crédito en la medida que las expectativas a
mayor plazo sean positivas. Sin embargo, habra que
avanzar mas en la cultura financiera de México para
incentivar el ahorro voluntario a largo plazo vy, por
otro lado, hacer que los proyectos que no han podido
ser financiados encuentren cauce.



Evolucion del crédito bancario en la eco-

nomia mexicana

A partir de 1995, la banca mexicana experimento una
recomposicion a la par que la economia se recupera-
ba. La estabilidad macroeconémica se afianzé poco
después del nuevo milenio y a partir de entonces, el
crecimiento ha sido constante y la inflacion ha estado
bajo control. También es justo sefalar, que las leyes se
modificaron, los indices de capitalizacion de los ban-
cos mejoraron y el sistema observd mayor competen-
cia a su interior. En otras palabras, la banca mexicana
se saneo, al tiempo que las condiciones macroecono-
micas propiciaban el crédito bancario. (ver grafica 4)

En cuanto al crédito al consumo, éste fue el que
primero reacciond ante las mejores condiciones ma-
croeconomicas del pais que empezaron a imperar hacia
finales de los noventa. A partir de entonces, comenzo
a ser mas facil que los consumidores encontraran al-
ternativas de crédito cada que acudian a tiendas, cen-
tros comerciales y almacenes. No es sorpresa que esto
a su vez, haya contribuido de manera decisiva a una
importante expansion del consumo privado que por
momentos, rebaso crecimientos anuales de 5%. En la
actualidad, el crédito al consumo da signos de esta-
bilizacion, mientras que a pesar de una desacelera-
cion de la economia estadounidense, estimamos que
el consumo privado en México siga creciendo a tasas
cercanas a 4% durante los proximos afios.

En cuanto al crédito a la vivienda, no es coinciden-
cia que éste se haya elevado cuando se dio un deci-
dido impulso a la construccion de vivienda a partir
de 2003. Desde entonces, la construccion de vivienda
experimento un boom, el cual pudo ser posible gracias
al crédito hipotecario que hasta la actualidad otorgan
los bancos en México. Hacia finales del sexenio pasa-
do, las tasas de crecimiento del crédito a la vivienda
se aproximaron a 90% anual y a partir de entonces se
ha desacelerado. La baja en el ritmo de crecimiento se
debe mas a una maduracion del sector que al fin de un
ciclo. La realidad es que el déficit en vivienda es aun
de entre 4 y 5 millones y que los planes del gobierno
(que pretenden masificar la vivienda mediante apoyos
a la clase de menores ingresos) permitirdn que el sec-
tor reciba un nuevo impulso y, por tanto, el crédito hi-
potecario se mantendra.

En cuanto al crédito a las empresas, fue el tipo de
crédito que mas tardd en reaccionar, pero que recien-
temente muestra mayores crecimientos. Si bien es
cierto que las empresas en México siguen financian-
dose mayoritariamente a través de sus proveedores, el
crédito ha empezado a fluir. Al respecto, vale la pena
recordar que el mercado crediticio estda compuesto de
oferta y demanda vy, por ende, el desempefio de éste
depende de ambas partes. En México, se observa que
la gran mayoria de las empresas es de tamafio medio
o0 pequeno. Esto implica que una buena parte de la de-
manda por crédito siga siendo riesgosa y, por tanto,
exista una restriccion al crédito.
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Grafica 1. Producto Interno Bruto y crédito total (var. % anual)*
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Grafica 2. Inflacion anual y tasas de interés (%)*

—#— INPC (izquierda)

—s— TIIE 28 dias (derecha)

—a— Cetes a 28 dias (derecha)

%

4} 4) XD P
PN M M~ Y M S S S
< \& ‘o(& \& ‘o‘& 3\ %:e 5& ‘o:z \o\ <& \‘)\

Y

P LSS S

Comentarios finales

Por su relevancia, no podemos dejar pasar por alto
la transformacion de leyes y regulaciones a favor del
crédito. En efecto, la intermediacion financiera esta
sujeta a leyes, regulaciones y politicas que son super-
visadas, tanto por las autoridades como por la alta di-
reccion de los bancos (autorregulacion). Lo anterior,
evita riesgos en la estabilidad de las instituciones v,
en ultima instancia, los recursos de la sociedad. No
es proposito de esta nota explorar con detenimien-
to las diversas y variadas regulaciones que rigen a la
banca en México. Sin embargo, advertimos la impor-
tancia de contar con un sistema legal mas eficiente y
transparente que dé certidumbre al mercado crediti-
cio. Esto ha venido sucediendo en México, con lo que
la asignacion de créditos debe tender a ser un proce-
S0 mas terso y que evite la aparicion de cartera ven-
cida a niveles altos. En realidad, la cartera vencida no
constituye, actualmente, un grave riesgo para nues-
tra economia, pero es un elemento a monitorear. Las
leyes, regulaciones y la prudencia deben evolucionar
al ritmo de la complejidad del mercado crediticio. (ver
grafica 5)

También conviene una ultima reflexion respecto al
flujo de informacion. Como se sefial6 anteriormente,
el flujo de informacion se ha incrementado a medi-
da que nuevas tecnologias han entrado en funciona-

miento. De hecho, la aparicion de buros de crédito,
ha sido algo novedoso en México, en contraste con la
realidad en muchos otros paises donde dichas agen-
cias aparecieron desde hace varias décadas. Esta nue-
va informacion ha permitido una mejor y mas rapida
evaluacion del crédito, lo que contribuye a un mayor
financiamiento. Las medidas tendientes a consolidar
este proceso de flujo de informacion sequiran sien-
do de suma relevancia en la continuidad del crédito
en México.

Conclusion

No hay duda de que el crédito es un elemento funda-
mental en la economia. Si bien depende de condicio-
nes macroeconomicas como estabilidad y crecimiento,
también contribuye a un mayor dinamismo econémi-
co. Asi, debe procurarse la maximizacion de un circu-
lo virtuoso entre estabilidad, crecimiento y crédito. De
hecho, los datos mas recientes sugieren que el crédi-
to continuara fluyendo en la economia mexicana a un
ritmo alto, y esto, precisamente, constituye uno de los
mayores escudos de nuestra economia ante la abrupta
desaceleracion de Estados Unidos. En suma, la politica
economica en México que ha priorizado la estabilidad
ha rendido frutos, pero ahora, esa misma politica debe
enfocarse en alentar un crecimiento econémico alto
y sostenido (por ejemplo, por medio de las reformas
estructurales pendientes). El crédito jugara un papel



preponderante en dicha politica, y de hecho resultan
alentadores los recientes programas en materia de vi-
vienda e infraestructura. También, y a pesar de la com-
plicada coyuntura inflacionaria, todo apunta a que las
tasas de interés continuaran en niveles relativamente
bajos, apuntalando la continuidad del crédito.

Por su parte, la banca mexicana esta en mejores con-
diciones para apoyar el crecimiento por medio del cré-
dito. La banca mexicana es mucho mas robusta que
en la década de 1990, la competencia mas profunda
y los niveles de capitalizacion mas solidos, lo que au-
gura un futuro promisorio para la sequridad crediti-
cia en México.

Finalmente, y ante un escenario favorable en térmi-
nos de estabilidad y crecimiento, debe impulsarse una
verdadera cultura financiera. La oferta de crédito ha
aumentado considerablemente. Los indicadores finan-
cieros de la banca son positivos y los intermediarios fi-

nancieros se encuentran en buena posicion. Sin em-
bargo, falta avanzar para lograr que los usuarios del
crédito comprendan lo que involucra el proceso. La
rentabilidad de los proyectos, el manejo prudencial, la
disponibilidad de informacion y evidencia crediticia, el
aprovechamiento de los recursos y la creacion de pro-
visiones y reservas son temas que deben fortalecerse.
Una mejor cultura financiera se traducira en igualdad
de oportunidades y mejores niveles de vida.

En verdad, estamos ante una situacion en donde los
recursos financieros existen y las perspectivas econo-
micas son favorables. Por tanto, faltan proyectos ren-
tables y atractivos, los cuales posiblemente existen,
pero carecen de elementos necesarios para ser sujetos
de crédito. Conocer el proceso de solicitud de crédito
pasando por la evaluacion de proyectos y manejo de
recursos financieros, representa un reto para la cultu-
ra financiera del pais, que sin duda contribuiria al cre-
cimiento economico. (ID

Grafica 3. Ahorro financiero como % del PIB*
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Grafica 4. Evolucion del crédito bancario en México (var. % anual)*
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Grafica 5. Indice de morosidad en México*
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LA CRISIS SUBPRIME

Ing. Ramon Montano de la Campa

La crisis de los creditos de alto riesgo o subprime, como se le

conoce en la industria financiera, inicido en los Estados Unidos

de América en 2007.

que la tasa prime (tasa de mercado), otorgados

a personas que no calificaban para las tasas del
mercado debido a que no tenian un buen historial cre-
diticio, no contaban con el capital suficiente para pa-
gar un enganche o no tenian el nivel de ingresos su-
ficiente para calificar para una tasa de mercado. La
tasa de interés en muchos de estos créditos subpri-
me es variable. En algunos casos, los prestatarios te-
nian unas tasas muy bajas al principio de su hipoteca
y ésta se iba incrementando de acuerdo con las con-
diciones del mercado.

I os créditos subprime son créditos a tasa mas alta

Con el nacimiento de los créditos subprime, personas
que no tenian acceso a ningun tipo de crédito para
la compra de un hogar fueron sujetos de crédito vy,
a consecuencia de esta apertura crediticia, una parte
importante de la poblacion solicito este tipo de cré-
ditos y comenzo6 una gran demanda para la adquisi-
cion de departamentos y casas-habitacion. La deman-
da por este tipo de propiedades provoco un boom en

este sector y ahora se tiene una gran sobreoferta en
el sector de la vivienda.

Los prestamistas crearon instrumentos sofisticados
para no retener los préstamos en su hoja de balan-
ce; armaban paquetes de préstamos y éstos eran ven-
didos a diferentes inversionistas, bancos y fondos de
inversion en instrumentos como son los valores ga-
rantizados por hipotecas (Mortgage Backed Securities,
MBS) o las obligaciones de deuda colateralizadas (Co-
llateralized Debt Obligations, CDO).

Con el nacimiento de este tipo de instrumentos, los
prestamistas comenzaron a relajar sus estandares de
analisis de riesgo, soslayando si los acreditados tuvie-
ran o no capacidad de pago, debido a que los présta-
mos no quedaban en sus hojas de balance y eran ven-
didos a distintos inversionistas; por lo tanto, el riesgo
era transferido al comprador de este tipo de instru-
mentos. En muchos casos, los prestamistas otorga-
ron créditos que jamas hubieran otorgado si éstos hu-
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La crisis subprime afectd dos de las industrias mas importantes de los

Estados Unidos: la industria financiera y la industria de los bienes raices ) )
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bieran tenido que permanecer en
los libros del prestamista, debi-
do a que se sabia que existia un
gran riesgo en el pago de las hi-
potecas.

De acuerdo con el S&P/Case-Shi-
Iler National Home-Price Index, que
es un indice de valor de casas-ha-
bitacion publicado por Standard
and Poors, el valor de las casas en
los Estados Unidos se incrementd
1249% entre 1997 y 2006. Una vez
que estallo la burbuja de los bie-
nes raices en los Estados Unidos
y los valores comenzaron a corre-
girse, presentandose una depre-
ciacion en el valor de éstas, el re-
financiamiento fue muy dificil y
muchos deudores comenzaron a
caer en mora en sus pagos.

Existen casos en los que deudores
tenian préstamos por 100% del
valor de las propiedades, y el va-
lor inicial de su préstamo era mu-
cho mas alto que el valor actual
de la propiedad.

Por ejemplo, en la ciudad de Atlanta,
el mercado de condominios (Con-
do Market), como se le conoce a
los departamentos para venta, se
encuentra sobreofertado. Inver-
sionistas y desarrolladores pensa-
ron que la demanda por condo-
minios iba a ser mucho mas alta,
pero actualmente hay una alta
tasa de desocupacion. Existen ca-
sos en los que un condominio en
el area financiera de la ciudad te-
nia un precio de $500,000 USD
a principios de este afio y hoy el
mismo condominio tiene un pre-
cio de venta de $300,000 USD.
Muchos de los deudores decidie-
ron dejar de pagar sus hipote-
cas a pesar de que sus propieda-
des son embargadas por el banco,
ya que el valor de sus hipotecas es
mucho mayor que el valor actual
de sus propiedades. Como conse-
cuencia de la sobreoferta los de-
sarrolladores estan otorgando

grandes beneficios o incentivos
en la compra de departamentos y
casas-habitacion.

El nimero de personas que hoy
estan perdiendo sus casas co-
mienza a incrementarse, crean-
do un boom en el sector de de-
partamentos para renta, debido
a que muchos deudores han to-
mado la dificil decision de dejar
perder sus propiedades y no se-
guir cumpliendo sus obligacio-
nes con sus prestamistas, debido
a que éstas se han devaluado en
un alto porcentaje.

Es tal la crisis que hay perso-
nas que se han visto en la nece-
sidad de irse a vivir a pequerias
bodegas llamadas storage units,
las cuales tienen una gran de-
manda en los Estados Unidos, ya
que muchas personas las rentan
por distintos periodos de tiempo
para almacenar variados articu-
los. Estos negocios solicitan a las
personas interesadas en rentar
una bodega, que firmen un do-
cumento en el cual se compro-
meten a no vivir en los espacios
que son rentados.

El valor de las casas-habitacion
en los Estados Unidos se ha de-
preciado a niveles record. La si-
guiente tabla muestra la de-
preciacion anual del valor de
casas-habitacion en distintas
ciudades. (Ver tabla pag. sig.)

Originado por la crisis de los
bienes raices, en ciudades como
Miami es imposible consequir
una hipoteca para adquirir un
departamento en algunos de-
sarrollos que se encuentran en
venta. Los bancos ven un gran
riesgo en este tipo de propieda-
des, ya que éstas llevan mucho
tiempo en el mercado y los ban-
cos no estan en condiciones de
determinar el valor actual y real
de los inmuebles.
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Valor de casas-habitacion

AREA METROPOLITANA
Miami

Las Vegas

Phoenix

San Diego

Los Angeles

Detroit

Fuente: S&P/Case-Shiller National Home-Price Index (valores a enero de 2008)

La crisis subprime afectd dos de las industrias mas
importantes de los Estados Unidos: la industria fi-
nanciera y la industria de los bienes raices. Actual-
mente, estas dos industrias atraviesan por una severa
crisis y lo mas grave es que se presentd en ambas in-
dustrias al mismo tiempo, lo cual ha provocado, por
un lado, una escasez de liquidez en el mercado finan-
ciero y, por el otro, un gran inventario de propieda-
des embargadas por los bancos y una sobre oferta en
el sector habitacional.

Los mas importantes bancos de inversion e institucio-
nes financieras a nivel mundial se han visto duramen-
te golpeados por la crisis subprime, debido a que te-
nian una gran exposicion a este tipo de instrumentos
financieros y han tenido que reducir el valor de sus
activos (write down). Tal es el caso de Citigroup con
una reduccion de sus activos de $39 billones de dola-
res, UBS $37 billones de dolares, Merrill Lynch $29 bi-
llones de dolares, entre otros.

El caso mas grave es el de Bear Stearns, uno de los
mas grandes agentes colocadores hipotecarios de los
Estados Unidos: el precio de su accion hace 52 sema-
nas era de $150 dolares y hoy en dia es de $10 dola-
res, debido a que esta institucion aposto demasiado a
los instrumentos financieros respaldados por hipote-
cas de alto riesgo y tuvo que ser rescatada por la Re-
serva Federal de los Estados Unidos, aprobando una

linea de crédito a JP Morgan para la compra de Bear
Stearns y con esto, evitar una crisis de credibilidad y
de confianza en las instituciones financieras.

El mercado financiero de los Estados Unidos atravie-
sa por una de las mayores crisis de los ultimos afios.
Segun un reporte publicado por Bloomberg el 24 de
marzo, varias firmas de Wall Street han recortado mas
de 34,000 empleos en los ultimos nueve meses, la ci-
fra mas alta desde 2001, y los ajustes continuan.

Algunos analistas opinan que Estados Unidos ya esta
en recesion y otros consideran que estan cerca. La cri-
sis es grave, ya que no solo las industrias financiera
y de bienes raices presentan grandes crisis, sino que
toda la economia y la mayoria de las diferentes indus-
trias atraviesan por tiempos dificiles: compafias que
han tenido que cerrar, debido a que no generan uti-
lidades, y despedir empleados; ademas, el precio del
petrdleo sigue subiendo y el dolar se encuentra en sus
niveles mas bajos con respecto al euro.
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En nuestro pais no se presento esta crisis en el sector
financiero y de bienes raices, debido a que en el pa-
sado el crédito era restringido a un sector muy limi-
tado de la poblacion o se requeria de garantias adi-
cionales para poder ser sujeto de crédito. En México
no existian los valores garantizados por hipote-
cas (MBS, Mortgage Backed Securities) ni las obli-
gaciones de deuda colateralizadas (CDO, Collaterali-
zed Debt Obligations), el crédito que se otorgaba era
convencional y estos instrumentos sofisticados de
financiamiento no eran utilizados en nuestro pais.

En el futuro, las instituciones financieras no deben
comprometer capital sin un adecuado analisis de ries-
go, en aras de un pronto retorno y una aparente uti-
lidad.
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LA OFERTA DE
CREDITO EN MEXICO

¢Quién financia el crecimiento?

Dra. Renata Herrerias Franco
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En los ultimos 15 afios el mercado de crédito en México ha pasado de
ser casi un monopolio de la banca (en 1993 la banca comercial ca-
nalizaba 75.9% de los recursos al mercado) a un mercado complejo,
altamente competitivo, mas eficiente y en el que participan diversos
tipos de intermediarios. Para entender la estructura actual de este
mercado se necesita repasar la evolucion del sistema financiero en

México durante estos anos.

banca a principios de la década de 1990, durd

hasta finales de 1994 cuando, a consecuencia del
crecimiento acelerado del crédito y la fragil situacion
economica y politica de México, los bancos sufrieron
una de las crisis mas severas del siglo XX. Los proble-
mas de la banca se convirtieron en problemas de la
sociedad en general: altas tasas de interés, imposibili-
dad de cumplir con los compromisos crediticios, con-
traccion del financiamiento a empresas y familias, y la
disminucion del ahorro, entre otros.

I a euforia por el proceso de reprivatizacion de la

A finales de 1994 el financiamiento directo repre-
sento 40.9% del PIB. Tal fue la contraccion y el im-
pacto para los afios subsecuentes que para el se-
gundo trimestre de 2002 apenas alcanzaba 6.9% del
PIB. Aun con el importante crecimiento del crédito
desde 2004, este porcentaje alcanzo 15% durante
el ultimo trimestre de 2007; es decir, la tercera par-
te del nivel anterior a la crisis. Se ha dicho que si el
crédito directo creciera a niveles de 25% cada afio
a partir de 2007, se esperaria poder regresar a los
niveles de 1994 en el afio 2016 (considerando cre-
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Realizacion de operaciones de crédito, arrendamiento y

factoraje financieros: principales actividades de las SOFOMES

Dra. Renata Herrerias

Profesora e investigadora de la Division
Académica de Administracion y Contaduria
del ITAM

rherreria@itam.mx

cimientos del PIB de 4% anual).
Esto significa que van a necesi-
tarse mas de 20 afos para recu-
perar los niveles anteriores a la
crisis del financiamiento a par-
ticulares.!

A partir de 1995, y durante los si-
guientes nueve afos, los bancos
enfocaron sus esfuerzos a reca-
pitalizarse, buscar nuevas fuen-
tes de ingresos, y sobre todo a
recuperary reestructurar sus cré-
ditos vencidos. La principal con-
secuencia fue que la oferta de
recursos frescos se viera dismi-
nuida significativamente. Se ne-
cesitaba reestructurar el sistema
financiero y definir nuevas re-
glas, de tal manera que se forta-
lecieran las instituciones y se eli-
minaran los vicios pasados. Entre
las acciones mas significativas
estuvo la adopcion de los prin-
cipios y normas contables esta-
dounidenses, reformas a las es-
tructuras juridicas y la apertura a
la inversion extranjera. También,
se crearon organismos como el
buroé de crédito, el Instituto para
la Proteccion al Ahorro Banca-
rio (IPAB) y la Comision Nacional
para la Defensa de los Usuarios
de las Instituciones Financieras
(CONDUSEF).

Las SOFOLES

Mientras los bancos se reestruc-
turaban o cambiaban de duefios,
y al no contar con las condicio-
nes financieras ni con la flexibi-
lidad para seguir atendiendo a
los mercados de crédito, sobre
todo al sector hipotecario, se ge-
ner6 un vacio en el mercado, el
cual ocuparon nuevos jugadores.
Por otra parte, la entrada en vi-
gor del Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte (TLCAN)
requeria que en México existie-
ran entidades de intermediacion
financiera especializadas, simila-
res a las establecidas en los otros
paises miembros del tratado.?

A partir de 1993, en el pais co-
menzaron a surgir empresas fi-
nancieras dedicadas a otorgar
créditos de nicho. A estas enti-
dades se les dio la figura de So-
ciedades Financieras de Objeto
Limitado o SOFOL, las cuales en
un inicio estuvieron concentra-
das en el financiamiento de vi-
vienda, particularmente de tipo
residencial. Su objeto es limita-
do porque su operacion crediti-
cia es especializada y sus fuentes
de fondeo, estan circunscritas a
cierto tipo de instrumentos dife-
rentes a los depdsitos.

Este tipo de sociedades, cono-
cidas como Non-Bank Banks o
Finance Companies, existe en
EE.UU., desde principios del siglo
XX, cuando General Electric creo
una subsidiaria para dar crédito
a los clientes que eran rechaza-
dos por los bancos. Otro ejem-
plo, es la financiera de General
Motors Acceptance Corporation
(GMAC), quien en la actualidad
opera el mayor portafolio hipo-
tecario de EE.UU. Este sector ma-
neja mas de 2 mil billones de do-
lares en créditos, de los cuales
mas de 40% son hipotecas.

Desde su origen las SOFOLES se
han caracterizado por su creci-
miento acelerado, aun por encima
de las tasas de desempefio de la
economia, teniendo actualmen-
te una importante participacion
de mercado. Por otra parte, al ser
entidades que no se financian de
recursos del publico ahorrador, es
decir, no se fondean con deposi-
tos, tienen la habilidad para acep-
tar clientes mas riesgosos que los
bancos vy, por lo tanto, pueden
atender a sectores en los cuales
los bancos no podrian estar.

Sin embargo, esto también ha re-
presentado un inconveniente por-
que tienen que obtener recursos
de los mercados financieros y, por
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Grafica 1. Cartera de credito de Sociedades Financieras de Objeto Limitado,

por tipo de crédito (2001-2007)
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consiguiente, su costo financiero suele ser mas alto.
Aun asi, las SOFOLES cuentan con mucha mayor fle-
xibilidad que los bancos, en cuanto a costos de opera-
cion y regulacion, mientras que la especializacion en
un nicho de mercado hace que conozcan a fondo su
mercado, lo que se traduce en una operacion eficien-
te y rentable. Ejemplo, el monto minimo para solicitar
crédito en un banco supera, por lo menos, el doble a
lo que puede otorgar una SOFOL.

Las SOFOLES se clasifican de acuerdo con el sector
que atienden. Estos pueden ser: hipotecario, automo-
triz, de bienes de capital y de transporte, de bienes de
consumo y créditos personales, a pequefas y media-
nas empresas, de financiamiento a intermediarios o
distribuidores y de financiamiento a proyectos publi-
cos. La composicion de la cartera del total de las SO-
FOLES se ha mantenido relativamente igual en los ul-
timos afios. La mayor parte del crédito que otorgan es
al sector vivienda, que en el 2004 llego a representar
mas de 60% del portafolio. Para finales de 2007, el
crédito hipotecario sigue siendo el rubro principal; sin
embargo, ahora representa Unicamente 45% del por-
tafolio (grafica 1). La grafica 2 muestra la evolucion
de la cartera de las SOFOLES, a partir de 2001.

El regreso de la banca al mercado de crédito

La banca regreso al mercado de crédito en 2004, ofre-
ciendo creéditos a tasas fijas y cada vez menores, con
toda la intencion de recuperar el mercado que ha-
bia cedido a las SOFOLES. En tan so6lo cuatro afios, la
cartera total de los bancos pasé de 987 mil millones
a 1,697 millones de pesos; esto representd un creci-
miento real de 47% para ese periodo (grafica 3). La
estrategia de crecimiento ha sido en todos los rubros:
crédito a empresas o comercial, consumo e hipote-
cario. El crédito hipotecario creciéo 2.37 veces entre
2004 y 2007, la cartera comercial se triplico y los cré-

ditos al consumo aumentaron 4.1 veces durante ese
mismo periodo. La grafica 4 muestra el crecimiento
real anual de los tres tipos de créditos, para la banca
entre 2001 y 2007.

El regreso al negocio del crédito, también ha hecho
que los portafolios de los bancos se reajusten. El cam-
bio mas significativo se ha dado en los créditos al con-
sumo que pasaron de ser 7.6% en 2001, a casi 30%
del crédito bancario en 2007. Las hipotecas son ahora
159% del portafolio, mientras que en 2001 eran, Unica-
mente, 9% (grafica 5).

Resulta interesante observar como a partir de que los
bancos reabrieron la oferta de crédito, las SOFOLES
han sufrido crecimientos negativos entre 20 y 30%
en sus carteras, particularmente en el sector hipote-
cario. Esto se ha traducido en una importante pér-
dida en la participacion de mercado. Por ejemplo, a
diciembre de 2007 solamente 22% del crédito hipote-
cario, mercado que representa un total 346 mil millo-
nes de pesos, pertenecia a las SOFOLES; este porcen-
taje de participacion llegé a ser mas de 50% a finales
de 2003 (grafica 6).

Esta disminucion aparente en la cartera de las SOFO-
LES y su consecuente pérdida de mercado, se explica
parcialmente por la transformacion de éstas en SO-
FOMES o Sociedades Financieras de Objeto Multiple,
las cuales no estan reguladas y, por ello, no se cono-
ce con precision la magnitud de su cartera. Otro fac-
tor que ha influido en el reacomodo del mercado, es
que los mismos bancos han comprado SOFOLES para
recuperar mercado. El caso mas exitoso es la compra
de Hipotecaria Nacional, una de SOFOLES mas gran-
des del pais, por parte de BBVA Bancomer, lo que per-
mitio convertirse en uno de los lideres en crédito hi-
potecario en México.



Las SOFOMES

Las reformas a la Ley General de Titulos y Operaciones
de Crédito, en julio de 2006, permitieron la creacion
de SOFOMES como respuesta a un sistema de SOFO-
LES ya maduro. El objetivo fue incrementar la compe-
tencia en el mercado de crédito para permitir, entre
otros, la disminucion de las tasas de interés cobradas a
las empresas y familias. Ademas, se buscd facilitar las
actividades de crédito, arrendamiento y factoraje fi-
nancieros, permitiendo que éstas sean realizadas tam-
bién por SOFOMES, sin requerir autorizacion del Go-
bierno Federal.

Las SOFOMES tienen como actividad principal, en su
objeto social, la realizacion habitual de operaciones
de crédito, arrendamiento y/o factoraje financieros.
Dado que las reformas a la ley eliminaron las restric-
ciones en materia de inversion extranjera, en relacion
con las arrendadoras financieras y empresas de facto-
raje, el capital social de las SOFOMES puede estar in-
tegrado por inversion extranjera a 100%. En diciem-
bre de 2007, 39 SOFOLES se habian transformado en
SOFOMES.

El futuro del mercado de crédito en México

La dimension de la crisis de 1994, fue tal que pasaron
10 afios para que la banca pudiera retomar la funcion
de canalizar recursos a la actividad productiva. Se ne-
cesito sobre todo la inyeccion de cantidades muy im-
portantes de capital para sanear a las instituciones y
para que éstas, pudieran ofrecer crédito nuevamente.
Ademas, se permitio a instituciones extranjeras ad-

quirir bancos, no solo para la aportacion de recur-
sos frescos, sino también para contar con una cultu-
ra bancaria sana.

Existe el miedo fundamentado de que el crecimiento
acelerado del crédito, semejante al que se observd a
principios de la década de 1990, pueda detonar pro-
blemas como los que se vivieron en 1995, maxime con
la situacion actual del crédito subprime en EE.UU. Sin
embargo, los cambios a la regulacion y la adopcion de
practicas bancarias mas sanas como la administracion
de riesgos crediticios y de mercado, asi como los acuer-
dos de Basilea Il, en materia de capitalizacion,® hacen
que las condiciones actuales sean muy distintas a las
de 1994. Incluso con un registro contable mucho mas
estricto del que existia antes de 1997, el indice de mo-
rosidad* de la banca y SOFOLES, se mantiene en un ni-
vel de 3%, cuando en 1995, con una contabilidad me-
nos estricta, se tenian niveles de 20%. En la grafica 7,
se puede observar la evolucion de este indice para las
SOFOLES y los bancos desde 1997. A pesar del aparente
repunte en 2007, ambos indices, internacionalmente, se
encuentran aun en niveles aceptables.

El mercado de crédito en México se ha transformado
de manera sustancial en los ultimos 15 afios y como
consecuencia de lo ocurrido en 1994. La fuerza que
adquirieron las entidades financieras especializadas,
asi como la entrada de participantes extranjeros, han
hecho que la oferta de productos sea mucho mas am-
plia y bajo mejores condiciones para las empresas y
las familias.

Grafica 2. Saldos y crecimiento de la cartera de Crédito Sociedades Financieras de
Objeto Limitado, por tipo de crédito (2001-2007)
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Por lo anterior, es indudable la importancia que tiene
la disponibilidad de recursos en cualquier economia,
basta con analizar el crecimiento que ha tenido el sec-
tor de vivienda en México, el cual no hubiera sido po-
sible sin la reapertura del crédito hipotecario y la apa-
ricion de las SOFOLES.

Sin embargo, si se pretende seguir contando con un
mercado de crédito dinamico, es necesario considerar
la habilidad de las economias para incorporar el cré-

dito en forma eficiente sin presionar la cartera ven-
cida. El crecimiento acelerado del crédito puede crear
desequilibrios como es el caso actual de EE.UU. Entre
otros aspectos, sequira fomentandose la sana com-
petencia entre las instituciones, asi como un siste-
ma financiero mas inclusivo, poniendo barreras a las
practicas usureras, sin olvidar lo facil que puede co-
lapsarse un sistema cuando se olvidan las lecciones de
las crisis pasadas. (’D

Grafica 3. Cartera de crédito de los bancos (1991-2007)
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Grafica 4. Crecimiento real del crédito de bancos por tipo de crédito (2001-2007)
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Grafica 5. Cartera de crédito de bancos, porcentaje por tipo de crédito (2001-2007)
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Grafica 6. Participacion de mercado en crédito comercial, de consumo e hipotecario,
por tipo de intermediario, diciembre de 2003 y 2007
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Grafica 7. indice de morosidad, créditos vencidos como porcentaje de crédito total,
para bancos y SOFOLES (1997-2007)
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1. Heath Jonathan, "El papel del crédito en México", Ejecutivos de Finanzas, mayo de 2006.
2. Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNVB).

3. Recomendaciones establecidas por el comité de Basilea para supervision bancaria. Entre otras, el comité propone una serie de estanda-
res internacionales, para determinar el capital requerido por una institucion financiera de acuerdo con los riesgos de crédito y mercado
que tome la institucion.

4. Porcentaje de créditos vencidos respecto a créditos totales.
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Tarjetahabiente:

GANALE LA PARTIDA
A TU BANCO

C.P. Sergio Ramirez M.

En la década de 1960, Banamex emitio la primer tarjeta de crédito
mexicana. En aquel tiempo s6lo se manejaba una expedida por Diners
Club International. Después, Bancomer emitio su propia tarjeta de cré-
dito. Posteriormente, vino la union de algunos bancos para emitir la

otra tarjeta denominada Carnet.

nales fue caracterizada por la idiosincrasia de Ba-

namex y Bancomer, de acuerdo con sus politicas;
mientras que la de Carnet, como grupo, siempre fue
operada de manera diferente.

I a manera de operar las tarjetas de crédito nacio-

El desarrollo de esta forma de obtener crédito fue cre-
ciendo de manera exponencial que, hoy en dia, sabe-
mos de la existencia de millones de tarjetahabientes,
18 millones de tarjetas de crédito, aunadas a las deno-
minadas como tarjetas de pago.

Lo anterior, sustituyé en gran medida la compra en
efectivo y debilitd a las grandes tiendas departamen-

tales como: Sears, Liverpool y Palacio de Hierro, las
cuales tenian su propia tarjeta de crédito, pero el cre-
cimiento de los tarjetahabientes bancarios llego a tal
volumen que estas tiendas no tuvieron otra alternati-
va que aceptar las tarjetas de crédito bancarias. Asi-
mismo, las tiendas como Aurrera, Comercial Mexicana
y otras, se resistieron por largo tiempo a recibir di-
chas tarjetas como medio de pago; sin embargo, ante
el gran crecimiento de las mismas en el mercado, tam-
poco pudieron rechazarlas.

El nuevo tarjetahabiente recibe motivado y alegre su
primera tarjeta de crédito, de inmediato desea utili-
zarla y realiza las compras una tras otra, sin pensar
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Segun el banco central, la tasa promedio de interés en

tarjeta de crédito apenas disminuyo6 cuatro puntos porcentuales

C.P. Sergio Ramirez M.

Consultor de empresas

sergio.ramirez.m@hotmai.com

en los ultimos tres anos

que tiene que pagarlas; ademas,
comienza a recibir llamadas de
otros bancos ofreciéndole mejo-
res condiciones que las que tiene
actualmente y acepta la siguien-
te tarjeta de crédito, efectuan-
do gastos y compras que no ha-
bria hecho con efectivo. Si por
primera vez se recibe una tarjeta
de crédito, se debe ser cuidadoso
al realizar compras o gastos (solo
los que sean indispensables) y asi
ser tarjetahabientes responsables,
y evitar desde el principio el des-
pilfarro con los plasticos.

Sea cuidadoso y revise su esta-
do de cuenta, ya que hay ban-
cos que le ofrecen el cobro de
una tasa de interés baja y en este
estado de cuenta, le anotan por
“error" una tasa mayor, la cual es
la que utilizan para el cobro de
los intereses, verifique esa infor-
macion y de estar en desacuer-
do con ella, pongase en contacto
rapidamente con su banco, por-
que recuerde que solo tiene 30
dias para hacer su reclamacion.

Es muy importante para la eco-
nomia del pais y personal, con-
tar con crédito, en este caso me-
diante la tarjeta de crédito, por lo
que debe cuidarse y tener limpio
el expediente de crédito. Es pro-
bable que, en el futuro, el billete
solo se conozca en los museos.

En el afio de 1994 y 1995, los
bancos realizaron una campafa
que permitia a cualquier persona,
con solo tener un empleo y sin
importar su salario, contar con
una o varias tarjetas de credi-
to en diferentes bancos, e inclu-
so contar con dos o mas tarjetas
de la misma institucion, yo le lla-
mé: la guerra del plastico. Con la
crisis del error de diciembre, los
tarjetahabientes se vieron impo-
sibilitados a cumplir con el pago
de las mensualidades que debian
realizar a sus cuentas, ya que los

intereses que los bancos llegaron
a cobrar, fueron tasas de interés
superiores a 100%.

Durante el afio 2007 y lo que va
de 2008, he observado que la tor-
menta de plastico de 1994y 1995,
ha vuelto a realizarse por parte de
los bancos, hoy usted recibe Ila-
madas en su domicilio y en su tra-
bajo para ofrecerle una nueva
tarjeta, sin preguntarle si cuen-
ta ya con alguna tarjeta de cré-
dito, y mucho menos le solicitan
informacion que permita conocer
su situacion econdmica.

Cartera vencida por tarjetas
de crédito en 2006, triplica
la de 1996

El saldo de cartera vencida de la
banca comercial en operacio-
nes con tarjeta de crédito, cerrd
2006 en una cifra sin precedente
de 12 mil 916.6 millones de pesos,
112.7% mas que al concluir 2005
y una cantidad que triplico la re-
gistrada al inicio de la crisis ban-
caria de 1995.

Con el resultado de 1996 se acu-
mularon dos afios consecutivos
en que la cartera vencida de la
banca, en tarjetas de crédito, re-
gistré tasas de crecimiento ma-
yores a 100%. Al concluir 2005,
el monto de los préstamos en di-
nero plastico vencidos fue ma-
yor en 1379%, al registrado en di-
ciembre de 2004 y en el mismo
mes de 2006, el incremento ha-
bia sido de 113% en comparacion
con el cierre de 2005.

La Asociacion de Bancos de Méxi-
co (ABM) reporto que en 2006 el
conjunto de instituciones de cré-
dito que operan en el pais, emi-
ti6 7.5 millones de nuevas tarje-
tas de crédito.

Los datos del Banco de México,
actualizados hasta el cierre del
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ejercicio, indicaron que el monto de préstamos en
tarjetas de crédito bancarias paso de 142 mil millo-
nes de pesos en diciembre de 2005, a 211 mil millo-
nes de pesos al cierre de 2006. Esto significo que, en
el periodo, se concedieron préstamos por este medio
del orden de 69 mil millones de pesos, un incremen-
to anual de 489%.

La cartera vencida en tarjeta de crédito, de 13 mil
millones de pesos en diciembre pasado, representd
5.78% de la cartera de préstamos colocados por la
banca en este segmento, de acuerdo con el Banco de
Meéxico.

Después de la crisis financiera de 1995, la banca co-
mercial mantuvo durante nueve afios limitada la asig-
nacion de préstamos. A partir de 2003, inicio la ex-
pansion del financiamiento y en los ultimos afos, el
destinado especialmente al consumo (segmento del
cual forman parte las tarjetas de crédito) ha repunta-
do arriba de 60%.

Segun el banco central, la tasa promedio de interés
en tarjeta de crédito apenas disminuy6 cuatro puntos
porcentuales en los ultimos tres afos.

El promedio de los réditos paso de 35.18% anual en
enero de 2004, a 31.61% en diciembre de 2006, una
disminucion de 3.57 puntos porcentuales.

Es probable que, en el

futuro, el billete solo se
conozca en los' museos

Crece 172% la cartera vencida de tarjetas

La cartera derivada del uso de tarjetas de crédito lle-
g6 a 12 mil millones de pesos, un incremento anual
de 172%.

Se trata de la cifra mas alta desde el desastre finan-
ciero de 1994 y 1995, que derivo en el rescate del sis-
tema bancario con recursos publicos, inclusive, la tasa
de crecimiento supera en nueve veces la reportada en
los afios de la crisis bancaria.

En los seis afios previos, el saldo de la cartera ven-
cida en tarjetas de crédito se disparo, al pasar de 2
mil millones de pesos en noviembre del afio 2000 a
los actuales 12 mil millones, que represento un in-
cremento de casi 5009%.

En diciembre de 1994, la cartera vencida en tarje-
tas de crédito era de alrededor de 3 mil millones de
pesos. La cifra crecio a 4 mil millones de pesos en
el mismo mes de 1995, lo que significd un repun-
te anual de 18%.

Al finalizar el afio 1996, la cartera vencida en tarjetas
de crédito alcanzo 5 mil millones de pesos, un re-
punte de 349%, respecto a diciembre de 1994.

La tasa de crecimiento del ultimo afio de la carte-
ra vencida en tarjetas de crédito, de 172%, es nue-
ve meses mayor a la de 17%, reportada en los 12
meses siguientes al estallido de la crisis de finales
del afo 1994.

El banco central reporta que en el ultimo afio, la
tasa de interés en los préstamos a través de tarje-
tas, que es de 31% en promedio (siete veces mas
que la inflacion), ha bajado sélo 2.9 puntos por-
centuales.

Los datos reportados por el banco central indican
que entre noviembre del afio 2005 y el mismo mes
de 2006, el crédito otorgado por las instituciones
financieras mediante tarjetas pasé de 141 mil mi-
llones de pesos a 220 mil millones, lo que represen-
t6 un repunte de 55%.

En tanto, la cartera vencida en tarjetas de crédito paso
de 4 mil quinientos millones de pesos en noviembre de
2005 a 12 mil millones, en igual mes de 2006.

La tasa de crecimiento de la cartera vencida, de 1729%,
practicamente triplico a la del incremento en el saldo
de los préstamos en dinero plastico.

Alerta amarilla, por cartera vencida en

tarjetas
Se alerta hoy sobre el importante crecimiento de la
cartera vencida en tarjetas de crédito, que paso de
3%, en junio de 2005, a 6% en igual mes de este
afo, con lo que se duplico la morosidad en tan sélo
dos afos.



Sefal6 que de seis millones que habia en 1996, ya cir-
culan en el pais 18 millones de estos plasticos, lo que
implico un crecimiento de 1909%.

Sélo el afio pasado se emitieron casi 2.4 millones de
tarjetas de crédito y en lo que va de 2008, los ban-
cos han colocado seis mil 600 plasticos por dia, 40%
de los cuales se otorgan a personas sin antecedentes
crediticios.

En promedio, cada tarjetahabiente cuenta con 1.5
plasticos y una linea de crédito revolvente de 16 mil
200 pesos. En promedio, las lineas de crédito han cre-
cido 46%.

Los especialistas financieros, comentan que la ma-
croeconomia del pais esta mas fuerte que nuncay que,
por supuesto, no se compara con la situacion del afio
1995. Pero, yo les pregunto a los lectores de este ar-
ticulo ¢como se encuentra su economia personal? ¢Es
tan fuerte como la macroeconomia del pais?

¢Cuantas tarjetas de crédito tiene?, y iCuanto es el
monto de los abonos que mensualmente tiene que rea-
lizar por cada una de las tarjetas de crédito? Yo no soy
tan optimista para pensar que la economia personal
esté tan fuerte como la macroeconomia del pais, por lo
tanto, se debe ser cuidadoso en el uso del crédito que
tenemos a traves de las tarjetas de crédito.

Los banqueros han emitido comentarios diciendo que
el crédito por esta via no es riesgosa para la banca,
que se tiene controlado el riesgo y que los créditos
con riesgo se encuentran totalmente reservados; sin
embargo, también recuerdo que los mismos comenta-
rios se realizaron en el aflo 1995 y muchos tarjetaha-
bientes actuales vivimos la tortura de la renegociacion
con los bancos para cumplir con los compromisos, que
para unos representd largo tiempo para regularizarse
y para otros, significo la pérdida de activos de su eco-
nomia personal, mientras que a muchos les fue impo-
sible solventar aquellos adeudos que motivados por
las altas tasas de interés normales y moratorios alcan-
zaron montos estratosféricos.

El uso eficiente de una tarjeta de crédito, consiste en
realizar sus compras en los primeros dias después de la
fecha de su corte y realizar el pago total un dia antes de
la fecha de su vencimiento de pago, asi podra obtener
un crédito a tasa cero y ganarle la partida a su banco.

Si usted no cuenta con capacidad econdmica para po-
der hacerlo segun mi recomendacion, sea muy pruden-
te con el uso de su crédito, mida muy bien su capacidad
de pago para no tener contratiempos, porque lo impor-
tante es que usted siga teniendo un expediente limpio
como acreditado; el ser sujeto de crédito tiene, en la
actualidad, un valor muy importante para realizar ope-
raciones financieras de cualquier indole. qD

iGanale la partida a tu banco!

Folio 71/2007-2008. El 7 de mayo de 2008, se dio a conocer en el DOF, el
Decreto que reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de la Con-
stitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Folio 72/2007-2008. El1 9 de mayo de 2008, se publicé en el DOF, la Resolu-
ci6n de facilidades administrativas para los sectores de contribuyentes que
en la misma se sefialan para 2008.

Folio 73/2007-2008. Se da a conocer la fecha de entrada en vigor de la Nue-
va Declaratoria de Contador Publico Registrado, respecto de los saldos a
favor en el IVA.

Folio 74/2007-2008. E1 9 y 12 de mayo, se publicaron en el DOF, los anexos
1,2,3,4,5,7,8,9,10,11, 12, 13, 14, 15, 16, 17, 19, 20, 21, 22, 23, 24, 25 y
Zg (%e [as Reglas'de Caracter General en Materia de Comercio Exterior para

Folio 75/2007-2008. El 14 de mayo se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion, el Programa Sectorial de Economia 2007-2012.

Folio 76/2007-2008. E1 15 de mayo de 2008, la Secretaria de Economia pub-
licé en el DOF, la Resolucion por la que se dan a conocer los nombres de
los titulares y nameros de programa de la industria IMMEX cancelados
por la falta de presentacion del reporte anual.

Folio 77/2007-2008. Se encuentran disponibles en la pagina de Internet del

AT www.sat.gob.mx, el extracto de las principales resoluciones favorables
a los contribuyentes que se derivan de consultas reales y concretas de 2008,
correspondientes a los meses de febrero y marzo.

Folio 78/2007-2008. Se recuerda a los socios del IMCP, la relevancia de
presentar en el transcurso de mayo el reporte anual de operaciones de co-
mercio exterior ante la Secretaria de Economia.

Folio 79/2007-2008. Se recuerda a los Contadores Publicos, tal como se
indico en el Folio 53 de fecha 11 de abril del 2008, que el 14 de abril pasado,
entré en funcionamiento el nuevo SICOP.

Folio 80/2007-2008. Se da a conocer el nimero de votos a los que tendra
derecho a ejercer cada una de las federadas en el Colegio Electoral 2008,
que se llevara a cabo el 22 de agosto de 2008, en la Ciudad de México, D.F.

Folio 81/2007-2008. El Ceneval pone a disposicion de la membresia del
IMCP la “Encuesta Nacional para la Validacion Social de los Perfiles Profe-
sionales de los Examenes Generales para el Egreso de la Licenciatura”

Folio 82/2007-2008. El SAT ha liberado a partir del 28 de mayo de 2008, el
programa de recepcion de dictimenes fiscales.

Folio 83/2007-2008. El Banco Mundial (BM), la Federacién Internacio-
nal de Contadores (IFAC) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
hacen a los miembros del IMCP, una invitacién para asistir a la “II Con-
ferencia Regional CReCER (1C0ntabilidad y Responsabilidad Fara el Creci-
miento Econdmico Regional)”, que se llevara a cabo del 11 al 13 de junio,
en San Salvador, El Salvador.

Folio 84/2007-2008. El IMCP ha firmado convenios de colaboracion con
diferentes empresas, con las cuales se establecen cuotas y tarifas especiales
para socios activos de este Instituto.

Folio 85/2007-2008, El 27 de mayo de 2008, se publicé el Decreto por el que
se modifica la Tarifa de la Ley de los Impuestos Generales de Importacion
y de Exportacion y del Decreto por el que se establecen diversos Programas
de Promocion Sectorial.

Folio Sg 2007-2008. Con la finalidad de fomentar la asistencia de los Socios
del IMCP y publico en general a la 85° Asamblea Convencion del IMCP, la
Unién de Crédito para la Contaduria Publica, ofrece financiamientos a 12
mensualidades, por montos que van de $20,000.00 a $60,000.00.

Folio 87/2007-2008. El IMCP, convoca a los integrantes de la contaduria
gﬁblica organizada, a participar en la designacion del “Profesor Distingui-

0”, reconocimiento que es otorgado al Contador Publico que haya sobre-
salido por su vocacion de servicio, responsabilidad, capacidad profesional y
ética, en la formacion de profesionales de la Contaduria Pablica.

Folio 88/2007-2008. Se informa sobre la recalendarizacion de la revision de
los papeles de trabajo del mes de junio de 2008.
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Como afrontar el riesgo de una tasa de

INTERES VARIABLE

Dra. Maria Luisa Saavedra Garcia

M.F. Maximo Jorge Saavedra Garcia
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Introduccidon

a tasa de interés constituye la variable mas sen-

sible e importante en las finanzas, ya que en las

economias desarrolladas, el mercado es el que
regula las cantidades demandadas y ofertadas de di-
nero vy, por tanto, la tasa de interés varia de acuerdo
con la abundancia y escasez del dinero.

En los paises emergentes, como México, esta tasa
esta requlada por la autoridad monetaria', segun el
tipo de operaciones, activas o pasivas que generen
las entidades financieras.

Definicion
La tasa de interés involucra mas que el precio del
dinero. Es uno de los patrones referenciales basicos

que se considera en la empresa para tomar decisio-
nes de inversion y financiamiento.

Las tasas de interés pueden ser fijas o variables, aqui
centraremos nuestra atencion en las tasas variables.
Para determinar las tasas variables, las instituciones
de crédito toman como base las tasas de referen-
cia. Las mas comunes son la de CETES? a 28 dias y la
TIE a 28 dias,® que es la tasa promedio que cobran
los bancos al prestarse entre si. La ventaja que ofre-
cen estas tasas de referencia es que se actualizan de
forma regular, pueden variar de acuerdo con muchos
factores como la inflacion y se consideran represen-
tativas, ya que el mercado de deuda gubernamental
y bancaria es muy grande.

Es comun que un banco cobre una tasa de CETES
mas siete puntos porcentuales o TIIE mas seis puntos
porcentuales, por dar un ejemplo (tasa de referen-
cia mas ciertos puntos porcentuales). Ese 7 0 6%, es
equivalente al premio de riesgo de cada deudor. Asi,
cuando cambia la tasa de CETES o la TIIE, varia en la
misma proporcion la tasa del crédito, aunque la so-
bretasa no cambia. Sin embargo, algunas entidades
financieras manejan una tasa tope con el fin de brin-
darle al deudor la sequridad de que su deuda no se
vuelva impagable.

Aplicacion de las tasas de interés

De acuerdo con las operaciones de crédito mas comu-
nes, estan las siguientes:

e Tarjetas de crédito. La mayoria de los bancos apli-
can una tasa variable; es decir, que se incrementa
con el tiempo.

¢ Hipotecas. En algunos casos, una parte del présta-
mo paga rédito variable, por lo que se deben verifi-
car las condiciones.

® Automotriz. La mayor parte de los créditos se pac-
tan a una tasa fija, pero en otros, la tasa puede in-
crementarse.

® Nomina. Este financiamiento establece una tasa fija
que permanece constante en el tiempo y debe ser
respetada.

e Crédito personal. Este tipo de financiamiento, por lo
general, es por montos pequefos y la tasa es fija.

e Crédito empresarial. Generalmente, la tasa que se
pacta es variable.

Ventajas y desventajas de las tasas
variables
® \entajas

— Se puede ahorrar dinero mientras las tasas de in-
terés de referencia estan bajas.

— Generalmente, cuando los bancos prestan a ta-
sas de interés variable, éstas suelen ser mas bajas
que las tasas de interés fijas, debido a la posibili-
dad de poder modificarlas en caso de que se pre-
senten cambios en la tasa de referencia.

® Desventajas

— Las tasas de interés variable cambian, de acuer-
do con la tasa de referencia. Por lo tanto, si se
toman préstamos con tasa de interés variable y
la tasa de referencia se incrementa desmesura-
damente a consecuencia de un proceso infla-
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cionario, nos encontraremos
con tasas demasiado eleva-
das y con una deuda dificil
de afrontar.

— No se puede determinar con
precision el flujo de efecti-
vo del negocio al no tener
la certidumbre del monto de
los pagos por deuda.

El financiamiento con tasa de in-
terés variable, en una economia
inflacionaria, representa un alto
riesgo; podemos citar el caso de
la crisis hipotecaria en EE.UU., en
la que, aprovechando la abundan-
cia de dinero barato (la tasa de
referencia era 1%), el insaciable
deseo de lucro y la pobre regula-
cion financiera, se hizo atractivo
el endeudamiento a tasas de in-
terés variable, que se convirtieron
en tasas ajustables* (los pagos al
inicio de la deuda eran muy bajos
y se iban incrementando con el
tiempo). Esto sucedio entre junio
de 2004 y junio de 2006, periodo
de dos afos, en el cual las tasas
de referencia de la Reserva Fede-
ral subieron de 1 a 5.25%, inter-
valo en el cual el cargo por inte-
reses podria haber subido mas de
400%, dependiendo de la tasa to-
tal pactada. De este modo, se hizo
impagable el crédito por la adqui-
sicion de su vivienda a una gran
cantidad de deudores.

¢Como afrontar el riesgo
de una tasa de interés va-
riable? Por medio de un
swap de tasa de interés
fija vs variable

En el mercado se conocen como
IRS o Interest Rate Swaps; se coti-
zan de manera estandar, de acuer-
do con la cantidad de cupones o
revisiones de tasa de interés cada
28 dias durante 3, 6, 9 meses, un
afo, 2 y hasta 10 afios. Lo que se
intercambia es el pago de la tasa
de interés a un nivel fijo, por otro
que se determina de manera va-
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riable de acuerdo con la TIIE de 28
cada 28 dias.

Los IRS son utilizados como co-
bertura ante incertidumbre so-
bre el futuro de tasas de interés
o0 para aprovechar oportunidades
ante expectativas opuestas.

Existen dos tipos de operaciones
que se pueden hacer en este mer-
cado:

® Pagar tasa de interés fija y reci-
bir tasa de interés variable.

® Pagar tasa de interés variable y
recibir tasa de interés fija.

Mecanismo

® \enta de tasa de interés fija y
compra de tasa de interés va-
riable

La venta de tasa de interés fija con
compra de tasa de interés revisa-
ble (recibo fija, pago variable), se
debe realizar cuando la expecta-
tiva de tasa de interés es a la alza
y, por tanto, la tasa de interés re-
visable se ubicara en el futuro por
encima de la tasa de interés fija
prevaleciente en ese momento en
el mercado.

® \enta de tasa de interés varia-
ble y compra de tasa de inte-
rés fija

La venta de tasa de interés revisa-
ble con compra de tasa de interés
fija, (Recibo variable, Pago Fija), se
debe realizar cuando la expectativa
de tasa de interés es a la baja; por
tanto, la tasa de interés revisable se
ubicara en el futuro por debajo de
la tasa de interés fija prevaleciente
en ese momento en el mercado.

Ejemplo: Swap de tasa de interés
variable por fija

La empresa Automotriz, S.A. de
CV, tiene un crédito donde paga
cada 28 dias una cantidad de inte-
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reses de acuerdo con el nivel de la TIIE 28 sobre un mon-
to que tiene que pagar al vencimiento del crédito en 13
meses.

El empresario, tiene la expectativa de que esta tasa
de interés se incrementara por cuestiones del merca-
do nacional y el entorno internacional, por lo que decide
cubrirse contra este riesgo y cotiza un ISR de 13X1 (13
cupones). Asi tenemos:

— Monto de operacion: igual al monto de crédito
— El nivel de la TIIE28 se encuentra a 7.4750%

— La compray la venta de un IRS 13X1 en el mer-
cado se encuentran:

BID (pago) 7.40% - Offer (recibe) 7.80%, es
decir, el mercado esta dispuesto a pagar 7.40%
cada 28 dias a cambio de recibir TIIE28 con la
misma periodicidad, o en su caso, a recibir flujos
calculados a una tasa del 7.80% a cambio de pa-
gar a tasa TIIE28.

Conforme a sus expectativas, la empresa prefiere pa-
gar de manera fija, 7.80%, en vez de la tasa TIIE28, de
manera que durante 13 periodos de 28 dias, él pagara
7.80% vy recibira la TIIE28 en cada revision. Para el pri-
mer cupon, recibira del IRS, 9.2650%, el cual pagara a
su crédito (pactado a TIIE28) vy, a su vez, el cliente pa-
gara al vendedor del IRS, 7.80%. Graficamente:

Recibo TIIE28

L1

INTERMEDIARIO DE IRS

Pago TIIE28

ACREEDOR «—

Recibo pago 7.80%

Sin la cobertura, el cliente habria pagado TIIE28:

9.2650%
Con la cobertura, el cliente esta pagando:

7.8000%
Diferencia/Ahorro para el cliente: 1.4650%

Dos meses después, en la revision de la tasa TIIE 28,
ésta se mantuvo a la alza como esperaba la empre-
sa y se encuentra a niveles de 8.70%, sin embargo, el
cliente con su cobertura sélo tendra que pagar:

Sin la cobertura, el cliente habria pagado TIIE28:

8.70%
Con la cobertura, el cliente esta pagando: 7.80%
Diferencia/Ahorro para el cliente: 0.90%

En estas dos ocasiones, el comportamiento de la TIIE28
fue la que esperaba el cliente, por lo que el protegerse
previamente lo ayudo a disminuir los costos con respecto
a la tasa de interés de mercado (TIIE28), dado que se esta
ahorrando 1.4650% y 0.90% de tasa de interés anual por
dos periodos de 28 dias sobre el monto contratado.

CC
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Aunque puede suceder el caso contrario; es decir, que
la tasa TIIE 28 disminuyera con el tiempo, contrario a
la expectativa de la empresa, el cliente tiene una ven-
taja importante al haber eliminado la incertidumbre
sobre el monto a pagar cada periodo por concepto
de intereses, lo que le permite presupuestar sus flujos
por concepto de pago de la deuda y de esta forma te-
ner una cobertura sobre el comportamiento de las ta-
sas de interés.

Conclusion

Los expertos sefialan que cuando las tasas de inte-
rés son altas, elegir una deuda de tasa de interés va-
riable es preferible, pues la expectativa es que a futu-
ro la tasa de interés se reduzca, resultando en pagos
mensuales menores. Con una tasa de interés fija, no
se aprovecharia el beneficio de esta reduccion; sin
embargo, con una tasa de interés variable se corre el
riesgo de acabar con un pago mayor, si la tasa de inte-
rés aumenta dramaticamente durante la vida util del
préstamo.

Asi también, debe entenderse que la mayoria de cré-
ditos a tasa variable han sido disefiados para que sean
mas econdmicos en el largo plazo que los créditos a
tasa fija si, y solo si las tasas de interés del mercado
bajan o, al menos, no suben. Y eso es algo incierto.
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1. El Banco de México utiliza "el corto” como mecanismo de regula-
cion de la oferta y demanda de dinero.

2. Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

3. Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

4. Estas tasas ajustables se manejan con topes de pago que limitan la
cantidad en la que puede aumentar las rentas mensuales en cada
ajuste; asi, los intereses no pagados se sumaran al saldo del prés-
tamo, incrementando de este modo el monto de la deuda que, in-
cluso, puede llegar a ser mas elevada que al principio del plazo.
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HACIA UNA SOCIEDAD
ANONIMA BURSATIL

La nueva Ley del Mercado de Valores

Lic. Efrén del Rosal Calzada

Introduccion

on el proposito de fortalecer el desarro-
Cllo del mercado de valores, la nueva Ley del

Mercado de Valores fue emitida el 30 de di-
ciembre de 2005.

En el contexto en que se gesto la iniciativa que le dio
vida, era necesario lo siguiente:

e Atender las preocupaciones que habian surgido a
nivel mundial por los abusos corporativos que se
habian presentado en casos como los de: Enron,
Parmalat, WordICom, Tyco, Ahold, etcétera.

e Reforzar los mecanismos que proporcionan una
adecuada proteccion a los intereses patrimoniales
del publico (practicas de buen gobierno corpora-
tivo).

® Pero al mismo tiempo, era necesario establecer me-
canismos que facilitaran el acceso a potenciales
nuevas empresas emisoras de valores.

La importancia de la nueva Ley del Mercado de Valo-
res radica en:

® Introducir la posibilidad de que empresas medianas
puedan tener acceso a captar inversiones.

e Establecer nuevas formas de participacion en el
mercado bursatil para las empresas emisoras y para
el financiamiento con capital de riesgo.

® Fortalecer la transparencia en la revelacion de in-
formacién al publico.

® Mejorar los mecanismos para proteger los intereses
de los inversionistas.

e Redefinir practicas societarias y de gobierno cor-
porativo.

Para estos efectos se integr6 un esquema que con-
templa la creacion de tres categorias.
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La SAPI es la nueva figura que

cuenta con ciertos estandares de gobierno

corporativo a cambio de

permitirle algunas excepciones la LGSM

Lic. Efrén del Rosal Calzada

Director General, Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, A.C.

efrenrc@amib.com.mx

Sociedad Andnima Promo-
tora de Inversion (SAP1)
® Objetivo

Flexibilizacion estatutaria para
la obtencion de capital de ries-
go 0 mejor convivencia entre
socios (mayor certidumbre juri-
dica y corporativa que una So-
ciedad Anonima).

A diferencia de una Sociedad
Anonima (SA), esta nueva fi-
gura cuenta con ciertos estan-
dares de gobierno corporativo
a cambio de permitirle algu-
nas excepciones a la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercanti-
les (ejemplos: acuerdos de voto,
tag along rights, drag along rights,
recompra de acciones, acciones
distintas de las ordinarias sin li-
mite) para estar en mejores po-
sibilidades de atraer inversion.
Permite hacer ofertas privadas
de acciones e implica iniciar un
esfuerzo de gobierno corporati-
vo que de confianza a los inver-
sionistas.

En este caso, conviene aclarar
que hemos observado que exis-
te cierta confusion, ya que la
gente considera que ésta es una
modalidad para empresas que
coticen publicamente sus valo-
res, pero esto no es asi. En rea-
lidad, es una categoria que per-
mite a las empresas y sus socios
construir esquemas de asocia-
cion mucho mas flexibles para
facilitar acuerdos de asocia-
cion entre particulares, obte-
ner recursos de fondos de ca-
pital privado, etc.; pero habria
que considerar que una empre-
sa que adopte este esquema po-
dria permanecer en ¢l indefini-
damente y no seria necesario ni
obligatorio, con ninguna requ-
lacion, que deba adoptar otro
régimen ni seria necesario recu-
rrir al mercado de valores.

Se introdujo en la Ley de Merca-
do de Valores, primero porque era
el lugar adecuado para incorpo-
rar un esquema de esta naturale-
za, ya que hacerlo en la Ley Ge-
neral de Sociedades Mercantiles,
hubiese generado un efecto in-
adecuado, porque tendria que ha-
berse conformado como un régi-
men de excepcion dentro de ese
ordenamiento; segundo, porque
sin ser obligatorio, se constituye
como un primer escalon para que
algunas empresas inicien una ruta
para convertirse en algin mo-
mento en publicas, ya sea como
Sociedad Anonima Promotora de
Inversion Bursatil (SAPIB) o como
Sociedad Andnima Bursatil (SAB);
sin embargo, solo de manera vo-
luntaria y cuando fuera util para
la empresa de que se trate. Por
mientras, una Sociedad Anoni-
ma Promotora de Inversion (SAPI)
puede permanecer como tal por
el tiempo que resulte apropiado
para sus duerios para aprovechar
las ventajas de la figura.

Sociedad Anonima Promo-
tora de Inversion Bursatil
® Objetivo

Facilitar el acceso al financia-
miento bursatil (tres afios para su
institucionalizacion).

Esta categoria permite una tran-
sicion a las empresas que quieran
tener acceso al mercado de va-
lores, ya que podran listarse en
la bolsa con todos los beneficios
que ello implica y contaran con un
plazo de tres afios para converger
al régimen de (SAB). En este tipo
de empresas pueden participar
solo inversionistas instituciona-
les y calificados y no es necesario
pedir a las SAPIB que cumplan los
mismos requisitos que una SAB,
seguin puede apreciarse en la ta-
bla comparativa que se incluye en
este articulo.
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Sociedad Anonima Bursatil
® Objetivo

Actualizacion de practicas de gobierno corporativo.

La SAB es el equivalente a la sociedad bursatil que ya
cotizaba en el mercado de valores antes de la refor-
ma, la cual era conocida por la comunidad empresa-
rial e inversionista.

Cabe sefialar que, con la nueva ley se aprovecho la opor-
tunidad para modernizar la estructura de la SAB, cuyas
acciones estén inscritas en el Registro Nacional de Va-
lores (RNV), a efecto de que puedan conceptualizarse
grupos de empresas como una misma unidad economi-
ca. Es decir, la SAB y las personas morales que ésta con-
trole se consideraran, para efectos de la ley, como una
sola unidad economica de gestion y de decision; con-
secuentemente, la aplicacion consolidada de la Ley se
hara en aspectos como la revelacion de informacion, ya
que cualquier evento que afecte el valor de alguna de
las subsidiarias afectara el valor del grupo empresarial;
las funciones del consejo de administracion en materia
de auditoria y aspectos societarios para que las politi-
cas de operaciones con personas relacionadas sean ob-
servadas por todos los integrantes del grupo empresa-
rial, y la contabilidad consolidada.

Con la nueva ley se modificaron las funciones del con-
sejo de administracion y del director general. De esta
manera, el consejo de administracion se convierte en
un organo de estrategia y vigilancia, teniendo a su car-
go las funciones de establecer lineas generales para la
conduccion del negocio; la aprobacion de las operacio-
nes relevantes o que la sociedad celebre con partes re-
lacionadas, previa opinion del comité competente, y la
vigilancia de la gestion y conduccion de la sociedad.

El director general, por su parte, sera responsable, en-
tre otras cosas, de la gestion, conduccion y ejecucion
de los negocios de manera cotidiana; de la existencia y
mantenimiento de los sistemas de contabilidad, control
y registro; del cumplimiento de los acuerdos del con-
sejo, y de la asamblea y de la revelacion de informa-
cion relevante.

En la estructura de las SAB, desaparece la figura del
comisario y las funciones de vigilancia se distribuyen
entre el consejo de administracion, los comités de au-
ditoria y practicas societarias y el auditor externo in-
dependiente.

De esta manera, la vigilancia de la gestion, conduccion
y ejecucion de los negocios de las SAB y de las personas
morales que éstas controlen, estara a cargo del consejo
de administracion, por medio del o los comités que se
constituyan para llevar a cabo las actividades en mate-
ria de practicas societarias y de auditoria, asi como por
conducto del despacho que realice la auditoria externa
de la sociedad, cada uno en el ambito de sus respecti-
vas competencias.

Los comités estaran integrados por consejeros inde-
pendientes que no tengan conflicto de intereses y con
ello, se garantiza la imparcialidad de sus recomenda-
ciones, aunque dichas recomendaciones no sean vin-
culantes para el consejo. Sin embargo, si el consejo no
acata cierta recomendacion de algun comité, tal he-
cho debe de ser revelado al mercado.

Por otra parte, con esta nueva regulacion se preci-
sa la funcion y responsabilidad de los consejeros y
directivos de las SAB, estableciéndose que entre los
principios rectores de su encomienda esté procurar
la creacion de valor en beneficio de la sociedad, ade-
mas de actuar conforme a los principios de lealtad y
diligencia.

Se introdujeron cambios en materia de procesos so-
cietarios, ajustando ciertos derechos de minorias, dis-
minuyendo el porcentaje de 15 a 5%, para ejercer ac-
cion civil en contra de consejeros y directivos; con
10%, se puede nombrar a un consejero y convocar a
asambleas, por ultimo, con una tenencia accionaria de
200% se puede oponer judicialmente a resoluciones de
la asamblea.

Recapitulando sobre las principales diferencias en-
tre los nuevos tipos societarios de la nueva Ley del
Mercado de Valores, la SAPI no tiene limite de tiem-
po, mientras que el modelo de SAPIB es una opcion
temporal que debe durar como maximo un periodo de
tres afos, tiempo en el cual las empresas que hubie-
ran adoptado dicha figura deberan incorporarse al ré-
gimen de Sociedad Andnima Bursatil.

Las diferencias fundamentales consisten en que:

La SAB requiere en su consejo de administracion te-
ner 25% de consejeros independientes, y deben ser, al
menos, tres miembros, mientras que la SAPIB solo re-
quiere uno.

La SAB requiere tener un comité de practicas societa-
riasy un comité de auditoria, ambos con tres conseje-
ros independientes, mientras que en la SAPIB solo se
requiere el comité de auditoria con un consejero in-
dependiente.

De la SAPI a 1a SAB

Se creo la figura de la Sociedad Anonima Promoto-
ra de Inversion, que de forma gradual podrd ir adop-
tando las mejores practicas de gobierno corporativo,
de proteccion de minorias y de revelacion de infor-
macion.

Con el nuevo marco legal, los empresarios pueden ele-
gir entre nuevos esquemas para desarrollar sus pro-
yectos y obtener multiples beneficios.

Uno de los aspectos mas relevantes de la Ley del Mer-
cado de Valores es que al incluir los nuevos tipos de
empresa ya explicados, se facilita la llegada de nuevos
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socios que aporten capital semilla o capital privado y
que mas tarde el negocio pueda convertirse en una de
las emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),
pero esto ultimo no es obligatorio.

Anteriormente, la Ley de Sociedades Mercantiles (al
amparo de la cual se creaban todos los negocios en el
pais), solamente contemplaba la figura de la Sociedad
Andnima (la clasica S.A.) Hoy, también estan disponi-
bles la Sociedad Andénima Promotora de Inversion, la
Sociedad Andnima Promotora de Inversion Bursatil y
la Sociedad Andnima Bursatil.

Ante estas nuevas circunstancias, los empresarios
pueden optar por una figura que les permita conse-
guir financiamiento mas facil, a lo largo de la vida de
su empresa.

Hasta hace poco, lo mas normal era utilizar la primera
categoria, la Sociedad Andnima, que regulaba a todas
las personas que se retinen y aportan un capital para
conformar un negocio.

Pero ahora se abre un abanico de posibilidades, empe-
zando por la SAPI, que por novedosa pudiera parecer
dificil de entender, pero iqué es lo que en realidad sig-
nifica? De manera muy concreta, se puede decir que
es una herramienta para que los abogados asesores
de empresas y todos los empresarios desarrollen for-
mulas y técnicas que les permitan evitar conflictos en
el futuro entre socios y poner en orden sus negocios
desde el inicio; ésta es la esencia.

Con el tiempo hemos visto casos en que las diferen-
cias no siempre se solucionan facilmente y es nece-
sario llegar a litigios o tribunales. Pero ahora, con las
nuevas figuras, tenemos la posibilidad de anticipar ese
tipo de situaciones y prevenirlas, construyendo reglas
para evitar conflictos entre socios y garantizar la con-
cordia durante el crecimiento de la empresa.

Otro de los casos que puede generar diferencias entre
los accionistas de un negocio es cuando se presenta
una oportunidad para vender la empresa o asociarse
con otra entidad. La diferencia entre estar constitui-
do como SAPI o SAPIB es que ahora uno puede deci-
dir el establecimiento de ciertos plazos y condiciones
para que se dé esa venta, o reglas que indiquen como
se comprometen |os socios para sumarse a una tran-
saccion de ese tipo, o como conservan su derecho de
ser tomados en cuenta si se da una situacion de esta
naturaleza, etc. En realidad, es dificil citar ejemplos
tipicos, porque la idea es que sea tan flexible lo que
se pueda prever para los acuerdos entre accionistas,
como lo que se requiera para cada empresa en par-
ticular.

Ademas, no existen requisitos especiales para confor-
mar una sociedad de este tipo. Cualquiera puede acu-
dir con un notario para constituir una SAPI, igual que
para una sociedad anonima.

Uno de los aspectos fundamentales de estas nuevas
figuras es que se puede sacar provecho de herramien-
tas que cada dia iran tomando mayor peso en nuestro
pais, como los fondos de capital de riesgo o de capital
semilla. Esto porque, como ya se menciono, ahora se
pueden establecer reglas muy transparentes para de-
terminar la forma en que una de estas instituciones va
a financiar, participar en el negocio, apoyar a la admi-
nistracion y salir del negocio y deshacerse de sus pa-
quetes accionarios.

En sintesis, podemos decir que las nuevas figuras nos
ofrecen mayor certeza y, con un acuerdo que pue-
de ser relativamente sencillo, podemos establecer las
reglas suficientes para no dejar a la suerte decisiones
tan importantes para cualquier negocio, como son
todos los términos en los que los socios desean cola-
borar entre ellos y definir el alcance de su relacion.

De este modo, se puede constituir una SAPI para ga-
rantizar una estructura ordenada desde el principio,
con un régimen de concordia entre los socios para
sentar las bases del crecimiento y potencial de éxi-
to del negocio; crecer con recursos propios y fuen-
tes diversas de financiamiento, incluyendo capital de
riesgo y, en determinado momento, dar el paso para
convertirte en SAPIB. Con esto ultimo, se consequi-
ra financiamiento en el mercado de valores de in-
versionistas institucionales y calificados para apoyar
la expansion del negocio hacia una escala superior,
sin tener que cumplir con todo lo que obliga a las
grandes empresas, pero asumiendo el compromiso
de evolucionar a una SAB en un plazo de tres afios;
en este caso, la empresa habra alcanzado los mas al-
tos niveles de gobierno corporativo y la capacidad
de financiamiento, basada en el talento propio de
sus fundadores, pudiendo ser apoyada financiera-
mente por todo el publico inversionista y teniendo la
plena posibilidad de conservar el control en manos
de los fundadores. Esto ha sucedido en la mayoria
de los casos con las grandes empresas que hoy coti-
zan como SAB en la Bolsa Mexicana de Valores, las
cuales pueden obtener recursos de miles de inversio-
nistas, cumplir las expectativas de buen gobierno y
transparencia que el mercado requiere, pero con la
crucial ventaja de seguir siendo conducidas por el
empresario que con su vision y talento les haya dado
vida o las ha impulsado en los momentos clave de su
trayectoria. qD
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PERSPECTIVAS
DEL CREDITO

En la infraestructura en México

Lic. José Luis Ochoa Bautista

Tradicionalmente, el desarrollo de la infraestructura ha sido utiliza-
do para generar crecimiento economico, empleo y combatir la pobreza.
Asimismo, los paises en desarrollo requieren de un transporte eficiente,
energia confiable, sistemas de agua potable y redes de comunicaciones de
vanguardia a fin de atraer inversion extranjera.

cion de la infraestructura es responsabilidad de

los tres niveles de gobierno: Federal, estatal y
municipal que se financia con recursos que sus res-
pectivos congresos les autorizan en sus presupuestos
anuales.

En Meéxico, el desarrollo, operacion y conserva-

El Gobierno Federal, ha logrado que la iniciativa priva-
da tenga una participacion creciente en la aportacion
de capital para invertir en la construccion en nuevas
obras de infraestructura, asi como en la propia ope-
racion y mantenimiento de la ya existente, median-
te esquemas de concesion y contratos de servicios. En
ambos casos, la figura del crédito ha estado presente,
financiando a las empresas privadas que se han inte-
grado a los diferentes proyectos.

El Programa Nacional de Infraestructura 2007-2012
prevé un monto de inversion de 951 mil millones de
pesos en los sectores de comunicaciones y transpor-
tes y de agua, de los cuales 554 mil millones de pesos,
seran financiados con recursos privados, consideran-
do que de este Ultimo monto una parte significativa
provendra por medio del crédito. Los recursos men-
cionados anteriormente se aplicaran a obras de ca-
racter Federal.

En el ambito estatal y municipal, tradicionalmen-
te el gasto de inversion en infraestructura se reali-
za mediante recursos procedentes de participaciones
y aportaciones provenientes de ingresos federales. En
la mayoria de los casos, la inversion en infraestruc-
tura con recursos propios estatales o municipales es
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Otra fuente de recursos la constituye

el crédito que otorga, tanto la banca comercial,

Lic. José Luis Ochoa Bautista

Director de Crédito de Banobras

como la de desarrollo

muy reducida. Otra fuente de re-
cursos la constituye el crédito que
otorga, tanto la banca comercial,
como la de desarrollo.

En los ultimos afios se ha incre-
mentado el numero de municipios
que recurren al crédito, gracias a
los programas implementados por
la banca de desarrollo que buscan
apoyar a los municipios medianos
y chicos, privilegiando a aquéllos
que registran alta marginalidad
y que dificilmente tienen acceso
a los créditos que ofrece la ban-
ca comercial; sin embargo, en la
actualidad, aun es muy reducido
el numero de municipios que reci-
ben estos financiamientos.

Si bien todos los gobiernos esta-
tales cuentan con calificacion de
calidad crediticia, muy pocos mu-
nicipios han obtenido tal califica-
cion, lo cual les dificulta el cré-
dito en condiciones adecuadas y
con tasas de interés reducidas, no
obstante la sequridad que ofrece
que las operaciones crediticias en
todos los casos, son respaldadas
por las participaciones o aporta-
ciones federales como garantia o
fuente de pago.

Es importante destacar que exis-
ten factores que inhiben la con-
tratacion del crédito, como son la
insuficiente planeacion como he-
rramienta para la obtencion de
objetivos de corto, mediano y lar-
go plazo, que permita comprome-
ter las fuentes de financiamiento,
definir proyectos de inversion de-
bidamente priorizados y progra-
marlos en el tiempo, tomado en
cuenta el rezago en servicios y
proyecciones de crecimiento.

Asimismo, son insuficientes los
esfuerzos por fortalecer la recau-
dacion mediante la contribucion
de la poblacion por los beneficios
que generan las obras de infra-
estructura realizadas. No se tie-

ne una adecuada estructura tari-
faria y es, en muchos casos, poco
efectiva la cobranza por los ser-
vicios que se proporcionan: agua
potable, saneamiento, alumbra-
do publico, recoleccion de basura,
etc. El ingreso por impuesto pre-
dial también muestra un signifi-
cativo rezago en la mayoria de los
Casos.

También incide en la problema-
tica, la escasa capacidad de mu-
chos municipios para la realiza-
cion de proyectos ejecutivos y de
ejecucion de las obras, originada
por la falta de cuadros técnicos y
administrativos capacitados y por
la alta rotacion de personal, deri-
vada del corto periodo de las ad-
ministraciones.

A diferencia de lo que ocurre en
el ambito Federal, los gobiernos
locales poco han avanzado para
atraer la participacion de la in-
version privada para el desarro-
llo de infraestructura. Sin embar-
go, se han tenido algunos avances
en la construccion y operacion de
plantas de tratamiento de aguas
residuales, recoleccion y disposi-
cion de residuos solidos, conce-
sion de estacionamientos en los
centros historicos de algunas ciu-
dades y en proyectos de capta-
cién, conduccion y distribucion
de agua potable, asi como en la
realizacion de contratos de servi-
cios que incluyen la construccion
de las obras.

En general, en estos proyectos
las empresas privadas que par-
ticipan recurren al crédito para
realizar las inversiones y asumen
un riesgo bajo, en virtud de que
los esquemas tarifarios que se
acuerdan, consideran pagos obli-
gatorios para cubrir la recupera-
cion del capital invertido y, en su
caso, del crédito contratado para
realizar la obra. Asimismo, mini-
miza el riesgo el que frecuente-
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mente esa obligacion se garantice mediante una li-
nea de crédito contingente y revolvente y, a su vez,
garantizada con las participaciones federales que les
correspondan.

En este sentido, la busqueda de la participacion pri-
vada en capital de riesgo cobra mayor relevancia, con
el fin de alcanzar las metas gubernamentales plan-
teadas en el Plan Nacional de Desarrollo. Simplemen-
te, entre mas recursos se canalicen, mayor sera el al-
cance de las obras.

En el ambiente internacional, en los ultimos afios se ha
incrementado el uso de nuevas estructuras de finan-
ciamiento tipo Proyectos con Fuente de Pago Propia
(PFPP), por ser un mecanismo de desarrollo de infra-
estructura en términos muy favorables para el gobier-
no, desarrolladores e inversionistas. Los PFPP han sido
desarrollados para el financiamiento de proyectos in-
dustriales e infraestructura de: autopistas, plantas ge-
neradoras de energia, tratamiento de aguas residua-
les, construccion y operacion de hospitales, clinicas,
escuelas, oficinas gubernamentales, etcétera.

Su importancia y presencia en los paises desarrollados
y en vias de desarrollo ha logrado la convivencia ar-
monica de participacion entre el sector publico y pri-
vado para la construccion, operacion y mantenimien-
to de los Proyectos con Fuente de Pago Propia.

La planta privada generadora de energia Hubco, en
Pakistan fue el primer proyecto de este tipo y el mas
grande en el sureste de Asia, cofinanciado por dife-
rentes “gobiernos”, el Banco Mundial e inversionis-
tas del sector privado. Constituida como una empre-
sa de proposito especifico desde sus origenes, hoy es
la compariia con la mayor capitalizacion de merca-
do dentro de las compafias privadas en Pakistan que
cotizan en bolsa, contando con mas de 17,000 accio-
nistas.

g ¢

Al tener el capital de inversion
necesario, se crea el “vehiculo
de proposito especifico”, que sera
la compaiiia que reciba el flujo

de caja generado por el proyecto

)

Un proyecto ferroviario interesante es el de AustralA-
sia por contribuir a un considerable desarrollo comer-
cial de la zona con la construccion de una linea férrea
de 1,420 Km. Es un proyecto tipo Boot (construir, po-
seer, operar y transferir), con una concesion por 50
afios para su operacion. Su importancia radica en la
conexion que tiene con el Puerto de Darwin, unien-
do el sureste de Australia con las economias mas im-
portantes de Asia.

Es asi que este tipo de estructuras son utilizadas como
un medio para canalizar mayores recursos para cubrir
las necesidades de infraestructura. Los PFPP son un
método de financiamiento a largo plazo para proyec-
tos con una inversion de capital elevada, por medio de
una compleja ingenieria financiera.

La recuperacion del financiamiento (capital de riesgo,
créditos, aportaciones etc.), es mediante los flujos de
caja que son generados por el proyecto mismo. Flujos
que dependeran de la eficiencia, claridad y mitigantes
de la estructura contractual entre los participantes.

La estructura del proyecto variara, segun la comple-
jidad del mismo, y por el grado de segmentacion del
riesgo en todas las etapas de su desarrollo.

El origen de todo PFPP es con el respaldo de capital de
riesgo de inversionistas privados, y el respaldo de apa-
lancamiento con acreedores diversos para el financia-
miento restante para la elaboracion total del proyec-
to. Al tener el capital de inversion necesario, se crea
el “vehiculo de propdsito especifico”, que sera la com-
pafiia que reciba el flujo de caja generado por el pro-
yecto.

En los PFPP existe una estructuracion contractual que
ayuda a segmentar el riesgo de construccion, ope-
racion y mantenimiento, con la posibilidad de exis-
tir un participante para cada etapa evolutiva del pro-
yecto. Este esquema permite la participacion privada
en el desarrollo del proyecto con altos niveles de ren-
tabilidad. A su vez, el capital inicial se puede comple-
mentar con la venta de emisiones calificadas para ello
por agencias que todos conocemos como Standar and
Poor's, Moody's, etcétera.

En México se tienen experiencias favorables en el de-
sarrollo de proyectos con fuente de pago propia que
se presentan como una opcion para inyectar recur-
sos adicionales para el desarrollo de infraestructura
en el pais.

En la medida en que se promuevan estos esquemas
por parte del Gobierno Federal estaremos viendo un
gran crecimiento en la infraestructura para benefi-
cios de usuarios, gobierno, sector privado e inversio-
nistas.
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ucho se ha escrito ultima-
mente acerca de las prac-
ticas actuales en los con-

ceptos v filosofias sobre riesgo de
crédito para los modelos de califi-
cacion de riesgo de pérdida espera-
da 'y probabilidad de incumplimiento.
Los grandes bancos, en EE.UU., es-
tan obligados a implantar sistemas
de calificacion de riesgo de crédi-
to bidimensionales (en un sistema
bidimensional, se asigna una ca-
lificacion al acreditado y la otra al
crédito), para cumplir con los re-
querimientos de Basilea Il. A con-
tinuacion, se muestran, desde una
perspectiva de negocios y de tecno-
logia, algunos de los retos mas im-
portantes que se presentan y los
beneficios que se logran con la im-
plantacion de los modelos de ries-
go de crédito comercial, por parte
de los bancos, asi como algunas de
las practicas que se han considera-
do efectivas para lograr valor a lar-
go plazo de su utilizacion.

Muchos bancos han desarrolla-
do modelos sofisticados de califi-
cacion del riesgo de crédito, con el
objeto de administrar activamen-
te el riesgo de crédito, por medio de
sus diferentes lineas de servicio. La
aplicacion de estos modelos desem-
penara un papel mas importante en
la administracion interna del riesgo
y cumplimiento regulatorio de capi-
tal, de conformidad con Basilea Il.

La aplicacion de los modelos de
riesgo de crédito tiene un rango de
usos internos con objetivos diferen-
tes (determinacion de precios ba-
sados en el riesgo, establecimiento
de limites de exposicion y concen-
tracion, retornos de capital ajusta-
dos al riesgo, perfil de administra-
cion de portafolios, establecimiento
de reservas para pérdidas, calculo
de capital econdmico, etc.) El logro
de estos objetivos depende de la se-
leccion por parte del banco de las
caracteristicas clave de los modelos
de riesgo de crédito y su importan-

cia con base en las caracteristicas de
su cartera de crédito, politicas ad-
ministrativas de riesgo de crédito y
la cultura crediticia.

Para un desempefio adecuado se
tiene la disyuntiva de elegir entre la
capacidad efectiva de prediccion de
los modelos de riesgo de crédito y el
desemperio de los usuarios del ne-
gocio y las eficiencias tecnoldgicas.
Por otro lado, a diferencia del ries-
go de mercado, hemos encontrado
que la escasez y confiabilidad de la
informacion sobre riesgo de crédi-
to, es uno de los impedimentos mas
importantes para un buen disefio
de los modelos de riesgo de crédito
y su capacidad predictiva. Asimis-
mo, los modelos de riesgo de crédi-
to también estan influenciados por
cambios constantes en las variables
del mercado, el entorno economi-
co, los productos y servicios de las
lineas del negocio, asi como la cali-
dad del crédito.

Implantacion de modelos
de calificacién de riesgos
de crédito

La implantacion y operatividad de
los modelos de calificacion de ries-
gos de crédito pueden resultar en
una mejor administracion interna
del riesgo de crédito. Las organiza-
ciones con modelos superiores de
riesgo de crédito incorporan algu-
nas de las siguientes practicas:

Transparencia, consistencia y ob-
jetividad en el proceso de califi-
cacion de crédito. Su implantacion
puede proporcionar a los bancos
un sistema consistente, estandari-
zado y transparente de calificacion
de riesgo de crédito, por medio de la
sistematizacion de los lineamientos
de politicas de crédito y moviéndose
hacia un mecanismo objetivo de ca-
lificacion de riesgo, y requieren que
el criterio de calificacion sea claro
y especifico, que ayude a reducir o
eliminar los aspectos subjetivos de
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los enfoques actuales que tienden a la interpretacion, a la
aplicacion del juicio y a los errores humanos.

Cumplimiento regulatorio. Los bancos pueden lograr
una mejor integridad, uniformidad y cumplimiento con
la administracion del riesgo de crédito, sus politicas y li-
neamientos. Basilea Il requiere que cada acreditado ten-
ga una calificacion de riesgo al menos una vez al afio, que
sean utilizados programas de pago basados en las carac-
teristicas del acreditado y que la calificacion actual del
riesgo de crédito sea utilizada en todas las transaccio-
nes del acreditado con el banco. Con el uso de un modelo
de calificacion del riesgo de crédito, si un acreditado no
cumple con una de sus obligaciones, pueden establecerse
éstas como un incumplimiento.

Mejorando la eficiencia del analisis de crédito y la ca-
lificacion de riesgo de crédito. Esta practica incluye ha-
cer eficiente el flujo de la informacion del crédito, desde
su proceso de darle origen, por medio del analisis, la apro-
bacion, administracion y el cierre. La eficiencia en la cali-
ficacion del riesgo de crédito se puede mejorar mediante
la automatizacion de estos modelos, con una preselec-
cion estadistica de la informacion crediticia relevante de
diferentes aplicaciones de interfase con el usuario (siste-
mas de analisis de crédito, sistemas de valuacion de ga-
rantias y otras herramientas de terceros).

Construyendo un repositorio de informacion de riesgo
de crédito confiable. Todos los factores cuantitativos y
cualitativos utilizados para asignar calificaciones de ries-
go de crédito pueden ser capturados, mediante la implan-
tacion tecnologica de estos modelos, creando un reposi-
torio de informacion de riesgo de crédito. La informacion
de riesgo puede proporcionar un fundamento confiable
para una futura depuracion de estos modelos, a través de
la validacion y monitoreo continuo del modelo.

Consideraciones clave y retos de la
implantacion

Un enfoque confiable de desarrollo y mantenimiento de
un modelo de riesgo de crédito, requiere que los siguien-
tes elementos clave sean considerados:

Evaluacion independiente. Establecer un equipo interno
independiente de validacion del modelo de riesgo de cré-
dito para realizar evaluaciones de la estructura de califi-
cacion, suposiciones y desemperfo esperado del modelo de
riesgo, con respecto a las politicas de crédito del banco.

Validacion continua. El grupo de andlisis de crédito debe
realizar una validacion continua del desempefio de los
modelos de riesgo, e informar los resultados y las oportu-
nidades de mejora a los comités de administracion.

Documentacion del modelo de riesgo. El grupo de ad-
ministracion de riesgo de crédito debe mantener actua-
lizada la documentacion del modelo de riesgo, incluira el
soporte del disefio del modelo y su desarrollo, el proce-
so del cambio del modelo y un registro cronologico de los
cambios hechos al modelo.

Revision de auditoria. La auditoria interna debe moni-
torear el desarrollo del modelo, mantenimiento continuo,
y las actividades de validacion del modelo, para compro-
barlo con la politica de validacion del modelo del banco.

Implantacion de tecnologia. Su plataforma tecnoldgi-
ca debe estar alineada continuamente con las crecien-
tes necesidades del negocio. Algunos modelos de riesgo
de crédito pueden ser modificados drasticamente con el
tiempo, reemplazados por nuevos modelos, o requerirse
el desarrollo de nuevos modelos para atender las diversas
necesidades del negocio. El disefio de la solucion tecno-
l6gica y su arquitectura deben considerar, tanto las nece-
sidades actuales como las futuras, enfocandose conse-
cuentemente en el costo total de propiedad. Soluciones
rigidas, poco flexibles y cerradas, pueden conducir a un
importe considerable en costos de mantenimiento, retos
para retener al conocimiento, habilidades y experiencia
tecnologica necesarios, asi como retrasos en la entrega
del servicio. Cada uno de los retos claves necesita ser eva-
luado como parte del marco general de negocio de la so-
lucion tecnoldgica, y deben disefiarse soluciones apropia-
das, las cuales seran priorizadas estratégicamente.

Enfoque de implantacion y solucion tec-
noldgica

Los grandes bancos tienen distintos sistemas, dispersos en
todas las lineas de negocio, cada uno con capacidades di-
ferenciadas y bases de datos separadas. Con objeto de es-
tandarizar los procesos de calificacion de riesgo de crédi-
to, mediante las diferentes lineas de negocio, los bancos
necesitaran realizar un analisis de brechas mediante la or-
ganizacion de las capacidades de calificacion de riesgo de
crédito, para crear un enfoque de calificacion de crédito
comercial basado en los modelos de riesgo desarrollados.
El enfoque unico de calificacion de riesgo lleva hacia una
plataforma tecnoldgica que integre todos los modelos de
riesgo de crédito, y sus interfaces, con sistemas multiples
de analisis de crédito, por medio de las lineas del negocio.
La meta es alinear todos los sistemas de administracion
de usuarios con un sistema de registro para todas las cali-
ficaciones de crédito comercial dentro del banco.

La aplicacion de calificacion de crédito tendra una inter-
face con otras aplicaciones de carga de datos, como el
sistema de informacion de clientes, herramientas de dis-
persion de datos y otras herramientas de terceros. Inter-
faces de envio de datos incluyen el almacén de datos de
riesgo de crédito, bases de datos de recuperacion de cré-
ditos, calculos de capital econdmico y de retornos de ca-
pital ajustados al riesgo. Con la arquitectura detallada los
bancos pueden controlar un sistema de registro para cali-
ficaciones de crédito que lleven a una validacion y moni-
toreo continuo (benchmarking, pruebas de estrés y prue-
bas de comprobacion, para mejorar los modelos de riesgo
de crédito con exactitud, capacidad de prediccion y admi-
nistracion de los riesgos con las tolerancias prescritas).

Algunos de los elementos operacionales y tecnologicos
clave en la implantacion efectiva de los modelos de riesgo
de crédito en el entorno de la empresa son los siguientes:



Elementos operacionales

Estrategia de lanzamiento. Un efectivo lanzamien-
to de los modelos de calificacion de riesgo de crédi-
to a través de las diferentes lineas del negocio debe
ser incremental. Los esfuerzos para manejar la im-
plantacion de todos los modelos mediante las lineas
del negocio, pueden hacer complicado su manejo y
afectar el presupuesto y los recursos. Una estrate-
gia incremental basada en un modelo de prioriza-
cion, considerando los siguientes elementos, puede
ser mas sencilla de manejar: a) Tamaio del portafolio
de la linea de servicio en relacion con el tamafo del
portafolio total; b) Complejidad de los puntos de in-
tegracion; c) Disponibilidad y disposicion de los es-
pecialistas de las lineas de servicio y sus equipos de
tecnologia, y d) Prioridad al desarrollo de modelos
de las lineas de negocio que han experimentado ta-
sas de incumplimiento mas altas.

Estandarizacion de la administracion de la politica de
crédito. Debido al gran nimero de modelos y segmentos
requeridos para diferentes portafolios de crédito, es im-
portante establecer lineamientos estandar alrededor de
los usos de estos modelos de riesgo. Lineamientos estan-
dar de uso pueden establecerse alrededor de los atributos
del cliente, tales como tipo de industria, linea de negocio,
tipo de empresa, proposito del crédito, etcétera.

Administracion tecnolégica. La plataforma tecnoldgi-
ca debe proporcionar un entorno diferente de adminis-
tracion y produccion con un entorno robusto de pruebas
periodicas, de manera que los modelos puedan se confi-
gurados y probados antes de ser lanzados a los usuarios.

Elementos tecnoldgicos

Arquitectura orientada al servicio. La arquitectura de
las aplicaciones debe ser abierta, externalizada y de facil
adecuaciones futuras, con el fin de contar con un mejor
manejo de los cambios de tecnologia y ayudar a generar
beneficios en el costo total. Dos de los componentes clave
de la arquitectura son: a) Servicios web usando estanda-
res XML para las interfaces de las aplicaciones, y b) Para-
metrizacion para automatizacion y configuracion.

Disefio parametrizable. El disefio debe considerar una
parametrizacion comercial disponible para automati-
zar formulas, condiciones y l6gica del negocio y pro-
veer escenarios de condicionales multiples y un anali-
sis sensitivo.

Ergonomia y eficiencias de usuario. La aplicacion debe
proveer aseguramiento y manejo de los riesgos crediticios
por medio de flujos automatizados, facil navegacion para
el usuario, llenado de datos precargados, controles y va-
lidaciones para ayudar a mejorar la productividad de los
usuarios, con lo cual se podria reducir el tiempo del ciclo
calificacion de créditos.

Infraestructura de sequridad robusta. Una firma de
acceso Unico (Single sign-on, SSO) y una plataforma
de sequridad robusta debe incluir roles, autorizacio-

nes y autentificacion. Por ejemplo, el grupo de usua-
rios publicos no deberia tener acceso al grupo privado
de clientes dentro de un periodo especifico.

Capacitacion y ayuda en linea. El sistema debera pro-
veer ayuda comprensible y capacitacion, dentro de la
aplicacion, para que los usuarios tengan una transicion
suave en el uso y comprension del modelo.

Administracion del programa

Una estructura efectiva de gobierno debe tener un com-
promiso solido de la administracion y la participacion de
los usuarios clave de la tecnologia y del negocio. Ademas,
debe existir un proceso completo de transferencia del co-
nocimiento y resolucion oportuna de los problemas y su
priorizacion. Un grupo de gobierno de la arquitectura del
modelo sera establecido para asegurar que cualquier de-
cision esta alineada con la estrategia global del negocio y
de la tecnologia de la organizacion.

Asimismo, se establecera una oficina del proyecto que
ayude a manejar las metodologias interactivas e incre-
mentales de desarrollo del sistema, enfocandose en las
necesidades potenciales de los modelos de riesgo de cré-
dito en la organizacion. Una buena administracion del
cambio es critica para la administracion efectiva de los
cambios en los modelos existentes y cualquier segmenta-
cion o adiciones a nuevos modelos de calificacion de ries-
go de crédito en el futuro.

Conclusion

La implantacion de modelos de calificacion de riesgo de
crédito de pérdida esperada y probabilidad de incumpli-
mientoen una plataforma tecnologica integrada, que sea
utilizada por todas las lineas del negocio, puede ayudar a
establecer capacidades sistematizadas y estandarizadas,
a través del banco. Asimismo, pueden proporcionar efi-
ciencias operacionales importantes en la calificacion de
riesgos de crédito con particularidades como la seleccion
automatica de portafolios con caracteristicas similares y
datos financieros confiables de los acreditados, e infor-
macion sobre comportamiento del crédito extraidos de
otras herramientas.

De igual forma, pueden proporcionar un sistema tnico de
registro para todas las calificaciones de riesgo de crédi-
to, capturando la informacion de soporte para una futura
validacion del modelo y pruebas de comprobacion, a tra-
vés del ciclo de vida de la calificacion del riesgo de crédito
por pérdida esperaday probabilidad de incumplimiento.

Finalmente, estos modelos pueden apoyar la demanda,
tanto de la administracion del banco como de la infor-
macion de cumplimiento a terceros, asi como ayudar a
mantener el cumplimiento con un enfoque basado en ca-
lificaciones internas, conforme a los requerimientos del
acuerdo de Basilea. (P
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LEY DE INSTITUCIONES
DE CREDITO

Aspectos relevantes de las reformas mas recientes

C.P. Eduardo Gomez Alcala

Antecedentes

urante el mes de febrero de este afio fueron

publicadas en el Diario Oficial de la Federacion

(DOF), dos reformas a la Ley de Instituciones
de Crédito (LIC), las cuales son de especial relevancia
para la conformacion, modernizacion y consolidacion
del sistema bancario nacional.

La primera de ellas (publicada el 1 de febrero), co-
nocida como la Miscelanea, trata diversos temas ta-
les como la banca especializada, la realineacion de fa-
cultades entre las autoridades del sector financiero,
los servicios de corresponsalia bancaria en materia de
captacion y los vinculos de personas morales con ac-
tividades empresariales con instituciones de crédito,
por citar las mas relevantes.

De acuerdo con la Exposicién de motivos correspon-
diente, con esta reforma se busca:

e Actualizar la LIC a fin de eliminar figuras que han
caido en desuso.

® Ajustar los procesos de autorizacion para organi-
zarse y operar como institucion de banca multiple y
hacerlos mas claros y eficientes.

e Flexibilizar el régimen relativo a las operaciones y
actividades que pueden realizar las citadas institu-
ciones y la regulacion que les es aplicable.

e Revisar las atribuciones de las autoridades finan-
cieras a fin de prever un sistema bancario mas efi-
ciente.

La segunda reforma publicada el 6 de febrero, tiene
que ver con el perfeccionamiento de las facultades
del 6rgano supervisor del sistema bancario; es decir,
la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) en
areas como la imposicion de sanciones administrati-
vas a entidades financieras y demas personas regu-
ladas por la LIC; la precision y definicion de concep-
tos como la suspension, remocion e inhabilitacion, asi
como sus alcances y la incorporacion en la LIC, de la
obligacion de las entidades y demas personas mora-
les, sujetas a la aplicacion de la misma, de cumplir con
las disposiciones generales de caracter prudencial que
emita la propia Comision.

Los cambios mas relevantes de ambas reformas, se ex-
plican en el presente articulo.

Reforma publicada en el DOF el 1 de fe-
brero de 2008

Objetivos de la reforma

Como vya se explico, esta reforma busca mejorar el
funcionamiento y desarrollo del sistema bancario na-
cional, asi como procurar una mayor competencia y
acceso a servicios financieros por parte de la pobla-
cion en general; es decir, ampliar lo que se conoce
como “bancarizacion”. Dichos objetivos se lograrian
mediante los siguientes elementos:

® Una banca mas eficiente en la que incursionen nue-
vos participantes y en donde puedan ofrecerse mas
y mejores productos y servicios, asi como una ma-
yor profundizacion crediticia. Todo lo anterior, bus-
cando menores costos en beneficio del publico aho-
rrador y del demandante de recursos financieros.

® La conformacion de una "banca con operaciones li-
mitadas (o de nicho)" que atienda sectores especifi-
cos no cubiertos aun por la banca tradicional.

® |a realineacion de facultades entre las autorida-
des financieras, concentrando diversos actos ad-
ministrativos en sélo un érgano (el supervisor, esto
es, la CNBV) y disminuyendo con ello, los costos
de regulacion y supervision en beneficio del pu-
blico ahorrador.

Principales reformas

Banca de nicho

En materia de "banca de operaciones limitadas” la re-
forma busca la posibilidad de desarrollo de dichas en-
tidades dentro del sistema bancario mexicano. En este
sentido, las instituciones de banca multiple podran es-
tar autorizadas para llevar a cabo las operaciones que
la LIC permite o, a su eleccion, algunas de la operacio-
nes permitidas, con la posibilidad de incrementarlas o
disminuirlas previa la autorizacion correspondiente.

En este contexto, las instituciones de banca multi-
ple pudiesen ser de tres tipos a saber: a) las insti-
tuciones de “banca universal”, las cuales realizarian
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En materia de banca de operaciones limitadas la reforma busca la

posibilidad de desarrollo de dichas entidades dentro

C.P. Eduardo Gémez Alcald

Senior Manager del Area de Cumplimiento
Regulatorio, PricewaterhouseCoopers, S.C.

eduardo.gomez.alcala@mx.pwc.com

del sistema bancario mexicano

todas las operaciones a que se
refiere la LIC; b) las institucio-
nes con operaciones limitadas
que se dediquen a la intermedia-
cion financiera; es decir, aquéllas
que se dedicasen a la captacion
y colocacidn, pero sin realizar la
totalidad de las actividades que
marca la LIC (por ejemplo, la ac-
tividad fiduciaria), y ¢) las insti-
tuciones con operaciones limi-
tadas que se pudiesen dedicar a
operaciones de servicios, tesore-
ria o backoffice, sin que capten
recursos del publico y los colo-
quen en forma de crédito.

Una implicacion relevante en
materia de la "banca de nicho" es
el que, derivado del tipo de ope-
raciones a que estén autorizadas
especificamente las institucio-
nes correspondientes, implica-
ria esquemas regulatorios dife-
renciados. Ello no obsta para que
la CNBV fije un estandar minimo
regulatorio aplicable a todas las
entidades como pudiera ser para
temas tales como contabilidad,
controles internos y administra-
cién integral de riesgos.

Es importante hacer notar que
este tipo de figuras con opera-
ciones y regulacion diferenciadas
ya se ha instrumentado en otros
sectores dentro del sistema fi-
nanciero, tal es el caso de las en-
tidades de ahorro y préstamo, en
las que, por ejemplo, se tienen
cuatro niveles de operacion y re-
gulacion.

Realineacion de facultades

Esta parte de la reforma tiene
por objeto fortalecer a la CNBV
al dotarla de mayor solidez por
tener la totalidad del ciclo requ-
latorio de las instituciones desde
su autorizacion, pasando por su
supervision y llegando hasta el
establecimiento de mecanismos
de resolucion bancaria o bien,
concluir con su revocacion.

Para dar mayor eficiencia y rapi-
dez a los procedimientos admi-
nistrativos relacionados con los
aspectos corporativos de las ins-
tituciones y evitar procesos re-
dundantes o duplicados en las di-
ferentes autoridades financieras
que impliquen costos regulato-
rios innecesarios, se transfieren
a la CNBV diversas facultades en
materia de autorizaciones, fusio-
nes, escisiones y revocaciones que
antes ejercia la Secretaria de Ha-
cienda y Crédito Publico.

Por otro lado y tomando en cuen-
ta el grado de capacidad técni-
ca y especializacion de la CNBV,
el legislador también considerd
relevante transferir a este orga-
no desconcentrado, la emision de
la regulacion secundaria a que se
refiere la LIC y que tenia la pro-
pia Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Publico.

Auditores externos

Una de las reformas que tendran
mas impacto, sobre todo por lo
que hace a los servicios de ter-
ceros regulados por la LIC, es en
materia de auditores externos. En
este sentido, es importante preci-
sar que la citada reforma sefala
que la CNBV realizara la inspec-
cion y vigilancia de los auditores
externos de las instituciones de
crédito y plantea mejores contro-
les respecto de la informacion fi-
nanciera producida por las pro-
pias instituciones.

Las facultades de inspeccion y vi-
gilancia de la CNBV a que se refie-
re el parrafo anterior incluyen de
manera fundamental, las siguien-
tes atribuciones:

® Requerir toda clase de informa-
cion y documentacion.

® Practicar vistas de inspeccion.

® Requerir la comparecencia de
socios, representantes y demas
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empleados de las empresas que presten servicios de
auditoria externa.

® Reconocer normas y procedimientos de auditoria
que deberan observar los citados auditores al emitir
sus dictdmenes u opiniones.

Contratacion de prestacion de servicios
con terceros

En este aspecto, se actualiza la normatividad en ma-
teria de outsourcing en la operacion de las institucio-
nes, con el objeto de delimitar las facultades de la au-
toridad en la materia.

Se establecen, de una manera clara, los casos en los
que la CNBV puede ordenar la suspension parcial o
total, temporal o definitiva, de la prestacion de di-
chos servicios y se delimitan las facultades necesa-
rias para que la propia Comision pueda solicitar a los
prestadores de dichos servicios (por conducto de las
instituciones de crédito), informacion respecto a los
servicios que se presten y, lo mas importante, realizar
visitas de inspeccion, asimismo, decretar las medidas
que se estimen necesarias para asegurar la continui-
dad de los servicios que dichas entidades proporcio-
nan a sus clientes.

Dentro de las reformas en esta materia, una que me-
rece una mencion especial es la relativa a lo que se
conoce como "outsourcing de la captacion”, ya que
para este servicio y pago de créditos, las instituciones
deben celebrar contratos de comision mercantil para
que los que presten dicho servicio actten en todo mo-
mento frente al publico, como sus “agentes”.

En este sentido, dichos servicios de corresponsalia de-
beran pactarse de conformidad con las disposiciones
que al efecto emita CNBV. Estas disposiciones debe-
ran contener entre otras cosas, los lineamientos téc-
nico-operativos para su realizacion, los requisitos de
los procesos operativos para los terceros, los limites
individuales y agregados para las operaciones que po-
dran llevarse a cabo por medio de terceros, asi como
las politicas y procedimientos con que deberan contar
las instituciones para vigilar el desempefo de los ter-
ceros que sean contratados y el cumplimiento de las
obligaciones contractuales.

Vinculo de instituciones de banca multi-
ple con personas morales con actividades
empresariales

Se incorpora en la LIC, la normatividad aplicable a las
instituciones cuando tengan vinculos de negocio o
patrimoniales con personas morales que realicen acti-
vidades empresariales.

Se establece que cuando existan vinculos con institu-
ciones de banca multiple, éstas adoptaran las medi-
das de control interno que aseguren su independen-
cia operativa de dichas personas morales. Asimismo,

el consejo de administracion de dichas instituciones
debera aprobar las operaciones con los integrantes del
consorcio y éstas deberan pactarse en condiciones de
mercado.

Otras reformas

Existen otro gran numero de reformas dentro de las
que destacan: la adecuacion de parametros para el
calculo de los limites regulatorios de las instituciones
de crédito con los riesgos implicitos en dichas opera-
ciones; con el ajuste al marco regulatorio relaciona-
do con la apertura y reestructuracion de créditos, con
las nuevas atribuciones de la CNBV, bajo ciertos su-
puestos, en materia de suspension de operaciones ac-
tivas, pasivas y de servicios para dichas instituciones,
asi como el fortalecimiento del marco juridico para
prevenir fraudes de “banca por internet" y los nuevos
mecanismos para mejorar la deteccion de operaciones
con recursos de probable procedencia ilicita.

Reforma publicada en el Diario Oficial de
la Federacion el 6 de febrero de 2008

Objetivos de la reforma

Como ya se comento, la reforma en materia de
sanciones tiene por objetivos fundamentales, los
siguientes:

® Fortalecer las atribuciones encomendadas a la CNBV
en materia de imposicion de sanciones administra-
tivas a entidades financieras y demas personas re-
guladas por la LIC, con el proposito de evitar lo que
se ha interpretado como gran discrecionalidad en la
imposicion de sanciones por el drgano supervisor.

® Homologar los tramites y procedimientos que se
prevén para la imposicion de sanciones a los sujetos
de la LIC al establecer un procedimiento Unico para
la imposicion de las mismas.

Entre las principales reformas estan las que corres-
ponden a los consejeros, funcionarios bancarios y de-
mas personas reguladas por la LIC (como los audito-
res externos), y se da mayor claridad a los conceptos
siguientes: suspension, remocion e inhabilitacion, asi
como sus alcances.

Por otro lado, se permite a la CNBV abstenerse de san-
cionar a los sujetos regulados por la LIC cuando se
trate de conductas infractoras leves que no consti-
tuyan delitos y no pongan en peligro los intereses de
terceros, o bien, cuando las entidades infractoras ha-
yan establecido programas de autocorreccion. En este
sentido, se definen atenuantes y agravantes en estas
conductas infractoras.

Es importante destacar que la reforma afiade como
causal de revocacion de la autorizacion a una institu-
cion de banca multiple, la reincidencia en la realiza-
cion de operaciones prohibidas o el incumplimiento a
las acciones preventivas y correctivas ordenadas por
la Comision Nacional Bancaria y de Valores.



Se establece la obligacion, por parte de las institu-
ciones, de cumplir con las disposiciones generales de
caracter prudencial que emita la CNBV, lo que sequ-
ramente, dard mas certidumbre juridica a los supervi-
sores y a los supervisados.

Otra reforma que vale la pena el comentario, es la re-
lativa a que la CNBV pueda hacer publicas las sancio-
nes impuestas, cuando éstas hayan quedado firmes
0 sean cosa juzgada. Lo anterior, con el proposito de
proporcionar mayor informacion en beneficio de los
intereses del publico ahorrador.

outsourcing

Conclusion

Es indudable que las recientes reformas a la LIC se-
ran trascendentales para la conformacion futura y la
dinamica competitiva del sistema bancario nacional.
En este sentido, es facil prever que la entrada en vi-
gor de nuevos intermediarios focalizados a determi-
nados sectores econdmicos o geograficos del pais o
de alta especializacion en sus actividades, coadyuva-
ra con la politica publica de prever un sistema ban-
cario mas moderno y consolidado que ofrezca mejo-
res y mas atractivos servicios en beneficio del publico
usuario.

Otro elemento que ayudard a fomentar una mayor
competencia en el mercado sera el relativo a la rea-
lineacion y concentracion de facultades administra-
tivas de la industria en una sola autoridad financie-
ra, la CNBV. Lo anterior sera posible al disminuirse el
costo regulatorio y dotarse de mayor eficiencia y ra-
pidez a los diversos actos administrativos dentro del
sistema bancario.

Un aspecto innovador dentro de las reformas lo cons-
tituye la adecuacion del régimen regulatorio aplicable
a aquellas instituciones que tienen vinculos con casas
comerciales, al fortalecer la independencia operativa,
financiera y de gestion entre ambas entidades, evi-
tando posibles conflictos de interés, transferencias de
precios fuera de condiciones de mercado y practicas
de competencia poco sanas en las actividades comer-
ciales en las que se participa.

Mencion aparte merece la reforma en materia de au-
ditores externos, ya que sin duda impulsara la calidad
de los servicios que las diversas firmas de auditoria
prestan a las entidades financieras y tendra efectos
positivos que redundaran en una mejor informacion
financiera producida por dichas instituciones, en be-
neficio de los intereses del publico ahorrador. qD
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POSICION 07

Determinacion de cuando un contrato
contiene un arrendamiento

Comision de Analisis y Difusion de Normas de Informacidn Financiera

“Conforme al articulo 1.12 de los Estatutos del Instituto Mexicano
de Contadores Publicos, dentro de las actividades de la Comision de
Analisis y Difusion de Normas de Informacion Financiera, se con-
templa la elaboracion de documentos que contengan criterios so-
bre temas de interés para los miembros de la profesion y de aplica-
cion practica de normas de informacion financiera. Este documento
fue preparado para responder a dicho propdsito informativo, pero
su contenido no debe considerarse como disposicion normativa”.

1. Antecedentes

La Interpretacion de Normas Internacionales de Infor-
macion Financiera' (INIIF) 4, Determinacién de cuando
un contrato contiene un arrendamiento, trata sobre la
celebracion de contratos que comprenden una tran-
saccion o una serie de transacciones relacionadas, que
no tienen la forma legal de un arrendamiento, pero
que implican el derecho de uso de un activo a cambio
de un pago o serie de pagos, en los que una entidad
puede traspasar el derecho de uso de un activo a otra
entidad, conjuntamente con otros servicios relaciona-
dos, ejemplos de esto serian:

e Acuerdos de servicios tratados con terceros (por
ejemplo, "outsourcing” de las funciones de proce-
samiento de datos de una entidad).

® Acuerdos en la industria de telecomunicacion, por
los cuales un proveedor otorga capacidad de red y
realiza contratos para suministrar a los comprado-
res derechos sobre esa capacidad.

® Acuerdos en los cuales los compradores deben
efectuar pagos especificos con independencia de
si efectivamente adquieren o no, los productos o
servicios contratados (por ejemplo, un acuerdo del
tipo "tomar o pagar” para adquirir en esencia toda
la produccion de un proveedor de generacion de
energia).

Esta interpretacion provee una guia para determi-
nar si ciertos contratos, son o contienen un arrenda-
miento y que, en su caso, deberan ser reconocidos de
acuerdo con la Norma Internacional de Contabilidad
(NIC) 17, Arrendamientos; sin embargo, no contiene
guias para la clasificacion del arrendamiento, ya sea
financiero u operativo.

Alcance
La interpretacion no es aplicable a contratos que:

1. Son o contengan arrendamientos excluidos del al-
cance de la NIC 17.

2. Contratos por servicios de concesion publicos o pri-
vados, dentro del alcance de la INIIF 12, Contratos
por servicios de concesidn.

Problematicas planteadas

Las tres problematicas planteadas en esta interpre-
tacion son:

1. Cbmo determinar si un contrato es o contiene un
arrendamiento, como se define en la NIC 17.

El consenso alcanzado en esta interpretacion fue
en la determinacion de que si un contrato contie-



ne un arrendamiento, deberd basarse en la sustan-
cia del contrato y requiere que se determine lo si-
guiente:

® Si el cumplimiento del contrato depende del uso
de un activo o activos en especifico y el contra-
to otorga el derecho de utilizar ese activo o gru-
po de activos. Es decir, si el contrato mencio-
na la existencia de un activo o grupo de activos
y que los mismos seran utilizados principalmen-
te por el cliente.

e Si el cliente tiene la habilidad de operar en for-
ma directa o indirecta una porcion importante
del activo.

e Siel cliente tiene la habilidad o el derecho de con-
trolar el acceso fisico del activo cuando el mismo
se esta operando para su beneficio.

Los hechos y circunstancias indican que es remo-
to que un tercero diferente al cliente o beneficia-
rio del contrato, pueda tomar una parte significati-
va de la produccion u otro beneficio proveniente de
dicho activo o activos durante el término del con-
trato; y el precio pactado en el contrato por el pro-
ducto, no esté fijado por unidad de salida y no obe-
dece a precios de mercado al tiempo de la entrega.

2. Cuando debe realizarse la evaluacion o reevalua-
cion de si un contrato es o contiene un arrenda-
miento.

La evaluacion del contrato debe hacerse al momen-
to de su celebracion.

Su reevaluacion se debe hacer solo en el caso de
ciertos cambios en las circunstancias, tales como:

a) Cambios en los términos de contrato, excepto que
se ejerza la clausula de renovacion o extension del
contrato vigente, la cual al inicio del contrato po-
dria ser ejercida por el cliente.

b) Cambios en la designacion del activo o grupo de
activos inicialmente mencionados en el contrato.

¢) Un cambio sustancial del activo, por ejemplo, un
cambio fisico sustancial en el activo.

3.Si el contrato es o contiene un arrendamiento, como
separar los pagos del arrendamiento de los pagos
por cualquier otro elemento en el contrato.

Para la aplicacion de la NIC 17, los pagos incluidos
en el contrato deberan separarse en: los que cubren
el arrendamiento y aquéllos que se aplican a los de-
mas elementos del contrato, con base en su valor
razonable. En algunos casos se tendra que realizar
una estimacion técnica para determinar los valores
razonables de los componentes.

Los pagos minimos del arrendamiento deben incluir
solo pagos por el arrendamiento (por ejemplo, el de-
recho de uso del activo) y excluye pagos por otros
elementos en el contrato (por ejemplo, servicios y el
costo de servicios).

Una entidad aplicara esta Interpretacion a los pe-
riodos anuales que comiencen a partir de enero de
2006. Se aconseja su aplicacion anticipada. Si una
entidad aplicase esta Interpretacion para un perio-
do que comenzase antes del 1 de enero de 2006, re-
velara ese hecho.

11. Situacion en México

En México se esta presentando con frecuencia la cele-
bracion de este tipo de contratos, que en principio son
objeto de la INIIF 4.

111. Conclusion

Con base en lo anterior, en ausencia de una norma-
tividad especifica en México y tomando en conside-
racion lo establecido en la NIF A-8, Supletoriedad, se
desprende que las disposiciones contables contenidas
en la INIIF Nimero 4, Determinacion de si un acuerdo
contiene un arrendamiento, son de aplicacion supleto-
ria para aquellas empresas que elaboren estados fi-
nancieros de acuerdo con las NIF en México vy, en el
caso de estar en estos supuestos, se debera recurrir a
la lectura completa de la INIIF 4.

Si al aplicar de manera supletoria la INIIF 4, se conclu-
ye que se esta frente a un arrendamiento; los linea-
mientos que se deben seguir para determinar su cla-
sificacion y reconocimiento, ya sea como operativo o
financiero, deberan ser los establecidos en el Boletin
D-5, Arrendamientos, ya que la NIC 17 no es supleto-
ria en México. (ID

1. IFRIC, por sus siglas en inglés.

Julio

(é)]
'y

Contaduria Publica



Julio

52

Contaduria Publica

SOFOLES Y SOFOMES

Nuevas alternativas crediticias

Act. José Luis Higuera Massa

En los ultimos afios el Gobierno Federal emprendio una amplia refor-
ma para modernizar al sistema financiero nacional, teniendo como
objetivo lograr una amplia y eficaz intermediacion entre el ahorro y
la inversion, resultado del limitado acceso a ciertos sectores econo-
micos, originado por diversas fallas de mercado.

sectores estratégicos o segmentos que el siste-

ma financiero no cubre adecuadamente. Entre
los factores que explican la falta de atencion de sec-
tores prioritarios, se encuentran: a) los altos costos de
transaccion, y b) la baja rentabilidad asociada a estos
sectores y/o su alto nivel de riesgo crediticio.

Estas fallas de mercado se originan por aquellos

La banca multiple, al dejar de atender dichas fallas,
permite que surjan instituciones no bancarias para
atenderlos, sobre todo cuando ciertos sectores poseen
caracteristicas que no las hacen candidatas a présta-
mos de la banca multiple. Con el tiempo se ha demos-
trado que estos nuevos segmentos de mercado, con
una estrategia adecuada de acceso y administracion
crediticia, son altamente rentables y presentan enor-
mes necesidades de financiamiento.

Actualmente, los intermediarios financieros no banca-
rios constituyen una fuente importante de financia-
miento para las distintas actividades economicas que
se desarrollan en nuestro pais. Su trayectoria y expe-
riencia, marcan diferencias competitivas que contri-
buyen a consolidar su posicion como especialistas en
sus respectivos nichos de mercado. Esta caracteristi-
ca los ha distinguido como entidades capaces de di-
sefar financiamientos adecuados para atender las ne-
cesidades especificas que tienen los particulares y las
empresas.

Uno de los sistemas financieros especializados que ha
observado uno de los mayores crecimientos en los ul-
timos afos, se refiere a las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (SOFOLES). Como se recordara, las
SOFOLES nacieron a raiz de la apertura del sector fi-
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Las SOFOLES han mostrado un gran dinamismo en la canalizacion de

recursos crediticios para el fomento de actividades econdmicas
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Director General de SOFES
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nanciero pactada dentro del Tra-
tado de Libre Comercio de Amé-
rica del Norte (TLCAN), como
contraparte de lo que en EE. UU.,
se conocen como Non Bank Banks,
0 bancos no bancos, que como su
nombre lo indica, realizan opera-
ciones de crédito sin ser bancos.

Las SOFOLES han mostrado un
gran dinamismo en la canaliza-
cion de recursos crediticios para
el fomento de actividades econo-
micas, contribuyendo asi, a satis-
facer las necesidades de indivi-
duos y empresas. Dentro de este
rubro, destacan el financiamien-
to a la vivienda, la adquisicion de
vehiculos, el apoyo a la micro, pe-
quefia y mediana empresa urbana
y rural, asi como los destinados al
consumo y a la educacion.

De hecho, en la crisis de 1995 las
SOFOLES fueron los Unicos inter-
mediarios que otorgaron crédi-
tos hipotecarios y empresariales,
porque la banca multiple se ale-
jo totalmente del sector hipoteca-
rio y no fue, sino hasta hace tres
afios que comenzaron a incursio-
nar nuevamente, primero a cuen-
tagotas y después en forma agre-
siva, como sucede actualmente.

Uno de los principales proble-
mas de los Intermediarios Finan-
cieros Especializados (IFES) es el
fondeo de recursos financieros;
sin embargo, en los ultimos afos
se han diversificando las fuentes
de financiamiento de forma im-
portante. Prueba de ello, ha sido
su participacion como colocado-
res en el mercado bursatil, a tra-
ves de la emision de certificados
bursatiles.

En el caso de las SOFOLES, las co-
locaciones de deuda directa a car-
go del emisor alcanzaron un mon-
to superior a 30 mil millones de
pesos, mismo que sumado al fi-
nanciamiento obtenido mediante

las emisiones estructuradas, que
se registran fuera del balance, as-
cendieron a casi 47 mil millones,
lo que equivalié a 10%, aproxi-
madamente, del total de la deu-
da emitida por medio de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) du-
rante el 2004, excluyendo la par-
ticipacion del Gobierno Federal.

Sin embargo, en la actualidad, las
SOFOLES se enfrentan a varios
problemas:

® No deben captar recursos di-
rectamente del publico porque
no estan autorizadas a recibir
depositos, teniendo como con-
secuencia un costo mayor de
fondeo.

® A pesar de no ser bancos, es-
tan considerados como inter-
mediarios financieros, lo que
las obliga a estar sujetas a la
supervision estrecha de la Co-
mision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), de la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Publi-
co (SHCP), del Banco de México
y de la Comision Nacional para
la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financie-
ros (CONDUSEF), reflejandose
en altos costos regulatorios.

e Al ser de objeto limitado, no
pueden ampliar las opciones de
crédito a otros sectores, lo que
aumenta el riesgo de los porta-
folios administrados.

En este sentido, el Gobierno Fe-
deral realizo una serie de modifi-
caciones al marco legal para que
las SOFOLES puedan otorgar creé-
ditos a diversos sectores, debien-
do migrar a una nueva figura de
intermediacion financiera, las So-
ciedades Financieras de Objeto
Mdltiple (SOFOMES). EI cambio
mas importante, es que las SOFO-
MES dejaran de ser supervisadas
por la CNBV, ya que no se con-
sideraran como intermediarios fi-
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nancieros; sin embargo, existe una clara directriz de
implementar sistemas de autorregulacion y autosu-
pervision de las mejores practicas, tanto bancarias
como financieras.

Es innegable que las SOFOMES tendran mayor flexi-
bilidad para otorgar créditos, aunque seguiran sin la
ventaja que tienen aquéllos de captar los depositos del
publico, lo que abarata su costo de fondeo.

Actualmente, y conforme a los analisis realizados por
la Asociacion Mexicana de Entidades Financieras Es-
pecializadas (AMFE), antes AMSFOL, ante el menor
crecimiento economico vy la volatilidad financiera in-
ternacional se propiciara un reacomodo entre los in-
termediarios financieros no bancarios, particularmen-
te entre las SOFOLES y SOFOMES, de las cuales muchas
desapareceran, unas se fusionaran o seran absorbidas
por algunas mas grandes, y otras escogeran convertir-
se en bancos especializados o de nicho.

Como ya se senalo, las SOFOLES y SOFOMES se fon-
dean principalmente del mercado accionario y de deu-
da nacional e internacional, el cual se ha encarecido
recientemente por la alta volatilidad bursatil, que ha
propiciado la caida de las bolsas internacionales y de
México. Hasta ahora el sector no muestra problemas
de falta de liquidez; sin embargo, estos intermediarios
no bancarios deben ser cautelosos en sus programas
a fin de mantener su estructura de crédito, con tasas
competitivas y solvencia financiera.

En este sentido, el burd de crédito jugara un papel
fundamental en la vigilancia del crédito otorgado,
tanto para el nuevo financiamiento como para con-
trolar que crezca el endeudamiento de los consumi-
dores.

Asimismo, se vislumbra una gran oportunidad para
aquellos intermediarios especializados en la construc-
cion, infraestructura, vivienda y educacion, en virtud
de las expectativas que se tienen en: el Plan Nacio-
nal de Infraestructura, Plan Nacional de Vivienda y el
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Las SOFOMES dejaran de ser
supervisadas por la CNBV,
al no considerarse como

intermediarios financieros
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Programa Nacional de Financiamiento a la Educacion
Superior. Del mismo modo, existe un gran panorama
para las dedicadas al financiamiento de proyectos tu-
risticos.

Las SOFOLES y SOFOMES dedicadas al sector agrone-
gocios se suman a este optimismo, debido al impulso
que se prevé en este rubro.

En conclusidn, los nuevos cambios normativos promo-
vidos por el Gobierno Federal lograran una amplia y
eficaz intermediacion entre el ahorro y la inversion;
sin embargo, el sector de las SOFOLES y SOFOMES
tendra que seguir ampliando sus horizontes en vias
de encontrar mejores esquemas, competitivos y ren-
tables.

Ademas de la programacion de politicas publicas, es
necesaria la intervencion de IFES que coadyuven a in-
cluir a los sectores fallas de mercado, en la estructu-
racion de esquemas, tales como pagar por una vivien-
da o su educacion.

En este sentido, uno de los principales retos para las
SOFOLES y SOFOMES es que la reciente desregulacion
no derive en algunos escandalos en detrimento del
gremio y demostrar a la autoridad financiera que el
acceso a la captacion del publico para fondearse, sera
el principal aliciente, para también ampliar el abanico
de sus horizontes crediticios.

Para acceder a este nuevo abanico de opciones cre-
diticias, muchas de las SOFOMES nuevas, e incluso de
las SOFOLES, han expresado su interés en convertirse
en banco especializado; sobre todo, ahora que estan
por publicarse las nuevas reglas que permiten la crea-
cion de dicha figura.

Aprobados ya por la Camara de Diputados, y segura-
mente en las proximas semanas en la de Senadores,
estos nuevos bancos especializados (o de nicho) po-
drian operar a finales de este afio para poder compe-
tir, en ciertas areas, no solo con los bancos tradiciona-
les, sino con las mismas SOFOMES.

Lo anterior tiene sentido, ya que siempre ha existi-
do la percepcion de que las SOFOLES cobran mayores
intereses que los bancos en sus créditos. La respues-
ta es sencilla, es cierto, ya que son mas caros porque
se fondean mas caros. Por eso la figura de banco espe-
cializado es el paso natural a sequir, para poder bajar los
costos del fondeo.

Al bajar los costos, los IFES seran mas competitivos y
ademas podran generar economias de escala para ma-
nejar mas volumen.

Actualmente, las SOFOLES y las SOFOMES compensan
los altos costos de los créditos con valores agregados,
tales como la atencion personalizada y la oportunidad
de respuesta. (ID
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Factores clave de éxito para lograr
un aprendizaje efectivo

El mes pasado tuve la gran fortuna de tomar clase con
James Clawson profesor de Darden y coautor del libro
Teaching Management.

El doctor Clawson es conocido por su capacidad para mo-

tivar y fomentar el aprendizaje entre sus alumnos. ¢Cual

es la formula para lograrlo?

e Conocer y alinear los elementos fundamentales de la
ensefianza y los niveles de aprendizaje.

® Planear, adecuadamente, el proceso de ensefianza-
aprendizaje.

e Mantener la energia/interés de los alumnos durante la
clase.

® Evaluar el aprendizaje de los alumnos y retroalimenta-
cion del desempefio como profesor.

De acuerdo con lo sefialado por el doctor Clawson existen,
por lo menos, siete elementos que contribuyen al aprendi-
zaje, seguin se muestra en la figura 1.

Cada uno de estos elementos interactua entre si para
lograr el aprendizaje efectivo de los alumnos, la armo-
nia que exista entre ellos determinara la calidad y re-
sultados del mismo.

El conocimiento, por parte del maestro, de cada ele-
mento y su forma de interactuar, le permitira realizar
una adecuada planeacion del proceso de ensefianza-
aprendizaje para que éste sea efectivo.

Cultura y programa institucional

Un reto para todo maestro es entender la historia y
cultura de la institucion en la que enseflan para hacer
los ajustes necesarios, de acuerdo con este contexto.
Se debe examinar el énfasis que existe entre la docen-
cia y la investigacion; las universidades enfatizan la
investigacion y las corporaciones la docencia. Sin em-
bargo, en el caso de la ensefanza, en el drea de nego-
cios, el aprendizaje efectivo ocurre cuando se combi-
nan ambos enfoques (ver figura 2).
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Figura 1. Elementos que contribuyen al aprendizaje

Estudiantes

Ellos son el principio y fin del aprendizaje, sus caracte-
risticas afectan el qué y como aprenden. Su nivel educa-
tivo, intereses diferentes y estilos de aprendizaje deben
ser considerados para seleccionar los materiales ade-
cuados de ensefianza. La motivacion de los estudiantes
puede incrementarse, demostrando que el curso tiene
relevancia para sus intereses y objetivos particulares.

Sabiendo que los estudiantes tienen diferentes estilos
y patrones de aprendizaje se debe disefiar un progra-
ma que no utilice marcadamente un unico patron pe-
dagogico, ya que esto no favorecera a la mayoria de
ellos; de acuerdo con la teoria neurolingiiistica (PNL),
las personas procesan la informacion en tres formas di-
ferentes: oyendo, viendo y experimentando. Los maes-
tros eficientes deben reconocer que en su clase existen
alumnos con estas caracteristicas y, por lo tanto, deben
trabajar con materiales audiovisuales y experimentales.

La efectividad disminuye cuando no existe flexibilidad y
variedad en los estilos de aprendizaje.

Profesorado

Las caracteristicas particulares de un maestro afectan
la experiencia del aprendizaje. Los maestros aprenden
a ensefar de sus maestros o por prueba y error; pero
en la realidad, solamente pueden transmitir lo que
ellos son. Sus actitudes, valores y forma de ver la vida
son comunicados en cada momento de la clase; el in-
terés hacia los alumnos se refleja en lo que el maestro
dice y hace: si el maestro es entusiasta, los alumnos
también lo son, y su actitud determinara la cercania
del alumno con la materia.

Materiales

Una parte muy importante de la ensefianza es la se-
leccion de los materiales: las notas, revistas, los capi-
tulos de libros, casos y ejercicios. Con esta seleccion
se empieza a contestar cada pregunta: ;qué aspectos
de la materia se quieren enfatizar?, jqué técnicas favo-
recen este aprendizaje?, jqué teorias son mas utiles?,
¢qué habilidades requieren desarrollarse? y jcuales son
los conocimientos previos de la materia?

Cada profesor debe seleccionar y desarrollar sus propios
materiales; si se utilizan los mismos materiales durante
todo el curso, los alumnos tenderan a aburrirse. Se re-
quiere creatividad para comprometer e interesar a los
alumnos en el aprendizaje de la materia.

Metodologia pedagdgica

Los maestros seleccionan su método de ensefanza (aun-
que en muchas ocasiones lo dan por hecho), de entre los
cuatro mas populares: Exposicion por parte del profesor
(catedra), casos, discusion y ejercicios experimentales.

Entre mas familiarizado se encuentre el maestro con
cada uno de ellos mejor podra decidir cual utilizar, en
qué momento y para qué.

Cada uno de estos métodos tiene fortalezas y debilida-
des y puede ser utilizado con efectividad si los objeti-
vos y caracteristicas del curso y del grupo son las apro-
piadas.

Una mezcla en el uso de los métodos, le dara al curso
flexibilidad y variedad, lo cual mantendrd a los alum-
nos interesados.
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El cerebro procesa el conocimiento con sus cinco senti-
dos, por tal razén es necesario que el salon de clase fa-
vorezca las condiciones de aprendizaje, es decir, alejada
de ruidos, sonidos, distracciones visuales, temperatura in-
adecuada. El maestro debe conocer el salon de clase para
acondicionarlo lo mejor posible a sus necesidades.

Interrelacion de los elementos

Los elementos descritos no son independientes entre si, ya
que uno afecta al otro, por ejemplo:

® Los materiales de ensefianza afectan el tipo de instala-
ciones a utilizar.

® | as caracteristicas de los estudiantes afectan las técni-
cas de ensefnanza a utilizar.

e El tipo de programa/curso en el que se ensefia afecta el
estilo de ensefianza a utilizar.

Lo anterior implica que de la combinacion de estos ele-
mentos dependera el resultado, existiendo combinaciones
tradicionales, novedosas y arriesgadas.

El aprendizaje efectivo ocurre en tres niveles: conoci-
miento, habilidades del comportamiento y valores. El co-
nocimiento de corto plazo que se califica en un examen
y luego se olvida es poco efectivo y de bajo impacto. El
maestro debe combinar y utilizar los elementos descritos
con anterioridad, de forma tal que logre mejorar la cali-
dad de su ensefanza y el aprendizaje de largo plazo de
sus alumnos.

El arte de ensefar consiste, esencialmente, en el compro-
miso del maestro para involucrarse al maximo con cada
materia que ensefia y grupo de alumnos que tiene. Cada
curso tiene elementos diferentes y, por lo tanto, no pue-
de ser repetible. La combinacion inteligente de los facto-
res estudiados es la clave para tener excelentes resultados
en el aprendizaje. (I)
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Lic. Enrique Gonzdlez Cruz
C.P.C. Monica Cerda Ayala

Consideraciones del cambio en las
normas contables para la aplicacion de las
metodologias de precios de transferencia®

Para el ejercicio 2008 se introducen cambios importantes en las Nor-
mas de Informaciéon Financiera (NIF) propuestas por el Consejo Mexi-
cano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Fi-
nanciera (CINIF) . El objeto de los cambios en las NIF es incrementar la
calidad de la informaciéon financiera en el ambito nacional e interna-
cional. El presente articulo se refiere a las NIF B-10, Efectos de la infla-
cion y NIF D-3, Beneficios a los empleados, que consideramos tendrian
un efecto importante en los analisis de precios de transferencia y las
conclusiones que se derivan de los mismos.




Fiscal

En relacion con la NIF B-10, a partir de 2008 se consi-
dera que cuando la inflacion acumulada de tres ejer-
cicios anteriores en México sea menor a 26 por cien-
to, la informacion financiera no debera reconocer los
efectos de la inflacion en el periodo. De tal manera,
al ser la inflacion acumulada de los afios 2005, 2006
y 2007 de 11.6%, para el afio 2008 no seria necesa-
rio re-expresar los estados financieros de las empre-
sas mexicanas por el efecto de la inflacion.

Por su parte, la NIF D-3, que sustituye al Boletin D-3
Obligaciones laborales, incorpora los conceptos de la
participacion de los trabajadores en la utilidad abor-
dados por el Boletin D-4, reubica el tratamiento con-
table de la Participacion de los Trabajadores en la Uti-
lidad (PTU) como parte del gasto de operacion de la
empresa al considerarla similar al "bono de produc-
tividad o sobre resultados, de desempeiio, etc.”, y no
como un impuesto a la utilidad.

El articulo 86, fraccion XV de la Ley del Impuesto So-
bre la Renta dispone que: “tratandose de personas
morales que celebren operaciones con partes relacio-
nadas, éstas deberan determinar sus ingresos acumu-
lables y deducciones autorizadas, considerando para
esas operaciones los precios y montos de contrapres-
taciones que hubieran utilizado con o entre partes in-
dependientes en operaciones comparables. Para es-
tos efectos, se aplicaran los métodos establecidos en
el articulo 216 de esta Ley, en el orden establecido en
el citado articulo”.

Asi, el articulo 216 establece que en la aplicacion de
las metodologias de precios de transferencia se de-
ben considerar los “principios de contabilidad gene-
ralmente aceptados” (ahora NIF) para determinar los
ingresos, costos, utilidad bruta, ventas netas, gastos,
utilidad de operacidon, activos y pasivos.

Al revisar el posible efecto en las metodologias de
precios de transferencia, consideramos que dado que
el Método de Precio Comparable No Controlado (PC)
analiza directamente el precio o valor de una transac-
cion, en términos generales las NIF no deberian afec-
tar la aplicacion de dicha metodologia y, por ende, de
las conclusiones que resulten de su aplicacion.

Por su parte, los métodos de Costo Adicionado y Pre-
cio de Reventa consideran para su aplicacion indica-
dores de rentabilidad basados en la utilidad bruta, el
costo de ventas y las ventas netas, segun el método
utilizado. Por lo anterior, el efecto de los cambios en
las normas contables, podria estar ocasionado por la
NIF B-10, mientras que la magnitud del mismo depen-
dera de la informacion financiera de la empresa.

Finalmente, los métodos de Particion de Utilidades
(PU), Residual de Particion de Utilidades (RPU) y de
Margenes Transaccionales de Utilidad en Operacion
(MTUO) al considerar en su aplicacion la utilidad ope-
rativa, serian los mas afectados por las modificacio-
nes a las NIF B-10 y D-3. Para efectos del presente
analisis, nuestros comentarios se enfocaran al MTUO
que es, en nuestra experiencia, el método de mayor
uso en México en el analisis de ciertas operaciones
intercompaiia.

Consideremos, en primera instancia, un ejemplo del
posible efecto de la NIF B-10 en la aplicacion del
MTUO. Si el contribuyente en cuestion fuera una em-
presa de manufactura de exportacion, cuya venta es
a partes relacionadas y que para desarrollar sus acti-
vidades es intensiva en el uso de planta y equipo. En
nuestra experiencia, una empresa que posee plantay
equipo con una antigliedad importante, seria expues-
ta a que la reexpresion de valor de la planta y equipo
disminuya su utilidad operativa para efectos de pre-
sentacion con normas contables. Lo anterior impli-
caria que, si dicha empresa no fuera obligada a pre-
sentar sus estados financieros con el efecto de la NIF
B-10, su utilidad de operacion seria mayor a la que
hubiera reportado de ser necesario re-expresar sus
resultados por el efecto de la inflacion.

Considerando el ejemplo anterior, al utilizar el MTUO
como método de analisis y el margen operativo como
indicador de rentabilidad, por ejemplo, la aplicacion
de la NIF B-10 podria generar un valor de rentabili-
dad en las exportaciones de la empresa de manufac-
tura que fuera inferior al rango de margen operativo
de las empresas comparables seleccionadas. Por otro
lado, esa misma empresa, sin reconocer el efecto de
la NIF B-10, podria generar que la rentabilidad fuera
consistente o superior a la del rango de rentabilidad
de las empresas comparables. Siendo éste el caso, la
conclusion del analisis depende de la aplicacion o no
del NIF B-10. Con el primer escenario (aplicacion del
NIF B-10), se podria inferir que el precio de venta de
los productos manufacturados fue inferior al que hu-
biera imperado entre partes independientes, toda vez
que la empresa no genera niveles de rentabilidad con-
sistentes con las empresas comprables. Por otro lado,
con el segundo escenario (no aplicacion del NIF B-10),
la conclusion es que al menos la rentabilidad es con-
sistente y que, por ende, la evidencia apunta a que el
precio de venta es consistente con el que hubiera im-
perado en condiciones de mercado.

Por ende, si asumimos que la empresa de nuestro
ejemplo en afos anteriores a 2008, al reconocer el
efecto de la inflacion, fue sujeta a ajustes de precios

Julio

59

Contaduria Publica




Julio

(@),
o

Contaduria Publica

de transferencia, incrementando sus precios de venta,
es probable que no hubiera sido sujeta a dichos ajus-
tes de precios de transferencia en 2008, al no tener
que considerar el efecto de la NIF B-10. En términos
economicos, de un escenario al otro, podria no existir
una consideracion de mercado que justifique o expli-
que tales diferencias, sino meramente una considera-
cion contable que afecta las conclusiones del analisis.

Por otro lado, la NIF D-3 establece la incorporacion
de la PTU como parte de los gastos operativos, lo cual
es mas probable que afecte a los métodos PU, RPU
y MTUO al ser métodos que consideran en su aplica-
cion, indicadores de rentabilidad basados en utilidad
de operacion. Por ejemplo, si tomamos el analisis de
operaciones de prestacion de servicios entre empresas
relacionadas, éstas serian, a nuestro parecer, las mas
afectadas por esta modificacion a la presentacion de
la informacion financiera.

El primer punto relevante de la NIF D-3 es que, a me-
nos que las empresas prestadoras de servicio incluyan
en su sistema de registro contable la PTU en su base
de costos y gastos para calcular sus ingresos por pres-
tacion de servicios, es probable que su rentabilidad
operativa se reduzca y, dependiendo de la informa-
cion de la empresa analizada, podria cambiar las con-
clusiones de la aplicacion del MTUO. Si las empresas
prestadoras de servicios aplican la NIF D-3 como par-
te de la base de costos y gastos, el valor de los servi-
cios se incrementara, afectando la rentabilidad de la
empresa operativa en relacion con lo que hubiera re-
portado bajo las normas anteriores.

Cabe sefalar que, en términos econémicos y financie-
ros, la PTU y los impuestos generales, son un costo

para el inversionista; no obstante, para el caso de una
prestadora de servicios, la PTU que se incluye en un
gasto operativo se deriva de la utilidad que se genera
de la transaccion intercompaiia. Lo anterior implicaria
que en la medida en que el ingreso por servicios se in-
crementa al incluir la PTU como base de costos y gas-
tos, el gasto de PTU se incrementaria, afectando nue-
vamente la utilidad de operacion.

El objetivo de las NIF es incrementar la calidad de la
informacion contable de las empresas; sin embargo,
estos cambios pueden tener un efecto que las compa-
fias deberan evaluar con detalle para determinar si la
aplicacion de las nuevas NIF reflejan la realidad eco-
némica y de mercado que afectan sus negocios y, por
ende, la determinacion de los precios y contrapresta-
ciones de sus operaciones intercompaiia. (P

1. Organo regulador y desarrollador de la normatividad contable en México des-
de 2004.

2. NIF B-10.
3. Fuente: Banco de México.

4. Razones expuestas por el CINIF para emitir la NIF D-3.

Lic. Enrique Gonzélez Cruz

Socio de Precios de Transferencia, Ernst & Young
enrique.gonzalezcruz@mx.ey.com

C.P.C. Monica Cerda Ayala

Gerente Senior de Precios de Transferencia,

Ernst & Young

monica.cerda@mx.ey.com

*El presente texto refleja la opinion de los autores y no
necesariamente la postura de la firma
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¢Hacia donde van
las tasas de interes?
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La estructura de tasas de interés en México ha cambiado
notablemente en los ultimos anos. Actualmente, en nues-
tro pais, el mercado de deuda se ha ampliado de tal for-
ma, que el Gobierno Federal emite bonos de hasta 20y 30
afios. Estos bonos en circulacion en el mercado implican
un alto grado de confianza por parte de los inversionistas
y responde, también, a la necesidad de ahorro a largo pla-
zo (siendo el caso mas notable, el de los ahorros canaliza-
dos mediante Afores). Ademas de los bonos a largo plazo,
el mercado de deuda sigue contando con instrumentos a
corto plazo, entre los que destacan los Cetes.

Es claro que el nivel de tasas de interés se ve afectado,
prioritariamente, por la inflacion, tanto esperada como
observada. Ademas, y dado el mandato constitucional que
tiene el Banco de México de controlar la inflacion, la po-
litica monetaria es también una influencia poderosa en el
mercado. Asi, el Banco de México fija la tasa de interés in-
terbancaria a un dia (también llamada tasa de referencia,
tasa objetivo o tasa de fondeo). Por lo tanto, entre mas
corto sea el plazo de un instrumento en el mercado,
mas cercano sera su nivel al de la tasa objetivo.

Lo anterior, provoca que bajo condiciones normales, la
estructura de tasas de interés al graficarse, dibuje una
curva de pendiente positiva, llamada curva de rendimien-

tos. La pendiente positiva se explica porque los instru-
mentos a mayor plazo conllevan mayor riesgo y, por ende,
ofrecen mayores tasas. Cuando las tasas de bonos a largo
plazo empiezan a aumentar en el mercado secundario, es
indicativo de que el mercado espera que el banco central
aumente su tasa objetivo, por ello, se adelantan a dicho
movimiento. No obstante, es posible que el esperado au-
mento por parte del banco no suceda, y esto lleva a una
dinamica interesante del mercado.

Ademas, vale la pena recordar que los instrumentos del
mercado de dinero mantienen una relacion inversa en-
tre precios y rendimientos. Por tal motivo, un aumento
en las tasas de interés implica una baja de precios. Bajo
este contexto, y adicionando las recientes presiones in-
flacionarias, resulta clave explorar cuales son los esce-
narios sobre el futuro cercano de las tasas de interés en
México.

A continuacion, esbozamos dichos escenarios, aclarando
de antemano, que el escenario base que teniamos a prin-
cipios de afo (una baja en la tasa objetivo hacia el sequn-
do semestre del afo) se ha ido diluyendo. EI mismo Banco
de México tuvo que revisar al alza sus previsiones infla-
cionarias ante la coyuntura actual, donde los precios de
alimentos estan muy elevados.
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Escenario uno: moderado

Las recientes presiones inflacionarias en México, se deben
en buena medida a la influencia de mayores precios en
alimentos. Al respecto, vale la pena reflexionar sobre cua-
les han sido las causas de mayores precios en alimentos a
escala internacional. Hay varias explicaciones:

® Aumento de la demanda por parte de paises emergen-
tes. China e India han crecido a tasas altas durante los
ultimos afos. Ademas, otras economias emergentes han
visto renacer sus clases medias. Esto hace que la de-
manda por alimentos se haya incrementado, empujan-
do a los precios al alza.

® Aumento de la demanda para produccion de biocom-
bustibles. La mayor conciencia sobre combustibles lim-
pios y el hecho de que los combustibles fosiles pueden
presentar problemas de oferta en el largo plazo, ha he-
cho que gobiernos como el de EE.UU., demanden gra-
nos para producir biocombustibles. Esto empuja a los
precios al alza.

® Restricciones de oferta a raiz del cambio climatico.
Con mayor incidencia de fendmenos climatologicos en
el mundo, la produccion de agropecuarios se ha vis-
to restringida en varias ocasiones, creando un efec-
to de reduccion de oferta y contribuyendo a mayo-
res precios.

® Alza en los productos energéticos. El alza de los com-
bustibles juega un papel crucial en la transportacion
de productos, incluyendo alimentos. A mayores costos,
mayores precios finales en los alimentos.

® Depreciacion del dolar. La debilidad de la economia es-
tadounidense orill6 a la Reserva Federal (FED) a bajar la
tasa de fondos federales, lo que ha depreciado al do-
lar. A su vez, los commodities, muchos de los cuales son
materias primas de alimentos, cotizan en ddlares, por lo
que una depreciacion del dolar influye para precios mas
altos en alimentos.

De tal forma, hasta el momento, el diagnostico de alta in-
flacion en México es que el fenomeno responde a cues-
tiones ajenas a nuestra economia. Esto es de vital impor-
tancia para deducir el rumbo de la politica monetaria en
Meéxico. Si el Banco de México aumentara el nivel de la
tasa objetivo con la intencion de contrarrestar el alza en
los precios de alimentos, no habria efecto alguno sobre
los factores descritos anteriormente. Por ello, mientras
que la inflacion de los proximos trimestres no rebase 5%
(nivel de tolerancia del Banco de México) y se dé una ten-
dencia de baja en la inflacion anual hacia el final del afo,
el nivel de la tasa objetivo permanecera en 7.50%. Hacia
2009, el Banco de México ha seiialado que quiere llegar
a una inflacion de 3% exacta, por lo que el nivel de tasas
para ese afo, solo bajaria si la inflacion anual tiende cla-
ramente a la baja.

Escenario dos: desfavorable

El grave riesgo de que los precios de los alimentos sigan
aumentando, es que puede darse un efecto de contami-
nacion. Efectivamente, basta intuir que a mayores costos
de alimentos, los alimentos procesados y los servicios de
restaurantes y loncherias, tendran que aumentar de pre-
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cios. Si este proceso se extiende mas alla de la cadena de
distribucion de alimentos, entonces, habra mayores pre-
cios no solo en alimentos, sino en los demas productos de
la economia. Hasta el momento, el proceso de contamina-
cion de precios se ha presentado de forma leve, en el peor
de los casos en México. Sin embargo, la evolucion de los
incrementos salariales y de las expectativas inflacionarias
(estas ultimas repuntando), seran las variables clave que
ayudaran a determinar el grado de afectacion de los ali-
mentos caros en el resto de la economia.

Ademas, en la medida en que la inflacion anual esté cer-
ca de 5%, los riesgos de mayor inflacion se incrementa-
ran. Adicionalmente, la economia mexicana luce resisten-
te a la posible recesion en EE.UU., con lo que la demanda
ha continuado fuerte presionando al nivel general de pre-
cios. Bajo una situacion asi, el Banco de México se veria
forzado a elevar su tasa objetivo no por los alimentos ca-
ros per se, sino por los efectos en el resto de los precios en
la economia. Este escenario desfavorable no es irrealista,
de hecho, al mismo tiempo que los resultados de inflacion
sigan decepcionando, se hara cada vez mas probable, so-
bre todo, reconsiderando que el Banco de México quiere
llegar a un nivel de 3% puntual en 2009.

Escenario tres: favorable

El Gobierno Federal estd consciente de que la coyuntu-
ra en materia de precios de alimentos, escapa del ambito
de accion de la politica monetaria. A la vez, es claro que
a mayor proporcion del ingreso destinado a un producto,
hay mas sensibilidad sobre el precio. Esto significa que la
escalada de precios en alimentos afecta, principalmente,
a las personas de menores ingresos y, por ende, una ac-
cion contundente por parte del Gobierno Federal se ha-
ria necesaria. Ya desde inicios de afo, se habia lanzado el
Plan de Apoyo Familiar y la estrategia de politica social
“Vivir Mejor".

Recientemente, esos programas se vieron reforzados con
la entrada en vigor de diversas medidas entre las que des-
tacan mayores cuotas de importacion, menores aranceles
en productos clave, asi como apoyos al campo y las per-
sonas de menores ingresos. Si bien, estas medidas pare-
cieran tardias, en el mejor de los casos, habria efectos po-
sitivos hacia el final del afio, con lo que la inflacion anual
podria bajar a mayor velocidad y, en 2009, lucir menos
presionada, esto reavivaria la idea de que la tasa objeti-
vo puede bajar durante dicho afo. En apoyo a lo anterior,
seria positivo, en materia de inflacion, que la economia
mexicana se desacelerara (aunque es claro que en materia
de empleos, habria una pérdida), con lo que el nivel gene-
ral de precios podria tener menos presiones.

Curvas de rendimiento en México (%)
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Inflacion en México (Var. % anual)
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Conclusion

Las presiones inflacionarias hacia el verano son intensas,
incluso el Banco de México reconoce que los peores me-
ses en materia de inflacion estan por venir. Nuestro es-
cenario base es el primero, pero el escenario nimero dos,
cada vez luce mas probable. Es decir, la tasa objetivo per-
manecera en 7.50% durante todo 2008, con lo que las ta-
sas de los bonos a largo plazo permaneceran relativamen-
te altas. Si las presiones inflacionarias no ceden pronto,
el riesgo es de mayores alzas en las tasas de interés. Ante
un escenario tan incierto, es predecible que la volatilidad
en este mercado siga siendo alta y, en este caso, lo mas
prudente seria hacer inversiones en instrumentos a cor-
to plazo. <|>
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C.P.C. y C.1.A. Beatriz Castelan Garcia

El suenno: la memoria y los ejecutivos

Estudios de las escuelas de medicina de Harvard, la Uni-
versidad de Londres y otras universidades, plantean que
una de las principales funciones del suefio es la consoli-
dacion de la memoria, inclusive, se sefiala que ciertas ta-
reas, conceptos o ideas pueden ser mejor recordados des-
pués de “echarse un sueiito”, que sin éste.

La necesidad de una siesta después de la comida o lunch
siempre ha llamado la atencion, aunque las reacciones son
diversas, desde el contundente rechazo hasta su acepta-
cion por considerarla natural.

Recientemente, en mayo de 2008, segun la revista Scien-
tific American, “Naps for better recall”, en la Universidad
de Diisselfdorf en Alemania, Olaf Lahl y otros estudiosos
del tema, han encontrado una luz adicional al respecto,
y es el poder que proporciona una pequefa siesta de seis
minutos, como fuerza a la memoria del individuo. Es de-
cir, una corta siesta tiene efectos de reforzamiento en el
funcionamiento mental y, en particular, en la solidifica-
cion de la memoria, aspecto con el cual otros universita-
rios estan en desacuerdo.

Por otra parte, los estudios sobre la relevancia del sue-
fo sefialan la importancia entre dormir bien'y dormir de-
ficientemente. En el primer caso, estimula una asociacion
de ideas mas aguda e ingeniosa que permite extraer lo
esencial de la situacion analizada, a través de combina-
ciones mas inteligentes entre lo aprendido y las emocio-
nes experimentadas. Posibilidad que, en el sequndo caso,
se ve limitada y afectada segun diversos estudios.

Un hecho que, para Horner de la Universidad de Inglaterra,
resulta particularmente importante, en el pensamiento de
los ejecutivos, es que al tener problemas de insuficiencia

en el dormir, pueden verse afectados con pensamientos
menos estructurados, interrelacionados y estrechos, debi-
do a las deficiencias para incorporar novedades, asi como
menor habilidad para evaluar y manejar riesgos. Aspec-
tos que, sin duda, afectan al mundo ejecutivo y directivo
de las organizaciones actuales, el cual esta sujeto a retos
crecientes de decisiones y respuestas oportunas, jornadas
de trabajo exhaustivas, stress, dormir limitado y sin posi-
bilidades de siesta.

Otro aspecto relevante, es que durante el proceso de sue-
fo, se lleva a cabo el importantisimo proceso de dar sen-
tido a la informacion dentro del contexto vivencial del in-
dividuo, con independencia de que, durante el periodo de
suefo, se lleven a cabo ciertos procesos de reparacion y
desintoxicacion del cerebro. Aunque hasta ahora no se
haya establecido una correlacion entre lo que se aprende
y el tiempo que se duerme.

Cientificamente hablando, es claro que la necesidad de
suefio produce un pensamiento intermitente en quien lo
padece, lo que dificulta su concentracion y comprension
integral de lo analizado. Por lo tanto, se debe tomar en se-
rio el suefio, ya que existe la posibilidad no s6lo de des-
cansar el cuerpo, sino de recargar el cerebro, asi como
clasificar y reclasificar la informacion obtenida y alma-
cenada. Aspecto no desdenable a reflexionar y conside-
rar por todos nosotros, tanto personal como profesional-
mente. <|>

C.P.C. y C.I.A. Beatriz Casteldn Garcia
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