Estructura del Sistema Financiero Mexicano

ASIGNATURA: ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
CLAVE: FTO4
OBJETIVO GENERAL: Al finalizar el curso el alumno revisara los
origenes, evolucién y prospectiva de nuestro Sistema Financiero, a fin de
poder explicar los cambios que se estdn generando en la Politica
Financiera del pais.
TEMAS Y SUBTEMAS:
1. EVOLUCION HISTORICA DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO
a. Epoca prehispanica.
b. Epoca Colonial
c. Epoca Independiente
2. ETAPAS DE LA BANCA MEXICANA
a. Transicion de la Banca Especializada hacia las Instituciones
de Banca Multiple.
i. Esfuerzos de modernizacion del Sistema Financiero
ii. Paso haciala Banca Mdltiple
iii. Capitalizacién Bancaria y de procesos afines
b. Lanacionalizacion de la Banca
i. Lacrisis de 1982
ii. Factores de la nacionalizacion de la Banca
iii. Practicas de la Banca Privada antes de Ila
nacionalizacién
iv. Funcionamiento de la Banca Nacionalizada
v. Bancos de Cobertura Nacional
vi. Bancos Multiregionales
vii. Bancos Regionales
viii. Sociedades Nacionales de Crédito.
c. Liberacion Financiera y la reprivatizacion de la Banca
Multiple.
i. DelaBanca Especializada a la Banca Multiple.
ii. Modernizaciéon Financiera.
iii. Reestablecimiento del Régimen de Banca Mixta
iv. Internacionalizacién del Sistema Financiero Mexicano
v. Desincorporacion Bancaria
3. ANALISIS DE - LA POLITICA ECONOMICA, MONETARIA Y
FINANCIERA DE LOS ULTIMOS ANOS
a. Sistema Financiero en los anos 70’s
b. Avances del Sistema Financiero a partir de 1977
c. Sexenio 1982-1988
d. Sexenio 1988-1994
e. Sexenio 1994-2000
4, LAS REFORMAS DE 1990 AL -SISTEMA FINANCIERO Y
PROPUESTAS ADICIONALES
a. El Sistema Bancario
b. El Sistema No Bancario
i. Mercado de Valores
ii. Mercado de Seguros
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iii.  Otros intermediarios financieros
5. INTEGRACION AL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL
a. Mercado Europeo
i. Mercado de Valores
a. Marco Fiscal
b. Mercado de América Latina
i. Mercado de Valores
ii. Marco Fiscal
a. Ventajas y Desventajas en comparacion con el
mercado nacional.
c. Mercado en Norteamérica
i. Mercado de Valores
ii. Marco Fiscal
iii. Ventajas y Desventajas en comparacion con el
Mercado Nacional.
ACTIVIDADES DE APRENDIZAJE:
Del Docente:
+ Exposicion de los temas y subtemas tedéricos del temario, con ayuda de
diversos materiales audiovisuales como material de apoyo.
Andlisis y discusion de leyes actuales que rigen al sistema financiero.
Analisis y discusion de las reformas que sufri6 la legislacion para permitir
la privatizacion de la banca.
Analisis y discusion del plan financiero del presente sexenio.
Asesoria en los avances del proyecto de investigacion
Presentacion y discusion de lo Gltimo en noticias investigadas por cada
alumno.
Discusion de cada trabajo expuesto
anera independiente:
Investigacion bibliografica, hemerogréfica y electrénica previa a cada
tema.
Elaboracion de un trabajo de investigacibn monografico sobre los
antecedentes mas importantes del Sistema Financiero.
Busqueda y analisis de noticias relevantes en torno al Sistema
Financiero Mexicano.
Elaboraciéon de un trabajo de investigacién que trate sobre las opciones
financieras que existen en el pais.
Criterios de Procedimientos de evaluacion y acreditacion:
Evaluaciones parciales: Participacion individual cotidiana de cada
alumno. Exposicion individual y entrega fisica de las mismas, con calidad
y profesionalismo. 10%
Examen Parcial 40%
Evaluacion final: Suma de parcial(es),
+ Evaluacién Final: Suma de parcial(es) Discusion de diversos trabajos de
investigacion (opciones financieras), adicionado de Examen Final 50%
+ Total de Investigaciones, Exposiciones y Examenes 100%
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Xposicion y entrega de los temas asig
dividual, con calidad profesional.
)S particulares y del alumnado:

er duda o aclaracién de los alumnos ser
diato.

esponsabilidades de los alumnos s
dad perfecta, es decir, llegar a tiempo y
2xcepto por casos fortuitos o de ca
ntados, considerando que los contrati
no son excusa para no cumplir con lap

En estos tiempos existen cambios constantes en la
economia, finanzas y en la sociedad en general, sin olvidar
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cambios en el medio ambiente, como fenémenos
meteorolégicos naturales y los provocados por el hombre,
afectan indudablemente a todos. Por ejemplo han dado cambios
en la Ley Federal de Trabajo, y se siguen esperando las
reformas a la LISR entre otras.

Es comun escuchar sobre una nueva economia, un nuevo
entorno de los negocios, empresas globales, teorias
neoliberales, economias totalmente abiertas, actitudes
optimistas pero sobre todo pesimistas de inversion, apertura de
nuevos negocios, inversion en otros paises, toma de decisiones
en funcion a indices macro y microeconémicos, indices
empresariales, indice nacional del precio y cotizaciones del
mercado bursatil, indices de crecimiento demografico, indices
que muestran nuevas tecnologias, y asi sucesivamente.

Dentro de este ambiente, la tecnologia, en todas sus
formas, es la punta de lanza que va a golpear las posibilidades
del entorno para abrir las, o en su defecto cerrar las para
siempre, es decir, cerrar la existencia empresarial.

La tecnologia no debe ser mal interpretada, no sélo es
aquella que se utiliza para producir algun satisfactor o para
inventar equipos o para utilizarla como punta de lanza de la
empresa.

La tecnologia también es la forma de dirigir, administrar y
conducir positivamente hacia el futuro a las organizaciones de
todo tipo.

Héctor Marin Ruiz Pagina 6



Estructura del Sistema Financiero Mexicano

La tecnologia es el cumulo de conocimientos tedricos,
practicos y aplicables en cualquier area del conocimiento;
debiéndose entender por ello tecnologia administrativa,
comercial, de liderazgo, productiva, de direccion, de creacion
de estrategias, de planeacion estratégica o bien de reingenieria
financiera.

Si consideramos la perspectiva financiera de Ilas
empresas, hablar de tecnologia implica conocer, manejar y
desarrollar las herramientas disponibles para coadyuvar
integralmente a toda organizacion, hacia el logro de los
objetivos empresariales tanto en el corto como en el largo
plazo.

¢Qué implica la Tecnologia?

La tecnologia implica conocer estas herramientas de la
estrategia hasta su puesta en marcha en la operacion,
obviamente pasando primero por Ila planeacion tactica,
planeacion a mediano plazo y planeacion estratégica, aunada a
la reingenieria financiera.

Debemos aprender Ilas técnicas modernas de Ia
administracion financiera, aprendizaje que tenemos sélo en dos
oportunidades en la vida:

+ Durante los aiios de estudios profesionales en los que se
aprende la teoria de la mano con el desarrollo de casos
practicos y

+ La segunda oportunidad se da durante nuestro ejercicio
profesional, es decir, en la vida real de los negocios, en la
que la actuacion del profesionista siempre se basa en sus
conocimientos tedricos y en el desarrollo de sus
habilidades, impulsados por la realidad que vive dia con
dia, en la que tiene que tomar una serie de decisiones de
calidad perfectamente fundamentadas y con muy poco
escaso margen de error.

La intencion es apoyar el crecimiento profesional a través
del estudio tedrico-practico de las finanzas, util en el desarrollo
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de las capacidades intelectuales en el campo financiero,
economico y de mercadotecnia.

Al dominar la base tedrica del conocimiento, es decir lo
que se conoce como la tecnologia financiera, el profesionista
que se adentre en este fascinante campo de las finanzas
empresariales, tendra asegurada la mitad del camino del éxito.

La otra mitad dependera de su habilidad para manipular el
conocimiento adquirido y aplicarle la toma de decisiones, tanto
operativas como estratégicas dentro de las empresas la
Universidad, cualquiera que ésta sea, en alianza y camaraderia
constante con las empresas, tiene el control estratégico del
conocimiento compartido; la Universidad, como un todo
académico ayuda a obtener todos los beneficios de la avidez
humana por el conocimiento; y su responsabilidad es brindar al
estudiante la mayor cantidad y calidad de las herramientas del
conocimiento tecnoléogico en cada una de sus areas de
especialidad, incluyendo su formacion humana la cual servira
de fundamento tedrico para el desarrollo individual.

La tecnologia tedrica, es decir el conocimiento puro, no
puede sustituir la capacidad de pensamiento, madurez,
sensibilidad y habilidades del individuo en la toma de
decisiones, pero se constituye en la base para incrementar el
capital intelectual del profesional en primera instancia y de la
organizacion social como consecuencia.

Tomando en consideracion que las empresas eficientes y
efectivas son aquellas que tienen un equilibrio entre sus
distintas areas de responsabilidad, no podemos restarle
importancia a ninguna funcion de la empresa por pequeha que
ésta sea. No podemos decir que no es tan importante llevar a
cabo la venta, como el hecho de generar intereses por el buen
manejo financiero de los recursos economicos de la empresa.
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Tampoco es correcto asegurar que la generacion de
utilidades financieras es mas importante que la generacion de
utilidades como un resultado del cumplimiento cabal de la
responsabilidad social de la organizacion.

Simplemente, cada funcion empresarial tiene su propia
importancia relativa respecto del todo que es la organizaciéon en
su conjunto.

La interaccion de estrategia y planeacion, con accion y
medicién, son preponderantes en la administracion
organizacional. Una empresa sin estrategia no tiene un rumbo
definido; sin una planeacion, considerandola como un todo, no
sabe como alcanzar sus objetivos; si sus acciones no
concuerdan con sus estrategias y planes, éstos nunca seran
alcanzados; si no se mide y se corrige el resultado, nunca se
podra optimizar su actuacion.

Un buen Director de empresa siempre vigilara que todas
las funciones de Ila organizacion estén perfectamente
equilibradas.

Que el peso especifico que tenga cada una de ellas sea
precisamente el adecuado para generar las utilidades
planeadas y suficientes.

Pero la economia moderna, es indispensable que una
organizacion sea circular; esto significa, aquella estructura
cuyos elementos estan perfectamente balanceados, integrados
y alineados en la busqueda y logro de los objetivos sociales,
entre un marco de continuas presiones del entorno.

Por ello ante estas dificultades, las empresas, a través de
sus directivos, deben prepararse para enfrentar la problematica
y asumir la responsabilidad que representa ser lider de una
organizacion de la que dependen muchas familias y todavia mas
personas.

Vivir ante un entorno econémico critico puede ser el
motivo de la destruccion de una empresa, o del éxito cuando se
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sabe y se puede aprovechar el entorno mismo para Ila
consecucion de los objetivos organizacionales.

Cuando existe una crisis econémica, como es actualmente
el caso en Europa, Asia y el Continente Americano, incluido
México, EUA y Canada, es precisamente el area de finanzas y
economia en las que hay que hacer mas énfasis y prepararse,
saber qué herramientas deben ser utilizadas y como utilizarlas
de la mejor manera, sin descuidar el indispensable equilibrio
entre todas las demas funciones de la empresa.

Paralelamente, la razon sera compartida entre Ilas
instituciones educativas y el profesionista que esta iniciando su
vida profesional cobra muchisima importancia: la institucion
tiene la responsabilidad y la obligacion de brindar toda la base
del conocimiento técnico; el individuo tiene la obligacion
responsable adquirir ese conocimiento y aplicarlo de forma
inteligente, ética y provechosa para él, como un principio y para
la sociedad en su totalidad.

Se deben tener al alcance todos los elementos suficientes
de finanzas para poder establecer una buena planeacion
financiera, en su caso una reingenieria financiera, que Ila
organizacion requiera y hacen época de crisis o en un periodo
de crecimiento y estabilidad.

A continuacion se daré una semblanza de lo que se espera
en materia de Mercados Financieros y el Sistema Financiero
Mexicano en general para el aino 2017:
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Estrategias de Inversion

En los mercados financieros internacionales se ha
observado un comportamiento favorable en las dos primeras
semanas del ano.

Los tres principales indices americanos han rebasado
resistencias, el ddélar se esta debilitando contra varias
monedas, y las materias primas y las acciones han mostrado
tendencias alcistas.

Entre los principales riesgos geopoliticos se tiene enfrente
una nueva negociacion en el Congreso de los E.U. para
incrementar el techo de la deuda en por lo menos USD$1 billén,
a cambio de recortes en el gasto, y probablemente con una
revision del sistema impositivo. Ademas de una eliminacion del
TLC promovido por la Presidencia actual de los Estados Unidos.

Lo anterior nos permite esperar, después de posiciones
inflexibles, una negociacion incierta.

La economia de los Estados Unidos continia presentando
signos de reactivacion que puede ser reversible en un futuro.

El déficit presupuestal del gobierno se redujo en diciembre
a USD$260 Mdd. El déficit comercial de noviembre ascendié a
USD$48,731 Mdd.

El crédito al consumidor crecié6 en noviembre en
USD$16,045 Mdd un 0.6%. Dentro de la temporada de despidos
post-navidad, las solicitudes de desempleo subieron en 4,000,
ubicando la cifra total en las 371,000 nuevas solicitudes al 5 de
enero.
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En la Zona Euro, el PIB se redujo -0.1% entre julio y
septiembre, menor al -0.2% del semestre previo, confirmando la
recesion. El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo la tasa de
referencia en 0.75% anual. Las ventas al menudeo mostraron un
avance del 0.1% en noviembre.

En los mercados asiaticos, especificamente en China: la
economia creciéo en el 2012 al 7.7% anual. Los precios al
consumidor aceleraron su avance en diciembre al 2.5% anual.
Las ventas domésticas de vehiculos subieron 4.3% anual.

En Brasil la inflacion alcanzé en el aino 2017 una tasa del
5.84% anual. La produccion de vehiculos cayé en diciembre 14%
frente a noviembre.

Especificamente en México, el Indicador Global de Ila
Actividad Econémica (IGAE) de octubre crecio al 4.3% anual.

El sector primario aumenté (2.8%), los servicios subieron
al (4.1%) y la industria en (3.6%).

La produccion industrial de noviembre crecio6 2.8% anual.

La inflacion al Consumidor acaba se elevarse al 6.6%
anualizada lo cual es un pésimo indicio de la administracion
actual.

La atencion mundial se centrara en estas semanas en los
reportes de resultados de las emisoras, asi como en los datos
economicos de los EU: la Inflacion al Productor y al Consumidor,
las Ventas al Menudeo, los indicadores de manufactura de
Nueva York y de Pensilvania, la construccion de nuevas casas,
los nuevos permisos de construccion.
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Los mercados financieros globales reaccionaron
positivamente en las primeras dos semanas, al acuerdo en el
Congreso Estadounidense sobre el problema fiscal, pero no se
han precisado aun en donde se tendran los recortes en el Gasto,
y es necesario determinar un nuevo incremento en el techo de
la deuda.

En las proximas semanas se tendra un nuevo debate para
completar el acuerdo, en donde pudiéramos ver de nuevo
posiciones encontradas.

Deuda Europea; Italia, Espana, Chipre y Grecia:

En Italia, el Premier Berlusconi ha sido un factor clave en
la estabilidad de Italia. Sobre Espaina, la sensacion o punto de
vista econdmico sigue siendo pesimista en torno a la situacion
financiera de los Bancos, ya que la cartera vencida tiene
amplias probabilidades de seguir aumentando por la fuerte
recesion y el desempleo.

Se pronostica que sea probable que en el futuro Espaia
esté obligada a tomar un nuevo programa de rescate para
capitalizar a sus bancos.

Chipre esta obteniendo un programa de rescate, por parte
de la Troika, y en Grecia es de preverse que no podra cumplir
sus compromisos de reduccion del déficit fiscal, por lo que en el
segundo semestre tendra problemas para obtener nuevos
tramos del segundo paquete de rescate.

Corea del Norte: Kim Jon Ha estado lanzando cohetes
nucleares en actos temerarios contra EUA, en la celebracion del
aniversario luctuoso de la muerte de Kim Jon Il, o bien con
cualquier pretexto y ha incumplido su compromiso de no hacer
mas ensayos nucleares a cambio del subsidio de alimentos por
parte de Estados Unidos el cual ahora con Trump esta pidiendo
a la comunidad internacional que no comercien con Corea del
Norte o EUA tomara represalias contra esos paises también.
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Dado ésto Enrique Pena Nieto acaba de correr del pais al
Embajador de Corea del Norte en México. (Sin comentarios).

El primer lanzamiento hecho hace tiempo fue un fracaso al
caer el cohete antes de llegar a la estratéosfera.

El segundo lanzamiento fue exitoso. Se cree que Corea del
Norte esta amenazando a Estados Unidos para evitar que le
suspendan el Subsidio de alimentos.

Pero ahora es irreversible un conflicto armado entre EUA y
Corea del Norte.

MEXICO
En México se llevaron a cabo reformas:

a) La de Energia que implicaria una apertura del sector a la
inversion privada, con la rectoria del Estado.
Pemex se convertiria en una S.A. para funcionar como
empresa, 100% en manos del Estado, y por alli del 2017 o
2018 se podria concretar un IPO (/nitial Public Offering -
Oferta Publica de Venta de Activos Financieros)
vendiendo el 25 o 30% de las acciones al mercado.

Es importante que se permita que el sector privado pueda
invertir en Gas Shale (Gas natural no asociado al
petroleo) y en Energia Alternativa.
b) La Fiscal, en donde se fusionen los impuestos a los ingresos
y se toque el punto del IVA a alimentos y medicinas.

En el Pacto por México se planteé la eliminacién del régimen
de consolidacion fiscal, lo que afecté la carga fiscal de los
grupos industriales y forzé a llevar a cabo fusiones de las
subsidiarias dentro de los grupos.
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El efecto recaudatorio de esta medida es muy limitado, y
perjudicara la competitividad del esquema fiscal.

En este escenario base se contemplan Reformas
profundas.

En un escenario alternativo, se podria pensar en Reformas
ligeras, con poco impacto en la economia.

Evolucion esperada de los mercados Financieros

En este entorno se considera probable que durante las
proximas semanas los mercados estén reaccionando a la
noticias, de manera alternativa, para regresar gradualmente al
patron general de recuperacion de los mercados apoyados por
el QEIIl y el QEIV, (Las medidas de estimulo monetario
implementadas por el FED (El QEIll y el QEIV) representan una
fuerte inyeccion de liquidez que debe traducirse en debilidad del
dolar, estabilidad con cierta tendencia alcista en las tasas de
interés de largo plazo de los Bonos del Tesoro y tendencias
alcistas en los mercados de bonos en el resto del mundo, en los
mercados accionarios y en las materias primas) mientras no
aparezca algun nuevo factor de tipo geopolitico que genere
ruido y volatilidad.

El patron de recuperacion apoyado por el QEIll y el QEIV
implica una tendencia de largo plazo de esta forma:
1. Tasas de Interés en Doélares de los Bonos del Tesoro
estables, con ligera tendencia alcista.
2. Délar débil contra todas las monedas
3. Disminucion de los Spreads en las tasas en el resto del
mundo
4. Alzas en las Bolsas
5. Alzas en los precios de los Commodities en los metales
preciosos y en los Hidrocarburos
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Sin embargo, las posiciones encontradas en el Congreso
de los Estados Unidos para recortar el Gasto, aumentar
ingresos y autorizar un nuevo incremento en el techo de la
deuda pueden generar algunas semanas de volatilidad y estrés
en los mercados.

Ante esto se considera conveniente adoptar la siguiente
estrategia de inversion:

Portafolio Base: Se sugieren portafolios diversificados, con
un elevado componente en acciones y algo en materias primas,
incrementar gradualmente el monto invertido en tasas fijas de
largo plazo, reducir el tramo de instrumentos udizados,
mantener otro tramo en bienes raices 6 (Fibras), mas un alto
componente del mismo en Bonos privados de tasa revisable.

Estrategia de corto plazo: Hacer algo de liquidez, para
aprovechar el posible ajuste de los mercados antes de Ila
autorizacion de un nuevo incremento en el techo de la deuda en
el Congreso americano.

Vision por Mercado
1. Las Tasas de Interés en dodlares. La tasa de interés de los
Bonos del Tesoro a 10 anos bajéo en la fase de Flight to
Quality observada durante el segundo trimestre, hasta por
debajo del 1.40%.

Consumers of the financial media will be often hear the terms
“flight to quality” or “flight to safety” as it relates to the US
Treasury market. This term is typically employed as a catch-all
fo help explain market performance, but what does flight to
quality mean exactly? The flight to quality is the dynamic that
unfolds in the markets when investors are more concerned
about protecting themselves from risk than they are with
making money. During times of turbulence, market participants
often will gravitate to investments where they are least likely to
experience a loss of principal. These safe havens are typically
the government bonds of the largest industrialized countries,
particularly the United States.
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En las ultimas semanas la tasa ha llegado a marcar un nivel
superior al 1.90%, con ligeros ajustes. Durante la negociacion
del ajuste fiscal, podriamos ver una reduccion en la tasa de
corto plazo. Para marzo, esperamos verla subir a un rango entre
1.85% al 2.10%. Sugerimos tomar posiciones cortas a menos de
1.70%, cambiar a posiciones largas a niveles de 2.10%, y no
tomar posiciones direccionales largas por debajo de 2.40%.

2. El Dolar/Euro. El Euro se ha fortalecido hasta niveles de 1.34

doélares. Se espera un ligero ajuste para las proximas semanas,

derivado del ruido que genere el debate fiscal en el Congreso de
los E.U. Posteriormente, los programas Quantitive Easing

(Programas de estimulacion de la Economia de EUA) QE Es una

herramienta No convencional de la Politica Monetaria utilizada

por algunos Bancos Centrales para aumentar la oferta de
dinero, aumentando el exceso de reservas del sistema bancario,
con la compra de bonos del propio Banco Central para
estabilizar o aumentar sus precios y con ello reducir las tasas
de interés a largo plazo. Se utiliza cuando el método de control
de dinero no ha funcionado cuando por ejemplo la TIIE esta

cerca de cero. “Cuantitativa significa la fabricacion de dinero o

“expansion monetaria” QEIIl y QEIV de la FED pueden generar

debilidad adicional en el délar. En el corto plazo se ve

conveniente tomar posiciones cortas en Euros, cuando suba
arriba de USD$1.34 e invertir posiciones de cortas a largas)
cuando el Euro se ubique cerca de 1.30 délares.

2. Los precios de los Commodities e Hidrocarburos: Durante las
ultimas semanas, hemos observado una ligera recuperacion
en los precios, ante datos de mayor crecimiento en China y
en E.U. y por los efectos iniciales de la politica expansiva de
la FED. Los productos perecederos como el Maiz y el Trigo
observaron alzas importantes en septiembre pasado por la
sequia, y han observado un ajuste mayor; mientras que los
commodities industriales como el Cobre se ajustaron a la
baja durante la desaceleracion en China.

Los programas QEIIl y QEIV generan una influencia alcista en
los precios de los commodities en general. La tendencia
estructural de los precios de las materias primas y de los
energéticos es también al alza.
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Aunque la desaceleracion de Europa y de Asia, deben generar

una tendencia alcista menos pronunciada.

Se considera que los productos industriales volveran a subir
cuando se den mejores indicadores econéomicos en China y en
Estados Unidos, y se lleguen a algun acuerdo de diferimiento
del problema fiscal en E.U. dentro de algunos dias.

3. Metales preciosos: El exceso de liquidez, el panico y la
desconfianza en las monedas duras, en un entorno
prolongado de tasas de interés muy reducidas, indujeron a
un mayor apetito por los Metales Preciosos en el mundo
durante los ultimos anos.

El valor del oro aumenta en épocas de panico (Tensiones
bélicas globales) y ante la evidencia de inflacion mundial.
En el corto plazo el Oro y la Plata se han estabilizado en
rangos de precios que se consideran de consolidacion,
apoyados en la liquidez vertida por los Bancos Centrales.
Técnicamente se piensa que el Oro puede alcanzar
USD$1,750 doélares la onza y la Plata USD$34 délares por
onza. En el corto plazo prevemos un ligero ajuste mientras
se da la discusion en el Congreso de los E.U. sobre el
ajuste fiscal y el incremento en el techo de la deuda. La
sugerencia es tomar posiciones largas tanto en oro como
en plata, cuando se toquen niveles cercanos a USD$1,630
dolares en el Oro y USD$30 délares en la plata.
4. Acciones: El reducido nivel de las Tasas de Interés en los
mercados internacionales, el crecimiento econémico de
Estados Unidos y de México, y los buenos reportes de
resultados de las empresas, hacen muy atractiva la inversion en
acciones, en particular en empresas cotizadas a multiplos
bajos, y que pagan altos dividendos6. Las Tasas de Interés
nominales en Pesos: En el pasado periodo de volatilidad y de
ajuste de tasas en délares a la baja (Flight to Quality), las tasas
en pesos nho solo dejaron de subir, sino que estuvieron bajando,
ante la entrada de recursos internacionales a Bonos M. El
spread promedio historico entre la tasa de rendimiento de los
Bonos M24 y la tasa de los Bonos del Tesoro de 450 puntos
base ha bajado a 360 - 370 puntos base.
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5. Es probable que el Spread se vaya reduciendo en los
proximos meses, ante la mayor liquidez y ante la posibilidad de
que avancen otras Reformas en México, hasta ubicarse en un
rango entre el 300 a 325 puntos base. Se estima que los flujos
internacionales hacia los bonos M’'s podrian aumentar al
aclararse el panorama en Estados Unidos y Europa, y al verse
mas probable que avancen las Reformas en México.

6. Pero también se prevé que las Tasas de rendimiento de los
Bonos del Tesoro aumenten. En el segundo semestre
vemos probable que Banxico tenga que reducir su tasa de
referencia para desincentivar la entrada de ddlares, y
esterilizar la liquidez. Se sugiere no tomar posiciones de
riesgo en Bonos M de largo plazo a estos niveles de
rendimiento, hasta que no toquen el 5.70% anual.

7. El Peso Mexicano: La economia mexicana se desacelerara en
2017, estimo6 Bank of America (BofA) Merryl Lynch, y recorté su
prondéstico de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) a
2.3% para el proximo ano desde 2.5%.

“Se espera cierta desaceleracion en la economia. Las tres
razones son menor demanda de nuestros productos, sobre todo
de Estados Unidos, menor gasto gubernamental y politica
monetaria mas apretada”, dijo Carlos Capistran, economista en
jefe de BofA ) Bank of America para México en conferencia de
prensa.

El sector manufacturero de Estados Unidos se encuentra “casi
en recesion”, y afecta a México porque es el principal
comprador de Ilas exportaciones manufactureras, que
representan 30% del PIB mexicano.

Ademas, la consolidacion fiscal también continuara afectando
al crecimiento de México, que en 2015 registré un déficit de
1.2% del PIB y donde el gobierno tiene un objetivo de superavit
de 0.2% en 2017.
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“Hasta ahora, el gasto publico se ha contraido 3.2% a tasa
trimestral anualizada en el primer trimestre del aino”.

En cuanto a la politica monetaria, el movimiento de Banxico
significa tasas de interés mas altas que eventualmente se
reflejaran en créditos mas costosos. Si desacelera el crédito
también la economia, segun el economista en jefe de BofA en
Meéxico.

8. Papel en UDIS:

La SHCP ha adyvirtio el incremento de los precios de la gasolina,
dependiendo de la evolucion de los precios internacionales,
para reducir el subsidio que le cuesta a las finanzas publicas
mas de $225 mm al aiio.

Existiran presiones de costos ante la expectativa de alza en las
materias primas a nivel global.

Estas presiones se pueden ver compensadas a lo largo del ano,
si por las reformas estructurales se incrementan los flujos de
inversion hacia México, y el tipo de cambio baja a lo largo del
ano.

Se estima una inflacion del 3.80%, pero estima que sera del 7%.
Se sugiere disminuir las posiciones en UDIS, y mantener sélo un
tramo minimo como parte de una estrategia de cobertura y
diversificacion.

9. Papel Privado en Pesos: Los reducidos niveles de tasas de
largo plazo podrian mantenerse asi durante varios meses mas,
en todo el mundo. Para incrementar la rentabilidad de los
portafolios se sugiere adquirir papeles corporativos de tasa
revisable, de elevada calidad crediticia como posiciones
direccionales, ya que normalmente pagan mas que los bonos de
deuda soberana a largo plazo. Se espera que los Spreads vayan
reduciéndose en la medida en que los mercados se vayan
normalizando.
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Se sugiere seguir acumulando Certificados Bursatiles de Tasa
Revisable, de emisoras de excelente calidad crediticia. como
Liverpool, Penholes, Pemex, Fovisste, Bimbo, Femsa, CFE,
Telmex, Kimber, GCarso, Arca, Ameérica Movil, Mexichem,
Findep, Dinero Facil y Elektra

ASPECTOS ECONOMICO-POLITICOS A CONSIDERAR

¢Cuales son los antecedentes econémicos y sociales que
justifican mas que nunca el estudio de las Finanzas, Economia,
Administracion y disciplinas afines?

En aquel entonces, dentro de la presidencia de Carlos
Salinas de Gortari, México entré en un periodo de estabilizacion
de precios y recuperacion del crecimiento y del empleo.

Entonces, hace ya 23 anos se firmoé el TLCAN y México fue
participe de la OCDE (“Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico”, ahora dirigida por un excelente
meXxicano Ex-Srio. de SHCP José Angel Gurria seleccionado por
mas de 30 paises para ser el Director de tan prestigiada
Organizacion). Ahora pudiera desaparecer con D. Trump.

Todo iba aparentemente muy bien en México, pero a
finales de 1994 sobrevino una devaluacion, que provocé una
recesion aguda que afecté a mas de 100 millones de mexicanos.

Un sexenio después, en un escenario de transicion politica y
de mayor confianza en las instituciones nacionales no se
repitieron los problemas sexenales, que ya parecian croénicos:
devaluacion, inflacion, desempleo y deterioro del salario real.

En cambio en el aino 2000 se registraron altas tasas de
crecimiento del PIB (Producto Interno Bruto) y se tuvo una
estabilidad de precios.

En el 2001 siguié el crecimiento econémico con estabilidad,
aunque con tasas menores de PIB por el ajuste importante de la
economia de EUA, |la caida del NASDAQ y la dependencia de
nuestra economia de la de los Estados Unidos.
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(NASDAQ: WANational Association of Securities Dealers
Automated Quotation, es I|la Bolsa de Valores cuya
caracteristica principal es que es totalmente “electrénica
automatizada” y mas grande de los EUA. Maneja mas de 3,800
corporaciones, con el volumen de intercambio por hora mas
grande que cualquier otra bolsa de valores en el mundo. Es sus
listados tiene a mas de 7,000 acciones empresariales de
pequeia y mediana capitalizacion. Esta Bolsa de Valores se
caracteriza por integrar a las empresas de la mas alta
tecnologia en electrénica, informatica, telecomunicaciones,
biotecnologia, entre otras. Su oficina principal esta en New
York y su actual director es Robert Greifeld).

Sin embargo la recuperacion del crecimiento y el control de
la inflacion de FOX, no dio mejores condiciones de vida para la
mayoria de la poblacion mexicana, la distribucion del ingreso
estuvo muy concentrada en pocas manos, tanto la pobreza,
como la “pobreza extrema” no fueron abatidas y por otra parte,
el equilibrio externo se torné débil y las finanzas publicas no
tuvieron la fortaleza deseada, pero si se controlé bien Ila
inflacion, se hicieron adelantos importantes de pago en la
Deuda Externa al FMI y los mexicanos tuvieron una tranquilidad
economica. De hecho se dejé pagada la Deuda Externa de los
siguientes 2 aiios.

Con Felipe Calderon, se dio continuidad a la estabilidad
monetaria, inflacion y tasas de interés, sin embargo aun se
sigue con el problema de falta de empleo, inseguridad
poblacional como principal tema a nivel nacional e internacional
que ya afecta a EUA, energéticos y la apertura de productos
agropecuarios al extranjero sin pago de aranceles, con lo cual,
debido a la pasividad y falta de preparacion del campesino,
aunado a los probables subsidios extranjeros de los productos
basicos, se pronostica una quiebra en el campo.
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¢Qué es la inflacion?

Mucho se ha comentado acerca de lo nocivo que puede ser
la inflacion en la economia de un pais, sin embargo a pesar de
lo negativo, debemos entender que es un fenémeno economico
totalmente ajeno a las entidades, pero sin embargo las afecta
negativamente.

La inflacion es el desequilibrio producido por el aumento
de los precios o de los créditos.

La inflacién provoca una circulacion excesiva de dinero y
su desvalorizacion; por lo tanto, este fenomeno inflacionario
repercute directamente en la economia del pais y obviamente
en la informacion financiera que generan las entidades
econdomicas.

El fenomeno comentado afecta a las empresas y a la
economia por la descapitalizacion de las mismas. A valores
historicos, se podria pensar que se esta ganando, cuando la
realidad es que no se esta logrando siquiera mantener el capital
original, lo que a la larga genera la pérdida del mismo.

En términos generales se considera que existe estabilidad
economica cuando la inflacion durante el aino no excede el 5%.
Situacion que de 1950 a 1970 habia ocurrido y desde 1971 al
2000 no se dio mas, por tal motivo los efectos inflacionarios
comenzaron a tener importancia a partir de 1972.

En el cuadro siguiente se pueden observar los niveles
inflacionarios que al Pais y a las empresas ha afectado y es el
siguiente:
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Comparativo de Porcentajes de Inflacion por Sexenio

Presidente ANO Porcentaje de
Inflacion
Luis Echeverria Alvarez 1971 4,98
1972 5.50
1973 21.37
1974 20.64
1975 11.31
1976 27.23
1977 20.66
1978 16.14
1979 20.02
1980 29.84
1981 28.70
1982 98.84
Miguel de la Madrid
Hurtado 1983 80.77
RINIILE OB 1984 59.16
s s 1985 63.75
Hi %l 1986 105.75
N 1987 159.17
‘ 1988 51.66
1989 19.70
1990 29.93
1991 18.79
1992 11.94
1993 8.01
1994 7.05
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Ernesto Zedillo Ponce de

Ledn.
1995 51.97
1996 27.70
1997 15.72
1998 18.61
1999 12.31
2000 8.95

Felipe Calderon

Hinojosa 2007 3.76
s 2008 6.53

2009 3.57

2010 4.40

2011 3.78
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Pronésticos antes de que se presentaran los problemas
financieros Europeos y Norteamericanos.

México es considerado como la segunda economia mas
grande en América Latina; nuestra nacion supone crecimientos
entre 3.8% y 4.8% anuales, cuando en principio, se estimaban
entre 3.2% y 4.2%, de acuerdo con el Gobernador de Banxico
(Banco de México), Agustin Carstens.

Este argumento puede cuestionarse en términos de
crecimiento, ya que paises como Brasil y Chile estan
presentando numeros interesantes (claro que no se esta
tomando en cuenta la brecha de desigualdad y las condiciones
de pobreza).

Tan prometedoras eran las expectativas, que se creia que
el Producto Interno Bruto (PIB) tendria un crecimiento de hasta
el 6%, sin embargo, los problemas que a continuacion se
enuncian disminuyeron las tan esperadas proyecciones del
crecimiento econémico de México.

En cuanto al tema de la inflacién, Agustin Carstens
expreso que el indice de precios fluctuaria entre 3% y 4% en los
proximos 2 aios, sin embargo, resalté que las materias primas o
la suspension de los flujos de capital desde el exterior al pais,
son factores de riesgo.

La meta de inflacion por parte de Banxico fue de 3% (+/-)
un punto porcentual.
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Cabe destacar que dicho indicador se desaceleré a 3.78%,
asimismo, el titular del Banxico aseguré una menor inflacion
dado el desvanecimiento del impacto de un cambio tributario
del 2010, lo que se tradujo en un menor ritmo de aumento de
tarifas de servicios, como vivienda y turismo, y la ausencia de
presiones en los costos laborales.

¢Qué esta pasando ahora?

La incertidumbre y la volatilidad de los mercados, los
problemas financieros de la union europea que empezaron con
los problemas de deuda del pais helénico (Grecia) y el tope del
déficit fiscal de Estados Unidos, ocasionado por Ia
intransigencia de los Republicanos, causé estragos en los
agentes economicos y el hecho de que vivamos inmersos en un
mundo globalizado, no solo nos afecta, lamentablemente,
nuestra economia mexicana depende en gran medida del pais
de las barras y las estrellas (EUA). El problema ahora es la
desaparicion del TLC.

Otro problema han sido las Agencias Calificadoras de
Riesgo como lo son Standard & Poors, Fitch y Moody’s, que
casualmente, hasta bajaron la calificacion de los Estados
Unidos, empezaron a ser fuertemente cuestionadas por la
metodologia que emplean para valuar el riesgo de
incumplimiento.

Todo esto ha ocasionado que muchos indicadores
macroeconomicos tengan comportamientos adversos.

¢Qué es el PIB y como se calcula?

El Producto Interno Bruto (PIB) es el valor final de todos
los bienes y servicios producidos dentro de un pais en un
tiempo determinado (un ano calendario). ElI PIB esta
intimamente relacionado con la Paridad del Poder Adquisitivo
(PPA) de una nacion.
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EL PIB es el Indicador de Crecimiento (o Decrecimiento) por
excelencia de la produccion de bienes y servicios de las
empresas de cada pais, unicamente dentro de su territorio

Métodos para calcular el PIB
Los métodos mas tradicionales son los siguientes:

« Por Método de Producto o Gasto
« Por Método de Ingreso
« Por Método de Valor Agregado

Método de gasto

PIB=CP +CG+FBKF +E+(X-M)

Donde:

« PIB = Producto Interno Bruto

« CP = Consumo Privado

« CG = Consumo de Gobierno

« FBKF = Formacion Bruta de Capital Fijo
« E = Variacion de Existencias

« X = Exportacion de Bienes y servicios

« M = Importacion de bienes y servicios

Este tipo de calculo se utiliza para medir la demanda de bienes
y servicios de utilizacion final, pero no por actividad econémica
de los productores.

Método de produccion

PIB = VBP + C/ | De donde:

« PIB = Producto Interno Bruto
e« Cl = Consumo Intermedio
« VBP = Valor Bruto de la Produccion

Este calculo pretende calcular el valor bruto de la produccién y
el consumo intermedio (se valora a precios comprador).
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Método de valor agregado

PIB = Rs + EBO + otfros impuestos a la produccion | De donde:

e« PIB = Producto Interno bruto
¢ Rs = Remuneraciones
« EBO = Excedente bruto de operacion

Mediante este meétodo se pretende calcular y sumar los
componentes del valor agregado.

REFLEXIONES ECONOMICA-FINANCIERAS
EMPRESARIALES

El mundo se hace cada vez mas complejo y con relaciones
internacionales cada vez mas intrincadas, donde los efectos
“tequila”, %“samba”, y “dragon” ahora el efecto “zorba”
cambiaron las relaciones y los equilibrios internacionales en
corto tiempo, alterando al final, las condiciones de vida de cada
uno de los habitantes, aun de los paises mas lejanos.

Por lo anterior, las relaciones financieras, econéomicas y
contables, entre otras muchas, son tan amplias, que involucran
desde las condiciones de vida de cada uno de nosotros como
individuos, familias, empresas, instituciones sociales, naciones,
hasta las relaciones internacionales.

En mi opinion debe disminuirse aun mas el Gasto Publico,
aumentar la base gravable, reactivar la economia, generar
empleo, pagar la deuda interna y externa gradualmente con
renegociaciones, reducir o eliminar subsidios, eliminar
paraestatales, reducir el circulante y evitar que la REFORMA
FISCAL INTEGRAL genere inflacion.
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La industria mexicana se ha visto en peligro con el TLC,
hay presiones sindicales y laborales. Empresas de mas de 40
anos de antigiledad han desaparecido junto con su fuerza de
trabajo.

Se presenté el momento mas dificil de la historia de
México, debiendo minimizarse la inflacion, promover el
crecimiento econémico. Por minimizar la inflacion el Sector
Publico estuvo a punto de llegar a una recesion. Nuestros
competidores extranjeros nos estan destrozando con su
tecnologia y gente mejor preparada.

Debemos entender que estamos inmersos en Ila
globalizacion y aquellos profesionistas que no se preparen a
nivel y con calidad internacional estan destinados a la
mediocridad.

Desafortunadamente hay que hacer énfasis en mejor
tecnologia, mejor calidad en productos y servicios,
profesionistas con mas talento para poder sobrevivir entre sus
competidores internacionales, manejo de informaciéon que es
poder.

Debe enfocarse el trabajo mas hacia lo intelectual que
hacia lo fisico, ser innovadores y proactivos, crear nuevas
formas de valor agregado, mas planeacion estratégica, pasar de
un mercado cerrado al mercado abierto, mejorar los sistemas
de calidad, de mejora continua y valores éticos, crear cadenas
eficientes de suministro y produccion, hacer simplificaciones
administrativas, contables y financieras (ejemplo sistemas
ERP), dar mayor enfoque al Cliente como nuevo centro de
cultura de negocios. Ser en pocas palabras mejores
profesionistas, pero ahora a nivel internacional.

Por ello, a titulo personal, el dominar un idioma adicional
(Inglés) no basta, lo minimo deben ser dos idiomas adicionales
certificados por los paises de origen, como lo es el idioma
Aleman. Un posgrado no es suficiente, ahora se necesitan
Maestrias y quiza Doctorados, experiencia internacional,
creatividad, inteligencia, pero sobre todo ser proactivos.
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Si se entiende lo anterior, se debera entender también
porqué, entre otras disciplinas deben estudiarse con seriedad y
mantenerse actualizado en: Ildiomas, Finanzas, Impuestos,
Administracion, Aspectos Legales, Sistemas, Comercio Exterior,
Calidad, Produccion, Auditoria, Recursos Humanos o Ciencias
del Comportamiento Humano, Economia, entre otros muchos
temas.

El que no conozca Idiomas, Derecho, Administracion,
Economia, Finanzas, Contabilidad, Impuestos, Sistemas
avanzados de computo, Marketing, esta destinado a ser
mediocre o desaparecer como profesionista.

México y su sistema financiero han tenido una
impresionante evolucion durante los ultimos 30 ainos. La banca
mexicana siempre se caracterizéo por su estabilidad hasta la
primera parte de la década de los afnos 70, pero a partir de esa
fecha empezé a tener cambios dramaticos. Se puede decir que
la banca siempre dio respuesta a las necesidades financieras
del pais, inclusive cuando se hizo necesaria la aparicion de las
SOFOLES, afinandose asi la banca especializada.

Para los setentas aparecio la banca miiltiple y también
aparecieron un sinnumero de problemas. Desapareciéo a nivel
internacional el patron oro-délar y se inicié una crisis
internacional, que afecté severamente a México pero en forma
acrecentada. Debido al desequilibrio de la formacion de la
banca miiltiple, se dio pié a la nacionalizacion de 1982.

Para los ochentas se reportaron pérdidas en el sistema
financiero mexicano, por lo que hubo que fortalecera los
bancos.

En los ainos noventas se sentaron las bases para la
aparicion de los grupos financieros, antecedente légico de la
banca universal, con lo que se dio el proceso de reprivatizacion
de la banca, proceso que culminé en 1992. Ya para 1994 Ia
banca mexicana y tenia una cartera vencida muy importante, lo
que significaba un lastre para su fortalecimiento.
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Los banqueros mexicanos no tuvieron la capacidad de
gestion que requerian los bancos. Esta situacion se agravé con
la crisis mexicana de 1995 y el gobierno tuvo que dar soporte al
sector financiero con programas de apoyo a los deudores de la
banca, lo cual salvaran los banqueros.

También dentro de este periodo llegamos la deuda del
Fobaproa, fideicomiso que todos estamos pagando, sin tener
ninguna culpa por la mala gestion de los banqueros.

Todos estos errores ocasionados por la banca mexicana
dieron como consecuencia la aparicion en México de la banca
internacional, ya que México e incapaz de resolver a nivel local
sus propios problemas.

En este orden de ideas se desarrollaron los bancos
comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, las
arrendadoras, las empresas de factoraje, los almacenes de
depositos, las companias de seguros, las instituciones de
fianzas, todas ellas con el fin de ofrecer las alternativas de
inversion y financiamiento a las que se tiene acceso en México.

¢Para que nos sirve conocer todo esto? Una
razon es recordar los aciertos y errores y
aprender de ellos, ya que no conoce su pasado
esta destinado a volver a cometer los mismos
errores. La segunda razén es conocer los
aspectos mas relevantes que son de interés
para los ahorradores, inversionistas,
especuladores, usuarios de crédito, usuarios de
seguros, usuarios de fianzas, incinerados todos
aquellos que tienen que ver con el sistema
financiero mexicano.
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EVOLUCION DE LA BANCA Y EL CREDITO

Es importante conocer que el sistema financiero mexicano
esta intimamente ligado a la historia de la banca y del crédito.

La primera version y la mas aceptada mundialmente es
que la banca nacié en el Siglo VII a.C. en el Templo Rojo de la
ciudad de Uruk, en Babilonia. Los babilonios conocian los
contratos, letras de cambio, pagarés, hipotecas, garantias
prendarias. Si la banca nacié el templo, es légico pensar que
durante largo tiempo de operacion se basé en la confianza que
la gente tenia en los sacerdotes y la fortaleza que representaba
el templo.

Esta confianza permitié que la gente dejaron depésitos sus
bienes, los cuales empezaron a prestar con el respaldo de su
buena imagen y las garantias constituyendo asi las dos
primeras C del crédito que son: a) Confianza y b) Capital.

La solvencia moral es indispensable para otorgar cualquier
crédito, ya que crédito proviene del latin credere y significa
confianza.

Las primeras actividades bancarias fueron de custodia de
medios de pago y los pagos a distancia en los pueblos del
Mediterraneo. Dichas practicas se dieron en Fenicia, Egipto,
Grecia y Roma. Los frapezitai griegos y los argentarii romanos
son nada menos que los antecesores de los banqueros
modernos.

En Egipto, el banco otorgaba concesiones para ejercer la
banca, en Grecia la actividad bancaria se llevaba a cabo los
templos y los frapezitai recibian dinero del publico para
colocado como crédito. En la Roma antigua los griegos
continuaron ejerciendo sus actividades crediticias, hasta que
debido a los altos intereses que cobraban se promulgé la Ley de
las 12 Tablas, que prohibia las tasas altas o usura. ;§Encuentra
usted algun parecido a la época actual?
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En la Roma imperial surgio el antecedente fideicomiso: el
Colegio de los Flamens.

Una segunda version del origen de la Banca nos indica que
la cuna de la actividad bancaria fue Inglaterra, debido a que en
el Museo Britanico se encuentra un ladrillo que trata del ano
553 a.C. y que es una orden de pago.

En la edad media surgieron bancos como el Monte Vechio,
que administraba préstamos estatales. La Tau/a de Canvi (1401)
que manejaba depodsitos sus giros en Barcelona y el banco de
Deposito y Giro de Génova (1407). La Iglesia sodélo permitia
cobrar intereses sobre préstamos a los ricos, lo que provocé un
estancamiento de la industria bancaria.

Los banqueros judios que se habian establecido en
Lombardia fueron desterrados de Italia y Francia y tuvieron que
emigrar a Inglaterra donde se establecieron en la calle
Lombard, que actualmente es un centro bancario. En esa época
los toscanos utilizaban letras de cambio, giros y avales y a
través de filiales aceptaban depésitos de los comerciantes que
viajaban para evitarles el peligro de que fueron asaltados
(¢etravelers checks?).

También se encargaban de cobrar el 6bolo de San Pedro y
por ello se les llamaba usuraii papae. Los toscanos iban de feria
en feria con su banca (literalmente hablando) y por ello se dice
que de ahi puede provenir el término banco. Cuando quebraban
acostumbraban a romper la banca, lo que probablemente dio
origen a la bancarrota. Otro posible origen de la palabra banco
es el término aleman Bank.

A finales de la Edad Media aparecieron bancos en
Estocolmo y Amsterdam.

En la época del Renacimiento, Fray Lucca Paccioli cambié
radicalmente la forma en que se evaluaba la situacion
financiera del solicitante de un crédito al utilizar el sistema de
partida doble (cargos y créditos). Esto dio origen a la tercera C
del crédito, que es la capacidad empresarial.
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Desde entonces, para poder otorgar un crédito se toma en
consideracion el buen nombre del solicitante es decir la
confianza, la disponibilidad del capital adecuado y su capacidad
empresarial.

Si nos trasladamos a 1933, después de la caida de la Bolsa
de Valores de New York, se publicé la ley Glass-Steagall, que
establece que en el negocio de valores sélo puede participar la
Banca de inversion, o sea las Casas de Bolsa y nunca la Banca
Comercial.

Con esta ley se dejéo a la banca comercial sélo la funcion
de intermediario financiero para que captara los recursos del
publico, es decir sélo operaciones pasivas, principalmente a
través de cheques, para transformarlos en crédito, es decir en
operaciones activas.

En épocas recientes aparecieron los Créditos
Hipotecarios, el crédito interbancario, que permite a los bancos
captadores que no puedan colocar créditos, puedan orientar sus
recursos excedentes a otros bancos que si podrian tener
prestatarios; asimismo, las financieras empezaron a colocar
recursos del largo plazo para cubrir las necesidades de capital
de industria.

El crack de 1929 obligoé a los inversionistas a profundizar
sus conocimientos del mercado, lo que dio origen a la cuarta C
del crédito que son las condiciones del mercado del prestatario
y de su sector econéomico, el comportamiento de la industria y
el lugar el prestatario ocupa en ella. A partir de entonces
existen las cuatro C’s de crédito:

a) Confianza o caracter
b) Capital

c) Capacidad

d) Condiciones

Asimismo se desarrollé simultaneamente el concepto de
flujo de caja o “cashfilow”.
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BALANCE DEL SECTOR PUBLICO, DEFICIT- SUPERAVIT FISCAL, 1935-2016

El Balance Fiscal de las finanzas publicas, ya sea déficit o superavit, se obtiene al calcular la diferencia entre el Ingreso Presupuestario y
el Gasto Neto efectivamente pagado en el periodo de referencia. Cuando la diferencia resulta negativa existe un faltante de recursos,
déficit, el cual debe compensarse necesariamente con deuda o financiamiento. Las opciones para la Secretaria de Hacienda son dos:
recursos provenientes del exterior, Deuda Externa o bien provenientes del interior, Deuda Interna. Lo anterior significa que hablar de
Déficit Fiscal, balance negativo, significa la necesidad de contraer Deuda Publica. Otra opcion del Gobierno Federal es realizar recortes
del gasto, austeridad, en las areas no estratégicas del desarrollo, lo que por lo general se desestima.

La productividad, primordial en el sector privado, deja mucho que desear en el sector publico. Es evidente que hoy la SHCP con los
.imponentes recursos computacionales que hoy dispone, bien podria implementar una gran campafia para que paguen impuestos
todos aquellos que de manera sistematica los evaden y no, como sucede, sobrecargar mas a los pequefios causantes cautivos.

Los gobiernos contemporaneos han apostado a la disciplina en el gasto, manteniendo el Déficit Fiscal dentro de valores reconocidos
como razonables o seguros, dentro del contexto internacional. Sin embargo hubo épocas de gran desorden fiscal, como podra
apreciarse en la siguiente tabla.

Cuando se habla de politicas Keynesianas, se refieren a decisiones econémicas donde el Gobierno interviene la economia en
momentos de recesién, aumentando el gasto publico y estimulando la demanda agregada, aunque ello implique un incremento del
déficit fiscal, o lo que es lo mismo un endeudamiento excesivo y oneroso en el largo plazo. El origen mas frecuente de la Inflacion es el
Déficit Fiscal, que significa Deuda y para lo cual el Gobierno suele emitir bonos o titulos publicos para mantener el equilibrio, pero con
la consecuencia de incrementar la Deuda Publica y la Inflacion

Cuando el balance es positivo, superavit, es evidente que los recursos presupuestados son suficientes para realizar los gastos
programados y no existe ningln problema de financiamiento del gasto.

Las dos siguientes tablas, estan divididas por sexenios, mostrando un resumen sexenal en cada una de las filas color canela, al final
de cada sexenio. Es interesante comparar los resultados sexenales del porcentaje del déficit en funcién del ingreso presupuestario o
del PIB corriente y de alli saber cuales gobiernos han manejado bien su deuda publicay cuéles de ellos fueron un verdadero desastre.

A pesar de que todas las cifras mostradas en las tablas provienen tanto del INEGI, como de la SHCP y son oficiales, existen diversos
puntos de vista en cuanto a la forma en que debiera ser calculado dicho balance financiero. El Sr. Jonathan Heath decia en uno de sus
articulos publicados en el afio 2000:
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"El problema surge cuando empezamos a considerar todos los rubros de gastos que no se contemplan dentro del
presupuesto. La definicion que se utiliza el lamado el balance economico del sector publico, que no incluye toda una
serie de conceptos que llevarian el déficit a un nimero mayor. Por ejemplo, algunos analistas dicen que el costo fiscal
del rescate bancario, las inversiones de las Pidiregas y otros conceptos no estan integrados correctamente y llevarian
el déficit a un namero sustancialmente mayor."”

El objeto que se persigue aqui es mostrar cuales gobiernos fueron ordenados con las finanzas publicas y cuales no lo fueron. Al final, si
un gobierno como el de Miguel de la Madrid reporta un déficit del 24.56% del PIB en la tabla y mediante otros calculos se reporta que fue
11.9%, la situacion es la misma, ambos resultados son desastrosos, si se toma en cuenta que la meta a lograr tiende a ser menor del 1%
del PIB. Por las razones expresadas, algunas de las cifras del déficit fiscal incluidas en el Ranking Presidencial pudieran no coincidir con
las mostradas en estas tablas.

A partir del afio 2009, tal como se indica en la gran tabla Termémetro de la Economia Mexicana, el Déficit Pablico contabiliza la Deuda
en Pidiregas que corresponde a Pemex (alrededor de 40,000 MD). Por dicha razén el déficit a partir de ese afio es mucho mayor.

En términos generales, el déficit del sector publico en el sexenio de Felipe Calderdn, sin Pemex, seria distinto y parecido al del sexenic
de Vicente Fox, menor del 2% del PIB.

(Millones de Viejos  Pesos)

~ Ingresos Egresos Balance % de los PIB % del PIB

ANO| Efectivos Ejercidos Fiscal M$ Ingresos Corriente M$ | Corriente
0.26
1935 313.0 301.0 12 3.83 4,540.00 %
1936 385.0 406.0 -21 -5.45 5,346.00 0.39%
1937 451.0 479.0 -28 -6.21 6,800.00 0.41%
1938 438.0 504.0 -66 15.07 7,281.00 0.91%
1939 566.0 571.0 -5 -0.88 7,785.00 0.06%
1940 577.0 632.0 -55 -9.53 8,249.00 0.67%
Lazaro 1935- - 40,001.0 =
Cardenas del Rio 1940 2,730.0 2,893.0 -163 5.97% 0 0.41%
1941 665.0 682.0 -17 -2.56 9,232.00 0.18%
= 10,681.0 =
1942 746.0 837.0 -91 12.20 0 0.85%
1,092. 13,035.0 0.12
1943 0 1,076.0 16 1.47 0 %
1,295. = 18,801.0 =
1944 0 1,453.0 -158 12.20 0 0.84%
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1,404. - 20,566.0 -

1945 0 1,573.0 -169 12.04 0 0.82%
2,012. 27,930.0 0.86

1946 0 1,771.0 241 11.98 0 %
1941- - 100,245. -
anuel Avila Camacho 1946 7,214.0 7,392.0 -178 2.47% 00 0.18%
2,055. 31,023.0 -

1947 0 2,143.0 -88 -4.28 0 0.28%
2,268. - 33,101.0 -

1948 0 2,773.0 -505 22.27 0 1.53%
3,891. 36,412.0 0.41

1949 0 3,741.0 150 3.86 0 %
3,641. 42,163.0 0.42

1950 0 3,463.0 178 4.89 0 %
4,884. 54,375.0 0.39

1951 0 4,670.0 214 4.38 0 %
6,338. 60,993.0 -

1952 0 6,464.0 -126 -1.99 0 0.21%
Miguel Aleman 1947- 23,077. - 258,067. -
Valdés 1952 0 23,254.0 -177 0.77% 00 0.07%
5,023. 60,664.0 -

1953 0 5,490.0 -467| -9.30 0 0.77%
7,714. 73,936.0 -

1954 0 7,917.0 -203 -2.63 0 0.27%
9,024. 90,053.0 0.16

1955 0 8,883.0 141 1.56 0 %
10,194 102,920. -

1956 .0 10,270.0 -76) -0.75 00 0.07%
10,870 118,206. -

1957 .0 11,303.0 -433 -3.98 00 0.37%
13,183 131,377. 0.89

1958 .0 12,019.0 1,164 8.83 00 %
1953- 56,008. 0.22 577,156. 0.02
Adolfo Ruiz Cortines 1958 0 55,882.0 126 % 00 %
14,163 140,772. 0.00

1959 .0 14,158.0 5 0.04 00 %
19,458 159,703. -

1960 .0 20,150.0 -692 -3.56 00 0.43%
19,941 173,236. -

1961 .0 20,362.0 -421 -2.11 00 0.24%
1962 20,398 20,219.0 179 0.88 186,781. 0.10
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0 00 %

19,704 207,952. -

1963 0 20,295.0 -591 -3.00 00 0.28%
28,976 245,501. 0.28

1964 0 28,286.0 690 2.38 00 %
1950- 122,64 123,470. - 1,113,94 -
Adolfo Lépez Mateos 1964 0.0 0 -830 0.68% 5.00 0.07%
64,283 267,420. 0.10

1965 0 64,020.0 263 0.41 00 %
66,619 297,196. 0.19

1966 0 66,054.0 565 0.85 00 %
79,459 325,025. 0.00

1967 0 79,452.0 7 0.01 00 %
85,279 359,858. 0.52

1968 0 83,422.0 1,857 2.18 00 %
97,509 397,796. -

1969 0 98,001.0 -492 -0.50 00 0.12%
109,06 109,261. 444,271. -

1970 4.0 0 -197 -0.18 00 0.04%
1965- 502,21 0.40 2,091,56 0.10
Gustavo Diaz Ordaz 1970 3.0 500,210 2,003 % 6.00 %
120,54 490,000. -

1971 9 121,360 -811] -0.67 00 0.17%
148,44 564,700. :

1972 5 148,806 -361 -0.24 00 0.06%
205,66 690,900. 0.23

1973 1 204,083 1,578 0.77 00 %
281,62 899,700. 0.57

1974 6 276,538 5,088 1.81 00 %
403,61 1,100,10 0.26

1975 6 400,725 2,891/ 0.72 0.00 %
528,45 1,371,00 0.60

1976 1 520,193 8,258 1.56 0.00 %
Luis Echeverria 1971- 1,688,3 1,671,70 16,64 0.99 5,116,40 0.33
Alvarez 1976 48 5 3 % 0.00 %
734,18 1,849,30) 0.19

1977 0 730,593 3,587 0.49 0.00 %
950,64 12,81 2,337,40 0.55

1978 7 937,834 3 1.35 0.00 %
1,293, 1,170,79 122,2 3,067,50 3.99

1979 073 6 77 9.46 0.00 %
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684,00 - - 4,391,90 -
1980 0 910,000 226,000 33.04 7.00 5.15%
932,00 1,556,00 - - 6,032,26 -
1981 0 0 624,000 66.95 5.50 10.34%
1,515, 3,377,00 4 = 9,595,75 =
1982 * 000 0 1,862,000 122.90 1.50 19.40%
1977- 6,108,9 8,682,22 = = 27,274,1 =
José Lopez Portillo 1982 00 3 2,573,323 42.12% 24.00 9.44%
3,397, 5,601,00 - - 17,493,3 -
1983 000, 0 2,204,000 64.88 11.75 12.60%
5,089, 8,528,00 - - 28,659,7| -
1984 000 0 3,439,000 67.58 70.25 12.00%
8,218, 13,660,0 4 = 45,940,6 =
1985 000 00 5,442,000 66.22 12.50 11.85%
1986 13,111 37,023,0 - - 76,306,5 -
** ,000, 00 23,912,000 182.38 60.75 31.34%
1987 34,885 79,219,0 4 = 185,542, =
** ,000 00 44,334,000 127.09 049.00 23.89%
1988 71,481 172,132, - - 378,979, -
** ,000 000 100,651,000 140.81 147.25 26.56%
Miguel De la Madrid 1983- 136,18 316,163, - 732,921,
Hurtado 1989 1,000 000 179,982,000 6% 451.5 4.56%
Fuente: Estadisticas Historicas de México, INEGI, Tomo Il, Cuarta Edicion, paginas 629-630
Notas:
* Excluye la devolucion de ingresos presupuestales percibidos indebidamente en ejercicios fiscales
anteriores por $5018 millones de pesos
lincluye asuncion de pasivos de organismos y empresas dentro y fuera del
presupuestro
INGRESOS - EGRESOS Y BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL 1989 - 2017
XAA20 -
XAB - Ingreso _XAC - KAALD Balance financiero XAA - % del : P8 % del
. Gasto publico neto - Balance . Balance Publico Ingreso Corriente en M .
PR pagado presupuestario pre.sup.uestano M.N$ Presupuestario N$ PIB Corriente
indirecto
96,273.00 . | nd ] -34.92 B 6.73
.00 33,623.00 33,623.00 5
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204,21 - - - - 672,000.

187,701.60 5.30 16,513.90 2,752.40 19,266.10 10.26 05 281
227,93 26,449 - 25,18 864,298.

254,383.20 3.20 .90 1,260.50 9.30 9.90 70 291
249,28 46,190 46,48 1027650,

295,478.10 7.40 .90, 293.70 4.70 15.73 .791 452
282,06 8,546. 8,242. 1155132

290,612.30 6.30 00 -303.20 80 2.84 .188 071
326,25 3,346. 1,309,50

326,858.30 0.70 607.70 2,738.80 60 1.02 6.28 026

1,419,6 30,37 2.09 5,528,02 0.55

1,451,306.50 48.90 Carlos Salinas de Gortari 4.30 % 3.66 %
421,55 - - 1682246

418,375.50 0.10 3,174.60 2,973.90 200.70 -0.05 .581 001
582,24 - 282.9 2301008

578,981.40 1.60 3,260.20 3,543.10 0 0.05 .083 001
754,19 - - - 2878118

734,664.70 9.20 19,534.20 3,476.80 23,011.00 -3.13 .158 080
829,51 - - 3,5619,65

781,947.60 1.20 47,563.60 -354.90 47,918.60 -6.13 0.29 136
1,007, - - 4,212,50

954,816.50 667.30 52,850.70 862.40 51,988.10 -5.44 6.42 123
1,239, - - 4,989,54

1,178,813.10 266.30 60,453.20 -143.40 60,596.60 -5.14 4.83 e

4,834,4 Ernesto Zedillo Ponce de - - 19,583,0 -

4,647,598.80 35.70 Ledn 183,432.10 3.95% 74.35 0.94%
1,311, - - - 5,271,74

1,271,376.60 669.60 40,293.10 1,902.20 42,195.60 -3.32 1.75 080
1,459, - - - 5,738,98

1,387,235.60 951.00 72,715.70 2,890.90 75,606.40 -5.45 2.97 132
1,648, - - 7,555,80

1,600,286.50 243.10 47,956.70 5,491.30 42,465.20 -2.65 3.75 056
1,792, - - 8,570,80

1,771,314.10 296.80 20,982.50 1,774.20 19,208.60 -1.08 8.75 022

1,958, - - 9,252,64 i
1,947,816.30 012.10 10,195.90 70.60 10,125.30 -0.52 1.25]
2,255, 8,381. 9,933. 10,379,7

2,263,602.50 221.20 40 1,552.40 70 0.44 83.50 010

10,425, 8 - 46,769,7 -

10,241,631.60 393.80 Vicente Fox Quesada 179,667.40 1.75% 61.97 0.38%

2,485,785.10 2,482, 3,281. 1,528.20 4,809. 0.19 11,320,8 0.04
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503.30 50 80 36.38
2,872, - - 12,181,2
2,860,926.50 608.40 11,681.90 3,736.50 7,945.60 -0.28 56.08, 007
3,088, - - - 11,937,2
2,817,185.50 877.00 271,691.20 1,794.70 273,485.80 -9.71 49.75 229
3,333, - - - 13,071,5
2,960,443.00 948.40 373,505.20 2,985.00 370,520.30 12.52 96.97 283
3,631, - - - 14,395,8 Py
3,271,080.00 316.00 360,235.70 6,777.70 353,458.00 10.81 32.80
3,920, - 14,964.3 - - 15,503,4
3,514,529.53 304.95 405,775.42 2 403,209.43 11.47 25.88 200
19,329, Felipe Calderon 1 = 78,410,1 =
17,909,949.63 558.05Hinojosa 1,403,809.33 7.84% 97.85 1.79%
4,178, - - - 16,121,4
3,800,415.62 321.91 377,906.29 11,238.28 374,231.23 -9.85 41.96 232
4,530, - - - 17,161,3
3,983,411.60 628.65| 547,217.05 2,225.62 544,991.43 13.68 70.69 318
4,892, - - - - 18,135,7
4,266,989.60 875.97 625,886.36 11,800.74 637,687.10 14.94 06.43 352
5,343, s - - 19,522,6
4,840,823.22 928.78 503,105.56 -575.94 503,681.50 10.40 51.61 258
XAC - XAA10 AN XAA - % del PIB
B - Ingreso presupuestario  |Gasto publico neto - Balance Balance flnanC|.ero Balance Publico Ingreso Corriente en M 0-/0 del
pagado presupuestario pre-sup-uestarlo M.N$ Presupuestario N$ PIB Corriente
indirecto

it considera las deudas en Pidiregas de PEMEX

ifras mostradas desde 1990 a la fecha, proceden de la base de datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y se pueden consultar en su portal de internet.

ance Publico, clave XAA, se calcula de la diferencia entre los Ingresos Presupuestarios, clave XAB y el Gasto Neto Publico Pagado, clave XAC, a la cual se suma el

lance adicional XAA20 de las entidades bajo control presupuestario indirecto. Todas la cifras en Millones de Pesos actuales
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