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Introduccion

Los efectos de la reforma financiera de la década de los noventa, la privatizacién bancaria,
tuvo efectos en Banorte, de ser un banco regional pasé a una consolidacidon de banca
comercial en la actualidad. En un sistema financiero dominado por la banca global (BBVA,
Santander, Citibanamex), pasa a competir con esa banca. A lo largo de sus historia, ha
incorporado a diversas corporaciones como Bampis, Bancrecer y la mas reciente Grupo
financiero interacciones, de esta forma ha logrado integrar mas funciones, al igual que sigue

innovando en tecnologia.

Banorte de capital mexicano demuestra, en esta investigacion, que es un banco que se logra
mantener entre los principales que operan en México, ademas de la relacién que mantienen
con la deuda de gobierno, principalmente viendo como el gobierno apoya de esta manera

a las entidades mexicanas.

Este trabajo se divide en tres capitulos el primero se aborda el tema de Banorte, en el cual
se plantean cuales son sus principales funciones, como estd compuesto su balance general,
al igual que se analiza su estabilidad, rentabilidad y su rendimiento por medio de distintas
razones de estabilidad, rentabilidad y rendimiento, al igual de cémo ha sido su historia en
lo que lleva operando. Para el segundo capitulo tenemos lo que es la deuda de publica del
gobierno, se aborda en este capitulo como es que funciona la deuda de gobierno, quien es
el encargado de determinar qué cantidad de deuda se pedira, las distintas maneras en las
que se divide, una breve historia de cémo ha sido el endeudamiento en el pais y por ultimo
cémo hasido el endeudamiento en los Ultimos veinte afios. Para el capitulo tercero y ultimo
tenemos esta relacién de Banorte con la deuda publica, principalmente por medio de los
valores gubernamentales por lo cual se analiza cuales valores son los que han estado en
circulacién y cuales son los vigentes, determinando cuales de estos son los que ha adquirido

Banorte y como es que los maneja Banorte ya teniéndolos en su poder.

Para complementar se hace un recuento de noticias sobre Banorte en el periodo de 2017-
2019, y debido a la situacion que se esta viviendo a nivel mundial se hace un breve recuento
de notas periodisticas de Banorte frente al SARS-CoV-2.
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Capitulo 1

Banorte

1.1. Antecedentes historicos de Banorte

Banorte fue fundado en 1899 en la ciudad de Monterrey, donde comenzé sus actividades
como banco regional, sus objetivos eran canalizar fondos a través de proyectos vy
programas, dirigidos hacia sus respectivas regiones que contribuian al desarrollo.
(Bracamonte, 2019). Con el proceso de privatizacion de la banca que se llevé a cabo en
México en el periodo de 1991 a 1992, esto debido a que, con una banca nacionalizada, el
gobierno no podia cumplir con las funciones que realizaba la banca multiple, la cual fue
establecida desde 1976, (Ortiz, 1994). Este proceso de privatizacidon termina alcanzando a
Banorte y para 1992 fue adquirido por un grupo empresarial encabezado por don Roberto

Gonzalez Barreral.

Para los afios siguientes Banorte adquiere en 1993 a Fin Grupo Financiero, con esto se
convirtié en Grupo Financiero Banorte, ya para 1995 se incorporé Bancentro haciendo que
Banorte se convirtiera en una institucion multirregional, para 1997 adquirié Bampis y se
asocio con General internacional ampliando de este modo sus actividades debido a que
pudo operar seguros y fondos de pensiones, en el afio siguiente se introdujo una tecnologia
informatica teniendo asi el sistema bancario en linea y el centro de atencion telefénica

Banortel.

Banorte se logré consolidar como la cuarta red de sucursales mas importantes del sistema
bancario mexicano con la adquisicion del 100% de las acciones de Bancrecer en 2001,
después en 2005 buscd bancarizar a miles de mexicanos con su alianza con Telecom-
Telégrafos, en los dos afios siguientes Banorte se expandid internacionalmente ya que
adquirid International Bank, la remesadora Unilever y remesadora Motran de Estados

Unidos.

! Don Roberto Gonzélez Barrera fue un empresario mexicano fundador del grupo Maseca y de la institucién
bancaria Banorte



Para 2011 se logra su fusidn con Ixe, y en el 2013 Banorte se consolidé como la mayor
administradora de fondos para el retiro esto debido a la fusidon de afore XXI del Instituto
Mexicano del Seguro Social (IMSS) al 50%, con la adquisicion de la AFORE de BBVA
Bancomer y su participacién minoritaria de Grupo Generali en la compafiias de seguros y
pensiones, lo que les llevd a tener una reestructuracién corporativa, creando Banorte
ahorro y prevencion, concentrando los negocios de seguros, pensiones y Afore. En 2018 se
fusiond con grupo financiero interacciones colocandolo, asi como la institucién financiera
con capital mexicano mas importante y en el segundo banco mas grande de México con

relacidon a préstamos y depdsitos. (Banorte 2020).



1.2. Banorte hoy

Las instituciones financieras, por lo regular, facilitan el flujo de fondos entre las unidades
con excedentes y las unidades deficitarias. Los bancos comerciales representan un
intermediario financiero crucial, ya que prestan servicios a todo tipo de unidades con

excedentes y deficitarias. (Madura 2016, p.460).

De este modo, Banorte se encuentra operando como banca multiple ofreciendo una amplia
variedad de productos y servicios a través de su casa de bolsa, las compafias de pensiones
y seguros, afore, fondos de inversién, asi como las empresas de arrendamiento, factoraje y
almacenadora, sin olvidar su principal funcion bancaria que es el otorgar créditos y guardar

el ahorro de los agentes econdmicos. (Banorte, 2020).

Los bancos se han consolidado por varias razones, en México este proceso se empezé con
la reprivatizacion de la banca, a partir de entonces los bancos van a poseer mayor libertad
para adquirir otros bancos a lo largo de las lineas estatales. En consecuencia, los bancos en
una region en particular estan ahora sujetos a la competencia, no solo de otros bancos
locales, sino también de cualquier otro banco que pueda penetrar ese mercado. (Madura,

2016).

Asi es el caso de Banorte, para encontrarse en la actualidad como uno de los bancos mas
importantes en México ha utilizado diversas estrategias a lo largo de su historia, como
fusionarse con diversas instituciones, que en su inicio fue con Bampis hasta la mds reciente
que fue con Interacciones. Siendo un banco manejado por inversionistas mexicanos, ha
logrado conseguir el fondo mas grande de pensiones, de igual manera ha invertido mas en

tecnologia y busca formar parte de los proyectos del gobierno.



1.3. Banorte en el sistema bancario

Los bancos comerciales se encuentran entre las instituciones financieras mas importantes
de la economia, los cuales estan conformados por un conjunto de instituciones, entidades
financieras, cajas de ahorro y entidades de crédito los cuales se encargaran de canalizar el
ahorro de los prestamistas, pagando asi intereses sobre los fondos y con los fondos
obtenidos se podra decidir en invertirlos o prestarlos con tasas de interés mas alta, brindado
de este modo seguridad a los movimientos de dinero y a los propios sistemas de pagos.

(Madura, 2016)

En la actualidad con la informaciéon de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
tenemos que para diciembre de 2019 los principales bancos que operan con mayor
porcentaje de activos en el sistema bancario mexicano son: BBVA Bancomer (21.83%), Citi
Banamex (12.65%), Banorte (11.78%), Santander (14.27%), HSBC (8.10%), Scotiabank
(6.00%) e Inbursa (3.71%), de esta forma, estos siete bancos concentran alrededor de 80%
de los activos del sistema, porcentaje similar de cartera y de pasivos. (CNBV 2020, Judrez,

29 de julio 2019).

A continuacion, podemos ver en la grafica 1.1, el porcentaje de los activos de estos siete
bancos, en los periodos de 2001, 2003, 2008, 2012 y 2019, como se puede observar hasta
el 2008 se tiene un incremento en los activos, después de la crisis de este afio se observa
una disminucidn, pero a pesar de esto, se sigue viendo su importante participacion en el

sistema bancario mexicano.

Destacando que Banorte se encuentra entre los primeros cuatro, ya que desde el 2001 se
ve su participacion en el sistema la cual ha sido significativa al igual que ha estado
aumentando en este transcurso de los afios, indicdndonos que Banorte a lo largo de este
tiempo se ha convertido en una Banca que va incrementando su participacion dentro de la

estructura de activos totales.



Grafica 1.1 Porcentaje de activos de los principales Bancos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

A continuacidén, se presentard el analisis de las razones financieras que se realizé para
Banorte, esto para comprobar que es un banco que cuenta con estabilidad y rentabilidad,
ya que como se acabd de observar tiene una fuerte presencia en el sistema financiero

mexicano.
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1.4. Analisis de las razones financieras para Banorte

Las razones financieras son una forma de comparar e investigar las relaciones entre
distintos fragmentos de informacidn financiera, es decir, la actividad que va a separar
diversos elementos que se encuentran en el resultado de operaciones de una institucion,
para su analisis se utilizan los estados financieros con los que cuenta la institucién y en
nuestro caso Banorte, se realiza para saber la posicion y evaluar el desempefio financiero,
de este modo los inversionistas como los acreedores podran evaluar las perspectivas de la
compaiiia pudiendo asi tomar sus decisiones de inversién y préstamo. (Morales, Ross,

2011,2016)

Existen diversas razones financieras, y cada una es diferente, ya que van a depender de la
persona que realiza el andlisis, por ello para nuestro analisis ocuparemos las razones de

estabilidad y rentabilidad (Ross, 2016)

Con la razén de estabilidad se analizara la capacidad con la que cuenta Banorte para
conceder préstamos, ya que se utilizara el total de sus activos en relacién con el tamafio de
su cartera de crédito, viendo si con dicha actividad llega a presentar desequilibrios o se
mantiene estable, dandole esta importancia debido a que esta actividad de conceder

créditos es la principal de un banco.

Y con la razén de rentabilidad se medira el grado de eficiencia con que Banorte utiliza sus
activos y administra sus operaciones, a través del rendimiento sobre los activos y el

rendimiento sobre el capital. (Ross, 2016)

Con estas dos razones analizaremos a Banorte, a través de la informacion que fue obtenida

por la Comisién Nacional de Banca y de Valores.
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1.5. Razones de estabilidad para Banorte

Para nuestro analisis sobre la estabilidad de Banorte se utilizaran los siguientes indices de

estabilidad

e Tamaio de la cartera de crédito vigente: Representa todos los créditos que han
sido concedidos, en relacion con el total de bienes o derechos que posee la
institucion, y de los cuales los usuarios estan al corriente en los pagos del crédito
que han adquirido, tanto del monto original como de los intereses. (Estado
Financiero de Banorte)

e Tamaio de la cartera vencida: Son todos los créditos que ha otorgado cualquier
entidad financiera y que no han sido pagados por los acreditados en los términos
pactados originalmente. (CNBV, 2000)

¢ indice de morosidad: Se refiere a la proporcidn que existe entre la cartera vencida
y la cartera total, y se puede determinar para cada uno de los segmentos de cartera
0 a nivel total. Representa el retraso en el cumplimiento de pago por parte del

acreditado. (CNBV, 2000)
Tamano de cartera de crédito de Banorte

Para el tamafo de la cartera de crédito en la grafica 1.2 tenemos los datos de Banorte desde
el afio 2000 hasta 2019, en los primeros afios de 2000 a 2003, se puede observar un nivel
alto en el tamafio de la cartera, esto se debe, a que en estos afos Banorte le otorgd créditos
al Instituto de Proteccion y Ahorro Bancario (IPAB), pero también Banorte adquirié diversos
paquetes de carteras de crédito, a partir de 2004 se muestra una tendencia creciente, a
excepcion de 2008 y 2009 que permanece constante, esta situacion se puede explicar por
la crisis financiera que hubo en el afio de 2008, afectando de esta manera que no se
otorgaran tantos prestamos hasta que se volviera a tener una estabilidad. En términos
generales se puede decir que la cartera de crédito vigente tuvo un gran crecimiento en los
ultimos 10 afios, observando que los ultimos dos afios se ha prestado mas del 60% lo que
nos indica que Banorte ha tenido de esta misma forma un crecimiento en sus activos
financieros.
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Grafica 1.2 Tamano de la Cartera de crédito
de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

Tamano de la cartera vencida de Banorte

Asi en la grafica 1.3 en la cual tenemos como ha sido la cartera vencida de Banorte en el
periodo del afio 2000 a 2019, en los dos primeros anos se tiene un porcentaje alto de cartera
vencida esto se explica, ya que los créditos que se concedieron al (IPAB) se contabilizaban
como cartera vencida, ya para el 2004 se tiene una gran disminucién a excepcion del 2013
y 2014, en estos aiios los créditos vencidos con mayor impacto, son los créditos concedidos
a empresas, en general podemos decir que la mayoria de los créditos que otorgd Banorte

han sido o estan siendo pagados.
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Grafica 1.3 Tamaio de la Cartera vencida de
Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

indice de morosidad de Banorte

Por ultimo para terminar con las razones de estabilidad tenemos en la grafica 1.4 en la cual
se encuentra el indice de morosidad, el cual nos va a indicar el porcentaje de los créditos
gue no fueron pagados en relacién con los créditos concedidos por Banorte, como se
observa, el porcentaje elevado de los primeros afios ya fue explicado anteriormente en el
tamariio de la cartera vencida, este indice de morosidad nos indica que la mayor parte de
los créditos concebidos si fueron liquidados, ademas que de acuerdo con la ley de Basilea
sobre los riesgos crediticios, este indice no tiene que pasar el 3.5 %, viendo que Banorte a

partir del 2004 su indice se mantiene alrededor del 2 %.
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Grafica 1.4 indice de morosidad de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

En términos generales podemos concluir que Banorte cuenta con una estabilidad financiera
ya que se pudo observar en las graficas anteriores, que Banorte cuenta con recursos
suficientes para conceder créditos y que la mayoria de estos créditos han sido o estdn

siendo saldados.
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1.6. Razones de rentabilidad en Banorte

Para saber la rentabilidad con la que cuenta Banorte se usaran los siguientes indices de

rentabilidad

¢ Rendimiento sobre el capital (ROE): Es un indicador que mide las utilidades como
porcentaje del capital contable de las entidades financieras. Concretamente, mide
la rentabilidad obtenida por el banco sobre sus fondos propios. Su férmula es la
siguiente ROE = Beneficio neto/Fondos propios medios. (CNBV, 2000)

e Rendimiento sobre los activos (ROA): Mide las utilidades como porcentaje de los
activos de las entidades financieras, es la capacidad de los activos de un banco para
generar renta por ellos mismos. Se calcula de la siguiente forma ROA = Beneficio
obtenido por la institucidn antes de intereses e impuestos / Activos Totales. (CNBV,

2000)
Rendimiento sobre el capital de Banorte

Como se puede ver en la grafica 1.5 donde se tiene el ROE de Banorte, en general tiene una
tendencia creciente, indicandonos que Banorte ha tenido un mayor desempefio,

presentando asi mayor ganancia para los inversionistas.
Rendimiento sobre los activos de Banorte

De igual manera en la grafica 1.6 podemos ver una tendencia creciente, nos indica el
porcentaje de utilidad por unidad de activos que se ocupan generan por si mismos una

buena rentabilidad. 2

Estas dos graficas nos indican que Banorte se considera rentable, ya que sus inversiones
han generado un rendimiento en proporcidn a como ha ido creciendo esta institucion, que

como se observa en los ultimos tres afios han sido relativamente altas. Esto debido al

2 Nota: Los indices de rentabilidad ROA Y ROE son razones para saber de forma rapida la rentabilidad
del banco, pero no incluye todas las actividades que realiza Banorte para la obtencion de sus
recursos.
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crecimiento de la cartera de crédito que a su vez se debid al aumento de 12 por ciento en
la cartera de consumo respecto al cuarto trimestre de 2017, totalizando 269 mil 187

millones de pesos. (Valdelamar, 2019)

Grafica 1.5 ROE de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

Grafica 1.6 ROA de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacién, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

En la siguiente seccién veremos la composicion de los activos y pasivos con los que cuenta

Banorte, destacando los que tienen mayor impacto.

1.7. Composicion de activos y pasivos en los estados financieros de Banorte

Los estados financieros muestran la situacion y el desarrollo financiero en que se encuentra
una institucién como resultado de las operaciones realizadas, reflejando asi las actividades
al final de un periodo, estos generalmente se dividen en activos, pasivos y capital contable.

(Ross, 2016)

Para un banco comercial en general como para Banorte los activos y pasivos en los que se

divide se encuentran en el cuadro 1.1. Que esta en la parte de anexos.

En la grafica 1.7 se pueden observar el porcentaje en los que se divide al activo observando
gue los que tienen mayor relevancia han sido la cartera de crédito, en esta estan incluidos
los créditos comerciales que han sido otorgados a empresas, entidades financieras,
entidades gubernamentales, los créditos para vivienda y otros créditos; para la otorgacion
de créditos Banorte evalua la viabilidad financiera, operativa y se estima la probabilidad de
incumplimiento y pérdidas esperadas, asi Banorte podra determinar las reservas
preventivas para cubrir el riesgo crediticio de cartera, el segundo con mayor relevancia son
las inversiones en valores, en la cual estan incluidos los titulos para negociar y los titulos
para la venta, viendo que a través de estos dos medios de operacion es donde Banorte
invierte la mayoria de sus activos, y como se observé hubo un incremento en la cartera de

crédito. (Banorte 2020)

De ese modo en la grafica 1.8 podemos ver el porcentaje de pasivos con los que cuenta
Banorte y como podemos observar los que tienen mayor peso son los depdsitos de
exigibilidad inmediata y los depdsitos a plazo y titulos de créditos emitidos, los depdsitos
de exigibilidad inmediata estd conformado por cuentas de cheques, cuentas de ahorro, a

los depdsitos en cuenta corriente, y los depdsitos cuyo destino sea la asistencia de
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comunidades, sectores o poblaciones derivada de catastrofes naturales, entre otros; con
estos depdsitos el depositante pueda exigir y disponer de sus recursos en cualquier
momento. Asi los depdsitos a plazo se encuentran los pagarés de ventanilla, pagarés mesa
de dinero, depdsitos a plazos fijos, depdsitos de bancos a plazo y provisidn de intereses, con
estos depdsitos el depositante va a disponer de sus recursos hasta la fecha de vencimiento
del depdsito. Los titulos de créditos emitidos son documentos que registran y acarrean el
ejercicio de un derecho privado, sélo quien dispone del documento, por lo tanto, puede
ejercer el derecho en cuestion; a través de estos medios son los principales que ocupa

Banorte para financiarse. (CNBV, 2000)

Grafica 1.7 Activos de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.
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Grafica 1.8 Pasivos de Banorte

60%
50%
40%

30%
20%
0 I- I- [ | . (1 P ] mlilim 1 BT ullmm mllem =tnll . | |

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

X

m Depdsitos de exigibilidad inmediata

m Depdsitos a plazo y titulos de crédito emitidos
Cuenta global de captacién sin movimientos

B Préstamos interbancarios y de otros organismos

B Operaciones con valores y derivados
Obligaciones subordinadas en circulacidn

B Otros pasivos
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Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

1.8. Orientacion del crédito de Banorte

La cartera de crédito de Banorte esta conformada por:

Créditos comerciales: Son los créditos directos o contingentes, incluyendo créditos puente,
asi como los intereses que generen, otorgados a personas morales o personas fisicas con
actividad empresarial y destinados a su giro comercial o financiero; incluyendo los
otorgados a entidades financieras distintos de los de préstamos interbancarios menores a
3 dias habiles; las operaciones de factoraje y operaciones de arrendamiento financiero que
sean celebradas con dichas personas morales o fisicas; los créditos otorgados a fiduciarios
gue actuen al amparo de fideicomisos y los esquemas de crédito cominmente conocidos
como “estructurados”. Asimismo, quedaran comprendidos los créditos concedidos a
entidades federativas, municipios y sus organismos descentralizados, cuando sean objeto

de calificacién de conformidad con las disposiciones aplicables. (Condusef, 2015)

Empresas: Son los créditos otorgados a empresas medianas o grandes. (Condusef, 2015)
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Entidades financieras: Los créditos bancarios son otorgados por instituciones crediticias,
tipicamente los bancos, mediante la celebracién de un contrato por qué nace la deuda.

(Condusef, 2015)

Entidades gubernamentales: Son préstamos de dinero que los bancos otorgan a las
entidades de gobierno para que éstas puedan invertir en sus instalaciones o proyectos de
desarrollo, asi como para la adquisicion de bienes intermedios o de capital. La entidad
gubernamental tiene la obligacion de devolver la cantidad (principal) de dinero que se le
prestd, asi como pagar los intereses, comisiones y, en su caso, gastos de administracion a

gue se haya obligado. (Condusef, 2015)

Consumo: son préstamos que concede una institucién financiera para la adquisicion de
bienes o servicios. Es decir, recoge los créditos otorgados para compras comunes de los
hogares, como la compra de un automavil, muebles, viajes, cualquier otro gasto extra o

imprevisto. (Condusef, 2015)

Vivienda: El crédito hipotecario, por lo tanto, es aquel que concede un banco para la
adquisicidon de una vivienda o de un terreno, quedandose la institucidn con el derecho de
forzar la venta de dicha propiedad para liquidar la deuda en caso de que ésta no sea

satisfecha segun lo acordado. (Condusef, 2015)

A continuacién, se presentard en la siguiente grafica 1.10 el porcentaje de los créditos
comerciales, los créditos al consumo y los créditos a la vivienda que conforman la cartera
de crédito de Banorte, viendo que los de mayor importancia son los créditos comerciales,
ya que en estos van incluidos los créditos que son concedidos a empresas, entidades
gubernamentales y entidades financieras, siendo los créditos a empresas y a entidades

gubernamentales a los que les brindan mayores créditos.
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Grafica 1.9 Cartera de Crédito de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbv, Marzo 2020.

Con todo lo visto anteriormente podemos llegar a la conclusion de que Banorte es un banco
gue cuenta con estabilidad y rentabilidad, al igual que sus inversiones o en lo que invierte
sus ingresos les retribuye una ganancia eficiente, y como se vio en su cartera de crédito
mantiene una relacién de préstamo con las entidades gubernamentales, por lo que

podemos decir que el gobierno lo eligié para invertir sus titulos de deuda en esta institucién.
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1.9. Banorte hoy, recuento de notas periodisticas (2017-2019)

La Comisién Antimonopolios autorizé la fusion de Banorte e Interacciones, y el 13 de julio
de 2018 se llevo a cabo, por lo que el banco regiomontano se convierte en el segundo mas
importante del sistema con activos superiores por mas de 1.6 billones de pesos, de cartera
con 730,000 millones de pesos y de depdsitos con 751,000 millones. Con la adquisicién se
generan sinergias de financiamiento, se incrementa el retorno para los accionistas desde el
primer afio y se amplia la oferta de productos de consumo de Banorte a la actual clientela
de Interacciones. Interacciones se enfocé al otorgamiento de crédito a estados y municipios
con crédito simple de corto y largo plazo, esa es la principal actividad de Interacciones. La
operacion permitira complementar el expertise de Interacciones, enfocado a estados y
municipios y proyectos de infraestructura bdsica, con la capacidad de financiamiento de
mayor escala de Banorte, Banorte informd que la cartera que adquirié de Interacciones es
sélida y de bajo riesgo, pues 93% de ésta tiene como fuente primaria o secundaria de pago,
recursos provenientes del gobierno federal, lo que ha resultado histéricamente en
indicadores de cartera vencida como porcentaje de cartera total, muy cercanos a 0%, y con
niveles de cobertura varias veces por encima del promedio de la banca mexicana. La
adquisicion de Interacciones se genera sinergias de financiamiento, ademas de que se
incrementa el retorno para los accionistas desde el primer afio, y se amplia la oferta de

productos de consumo. Amares (01 de junio de 2018) y Juarez (13 de junio 2018).

En cuanto a la estructura de gobierno corporativo, el grupo destacé que no cambiard y que
ninguna persona relacionada obtendrd representacién adicional en el consejo de
administracion como resultado de la emisidn de acciones adicionales, y tampoco se afectara
su composicién. Sin embargo, despidié alrededor de 500 empleados del recientemente
adquirido Grupo Financiero Interacciones, lo que representa alrededor de la mitad de sus
empleados al igual que planea recortar 65% de los costos de Interacciones, lo cual ayudara

a ahorrar entre 1,500 y 1,600 millones de pesos cada afo. Routers (26 de julio de 2018).

Ademads, Banorte, que opera al mayor banco en manos de inversionistas mexicanos vy al

fondo de pensiones mas grande del pais, reportd un alza de un 27% en su utilidad neta entre
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abril y junio de 2018, a 7,191 millones de pesos (361.8 millones de délares). De igual manera
reportd un crecimiento de un 32% en su cartera de crédito automotriz, de 17% en la de
vivienda y un 10% en la comercial. Desde el punto de vista de los accionistas, el recorte es
positivo pues adelgaza el gasto operativo e impulsa la rentabilidad, y se estuvo en el proceso
de ir fusionando los fondos similares de origen Interacciones con sus pares de Banorte, por

lo que regresarian a 31 portafolios, mas o menos. Ortega (19 de agosto de 2018).

La tendencia de la industria es incluir carteras con activos internacionales y esto fue
impulsado, un poco por el decreto de repatriacion de capitales; hubo una demanda muy
importante por fondos internacionales ante los eventos de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos, las negociaciones del TLCAN, la volatilidad del tipo de cambio, y con ello,
los inversionistas tomaron conciencia de que tenian que diversificar los activos en: renta
variable, deuda de corto plazo y largo plazo, sino también en la parte internacional. Es
fundamental que los fondos de inversidn tengan suficiente masa critica, porque de lo

contrario, la falta de liquidez afecta los rendimientos por los gastos administrativos.

Asimismo, la tasa promedio de crecimiento de activos ha sido de 12.5% que ha sido apoyada
por el avance que han tenido en todos los segmentos de la banca minorista. Con lo que se
puede tener un crecimiento sostenido y una mayor participacion en el mercado de fondos.

Reuters (26 de julio de 2018).

Por otra parte, con el objetivo de ofrecer mas opciones de vivienda a los servidores publicos
de la administracién estatal, el gobierno de Nuevo Ledn firmd tres convenios de créditos
hipotecarios con el Infonavit, la Comisidn Nacional de Vivienda (Conavi) y Banorte. Con la
firma de este convenio, los trabajadores podran acceder a créditos hipotecarios con tasas
de interés preferencial para obtener una mejor vivienda con plazos de hasta 20 afos. Flores

(05 de septiembre de 2018).

Una vez incluida la fusién con Interacciones, la cartera de gobierno de Banorte incremento
50% en el tercer trimestre del 2018, Con ello, este portafolio dentro de la entidad

regiomontana alcanzé un saldo de 197,636 millones de pesos.
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El informe de resultados para el tercer trimestre de 2018 Banorte preciso que su cartera de
gobierno integro 93 proyectos de infraestructura, de los cuales destacan 28 en el sector de
movilidad con una presencia en 16 estados, para la construccién, modernizacion y
mantenimiento de 2,300 kildmetros de carreteras, asi como proyectos para mejorar la
infraestructura del transporte publico, de igual forma, refiere que en energia se participd
en 26 proyectos, con presencia en 24 estados del pais, que le permitieron financiar 1,073
kildbmetros de lineas de transmisién, 30 subestaciones, 530,104 medidores y 163,000
luminarias, finalmente se financiaron proyectos de prestacion de servicio publico de agua
potable, drenaje, alcantarillado, saneamiento y disposicion de aguas residuales, en
diferentes estados y municipios. Asimismo, Banorte participd en el financiamiento para la
instalacién y mantenimiento de bebederos para escuelas publicas, entre otras. Judrez (23

de octubre de 2018).

El Grupo Financiero Banorte se convirtié desde el mes de octubre de 2018 en la emisora
con mayor peso dentro del principal indice bursatil de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV),

el S&P/BMV IPC, superando incluso a América Movil, FEMSA, Walmex y Grupo México.

De acuerdo con informacion de ClIBanco Casa de Bolsa, apenas el mes de octubre de 2018
Banorte superd a América Movil, con la mayor ponderacién dentro del IPC. Banorte registra
un buen rendimiento en sus acciones en Bolsa durante el 2018 Banorte ocupa el primer
lugar dentro del S&P/BMV IPC gracias al indice de bursatilidad de sus acciones, asi como al
nimero de titulos en circulacién, la operatividad y la capitalizacién de mercado,
mencionaron analistas consultados. Con valor de capitalizacidn bursatil de 342,237 millones
de pesos, Banorte tiene una ponderacion de 12.96% dentro del indice de Precios y
Cotizaciones, ocupando asi el primer lugar en la cotizada lista. Téllez (04 de noviembre de

2018).

Sin embargo, el desempefio de las empresas del sector financiero que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) registro importantes caidas ante la presentacion de una
iniciativa de la bancada de Morena en el Senado de la Republica que buscaba eliminar las

comisiones que los bancos cobran por distintos servicios. Desde muy temprano en la
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jornada, Banorte, Santander y Gentera encabezaban las pérdidas ante el temor a posibles
afectaciones que ocasionaria a la firma la aprobacién de la propuesta. La iniciativa busca
eliminar los cobros que se realizan por servicios como consultas de saldo en ventanillas,
disposicion de crédito en efectivo y reposicidén de tarjetas por robo o extravio, entre otros
la cual se presentd como la segunda caida de gran magnitud para la firma en menos de un
mes, luego de la ocurrida en las operaciones del 26 de octubre, que llevaron sus acciones
de un valor superior a 125 unidades a niveles de 110 el 30 de octubre de 2018. Desde el 8
de octubre de 2018 hasta el 8 de noviembre de 2018, las acciones de la empresa presentan
una caida superior a 20 puntos, sumandole que se dio a conocer la cancelacién de la
construccidn del aeropuerto en Texcoco, el pasado 29 de octubre, Banorte sufrié su primera
gran caida del ultimo mes, de 8.5% borrando 31,055 millones de pesos en su valor de

capitalizacién de mercado. Rivera (08 de noviembre de 2018).

Dias después volvié a hundirse 11.90% en la BMV, a un precio de 106.94 pesos por unidad
respecto a 121.39 pesos del cierre previo, perdiendo en valor de mercado 41,666 millones
de pesos, en aquella ocasidn se vio impactado ante la iniciativa de ley que busca prohibir el

cobro de ciertas comisiones bancarias. Santiago (27 de noviembre de 2018).

Grupo Financiero Banorte, a través de su programa de reconstruccidén, adopto una
Comunidad, entregd en el mes de diciembre de 2018, el Mercado Artesanal Juan Antonio
Tlaxcoapan, en Jojutla, Morelos. Con esta accién, 60 familias recuperan su principal fuente
de actividad econdmica, destiné 2 millones 100,000 pesos a la rehabilitacién integral del
inmueble para la construccién de barda perimetral y cortinas en el acceso principal del
mercado; instalacion de drenaje pluvial en pasillos; aplanado en paredes dafiadas;
colocaciéon de dos extractores de aire, y reparacién de sanitarios. Redaccion (18 de

diciembre de 2018).

A su vez Banorte ha implementado en sucursales la verificacion biométrica de identidad de
sus clientes en sus mds de 1,100 sucursales que tiene en el pais, de esta manera, cuando los
clientes soliciten una apertura de cuenta; créditos de consumo; contratacién o cancelacién

de banca digital; solicitud, reposicion o entrega de tarjeta de crédito o débito; asignacion
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de clave de atencién telefénica o modificacion de datos generales, como son cambio de
domicilio y correo electrénico, se le pedira, ademas de una identificacion oficial, un escaneo

de su huella dactilar. Juarez (10 de febrero del 2019).

Por otra parte, la dispersién de recursos de programas sociales a través de cuentas
bancarias permitira a futuro bancarizar a mas mexicanos que no tenian acceso a servicios
financieros formales. Banorte es ya uno de los bancos a través del cual la administracion
federal ha decidido empezar a dispersar diversos apoyos gubernamentales, ha venido
trabajando con el nuevo gobierno desde poco después del triunfo electoral y han
encontrado mucha resonancia de las ideas que el banco ha puesto sobre la mesa. Juarez

(13 de marzo de 2019).

Mencionando que no se puede dejar de cobrar comisiones, lo que se puede hacer es
regular, hacerlo cada vez mas competitivo y aplicar el ingrediente de la tecnologia, lo cual
ocasionara que bajen, buscando asi seguir como una organizacion flexible, en la que los
clientes decidan por qué canal entrar, desde sucursales, cajeros automaticos, via telefonica
o por Internet, sefialdandose que actualmente entre 15 y 20% de las operaciones que
realizan sus usuarios son digitales, pero reportan crecimientos de 200 por ciento cada afio,
por lo que su apuesta no va tanto por mads sucursales, sino por mas cajeros, su call center,

asi como en la banca digital. Notimex (17 de marzo de 2019).

Banorte, informo que el préoximo 17 de mayo del 2019 acudird al mercado bursatil con el fin
de recabar 9,200 millones de pesos (479.91 millones de ddlares), incluyendo una
sobreasignacion, a través de la emision de un bono con plazo para el 2022 y otro con
vencimiento para el 2024. El primer instrumento de deuda, que operara con la clave de
pizarra BANORTE 19 y que vence en tres afos, asi como el segundo bono a cinco afios que
serd identificado con la clave BANORTE 19-2. Estas colocaciones, corresponden a la tercera
y cuarta emision de un programa mediante el cual Banorte puede obtener 50,000 millones
de pesos (2,608.2 millones de ddlares) o su equivalente en unidades de inversién o Udis, u
otras monedas extranjeras, esto mediante la venta de deuda de bonos de largo plazo.

Reaters (04 de abril de 2019).
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Tras la fusion con Interacciones, la Operadora de Fondos Banorte gestiona 63 productos en
México con 1,024 series; sin embargo, la institucion se encuentra en una fase de reduccién
del numero de portafolios. La reduccion del anaquel quedara lista el 17 de mayo, para que,
con una oferta mas reducida, el inversionista pueda tomar la decision de crear una
estrategia de una manera mas sencilla. Lo que se estaba buscando como operadora es
fomentar el ahorro de largo plazo como complemento a la inversion en la afore, no como
sustituto de una administradora de fondos para el retiro. Tenemos un anaquel completo de
productos, que con una diversificacidon personalizada en el largo plazo ayudarian a que los
rendimientos sean acordes con lograr un retiro digno, por ello decidimos ampliar el acceso
a los servicios financieros, y Banorte se convierte en la primera institucidon bancaria que
permite la operacién de compraventa de fondos de inversion a través de la banca movil. Las
carteras se pueden invertir en diversos activos, tales como: papel gubernamental, acciones
y bonos que permitan maximizar los rendimientos y minimizar el riesgo. Ortega (13 de abril

de 2019).

También con la nueva forma de enviar dinero a través de WhatsApp, a través de esta nueva
funcionalidad, el cliente de Banorte podra elegir a cualquiera de sus contactos con los que
esté interactuando en alguna de estas u otras redes sociales, y enviarle transferencias
rapidas de hasta 8,000 pesos en un dia. No es necesario que el receptor sea cliente del

banco. Juarez (07 de mayo de 2019).

Ante la incertidumbre en torno a la imposicidon arancelaria por parte de Estados Unidos a
productos provenientes de México, las instituciones financieras que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) sumaron una pérdida de 29,406 millones de pesos en valor de
mercado, de acuerdo con datos del cierre de la plaza accionaria local, el mayor retroceso
fue registrado por el Grupo Financiero Banorte con una caida de 6.03% a 106.59 pesos por
unidad, equivalente a una pérdida de 19,722 millones de pesos. Las instituciones bancarias
en México se verian impactadas negativamente, ya que verian aumentar los riesgos en la
morosidad y costo de riesgo, ademas de un menor crecimiento en la cartera de crédito.

Sudrez (02 de junio de 2019).
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En otro punto el director general de Banorte calificé de buena noticia el anuncio que los
banqueros hicieron esta semana ante el presidente de la Republica, Andrés Manuel Lépez
Obrador, de tener disposicidn para prestar en los siguientes afios hasta 500,000 millones de

pesos entre los diferentes sectores productivos. Judrez (25 de julio de 2019).

Para el 08 de septiembre de 2019 los titulos de Banorte acumulan un rendimiento de 13.09
por ciento. Se negocian en 108.32 pesos en el mercado accionario local, pero un grupo de
19 analistas pronostica que éstos podrian finalizar el afio en 125.7 pesos, lo que significaria
gue tienen el potencial para generar todavia un retorno de 16.05 por ciento. Santiago (08

de septiembre de 2019).

Una ola de noticias como la cancelacién del proyecto del Nuevo Aeropuerto Internacional
de México (NAIM) y la iniciativa de ley para limitar el cobro de comisiones bancarias (que
no prosperd), ademas de la incertidumbre en el mercado local y global, tird la accién en
32.6% en la BMV, rebajandola a 84.91 pesos, desde 125.96 pesos. A 10 meses de estos
eventos, la accidn sigue por debajo de dichos niveles. Sin embargo, el grueso de analistas
gue siguen a la emisora opina que “estdn baratos” los papeles de Banorte, y mantienen en
Compra la recomendacion de inversion. La gradual baja en las tasas de interés suelen ser
una ayuda para las Bolsas de valores, porque los inversionistas estdn en busca de mejores
retornos. Es impresionante como la inversidn en renta variable se ha ido hacia abajo a nivel
mundial, pero parece ser que se entrara a un ciclo de baja de tasas a nivel mundial, y México
no va a ser la excepcion. Ahi es en donde se voltean las cosas, y cuando las tasas se vienen

abajo es cuando la gente empieza pensar en las bolsas. Juarez (24 de octubre de 2019).

El ROE (rentabilidad financiera) sigue en buenos niveles, en 19.6%; la morosidad es
saludable (1.7% respecto 2.2% del sector), y tiene un buen potencial al alza, pero el
sentimiento negativo es el que puede impactar a la accion, porque es susceptible a

movimientos de mercados, por su alta liquidez, profundidad y float en el mercado.

Por otro lado, Grupo Financiero Banorte buscara participar en gran parte de los proyectos
del Plan Nacional de Infraestructura (PNI) que se espera se presente en breve por parte del

gobierno federal, pero de los que ya se han adelantado obras como el Tren Maya, la
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refineria de Dos Bocas, y el nuevo aeropuerto de Santa Lucia, entre otros. Redaccién (15 de

noviembre de 2019).

Ademds, Grupo Financiero Banorte y China Export & Credit Insurance (Sinosure)
suscribieron un “Acuerdo Marco de Cooperacion” bilateral. En un comunicado, el banco
mexicano explicd que Sinosure es la Agencia de Crédito de Exportacion del Gobierno de
China, encargada de promover y apoyar el comercio exterior y las inversiones de empresas
en ese pais. Con esta alianza Banorte y Sinosure se comprometen a colaborar de manera
bilateral para el establecimiento de un mecanismo de intercambio de informaciéon que
permita identificar necesidades de financiamiento y estructuracién de proyectos de
inversion e infraestructura en México. Por una parte, Banorte brindara financiamiento de
corto, mediano y largo plazo a empresas y entidades mexicanas que requieran de apoyo
para sus importaciones de materia prima, insumos, bienes de consumo, bienes intermedios,
asi como bienes de capital y proyectos de inversidon de contenido chino. En tanto, Sinosure
otorgara seguros y garantias de crédito a Banorte para apoyar y fomentar las exportaciones
de China a México, asi como proyectos que involucren la participaciéon de empresas de

origen chino. Redaccion (12 de enero de 2020).

Asi pues, para el cuarto trimestre del 2019, analistas de Monex prevén que Grupo
Financiero Banorte (GFNorte) presente bajas en ingresos por intereses, margen financiero
y utilidad neta de 4.2, 4.3 y 0.8%, respectivamente, contra el mismo periodo del 2018. Los
ingresos por intereses podrian verse afectados por la caida de 2.2% en la cartera vigente
contra el cuarto trimestre del 2018, lo cual, segin Monex, se puede explicar por la estrategia
del banco regiomontano de darle prioridad a la rentabilidad y a la calidad de los activos, por

encima del crecimiento del volumen de créditos. Redacciéon (14 de enero de 2020).

Durante el 2019, las inversiones de las administradoras de fondos para el retiro (afores) se
concentraron en mas de 50% en papeles gubernamentales como bonos, Certificados de la
Tesoreria (Cetes), Udibonos y Bondes, mientras que menos de 20% se destind a valores
internacionales como renta variable y deuda, de acuerdo con informacién de la Comisiéon

Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar). Las afores que mds invirtieron el
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afio pasado a deuda internacional fueron. Banorte con 15.20%. Analistas comentaron que
una de las razones por la que las afores concentraron sus inversiones en valores
gubernamentales se debe a que, México tiene una de las tasas de interés mas altas en el
mundo, por lo que aprovecharon este factor para mejorar sus rendimientos. Albarran (13

de enero del 2020).

Al cierre del noveno mes del 2019, los 21 grupos financieros (que incluyen controladoras,
bancos, casas de bolsa, aseguradoras, pensiones y otros) alcanzaron activos por 10.04
billones de pesos, 4% mas que en el mismo periodo del 2018. De ese total, BBVA registré
2.3 billones de pesos, 22.9% del total; seguido de Banorte, con 1.58 billones y 15.8%;
Banamex, con 1.52 billones y 15.1%, y Santander, con 1.45 billones y 14.5% del total de los

activos. Juarez (13 de enero del 2020)
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Anexo

Cuadro 1.1 Activos y pasivos de Banorte

Activos de Banorte

Pasivos de Banorte

Disponibilidades (Se registran a valor
nominal, excepto por lo referente a
metales amonedados los cuales se
valuan a su valor razonable al cierre
del ejercicio. Las disponibilidades en
moneda extranjera se valuan al tipo
de cambio publicado por BANXICO al
cierre del ejercicio.)

Inversiones en valores (Las
inversiones en valores incluyen
valores gubernamentales y de renta
fija, clasificados dentro de las
categorias de titulos para negociar,
titulos disponibles para la venta y
titulos conservados al vencimiento,
los cuales se registran inicialmente a
su costo de adquisicion mas los
rendimientos que generan estos
titulos calculados conforme al método
de interés imputado o linea recta,
segun corresponda, los cuales se
reconocen como realizados en el
estado de resultados conforme se
devengan)

Operaciones con valores y derivados
(Las operaciones con instrumentos
financieros derivados se registran a su
valor pactado y se valian de acuerdo
asuintencion de uso, ya sea cobertura
0 para negociacion)

Cartera de crédito vigente
(representa los importes
efectivamente otorgados a los
acreditados mas los intereses

devengados no cobrados, menos los
intereses cobrados por anticipado)

Créditos comerciales en esta seccién
se incluyen a los créditos para
empresas, entidades financieras,

Depdsitos de exigibilidad inmediata
(estda integrado por cuentas de
cheques sin intereses, cuentas de
cheques con intereses, cuentas de
cheques con dolares, cuentas de
ahorros, depdsitos a la vista en
cuentas corrientes y cuentas de
cheques IPAB; el depositante pueda
exigir y disponer de sus recursos en
cualquier momento)

Depositos a plazo y titulos de crédito
emitidos (los depdsitos a plazo estan
incluidos por pagares en ventanilla,
pagares mesa de dinero, depdsitos a
plazo fijo, depdsitos de bancos a
plazo y provisiones de intereses; los
depositantes dispondran de su
recurso a la fecha de vencimiento.
Para los titulos de créditos emitidos
son documentos que registran y
acarrean el ejercicio de un derecho
privado, solo quien dispone del
documento, por lo tanto, puede
ejercer el derecho en cuestién) en
esta seccion van incluidos los
depédsitos a plazo y crédito del
publico en general, mercado de
dinero y los titulos de crédito
emitidos.

Cuenta global de captacion sin
movimientos

Préstamos interbancarios y de otros
organismos (son los préstamos que
se realizan a otros bancos y esta
integrado por depdsitos y préstamos
de bancos, depdsitos y préstamos de
bancos del extranjero, prestamos por
cartera y bursatilizacién de remesas)
en esta seccion van incluidos los de
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entidades gubernamentales, para el
consumo y vivienda.

Cartera de crédito vencida (Los
créditos se consideran como cartera
vencida por el saldo insoluto total de
los mismos, cuando se cumplen los
plazos de no haberse recibido el pago
de los intereses o de alguna
amortizacion)

Créditos comerciales en esta seccién
se incluyen a los créditos para
empresas, entidades financieras,
entidades gubernamentales, para el
consumo y vivienda.

Bienes adjudicados (Se registran al
valor en que son adjudicados por la via
judicial, dicho valor debe ser el costo o
valor neto de realizacién el que sea
menor. Las daciones en pago se
registran en forma similar.

En caso de que el valor en libros de la
cartera incluyendo Ila estimacién
preventiva sea superior al valor del
bien adjudicado se ajustard el monto
de dicha reserva.

Estos bienes se consideran como
partidas monetarias, por lo que no
estan sujetos a actualizacion por
inflacion.

El valor registrado de estos bienes se
puede castigar si existe evidencia
suficiente de que el valor al que se
puede realizar el bien es menor al
valor registrado en libros.)

Otros activos (estd integrado por
inversiones de las provisiones para
pensiones del personal, provisidn para
obligaciones laborales, otros gastos
por amortizar, amortizacion
acumulada de otros gastos,
inventarios por almacenaje, gastos de
organizacién y depdsitos de garantia)

exigibilidad inmediata, de corto plazo
y de largo plazo.

Operaciones con valores y derivados
(Los productos derivados son
instrumentos financieros cuyo valor
deriva de la evolucidn de los precios
de otro activo)

Obligaciones  subordinadas en
circulacion (son las emisiones de
obligaciones subordinadas
preferentes no susceptibles a
convertirse en acciones de capital
social)

Otros pasivos (Comprende el
conjunto de cuentas que se derivan
de obligaciones a cargo del ente
econdmico, contraidas en desarrollo
de actividades que por su naturaleza
especial no pueden ser incluidas
apropiadamente en los demas
grupos del pasivo.)

Capital contable (es el derecho de los
propietarios sobre los activos netos
gue surge por aportaciones de los
dueios, por transacciones y otros
eventos o circunstancias que afectan
una entidad, el cual se ejerce
mediante reembolso o distribucidn.)
en esta seccion van incluidos el
capital contribuido, capital ganado y
participacién no controlada.

Fuente: Elaboracion propia con Estados Financieros de Banorte y la CNBV
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Capitulo 2
Deuda Publica

2.1. Deuda publica

La deuda publica es la suma total de obligaciones del sector publico que no han sido
pagadas. La deuda que se contrata es una herramienta para el gobierno, ya que le sirve de
ayuda para que este pueda llevar a cabo las diversas funciones que le son encomendadas.

(CEFP, 2016)

Este concepto se basa en dos fundamentos, por un lado esta la constitucidon politica de los
Estados Unidos Mexicanos y por el otro tenemos a la Ley Federal de Deuda, de este modo
la primera establece que el gobierno federal podré financiarse a través de empréstitos® sélo
para la ejecucion de obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos
publicos, a diferencia de las siguientes tres excepciones, la regulacién monetaria, las
operaciones de conversion, y las que se contraten durante alguna emergencia declarada
por el presidente de la republica. A su vez, la ley federal de deuda publica establece que la
deuda estd constituida por la obligacién de pasivos, directos y contingentes, derivados a
cargo del Ejecutivo Federal, y sus dependencias, estas obligaciones se derivan de titulos de
crédito, adquisiciones a plazo, pasivos contingentes (relacionados con estos titulos y

adquisiciones) y otros actos juridicos andlogos. (CEFP, 2016)

La constitucion encomienda al congreso de la union la funcion normativa y de control en
materia de deuda publica, existe corresponsabilidad del poder ejecutivo y legislativo en
materia de endeudamiento. De esta forma el congreso tiene la facultad para dar bases
sobre las cuales el ejecutivo pueda aprobar empréstitos y otorgar garantias sobre el crédito
de la nacidén y asi reconocer y mandar a pagar la deuda nacional. Los empréstitos se podran

ejecutar solo para obras que produzcan directamente un incremento en los ingresos

3 Es una forma de financiacidn, por la que una empresa o entidad acude al mercado para solicitar
un préstamo a un gran numero de inversores, dividiendo la deuda en pequefias participaciones
(titulos-valores). Todos los titulos de una emisidén comparten las mismas caracteristicas en cuanto a
importe, remuneracién, vencimiento, etc. (CNMV)
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publicos a diferencia de los que se realicen con propdsitos de regulacién monetaria, las
operaciones de refinanciamiento o reestructura de la deuda que deberan realizarse bajo las
mejores condiciones de mercado, de este modo se incluyen los que se contraten durante

alguna emergencia declarada por el presidente de la republica. (CEFP, 2016)

El congreso de la unién autorizara los montos de endeudamiento directo interno y externo,
este monto tiene que ser el necesario para el financiamiento del Gobierno Federal y de las
entidades del Sector Publico Federal, esta cantidad tienen que estar incluida en la Ley de
Ingresos a la Federacidon y en el Presupuesto de Egresos de la Federacidon. Asimismo, el
Ejecutivo Federal es el encargado de informar al congreso de la unién del estado de la
deuda, al rendir la cuenta publica anual y al remitir el proyecto de ingresos y del mismo

modo informara trimestralmente los movimientos de esta. (CEFP, 2016)

Asi como la ley faculta al gobierno federal para realizar operaciones de endeudamiento
publico, del mismo modo lo hacen las entidades federativas y los municipios, a los cuales la

legislacion de la materia facultaba para acceder a la deuda publica. (CEFP, 2016)

Ademas, la deuda ampliada y total del sector publico presupuestario esta compuesta por la
deuda publica neta del sector publico presupuestario, las obligaciones netas del IPAB,
pasivos del fondo nacional de infraestructura, las asociaciones a los proyectos de
infraestructura productiva de largo plazo (pidiregas), los programas de apoyo a los
deudores, asi como la pérdida esperada de la banca de desarrollo y de los fondos de

fomento. (Morales,2015, CEFP,2016)

A continuacidn, se presentara el mapa 1.1 en el cual se muestra la clasificacion de la deuda

publica.
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Del cuadro anterior 1.1 se explicara a continuacion cada parte de la clasificacion,
empezando por su origen, que como se muestra en el mapa se subdivide en interna y
externa, para clasificarla si la deuda es interna o externa se tomara en cuenta la residencia
del poseedor de la deuda, considerandose su ubicacion y no la nacionalidad del acreedor.
De este modo la deuda interna se obtiene a través de agentes financieros, mediante la
colocacion de valores gubernamentales en el mercado doméstico y créditos directos con
otras instituciones, son pagados dentro del pais y en pesos mexicanos. Por su parte la deuda
externa se obtiene por créditos contratados por el sector publico en el extranjero, este
puede ser en forma directa o a través de sus agentes financieros con entidades financieras

del exterior y son pagadas en monedas distintas a la nacional. (CEFP,2016)

La deuda interna del sector publico se puede clasificar por estructura de usuario, por
fuentes de financiamiento y por plazo, este ultimo puede ser de corto o largo tiempo. La
cobertura que se tienen de la deuda por fuentes de financiamiento esta integrada por la
emision de papel en el mercado nacional, el sistema de ahorro para el retiro (SAR), la banca

comercial, siefores, saneamiento financiero y otros. (CEFP,2016)

El primer integrante de la fuente de financiamiento en el cual tenemos a la emisidn de papel
en el mercado nacional se refiere a los titulos que son emitidos por el Gobierno Federal, por
medio del Banco de México como agente financiero. Actualmente los instrumentos
financieros son los certificados de la tesoreria (CETES), bonos de desarrollo del gobierno
federal (BONDES), bonos de desarrollo (BONDES D), bonos de desarrollo a tasa fija (BONOS)
y bonos de desarrollo del gobierno federal denominados en unidades de inversidn

(UDIBONOS). (CEFP,2016)

El segundo integrante de la fuente de financiamiento es el sistema de ahorro para el retiro
(SAR), hace referencia a los recursos provenientes de las aportaciones que realicen los
trabajadores para su retiro, cuando se deposita en el banco central como disponibilidad de
gobierno federal, es considerado dentro de su pasivo. El tercer integrante tenemos a la
banca comercial, esta se refiere a las lineas o contratos de crédito con la banca mexicana.

Para el cuarto concepto se encuentran las siefores, que son las sociedades de inversién
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especializada en fondos para el retiro, estas reciben recursos del SAR por concepto de
traspasos y los invierten en valores gubernamentales. El quinto integrante se refiere al
saneamiento financiero, que es el apoyo otorgado por el gobierno federal, erogaciones para
los programas de apoyo a ahorradores y deudores de la banca. Para el ultimo integrante
tenemos a otros, con lo cual se refiere a otros pasivos de deuda del sector publico

denominados en moneda nacional diferentes a los sefialados anteriormente. (CEFP,2016)

Siguiendo con la deuda externa, esta se puede clasificar por plazo (corto o largo), por
estructura de usuario y por fuentes de financiamiento, en esta Ultima se encuentra
conformada por mercado de capitales, organismos financieros internacionales (OFI’S),

comercio exterior, mercado bancario, reestructurados y pidiregas. (CEFP,2016)

El primer integrante por fuente de financiamiento de la deuda externa se encuentra el
mercado de capitales, el cual se refiere a las colocaciones publicas que se efectdan en los
mercados internacionales de capital, a través de emisiones de bonos publicos, de los
programas de pagarés a mediano plazo y de papel comercial. Para el segundo integrante se
encuentran los organismos financieros internacionales, los cuales se refieren a los
financiamientos contratados con el banco interamericano de desarrollo (BID), el banco
internacional de reconstruccion y fomento (BIRF) y el fondo internacional de desarrollo
agricola (FIDA). El tercer integrante es el comercio exterior, el cual se refiere a los préstamos
otorgados entre los gobiernos a través de sus bancos oficiales, o bien, contratados a través
de la banca comercial con la garantia de un organismo oficial. Para el cuarto integrante se
encuentra el mercado bancario, este hace referencia a que los recursos se obtienen en
forma directa a través de la banca comercial. EL quinto integrante reestructurado, hace
referencia a que se encuentran los financiamientos que se han renegociado en diversos
programas con la finalidad de reducir el saldo de la deuda, asi como su servicio. Y finalmente
las pidiregas se refieren a los movimientos de la deuda directa, ligados a los proyectos de

infraestructura productiva a largo plazo. (CEFP,2016)

Continuando con la de periodo de contratacion, se clasifica en corto y largo plazo de

acuerdo con su plazo original de contratacidn, asi las de corto plazo se abarca aquellos

38



préstamos que se obtienen en un plazo menor de un afio y las de largo plazo se refieren a

los préstamos que se contratan a un plazo de un afio o mas. (CEFP,2016)

En la clasificacién de otras se encuentra dividida en tres categorias que son por moneda de
contratacion, por instrumento y por pais de origen; la primera consiste en la moneda o
divisa en la que originalmente se contratd un crédito; la segunda por instrumento, depende
de las caracteristicas juridicas de los instrumentos que describen la relacion que existe entre
el acreedor y el deudor, los instrumentos que actualmente estan vigentes son los pagarés,
bonos, valores gubernamentales y los contratos o lineas de crédito. Por ultimo, que son por
pais de origen, se refiere al pais de donde es originaria la institucidn financiera acreedora.

(CEFP,2016)

En el siguiente apartado se hace un breve recuento sobre la historia de la deuda publica en
México.
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2.2. Breve historia sobre la deuda de México

Después de la independencia, el financiamiento publico se obtuvo a través de
endeudamiento interno y externo que fue ocupado principalmente para resolver la falta de
ingresos publicos que habia. Ya para 1823 como no se sabia con exactitud de cuanto era el
monto real de la deuda nacional, el ministro de hacienda Antonio de Medina céalculo una
deuda nacional neta de 45 millones de pesos, para el afio siguiente los secretarios de
hacienda recurrieron a adquirir dos empréstitos extranjeros de gran tamafio. (Morales,

2015, Marichal y Ludlow, 1998)

Los dos empréstitos antes mencionados fueron contratados en Londres, el contrato
correspondiente fue firmado por el ministro de hacienda el 18 de agosto de 1824, con esto
el gobierno se vio obligado a emitir bonos por 3,200,000 Libras, pagaderos en Londres. Se
mantuvieron los servicios de estos hasta que el gobierno no pudo cubrir el servicio de la
deuda interna como externa, debido al tamafio de la deuda, la capitalizacién de intereses y
de los constantes déficits, por lo que en 1827 declard su primera suspension de pago de
servicio de la deuda, pero no fue la Unica ya que le siguieron cinco suspensiones mas

declaradas en los afios de 1832, 1838, 1846, 1847 y 1861. (Morales, 2015)

En esos afios el Gobierno Mexicano se vio excluido de los mercados internacionales, y solo
pudo acudir al endeudamiento interno a través de comerciantes y banqueros locales, como
garantia de los prestamos las autoridades hipotecaron gran parte de los impuestos a grupos
comerciales los cuales adelantaron fondos en forma de préstamos al gobierno con tasas de
interés, fue hasta la época del porfiriato donde México inicié un capitalismo dependiente,
cuando pudo acceder al financiamiento exterior, México regresé a los mercados de
capitales con un acuerdo de deuda externa en 1886. En este periodo del porfiriato el
endeudamiento con el exterior se incrementd hasta en un 300% ya que en estos 21 afios la
deuda pasé de 52.5 a 441.5 millones de pesos, esta deuda tuvo el propdsito de financiar la
inversion publica de infraestructura especialmente la ferrocarrilera. A partir de 1904 se

volvid a abrir un nuevo periodo para la contratacidon de préstamos extranjeros, solo una
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porcién se colocd por primera vez en estados unidos y los restantes en Europa. (Morales,

2015, Marichal y Ludlow, 1998)

Después de la revolucion y en el transcurso de las siguientes décadas, con la deuda ya
heredada del porfiriato, se volvié a aumentar la deuda, pero se presentaba el problema en
el cual el endeudamiento repetia los actos de — suspensidn de pagos- conversidn con pagos
excesivos, los cuales impedian llegar a arreglos benéficos, este problema de la deuda no
quedd resuelto hasta 1942 con los acuerdos Sudrez-Lamont, en este ano el secretario
Eduardo Suarez, consiguid una reduccion en la llamada deuda externa directa. (Morales,

2015. Lunad, 2014)

Ya para los afios de 1946 a 1972 se vivio el periodo de auge de la posguerra con lo cual
México al implementar el modelo de sustitucion de importaciones, logré tasas de
crecimiento del producto nacional alrededor del 6 y 7 por ciento, el objetivo de
endeudamiento era generar o financiar inversién que retribuyera lo necesario para que se
pudiera pagar, pero este modelo empezéd a notar su agotamiento inicios de los afos 70’s,
manifestandose con las reducciones de las tasas de crecimiento de la inversidn privada,
para mantener el crecimiento econdmico el gobierno decidié aumentar el ingreso publico,
este financiamiento fue a través de deuda publica principalmente externa, provocando un
aumento en el déficit financiero del sector publico, ya para 1972 se tuvo un monto total de
deuda de 5,065 miles de millones de pesos. Para la década de (1972 a 1982) se atrajeron
recursos del exterior, esto se dio principalmente al aumento de los precios del petrdleo, lo
gue facilito que se dieran préstamos internacionales, por lo cual aumentd el monto de la
deuda externa aproximadamente en un 29 por ciento y para el siguiente afio habia
aumentado un total de 87,875 millones de ddlares. (Morales, 2015, Hernandez y

Villagémez, 2000)

Para agosto de ese afo el gobierno mexicano declaré una moratoria de seis meses debido
a que le fue imposible continuar los pagos a causa de esto el Fondo Monetario Internacional
(FMI) se reunid con la Reserva Federal, el Banco de Pago Internacionales (BPI), llegando al

acuerdo que se le prestaria divisas por parte de FMI y del BPI siempre y cuando estas fueran
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utilizadas para pagarles a los bancos privados principalmente a los de Estados Unidos,
también pidiendo que se llevaran a cabo medidas de ajuste estructural, las cuales estarian
basadas en la concepcidon neoliberal-monetarista. Por lo cual para la entrada del
expresidente Miguel de la Madrid se vio forzado a efectuar un programa para el
restablecimiento de la estabilidad de precios, ya que con unas finanzas sanas se reduciria la
deuda. Pero este acuerdo no durd, dado que México no pudo pagar la deuda conforme al
acuerdo, lo que obligd al FMI y la banca comercial a reprogramar la deuda buscando plazos

mas largos. (Morales, 2015, Hernandez y Villagémez, 2000)

Ya para 1985 se llevd a cabo el plan Baker el cual consistia en recalendarizar la deuda publica
con un mayor plazo, sin embargo, en ese afio México sufrié un terrible terremoto y para el
afio siguiente los precios del petrdleo cayeron en cincuenta por ciento, creciendo asi la falta
de liquidez de divisas, por lo que el pais una vez mas no pudo acceder al crédito externo.
Debido a este problema a partir de 1986 el gobierno se vio obligado a llevar a cabo otros
instrumentos para abatir el endeudamiento externo. (Morales, 2015, Hernadndez vy

Villagémez, 2000)

Con la entrada del presidente Carlos Salinas de Gortari se llevo a cabo otra renegociacion
de la deuda, en abril de 1989, en las renegociaciones, México por su parte planted
principalmente la reduccidn del saldo de la deuda, esto se haria a través de la sustitucién
de los titulos viejos por nuevos bonos los cuales llevarian menores montos y estarian a la
tasa de interés del mercado. En segundo lugar, la re-documentacién de la deuda vieja en
cantidades iguales solo que con tasas menores a la de mercado. En tercero y ultimo era la
obtencién de dinero fresco para reactivar la economia, en febrero de 1990 se firmé el
acuerdo de la reduccién de deuda externa con la banca comercial. (Morales, 2015,

Hernandez y Villagémez, 2000)

Para 1994 México entrd en una crisis financiera, una de las causas para esta crisis se debio
a que durante el periodo de Carlos Salinas de Gortari se habia seguido con el pacto de
solidaridad econdmica, con el cual se buscé estabilizar la inflacidon, como el plan resulto ser

un éxito ayudo para que los inversionistas extranjeros decidieran invertir sus recursos en
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México, para lograr que mayor capital extranjero invirtiera en el pais se llevd a cabo el
proceso de apertura econdmica, esto incluyendo la menor intervencion del estado en la
economia y por ende una reprivatizacién de las empresas nacionales, después con la
negociacién que se dio con el tratado de libre comercio entre Canada, Estados Unidos y
México, dio mas confianza a los inversionistas extranjeros de invertir en México a través de
la inversion extranjera directa y de cartera que fue la que mas inversiones tenia, con este
proceso se dio una apreciacién del peso, como el tipo de cambio se manejaba a través de
una banda en la cual el banco de México intervenia para que no de diera una apreciacion o
depreciacién demasiado profunda, pero esta no la pudo mantener cuando en 1994 Estados
Unidos como paises europeos alzaron su tasa de interés, para retener esa fuga de capitales,
a los inversionistas se les ofrecia mayores tasas en los instrumentos de deuda
principalmente los CETES, y convirtiendo algunos instrumentos de deuda en tesobonos
respaldados en dodlares, para 1995 el régimen de tipo de cambio paso a ser flotante,
teniéndose una devaluacion de la moneda lo que le dio desconfianza a los inversionistas y
decidieron retirar su dinero, y como se debia todos los tesobonos que habian sido
cambiados el pais se encontrd en una situacion en la que no pudo pagar, declarandose asi
la crisis financiera de 1994-1995, esto provocé que México buscarad un nuevo préstamo en
el exterior, el nuevo préstamo fue de 17,800 millones de ddlares, por otra parte los bancos
centrales del grupo de los siete apoyaron con 5,000 millones de ddélares, con esta deuda se
buscd resolver la crisis bancaria que se estaba viviendo, por lo cual se decidio traspasar las
carteras de crédito al erario, esto fue posible por medio del Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro (FOBAPROA), ya para 1998 el congreso aprueba esta deuda como deuda publica.
(Morales, 2015, Guillen, 2000, Lustig, 1995)

Después de la crisis el gobierno cambio la politica de deuda publica, para reducir la
tendencia que se tenia al endeudamiento externo y mejor optar por endeudamiento
interno. Debido a que el endeudamiento interno no fue utilizado en gran medida después

de que se tuvo acceso al financiamiento externo. (Morales, 2015)
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A continuacion, se describe como fue el endeudamiento de 2000 al 2019, este se hara
abarcando los tres sexenios que estan en este periodo y principios del sexenio del

presidente Andrés Manuel Lopez Obrador.

2.3. Deuda publica del 2000 al 2019

Para analizar cdmo ha sido la evolucion de la deuda en estos 20 afios se tomaran en cuenta

cuatro variantes en las que se contabiliza, las cuales son las siguientes:

e Deuda externa bruta. Esta integrada por la suma de todos los pasivos del sector
publico contratados con residentes en el exterior y son denominados en moneda
extranjera

e Deuda externa neta. Se define como la deuda externa bruta menos los activos
financieros en el exterior a favor del Gobierno federal y el sector paraestatal.

e Deuda interna bruta. Considera todos los pasivos del sector publico federal con
inversionistas nacionales, pagaderos en moneda nacional.

e Deuda interna neta. Se define como la deuda interna bruta menos los saldos de la
cuenta corriente que lleva el Banco de México al Gobierno federal.

(Aguilar, J. Vives, J, 2000)

A continuacion, se presentan las graficas 2.1y 2.2 en las que se muestran como ha sido la
deuda interna y externa tanto bruta como neta en el periodo de 2000 a 2019, en este
transcurso han pasado tres sexenios y un afio de la presidencia actual. Cada sexenio es
distinto ya que para cada uno se encontraron distintos escenarios con los que por ende los

llevo a tomar y aplicar distintas decisiones de endeudamiento.

Asi, cada presidente conforme al entorno econédmico que se encuentre, tomara la decisidn
de cuanto endeudarse y como, en el transcurso del sexenio de Vicente Fox se redujo la
deuda externa ya que paso de ser de 70 mil millones de délares a 49 mil millones de délares,
pero para la deuda interna esta aumento 641 mil 43 millones de pesos, terminado en 2006

con una deuda externa bruta que representa el 5.6 por ciento del PIB y una deuda interna
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bruta de 17.75 por ciento del PIB, la deuda interna aumento principalmente por que se tenia

que cubrir el subsidio como el caso del Fobaproa-IPAB. (Forbes, 2019. SHCP, 2020) *

Para el sexenio de Felipe Calderén como podemos observar en las graficas 2.1y 2.2, a partir
del 2007 hasta el afio 2013, se tiene un aumento en la deuda interna bruta de un billén 903
mil 100 millones de pesos lo que representaba el 24.4% del PIB, ya en la deuda externa
bruta se vio una disminucién hasta el 2008 pero después aumento en 97 mil 339.6 millones
de délares que representaba el 10.3 por ciento del PIB, en general la deuda interna como
externa aumentaron debido a que en 2009 se reconoce una deuda por Pidiregas de Pemex
el cual significé un incremento de 40, 000 millones de ddlares y la otra causa fue para
sostener la crisis mundial que se inicié en Estados Unidos en 2008, lo que significd que el

expresidente se tuvo que endeudar mas. (Gémez, 2013, SHCP, 2020)

Ya en el sexenio de Enrique Pefia Nieto se puede observar que ambas deudas tienen un
aumento, principalmente la interna bruta que aumento en total dos billones 627 mil 394.70
millones de pesos, representando el 30 por ciento respecto al PIB, por parte de la deuda
externa bruta tenemos un aumento de 67 mil 919.40 millones de ddlares, esta cantidad
representa aproximadamente el 17 por ciento del PIB. Durante este sexenio no se tuvieron
causas externas como crisis econdmicas o diversos factores que afectaran y por lo tanto se

tuviera un aumento de la deuda. (Notimex, 2019, SHCP, 2020)

En el dltimo afio de 2018 a 2019 tenemos un aumento de la deuda interna bruta de 267 mil
531.61 millones de pesos y 4 mil 990.87 millones de ddlares, con lo que respecta al gobierno
actual, este menciond que no se planea endeudar mas de lo que ya se endeudaron los

expresidentes anteriores. (Notimex, 2019).

Como se pudo observar el presidente que se endeudo mas fue Enrique Pefia Nieto,

principalmente por el sector interno, que se analizara en el siguiente capitulo, ya que se

4 Los datos que se mencionan sobre la deuda publica tanto externa como interna se obtuvieron del
primer informe de gobierno (presidente Andrés Manuel Lépez Obrador) y el Ultimo afio se sacé un
promedio de los doce meses de la deuda con datos de la SHCP.
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vera cuanto crecieron los instrumentos financieros en este periodo y poder observar la

relacion que se tiene con Banorte, que cantidad de estos instrumentos son los que adquiere.

Grafica 2.1 Deuda Publica Interna
Cifras expresadas como porcentaje del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con informacidon de SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas

Pdblica, Deuda Publica, recuperado www.shcp.gob.mx, mayo 2020.

Grafica 2.2 Deuda Publica Externa
Cifras expresadas como porcentaje del PIB
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Publica, Deuda Publica, recuperado www.shcp.gob.mx, mayo 2020.
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Capitulo 3

Banorte y la deuda de gobierno

3.1. Mercado de valores gubernamentales

El mercado de deuda en un mecanismo el cual une a los agentes econédmicos que cuentan
con un superavit de fondos prestables y a los que tienen un déficit, también sirve para
complementar al financiamiento del ahorro como el bancario. Estos agentes se convierten
en emisores e inversionistas, los primeros van a crear diversos instrumentos con lo cual
puedan obtener financiamiento y los inversionistas van a buscar colocar su dinero en un

instrumento que les brinde un rendimiento. (Abreu, Acosta, 2013)

Para poder llevar a cabo estas actividades se necesita de un intermediario, una
infraestructura la cual se va a encargar de una facil liquidacion, en el proceso de formacion
de precios y también va a validar la propiedad legal de los instrumentos, finalmente se

requiere de un régimen regulatorio. (Abreu, Acosta, 2013).

En el mercado de valores gubernamentales de México, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) es la encargada del manejo total de la deuda, ya que indicara las estrategias
de endeudamiento, asi como el monto, la cantidad de valores que se emitiran y el periodo
de duracién que tenga cada uno, entre otros cargos, por su parte Banco de México se

encarga de cumplir como su agente financiero. (Abreu, Acosta, 2013)

El origen de este mercado comienza desde 1978 cuando el gobierno emitié por primera vez
los Cetes (Certificados de tesoreria de la federacién), estos eran tanto en nimero como en
el monto muy pequenos, al igual que su periodo de duracion era demasiado corto, como
no se contaba con un mercado secundario el gobierno intervenia mucho en la
determinacion de las tasas de rendimiento, cuando se llevaban a cabo las primeras subastas

y subastaba una cantidad menor de la anunciada. (Abreu, Acosta, 2013)

El mercado secundario empezd a desarrollarse en 1982 cuando el gobierno permitié a los

bancos y casas de bolsa poner posturas en las subastas publicas que se realizaban de cetes,
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ya para 1990 los bancos comerciales y de desarrollo podian negociar instrumentos en los
mercados secundarios sin la necesidad que la casa de bolsa interviniera, actualmente
también las compafiias de seguros como los fondos de pensiones pueden participar en las

subastas primarias que se realizan de los valores gubernamentales. (Abreu, Acosta, 2013)

El mercado de valores gubernamentales tuvo su mayor impulso a partir del 2000, ya que en
ese afio se empezaron a crear bonos con mayor plazo de tiempo de 3 a 5 afios con tasa fija,
este fue un paso importante ya que los bonos tenian una duracién de tiempo muy corta, asi
se fue aumentado en periodo de tiempo de los bonos hasta llegar al 2006 con la creacién
de un bono con vencimiento en 30 afios. Manejar estos tipos de instrumentos
principalmente contado con el respaldo del gobierno da cierta confianza a los inversionistas,
pero también se toma en cuenta como se esta desarrollando la economia del pais, al igual
de cdmo se presente la volatilidad del tipo de cambio y la inflacion, ya que si se encuentra
algun problema en alguno de estos casos dara una incertidumbre a los inversionistas y no
desearan invertir en instrumentos de mediano o largo plazo, por esos es importante que
los gobiernos mantengan al tanto de cémo se desarrollard la economia, manteniendo un
nivel aceptable en la inflacidn y/o tipo de cambio. De esta manera el gobierno pudo lograr
sustituir el financiamiento externo con deuda interna, contando, asi como recursos

mayoritarios del mercado interno. (Abreu, Acosta, 2013)

Desde el 2004 se publica anualmente un plan de financiamiento por parte del gobierno,
este sirve como complemento de las publicaciones trimestrales en los cuales se definen los
montos objetivos a colocar por tipo de instrumento. Cuando se tiene la mezcla adecuada
de composicién de la deuda, es decir la cantidad de bonos a tasa fija como flotante, lo
siguiente es buscar una cartera que este diversificada, de manera que pueda cumplir con
las necesidades del financiamiento del Gobierno Federal, como de las necesidades de los

inversionistas. (Abreu, Acosta, 2013)

Para 2010 se realizaron colocaciones sindicadas para algunas emisiones de bonos y

udibonos, esto se refiere a que estos valores gubernamentales pueden ser vendidos en una
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agrupacidon o sindicato de instituciones financieras las cuales pueden comprar un

determinado volumen de valores a precios de mercado. (Abreu, Acosta, 2013)

En cuanto a las empresas internacionales que prestan servicios de liquidacidn y custodia de
valores, mantienen arreglos con los bancos locales para poder asi liquidar operaciones con
valores gubernamentales como otros titulos que son denominados en pesos. Tanto el sector
bancario como los inversionistas institucionales en México han tenido gran participacién en
la administraciéon de los valores gubernamentales, pero no se quedan atrds los
inversionistas extranjeros ya que han venido aumentando su participacion en estos. Esto le
brinda mayor estabilidad ya que hay mayor diversificacion de los valores gubernamentales

en el mercado. (Abreu, Acosta, 2013)

Veremos a continuacion cuales son los tipos de instrumentos y su colocacién en el mercado
de igual manera como ha sido su crecimiento a partir del 2000 y cuales valores ya dejaron

de circular en el mercado.

3.2. Tipos de instrumento

En la actualidad el Gobierno Federal mexicano emite y coloca cuatro distintos tipos de

instrumentos en el mercado de deuda local, estos instrumentos son:

e Cetes. Los certificados de la Tesoreria de la Federacion fueron emitidos por primera
vez en enero de 1978, pertenecen a la familia de cupones cero, esto se refiere a que
seran vendidos a descuento, por bajo de su valor nominal, no pagan intereses en el
periodo de vigencia que tienen y serdn pagados por su valor nominal a la fecha de
vencimiento. Sus plazos de inversidn van desde los 7 dias, 28 dias, 91 dias, 182 dias,
hasta un afo, aunque en el pasado se llegaron a emitir con periodos de dos afios.

e Bondes. Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal son valores gubernamentales
a tasa flotante, esto se refiere a que deberan pagar intereses en las fechas acordadas
las cuales han variado a lo largo de su historia. Fueron emitidos por primera vez en
octubre de 1987, pero a partir de agosto del 2006 se colocaron en el mercado los

llamados bondes D estos pagan intereses cada mes, sus plazos son de 3, 5y 7 afios.
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La tasa de interés que pagan se determina con la tasa a la cual las casas de bolsa
como instituciones de crédito realizan la compraventa de dichos valores.

Bonos. Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal con tasa de interés fija (Bonos),
su emision por primera vez fue en enero de 2000, en la actualidad tienen un periodo
de vigencia de 3, 5, 10, 20 y 30 afios. Pagan intereses cada seis meses, esta tasa se
determina en la emision del bono y permanece fija durante todo el periodo de
duracién de este.

Udibonos. Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades
de Inversion (udibonos) son instrumentos que protegen al poseedor de cambios
inesperados en la inflacion, su primera emisién fue en 1996, su plazo de duracion va
desde 3, 10, y 30 afios, pagan intereses cada seis meses de acuerdo con la tasa de
interés real fija que se determina en su fecha de emision, su valor nominal es
determinado en udis>.

BPAS. Como ya se habia mencionado anteriormente el Instituto para la Proteccidn
al Ahorro Bancario (IPAB) emite bonos de proteccién al ahorro, utilizando al Banco
de México como su agente financiero, los titulos tienen un periodo de duracion que
va de los 3, 5, y 7 anos, pagan intereses mensualmente, trimestralmente vy
semestralmente, a los mensuales se les identifica como BPAG28, a los trimestrales
se le identifica como BPA91 y por ultimo a los que pagan interés semestralmente se

les reconoce como BPA182. (Abreu, Acosta, 2013, Condusef, 2018)

A continuacion, se presentara los cuadros 3.1y 3.2 en el primero se mostrara los valores

gubernamentales que actualmente se emiten, el plazo de duracién que tienen, su valor

nominal asi como la tasa de interés que aplican, en el siguiente es un recuento de todos los

valores que se emitieron en el pasado y de los cuales actualmente ya no se encuentran en

circulacidn, estos dos cuadros nos dan la facilidad de ver mas rdpido de qué valor

5 Las UDIS son unidades de medida cuyo valor es determinado periédicamente por el Banco de México. UDIS

es la abreviacion que se le dio a las unidades de inversidn. Estas son unidades de medida cuyo valor varia

dependiendo del aumento de los precios; es decir, de la inflacidn (Celayo, 2018)
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gubernamental estamos hablando, sabiendo su precio como su tasa de interés que manejan

0 manejaban.

Para la grafica 3.3 reflejan como ha sido esta trayectoria a partir del 2000, cémo se puede
observar los valores gubernamentales hasta el 2007 eran relativamente bajos, es a partir
del 2009 donde se ve su mayor crecimiento e importancia, principalmente los que han
crecido en mayor proporcién son los bonos de desarrollo a tasa fija y los Cetes, este auge
se ve mas destacado en lo que abarca el sexenio de Enrique Pefa, que como ya se menciond

en el capitulo anterior es donde se incrementa de mayor forma la deuda publica.
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Cuadro 3.1

Titulos de deuda gubernamental emitidos localmente en la actualidad

Valor Plazo Periodo de i . | Id. De los lera
Instrumento| Nombre X Plazo - R . Tasa de interés X .
nominal utilizado interés titulos emision
28 y 91 dias, Tasa de
Certificados . , v Lo
del Min: 7 dias. |y cercanos a Bon rendimiento
Cetes © ? 10 pesos Max 728 los seis ? 08 referenciada a |BIAAMMDD| 19-ene-78
Tesoreria de , cupdn cero
=, dias meses y un la tasa de
la Federacion .
afo descuento
Tasa ponderada
Bonos de
Desarroll Multiplo d de fondeo
Bondes D esa 'o ° 100 pesos Y plo € 3,5y 7 afos| 28dias bancario en el LDAAMMDD 17-ago-06
del Gobierno 28 dias .
periodo de
Federal . .
interés
Bonos de
Desarrollo Fijada por el
Bonos del Gobierno 100 pesos Multiplo de |3, 5, 10, 20 y 182 dias gobierno M AAMMDO 27-ene-00
Federal con P 182 dias 30 afios ! federal en la
tasa de emision
interés fija
Bonos de
Desarrollo Fiiada por el
del Gobierno Multiplo de | 3,10y 30 . bi pm
Udibonos Federal | 100 udis | ' PlOGE ] 32T 182 dias BODIEMO | ¢ A AMMDD| 30-may-96
. 182 dias afos federal en la
denominados emision
en Unidades
de Inversion
Bonos de
Proteccion al
Ahorro con Cetes de 182
pago . dias o cambio
Multiplo de o ,
BPA182 semestral de | 100 pesos 182 dias 5y 7 afos 182 dias | del valor de la |ISAAMMDD| 29-abr-04
interés y : udi en el
proteccion periodo
contra la
inflacion
Bonos de
Proteccion al Max[Cetes 91,
Ahorro con Tasa ponderada
pago de fondeo
trimestral de Multiplo 91 N ; gubernamental]
BPAG91 . , 100 pesos , 5 afios 91 dias . IQAAMMDD| 26-abr-12
interés y dias vigentes al
tasa de inicio del
interés de periodo de
referencia interés
adicional
Bonos de
., Max[Cetes 28,
Proteccion al
Tasa ponderada
Ahorro con
pago de fondeo
Multiplo d b tal
BPAG28 | mensual de | 100 pesos | PO %€ [ 3 ap0s 28 dias | BUPEMamentalll, vV 26-abr-12
. , 28 dias vigentes al
interés y tasa S
) . inicio del
de interés de .
. periodo de
referencia - |
. interés
adicional

Fuente: Mercado de valores gubernamentales, Abreu, Acosta, 2013
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Cuadro 3.2

Cronologia de emisiones locales de valores gubernamentales

(Gobierno Federal, Banco de México e IPAB)

Primera L. Tasa de )
Instrumento .. Caracteristicas . . Vigentes
emisiéon interés
Cetes Tasa de
Certificados B , rendimiento
de la 19-ene.78 onos cupon referenciada si
. cero
Tesoreria de a la de
la Federacion descuento
Tasa de
Pagafes .
Pagarés de la Bonos cupdn rendimiento
g . 21-ago-86 referenciada No
Tesoreria de cero
o, a la de
la Federacion
descuento
El mayor
entre cetes
Bondes a 28 dias y
Bonos de los pagarés
Desarrollo 15-oct-87 Cupdn 28 dias con No
del Gobierno rendimiento
Federal liquidable al
vencimiento
(PRLV)
Bonos cupdén
P Tasa de
Tesobonos cero o
. rendimiento
Bonos de la . denominados _
. 13-jul-89 referenciada No
Tesoreria de en USDy
L. a la de
la Federecion pagaderos en d ¢
MXP escuento
Ajustabonos Tasa de
Bonos Vaolor nominal| interés fija
Ajustables 20-jul-89 ajustable determinada No
del Gobierno (INPC) desde la
Federa | emision
Udibonos
Bonos de
Tasa de
Desarrollo interés fii
, interés fija
del Gobierno Cupdn 182 i J ;
30-may-96 . determinada si
Federal dias
. desde la
denominados mision
en Unidades emisio
de Inversion
Bondes 91
Bonos de
Desarrollo Cetes de 91
del Gobierno € e,s €
dias o
Federal con bio del
cambio de
pago 23-oct-97 Cupodn 91 dias No
i valor de la
trimestral de K
i . udi en el
interés y )
L periodo
proteccion
contra la
inflacion
Bonos
Bonos de Tasa de
Desarrollo interés fija
del Gobierno 27-ene-00 |Cupdn 182 dias|determinada si

Federal con
Tasa de
Interés Fija

desde la
emision
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Instrumento

Primera
emision

Caracteristicas

Tasa de
interés

Vigentes

BPAs

Cetes de 28

trimestral de
interés y tasa
de interés de

referencia

adicional

tal] vigentes
al inicio del
periodo de

interés

Bonos de . .
L O02-mar-00 Cupdn 28 dias . No
Proteccion al dias
Ahorro
Bondes 182
Bonos de
Desarrollo Cetes de
del Gobierno i
182 dias o
Federal con cambio del
pago 19-abr-00 Cupdn 182 dias No
valor de la
semestral del -
R 2 udi en el
interés y .
L periodo
proteccion
contra
inflacion
BREMS
Bonos de R R
o Tasa diaria
regulacion L .
N 0O3-ago-00 Cupdn 28 dias de fondeo No
monetaria bancario
del Banco de
México
Bondes T
Bonos de
Desarrollo
del Gobierno Cetes de 91
O1-nov-00 Cupdn 91 dias B No
Federal con dias
pago
trimestral de
interés
BPAT
Bonos de
Proteccion al Cet de 91
Ahorro con 0O4-jul-02 Cupdn 91 dias € eds,ase No
1
pago
trimestral de
interés
BPA182
Bonos de
Proteccion al Cetes de
Ahorro con 182 dias o
ago cambio del
pag 20-abr-04 Cupdn 182 dias si
semestral de valor de la
interés y udi en el
proteccion periodo
contra la
inflacion
Bondes D
Bonos de Tasa diaria
Desarrollo 17-ago-06 Cupdn 28 dias de fondeo si
del Gobierno bancario
Federal
BPAG28 M [Cet
Bonos de axit-etes
L 28, Tasa
Proteccion al
Ponderada
Ahorro con
ago de Fondeo
pag 26-abr-12 Cupdn 28 dias | Gubernamel si
mensual de .
R . tal] vigentes
interés y tasa L
. . al inicio del
de interés de )
R periodo de
referencia , L
o interés
adicional
BPAG91 M [Cet
Bonos de axi-etes
L 91, Tasa
Proteccion al
Ponderada
Ahorro con
ago de Fondeo
pag 26-abr-12 Cupdn 91 dias | Gubernamel si

Fuente: Mercado de valores gubernamentales, Abreu, Acosta, 2013
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Grafica 3.3 Valores Gubernamentales
Unidades en Milllones de Pesos
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Fuente: Elaboracion propia con informacidon de SHCP, Estadisticas Oportunas de Finanzas

Publica, Deuda Publica, recuperado www.shcp.gob.mx, junio 2020.

3.3. Colocacion de los valores gubernamentales

En México se ha realizado la colocacidn de valores gubernamentales por medio de subastas,
las subastas consisten en la venta publica de bienes, y se vende al que ofrezca la mayor
cantidad de dinero. Las subastas pueden ser a precio Unico o multiple; el primero consiste
en que los apostadores van ofreciendo una cantidad de dinero y gana el ultimo que ofrece
ya que serd el que ofrezca mas, para el segundo caso cada participante ofrecerd su mejor
apuesta, ya que no sabra lo que apuesten los otros participantes, el emisor conocera estos
datos y se venderd al mejor postor. En caso de llegar a ver un empate en el monto apostado,

se cubrirad con el monto demandado de cada apostador. (Abreu, Acosta, 2013)

El gobierno como el IPAB realizan subastas semanales, se avisa el Ultimo dia habil de la

semana anterior a la semana que se va a realizar la subasta, para tener un control de la
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titularidad los valores el INDEVAL lleva un registro contable, asi se sabrd cuantos
instrumentos estan en manos de instituciones financieras, a su vez estas llevan un registro
contable de los valores que tienen sus clientes, de esta manera se garantiza un control sobre

la tenencia de los valores gubernamentales. (Abreu, Acosta, 2013)
Los valores gubernamentales actualmente vigentes se subastan de la siguiente manera

e Subasta a precios Unico: Bondes y Udibonos

e Subasta a precios multiples: Cetes, Bondes D y los Bonos por parte del IPAB

En la actualidad no solo se realizan subastas en donde los principales participantes sean el
sector bancario como los inversionistas institucionales, si no que a partir del 2010 se cre6
el programa Cetes directos en el cual el publico en general puede comprar cualquier tipo
de valores gubernamentales, esto a partir de 100 pesos sin exceder lo equivalente a 300
udis al mes, también maneja la tasa de interés que se recibira en cada tipo de instrumento,
de igual manera se realiza la subasta esta via electrdonica y también maneja si se quiere
reinvertir al finalizar el periodo anterior de inversién, los plazos que se manejan son desde

28 dias hasta 30 afios. (Abreu, Acosta, 2013; SHCP, 2020)

3.4. Banorte y los valores gubernamentales

En el mercado de valores gubernamentales mexicano la banca multiple ha tenido una gran
participacién, desde 1978 cuando se emitieron los primeros bonos, la banca habia adquirido
casi un tercio de estos, para el 2019 obtuvo el 7 por ciento del total de los valores, ya que
las Siefores y las sociedades de inversion son los principales adquirientes. (Abreu, Acosta,

2013; Banxico, 2020).

De acuerdo con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), hay dos funciones que cumple

la actividad de los bancos en el mercado de deuda gubernamental, las cuales son:

e Mantener en su cartera estos valores como cualquier otro activo, esto con

propésitos para la administracidn de su balance.
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e El otro punto es que son los principales operadores y formadores del mercado de
estos instrumentos, ya que los bancos participan en las subastas primarias, en la

formacidn de precios y por ultimo proporcionan liquidez al mercado secundario.

Retomando el primer punto de el porque los bancos mantienen valores gubernamentales

para fines de sus balances a continuacién se presentan algunas de las razones;

1. Para garantizar financiamiento. Este financiamiento se obtiene principalmente en
los titulos gubernamentales a corto plazo, ya que cuentan con un mercado
secundario liquido y se pueden utilizar para operaciones de compra ya sea por
medio del banco central o a través de otros bancos comerciales.

2. Obtencion de utilidades. Estas utilidades se obtienen por el diferencial de tasas de
interés que se genera cuando los bancos adquieren inversiones y la tasa por la cual
invierten en los instrumentos gubernamentales. Adquieren los bonos generalmente
de largo plazo, los cuales los contabilizan en inversiones a largo plazo y los
mantienen hasta su fecha de vencimiento, para la vista contable se incluyen como
cartera permanente y va a depender del precio de compra.

3. Efectuar operaciones de compray venta. Esta operacion se realiza para formar parte
del mercado secundario, pero tienen menor peso, ya que los valores estan valorados

a precios de mercado, lo cual no les genera una gran ganancia. (Abreu, Acosta, 2013)

Por otra parte, igual va a depender el area de negocio en la que se especialicen los bancos
para determinar el tipo de valor que van a demandar, en ejemplo los bancos medianos y
pequenos de los cuales sus recursos eran principalmente al crédito comercial demandaban
mayormente los bondes D18 y valores del IPAB (BPAS), de esta manera va a ir dependiendo
del tamafio de cada banco al igual que sus actividades mas relevantes que realicen. Al final
cada banco va a establecer cémo se van a componer sus carteras, dependiendo de los
criterios o recomendaciones que le haya realizado su departamento de riesgos. (Abreu,

Acosta, 2013)
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En la estructura de balance general de Banorte se pueden identificar varios conceptos
contables interesantes para la investigacion, por el lado de los activos, como ya se vio
anteriormente se encuentran entre su activo, las inversiones en valores, esta categoria se
subdivide en operaciones activas y pasivas, por parte de las operaciones activas canaliza un
servicio, ofrece inversiones en valores, por lo que se le realizard a Banorte un pago,
obtendra comisiones e intereses y son los valores que Banorte va a mantener hasta su fecha
de vencimiento. Por el lado de las operaciones pasivas, operaciones con valores y derivados,
instrumentos que capta, por lo que Banorte pagara un precio, comision e intereses, estas
las negocia, a través de operaciones de reporto®, las vende a ahorradores a cambio de
pagarles un determinado interés al vencimiento del valor que se haya vendido. Como se
puede observar en la grafica 3.4 se destacan dos momentos importantes, uno a partir del
2003, donde comienzan a tomar peso en la estructura de los activos o de la inversidon de
Banorte, y otra a partir del periodo de Gobierno de Pefia Nieto, donde concuerda con la
dinamica de crecimiento de la deuda publica, en particular con la emisién de bonos.
Asimismo, se puede observar que la mayor parte de los valores que Banorte adquiere los
vuelve a vender observandose este auge a principios del 2013, siendo de este modo muy
poca la cantidad de los valores que se queda hasta su fecha de vencimiento. La grafica 3.5,
por un lado, muestran los intereses obtenidos por la emisidn de crédito, y que es la principal
ganancias o negocio de Banorte, pero también deja claro que no es la Unica operacién que
le genera ganancias, ya que a partir del 2007 se van generando mds ganancias con la
negociacién de operaciones de inversion, en valores y derivados, la grafica muestra una
considerable brecha sin embargo, ya sumados son altas ganancias que derivan de su crédito

y manejo de los titulos negociados por Banorte. Asi mismo nos deja ver la consolidacion de

5 Las operaciones de reporto son acuerdos de recompra de, generalmente, activos de renta fija entre una
entidad financiera y un ahorrador. Este acuerdo de recompra (por su nombre en inglés “Repurchase
agreement” ocurre cuando una entidad financiera, como un banco, por ejemplo, necesita liquidez en el corto
plazo, y acude a un ahorrador, le ofrece un titulo de deuda, un bono u obligacién, con la obligacién de
comprarselo en un periodo de tiempo determinado, que suele ser menor a un afio. (Martines, 2019)
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un Banco fuerte de capital mexicano que esta ya interrelacionado con el proceso de

financiarizacion del modelo actual del capitalismo.

Grafica 3.4
Operaciones activas y pasivas con valores y derivados de
Banorte, 2000-2020 abril
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbyv, junio 2020.
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Grafica 3.5
Intereses por cartera de crédito y operaciones por inversion
en valores y derivados de Banorte, 2000-2020
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la CNBV, Portafolio de informacidn, Banca

Multiple, recuperado https://www.gob.mx/cnbyv, junio 2020.

En un analisis mas profundo observaremos en los siguientes graficos los titulos que posee
Banorte, que se van a dividir en tres categorias: titulos para negociar, titulos disponibles a
la venta y por ultimo los titulos conservados al vencimiento. Para la primera categoria se
refiere a los valores que adquiere Banorte con el fin de venderlos y obtener una ganancia
de la diferencia a lo que los comprd con la que los vendera. Para la segunda categoria se
refiere a los titulos que son adquiridos sin la intencién de obtener una ganancia por
venderlos o por querer conservarlos a su vencimiento. Para el ultimo apartado son los

titulos que se mantienen hasta su plazo de vencimiento.

Como podemos observar en las graficas 3.7, 3.8 y 3.9 se muestran las tres categorias antes
mencionadas de los titulos que posee para cada una Banorte, haciendo referencia que para
la primer categoria los instrumentos mas adquiridos son los BPAS (Fondos de proteccion al
ahorro) siguiendo la clasificacién de otros titulos (en esta categoria se encuentran los
certificados bursatiles, acciones, sociedades de inversidon, Eurobonos gubernamentales,
valores bancarios y valores privados ), en tercer lugar son los Bondes D ( Bonos de desarrollo
del gobierno federal). Para la segunda categoria vemos que los mds adquiridos son los

60



mismos que en la primera solo que en otros valores tenemos (titulos bancarios, Bonos
corporativos, Eurobonos, Sociedades de inversién, CPO y CBIC). Para nuestra ultima
categoria tenemos que los valores mas adquiridos hasta la fecha de vencimiento son los
Udibonos, después los certificados bursatiles municipales. Vemos que, en los valores
adquiridos en las tres categorias, se tiene un auge en los Bondes como los Udibonos mismo

gue se ve en el crecimiento de la deuda gubernamental por medio de valores.

Para la grafica 3.9 que se muestra el conjunto de los valores de las tres categorias ya
mencionadas, como se puede observar los tres valores con un mayor porcentaje son los
BPAS, Udibonos y Bondes estos tres conforman el 65 por ciento, mas de la mitad del total

de los valores que adquirié Banorte en el periodo de 2012 a 2018.

Grafica 3.3 Porcentaje de titulos para negociar de 2012 al
2018 de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte, Apartado
inversiones en valores, recuperado https://investors.banorte.com/, junio 2020.




Grafica 3.2 Porcentaje de titulos disponibles para la venta
de 2012 al 2018 de Banorte
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte, Apartado
inversiones en valores, recuperado https://investors.banorte.com/, junio 2020.

Grafica 3.4 Porcentaje de titulos conservados al
vencimiento de 2012 a 2018 de Banorte fon
onaes

Cetes especiales ,_Bonos o
0%
1% / 1% Cetes
s 0%

Certificado Buratil
Udizados
0%

Certificado Bursatil

Municipal N
o /\\
Certificado Bursatil

Gubernamental
1%



Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte, Apartado
inversiones en valores, recuperado https://investors.banorte.com/, junio 2020.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte, Apartado
inversiones en valores, recuperado https://investors.banorte.com/, junio 2020.

Como se observé en las tres distintas categorias se encuentran presentes los distintos
valores gubernamentales, con lo que vemos que hay una relacién entre Carlos Hank duefio

de Banorte y el gobierno mexicano.

En el apartado de anexos se encuentran los tres cuadros con los valores que fueron
adquiridos en este periodo de tiempo, con lo que se puede reafirmar dicha informacién

antes mencionada en las graficas.
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Banorte se ha consolidado como un gran grupo empresarial, principalmente es por su
control familiar ya que este se ve mediante el manejo directivo y gerencial general. Grupo
Banorte le es heredado a Carlos Hank Gonzales por su abuelo materno (Roberto Gonzélez
Barrera). Por parte de su abuelo paterno que se nombra igual que el nieto, se empiezan las
relaciones politicas ya que fue Gobernador del Estado de México, secretario de turismo y
luego de agricultura con el presidente Carlos Salinas de Gortari, también fue duefio de
interacciones el cual se fusiond con Banorte en 2018, este banco es el principal prestamista
para gobiernos estatales, locales y federal, formando el 80 por ciento de sus clientes y

utilidades. (Maldonado, 2018)

Para el 2016 la deuda adquirida por las dependencias que integran el Gobierno Federal
equivalia al 36 por ciento. Controlando el 45 por ciento de la deuda de estados y municipios
a través de dos instituciones: Grupo Financiero Interacciones y Grupo Financiero Banorte,
aparte que Grupo Financiero Interacciones incrementd 17 veces la cartera de crédito
otorgada a entidades federativas y municipios, que al unirse con Banorte se pude ver su
aparicidn de dichos certificados en los estados financieros. De igual manera en ese afio Pefia
Nieto abrid las puertas para que estados y municipios pudieran incrementar su deuda con
una garantia del gobierno federal. La ley de disciplina financiera que promulgé en abril de
2016 permite que se pague la deuda de los gobiernos subnacionales con recursos federales.

(Poder, 2016)

Desde el gobierno de Salinas de Gortari fue donde se vio mas el apoyo a determinados
grupos para crecer y fomentar la transnacionalizacion, ya que, en medio de un mundo
globalizado y la competencia con empresas extranjeras, se debe de alentar a estos grupos
empresariales para que puedan competir con las grandes empresas extranjeras. (Encinas,

C. Corona, M. Morales, H. Santiago, M. 2012)

Como se puede ver Banorte ha sido una institucidn la cual ha contado con este apoyo del
gobierno, por medio de la adquisicion de valores gubernamentales, ademas de su constante
participacién en diversos proyectos de infraestructura, este apoyo no solo fue con Pefa

Nieto, también con el actual gobierno se han obtenido 24 contratos publicos, del gobierno
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de Andrés Manuel Lépez Obrador, por 7,695 millones de pesos, sélo en el primer trimestre
del 2020. “El plan de los Hank es seguir prestando al gobierno y luego invertir o financiar
proyectos que provengan de una concesion publica: un negocio redondo. Los directivos de
Banorte e Interacciones han anticipado que participarian en proyectos concesionarios en los
sectores de energia y de infraestructura. Hank Gonzdlez invertird en los megaproyectos y

Hank Rhon financiard a las pequeiias y medianas empresas”. (Poder, 2016)

Cabe destacar que Carlos Hank Gonzalez es parte del Consejo Asesor Empresarial de Lépez
Obrador, que conforman ocho empresarios. Ademads, Banorte, en conjunto con Banco
Azteca de Ricardo Salinas Pliego, estan a cargo de la distribucién de recursos de los
programas sociales gubernamentales, a través de las tarjetas Bienestar y también se
ofrecieron a tramitar los créditos que el gobierno federal otorga a pequefias empresas

durante la presente emergencia sanitaria. (Infobae, 2020).
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3.5. Noticias acerca del Banorte y el SARS-CoV-2

Banorte indicd que modificara su guia de resultados para 2020, pues dejard de percibir
ganancias por ayudar a sus clientes. Con los apoyos que lanzé Banorte para sus clientes
como diferimiento de pagos durante 4 meses a causa de la pandemia de Covid-19 causaran

gue el banco deje de ganar cerca de 580 millones de pesos.

Este costo es calculado para un afio, por lo que se estara cambiando la guia de resultados
ya que entre las acciones promovidas por Banorte se encuentra el programa de diferimiento
de pagos para créditos hipotecarios, automotrices, de ndmina y tarjetas de crédito por
hasta 4 meses sin cobro de recargos. Dicho programa, que estard disponible hasta el
proximo 30 de abril, ha incluido a cerca de medio millén de créditos, lo que representa cerca

del 20% de los clientes con crédito en el banco.

El plazo para el registro podria extenderse, refirio Ramirez, en caso de que se registre mayor
demanda del servicio y que haya fallado previamente por saturacién del sistema. Ademas,
Banorte anuncié que lanzd un programa de créditos para pymes que busca llegar a 64,000

clientes de ese sector con un monto total de 230 millones de pesos.

El banco explicéd que hasta ahora suman mas de 6,500 negocios registrados para acceder a
este programa, con 360 créditos en proceso, con montos que van de los 20 mil a los 250 mil

pesos, con un promedio por debajo de los 200 mil pesos. (Lozano, 2020)

También se debe brindar el apoyo gubernamental a empresas, llevandose a cabo cueste lo
gue cueste para reactivar la economia del pais a raiz del impacto de la pandemia de COVID-
19, opinaron economistas expertos de la CAmara Americana de Comercio, BBVA y Banorte.
Se necesitan dos cosas para recuperar el rumbo econdmico del pais: La decisidon del
gobierno federal de inyectar a la economia entre 4% o 5 % del PIB en apoyo a los entes

productivos del pais, y el diferimiento de impuestos.

Carlos Serrano, economista en jefe de BBVA en México, dijo que se necesita que desde las
empresas mas pequeiias hasta las mas grandes sobrevivan. Recomendé también abonar en

la certeza juridica, respetar el estado de derecho para garantizar la inversidn privada
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nacional y la inversidn extranjera, y dar confianza a los grandes inversionistas de fondos

internacionales. Hacerlo generaria espacio fiscal porque habria mas inversion.

Gabriel Casillas, economista en jefe de Banorte concordd en que los voceros del gobierno
federal deben ocuparse de hacer anuncios que den certeza a la inversién y unificar mensajes

con legisladores.

El Jefe de Economistas de BBVA opind que México tiene una oportunidad muy buena para
quitar cuota de mercado a China en las importaciones hacia EUA, sobre todo porque, a raiz
de la pandemia, muchas empresas estan resolviendo no producir en China la mayoria de

sus mercancias, sino diversificar la ubicacion de sus proveedores.

Serrano considerd que la aprobacion del tratado de libre comercio con EUA y Canada
aportara certeza a los inversionistas para inyectar recursos en México, lo mismo que la

conclusion del tratado de libre comercio con la Unién Europea.

“Es necesario dar apoyo fiscal a las empresas, hay que apoyar a las Pymes”, afirmé Serrano.

(Staff High Tech Editores, 2020)

Por su parte, el presidente de Banorte, Carlos Hank Gonzalez, agradecid su esfuerzo a los
trabajadores del grupo durante la emergencia sanitaria por coronavirus y dijo que "son
verdaderos héroes". Ademads, hizo un llamado a la unidad del pais para enfrentar la
pandemia de covid-19. "Estos companeros, al igual que todos ustedes, quienes estdn dando
dia a dia la batalla en sucursales son verdaderos héroes (...) son mujeres y hombres de carne
y hueso que se sobreponen a las circunstancias mas dificiles por los demas, cuiddndose a si

mismos y cuidando a los demas", comento.

Reconocid la labor diaria de los empleados del grupo en las sucursales bancarias, "estan en
la primera linea, atendiendo a nuestros clientes", pues asegurd que demuestran su vocacién
de servicio y pasion por el cliente "aun en los momentos mas dificiles". Através de un video
en redes sociales, destacé que Banorte tiene mdas de medio millén de clientes que se sumo

al programa de diferimiento de pagos para enfrentar el covid-19. (Milenio, 2020)
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Asimismo, el banco anuncié 'PePer Banorte', una app para que las personas que pidieron
un crédito solidario por 25,000 pesos y no tengan una cuenta bancaria accedan a este

beneficio.

El Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS) detecté problemas en la dispersién de
recursos del programa Crédito Solidario a la Palabra, debido a que las personas no cuentan
con una cuenta bancaria. "Hemos visto que muchas personas no pueden terminar su
proceso porque cuando se encuentran con la solicitud de la cuenta bancaria a donde se les

va a depositar, no cuentan con una", dijo Zoé Robledo, titular del IMSS.

Para garantizar la llegada de los recursos sin necesidad de una cuenta bancaria Grupo
Financiero Banorte lanzé una app movil lamada "PePer Banorte" en la que los beneficiarios
del programa pueden acceder a una cuenta digital. Se trata de una cuenta que se podra
abrir gratis, no tendra comisiones y no solicitard un saldo minimo, explicé Miguel Valero,

director ejecutivo de Banca Digital de Banorte, en conferencia de prensa

Otro de los beneficios que tiene esta cuenta es que se pueden depositar hasta 6,000 UDIS
(38,477 pesos), se pueden hacer retiros de hasta 5,000 pesos en cajeros del banco sin

necesidad de una tarjeta y se pueden hacer transferencias por hasta 7,000 pesos.

Grupo Financiero Banorte es -junto con Banco Azteca- uno de los principales dispersores de
recursos de programas sociales del gobierno federal, como "Jévenes Construyendo el
Futuro" y Crédito Solidario a la Palabra, el cual se otorga a pequefias y medianas empresas

(Pymes) que en la contingencia por Covid-19 no han despedido a sus empleados.

En la pasada Convencidon Bancaria -celebrada en Acapulco- el presidente Andrés Manuel
Lépez Obrador felicitd al banco por ser el que menos comisiones cobrd en la entrega de
remesas. Pese a que desde 2018, la Cdmara de Senadores promovid una ley para regular las
comisiones bancarias, el presidente descarté que las reglas del juego vayan a cambiar.

(Expansion, 2020).

Si embargo, la rentabilidad de los bancos mexicanos se vera reducida en los préximos tres

afios por la contraccion econdmica provocada por el coronavirus, con una reduccion de sus
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carteras y el deterioro de su mezcla de créditos, ademas de un aumento de costos de
cobertura de riesgo y una mayor presidn sobre sus margenes, sefiala Credit Suisse, quien

centra su analisis en Banorte, Santander e Inbursa.

El area de analisis del grupo financiero rebajo sus estimados de ingreso neto de estos tres
bancos este afo y para 2021, y advirtié que vendran mas revisiones a la baja. “Vemos a los
bancos entrando en un nuevo ciclo de bajos retornos de capital, apenas cruzando el umbral
de los dos digitos con 10.3% en promedio este y el préximo afo, comparado con 15.6% del

prondstico previo”, dice la correduria.

El banco suizo toma de referencia en su andlisis la crisis financiera iniciada en 2008, cuando
el PIB de México se contrajo 5.3% en 2009, para luego crecer 5.1% el afo siguiente, solo
gue ahora el prondstico del FMI es que la economia decrecerd -6.6% este afno y la mejoria

esperada para el aifio entrante es de 3%.

Destaca que esta crisis sera peor para la rentabilidad el sector bancario mexicano, que la
recuperacién por tanto tardara mas y que el mayor riesgo esta en el segmento de tarjetas
crédito, y en la revision de los casos encuentra que, al igual que en la crisis financiera de
hace 12 ainos, Inbursa podria salir mejor librado que otros bancos, por su mezcla de cartera

y manejo de riesgo.

La crisis actual sera peor para México que la de hace 12 afios, considera Credit Suisse,
partiendo de una caida de 9.6% del PIB y una trayectoria de recuperacidon econémica en
forma de L, y no de la esperada U, ademds de que tomara a los corporativos mas
apalancados, con una relacién deuda/flujo operativo de 1.9 al final de 2019, contra 1.2 en
2007. “La ausencia de un apoyo fiscal significativo, un diferenciador respecto de paises
similares en Latinoamérica y el mundo, aumenta el riesgo de una mucho mas dolorosa y
lenta recuperacion con consecuencias potencialmente peores para la rentabilidad (de los

bancos)”.

Por su parte, afiade, Banorte tiene un precio poco atractivo considerando que el entorno
serd de bajo retorno de capital en los proximos afios y un mayor riesgo de que los margenes
netos se compriman y requieran mayores reservas corporativas. (Aristegui, 2020)
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Titulo/Afo
Cetes
Bonos
Bondes
BPAS
Udibonos
Certificados segregados
Titulos bancarios
Eurobonos
Certificados bursatiles
Treasury notes
Otros titulos
Acciones
Sociedad de inversion
Bondes D
Bonos M
Certificados Bursatil
Gubernamental
Certificados Bursatil
Municipal
Valores privados
Total

2012
4,165.00
63,730.00
4,472.00
20,896.00
1,164.00
474.00
8,667.00
308.00
18,007.00
1.00
111.00
452.00
109

122,556.00 232,030.00 248,241.00 244,343.00

Cuadro 3.3 Banorte Titulos para negociar

2013
2,722.00
8,705.00

72,259.00
111,547.00
4,991.00
5,537.00
217.00
23,289.00

64.00
1,871.00

828.00

Anexo

2014 2015
2,651.00 1,623.00
2,339.00 4,125.00

60,863.00 | 43,827.00
133,853.00 | 159,433.00
1,146.00 1,866.00
15,691.00 9,066.00
158.00 140.00
28,069.00 | 22,829.00

2,780.00 54.00
234.00 234.00
457.00 1,146.00

2016
7,165.00
388.00
21,898.00
117,637.00
1,046.00

11,535.00

20,019.00
161.00
532.00
378.00

180,759.00

2017
11,405.00

151,478.00
1,901.00
39,040.00
31.00

28,242.00
1,341.00

2,645.00

1.00

1,776.00
237,860.00

2018
14,003.00

161,499.00
6,276.00
37,148.00
11.00

23,629.00
1,439.00

7,543.00

123.00

3,809.00
255,480.00

Fuente: elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte
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Titulo/Afo
Valores
gubernamentales USA
CETES
Bonos
Bondes
BPAS
Titulos bancarios
Acciones
Bonos corporativos
EUROBONOS
Sociedad de inversion
CPO
Cértificados bursatiles
CBIC
Bondes D
Bonos M
BREMS
Certificados Bursatil
Gubernamental
Certificados Bursatil
Municipal
Certificados Bursatil
Udizados
Valores Privados
Otros titulos
Total

Cuadro 3.4 Banorte Titulos disponibles para la venta

2012 2013
13,770.00 = 10,018.00

- 412.00
7,102.00 606.00
26,287.00 = 3,472.00
35,338.00 = 43,146.00
1,841.00 232.00

- 234.00
1,151.00 102.00
8,863.00 = 11,696.00
8,477.00 = 6,936.00
9,340.00 = 7,099.00

402.00 58.00

112,571.00 84,011.00

2014
8,440.00

181.00
1,005.00
99.00
61,052.00
684.00

18,015.00
7,288.00
6,006.00

31.00

17.00

2015
7,656.00

98.00
393.00
100.00

70,317.00
931.00

3,400.00

19,135.00

3,318.00
9,016.00

2016

108.00
8,256.00
100.00
127,786.00
5,186.00
7,929.00
34,417.00
51.00
12,828.00

102,818.00 114,364.00 196,661.00

2017

1,916.00

68,652.00
6,514.00

44,956.00

11,477.00
374.00
7,778.00

6,218.00

302.00

17.00

29,965.00

178,169.00

2018

1,522.00

89,867.00
4,349.00

50,106.00

26,096.00
369.00
7,778.00

5,942.00

2,692.00

25,735.00

214,456.00

Fuente: elaboracion propia con datos de los informes anuales de Banorte
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Fuente: elaboracidn propia con datos de los informes anuales de Banorte
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Cetes especiales 828.00 860.00 886.00 912.00, 950.00 523.00 545.00
Bonos 965.00 2,416.00 2,123.00 1,603.00] 256.00 - -
Bondes 1,300.00 398.00 399.00 200.00 - - -
Cetes 1.00 99.00|- 57.00 - - -

BPAS 40,230.00f 20,837.00 3,286.00 - - - -
Udibonos 32,739.00f 42,309.00, 49,743.00] 58,492.00| 66,994.00 | 80,675.00 112,222.00
Titulos bancarios 4,092.00 3,984.00 3,054.00 449.00f 449.00 1,202.00 1,238.00
Eurobonos 769.00 771.00 187.00 212.00 - - -
Certificados bursatiles 24,302.00f 22,636.00 15,644.00 19,353.00 12,017.00 - -
Certificado Bursatil
Gubernamental i ) i ) ) 1,735.00 1,709.00
Certificado Bursatil
Municipal i ) i ) ) >442.00 5,486.00
Certificado Bursatil
Udizados ) i ) i i 241.00 230.00
Valores privados - - - - - 4,032.00 4,811.00
Otros titulos 68.00 804.00 653.00 302.00 - - -




Conclusiones

A lo largo de toda esta investigacidn acerca de Banorte y su relacion con la deuda de
gobierno, se pudo conocer como es el funcionamiento de esta institucién dejando claro que
su principal y mas importante actividad es la de otorgar créditos tanto a personas como
empresas incluso al gobierno, y que esta ha sido creciente en los ultimos afios, lo primordial
de esta actividad no solo es conceder créditos si no que estos sean pagados en su mayoria
como lo es en el caso de Banorte dejandolo ver como una institucidon estable, ademas de
ver como ha sido su crecimiento a lo largo del tiempo, que por medio de adquisiciones como
la aplicacién de mayor tecnologia le han ayudado a ir implementado mayores actividades,

estableciéndose de este modo entre los principales bancos mexicanos.

También se conocié como funciona el mecanismo de endeudamiento, viendo que el que
autoriza los montos de deuda tanto interna como externa es el congreso de la unién, de
igual forma se analizé cdémo ha sido el endeudamiento del gobierno en los ultimos veinte
anos, dejando claro que el expresidente que se endeudo en mayor cantidad fue Pefia Nieto,
retomando que de este periodo es en donde Banorte obtiene una mayor obtencién de
valores gubernamentales, posicionandose como su segunda actividad con mayor
importancia, la cual se vio alentada con mayor fuerza con la fusion de Interacciones en 2018,
ya que esta institucion otorgaba mayormente créditos al gobierno nacional como a los

gobiernos de los distintos estados.

Banorte siendo una institucién de origen mexicano, ha dado pasos sélidos para incrementar
su participacion como prestamista del gobierno al igual de seguir manteniendo su
colaboracién en los contratos con el gobierno, que como se vio ya hay diversos contratos
firmados con el actual presidente, ademas de mantener ciertos lazos familiares
principalmente con Hank Rhon que es con el que se diversifica los contratos de
infraestructura firmados con el gobierno. Dejando clara la ayuda del gobierno a esta
institucion de capital mexicano por medio del manejo de los instrumentos financieros como

de los contratos otorgados a Banorte.
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