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Introduccion

Actualmente, el sistema financiero mexicano se encuentra inmerso en
un proceso de evolucion, propiciado por reformas al marco legal, una creciente
vinculaciéon entre la banca y las empresas no financieras y la incursion de éstas
Gltimas en negocios tradicionales del ambito bancario. Dicha vinculacién tiene
lugar por medio de dos procesos: alianzas estratégicas y por la inversion de
empresas en grupos financieros y bancos. Estas trasformaciones en el entorno
de los negocios financieros no son privativas de la economia mexicana.

El Reporte sobre el Sistema Financiero, que se presenta por primera
vez, sera una publicacidon con periodicidad anual. Su motivacién es dar cuenta
de los cambios que ocurren en el sistema financiero mexicano; analizar su
evolucion y solvencia; asi como contribuir a una discusién informada sobre
temas de caracter financiero. Por ser éste el primer ndimero, el documento
incluye definiciones de conceptos y metodologias, con el fin de facilitar su
comprension al lector no especializado. Asimismo, la publicacion se concentra
primordialmente en la banca mdiltiple, por ser el intermediario financiero mas
importante del sistema.

El informe cubre varios aspectos del sistema financiero del pais: el
entorno macroeconoémico en que se desenvuelve; las fuentes de sus recursos;
los intermediarios que lo integran; el uso de los recursos captados; los riesgos
a los que podria estar expuesto y su fortaleza para enfrentarlos.

Entorno Internacional y Nacional

La expansion que logr6é el sistema financiero mexicano durante
2006 tuvo lugar en un entorno econdémico favorable. La economia mundial
continuo registrando una expansion vigorosa y se redujeron las disparidades que
se habian observado en el ritmo de crecimiento entre las economias avanzadas.

A lo largo de ese afio, la economia mundial crecié de manera vigorosa
y, a pesar de los elevados precios del petréleo y otras materias primas, las
expectativas de inflaciébn en las economias avanzadas permanecieron bien
ancladas. El incremento gradual de las tasas de interés inducido por los
principales bancos centrales de los paises industrializados no tuvo
repercusiones importantes en los mercados financieros. Ademas, los periodos
de volatilidad en los mercados financieros internacionales resultaron de corta
duracion y no afectaron el acceso de las economias emergentes a los mercados
internacionales de capital. Tampoco tuvieron secuelas importantes sobre las
perspectivas de inflacién y de crecimiento en la mayoria de ellas.

En México, la actividad econémica mostré en el afo un ritmo de
crecimiento significativo, aunque la expansion empezé a dar sefiales de
debilitamiento durante la segunda mitad del afio. Este dinamismo de la actividad
productiva y la estabilidad macroeconémica han sido factores determinantes
para impulsar el ahorro del sector privado.



Posicion Financiera de los Hogares, Empresas y
Sector Publico

Los balances financieros de los sectores publico, privado y externo
muestran cambios recientes con respecto a lo observado en los Ultimos diez
afios. Actualmente, la economia mexicana es menos dependiente de los
recursos del exterior.

Primero, los requerimientos de financiamiento del sector publico se han
reducido considerablemente, ya que la estrategia de sustituciéon de deuda
externa por interna dio lugar a un mayor flujo de financiamiento interno.
Segundo, el sector privado ha reducido su endeudamiento externo, y ha recibido
también un flujo creciente de recursos internos.

Por otro lado, el ahorro financiero de los hogares se ha fortalecido por
el dinamismo de los fondos de pensiones (Siefores) y de vivienda (Infonavit y
Fovissste). Ademas, el ahorro voluntario se ha expandido por la via tradicional
(banca mdiltiple), y a través de las sociedades de inversion que han crecido
rapidamente durante los ultimos afios.

Simultaneamente, en los dltimos afios se reducido gradualmente las
restricciones crediticias que enfrentaban los hogares. Esto se muestra en el
incremento del niUmero de personas fisicas que cuentan con historial de crédito
en las sociedades de informacion crediticia. También se aprecia en el dinamismo
del financiamiento a través de tarjetas de crédito cuyas tasas de interés, aunque
han disminuido, aun son relativamente elevadas y en el crédito hipotecario, en
especial el bancario, que se ha mostrado vigoroso.

Ademas, el servicio de la deuda de los hogares ha crecido a un ritmo
superior a su ingreso, elevandose, en consecuencia, la carga financiera relativa.
Aunque, si se le compara con la observada en otros paises, ésta es baja.

El vigor con el que se ha expandido el crédito de la banca mdltiple a los
hogares en los Ultimos afios ha comenzado a reflejarse en incrementos tanto de
cartera vencida, como de la vigente con pagos vencidos, particularmente en los
créditos al consumo. Ello es producto de la estrategia seguida por algunos
bancos de atender a sectores de la poblacién considerados de mayor riesgo y de
quienes no existe informacién en el buré de crédito.

Cabe mencionar que el flujo de financiamiento a las empresas ha
mostrado un repunte reciente. Esto es consecuencia de la consolidacion de un
entorno macroecondémico estable y el desarrollo del mercado de deuda, ya que
han contribuido a una mayor disponibilidad de recursos y mejores condiciones.
Las empresas han podido: i) Sustituir pasivos externos por internos (de 9.5% del
PIB a finales de 2000, a 6.9 por ciento al cierre de 2006); y ii) Incrementar el
plazo de vencimiento de la deuda corporativa (de 1,015 a 1,827 dias).

Una de las tendencias observadas durante los Ultimos afios ha sido la
disminucion de la importancia de la banca en el financiamiento a las empresas;
aunque, en los Ultimos meses, esta variable ha presentado un repunte, en
particular para las empresas pequefias y medianas. Las empresas de mayor
tamafio cuentan con fuentes alternativas de financiamiento, como la colocacion
de valores o el financiamiento del exterior. Asimismo, el mercado interno de



deuda se ha consolidado como una fuente alternativa de financiamiento en
moneda nacional y a largo plazo.

Con respecto a la evolucién de la cartera vencida de las empresas
privadas no financieras, el indice de morosidad del crédito otorgado a éstas por
la banca ha mostrado una tendencia decreciente. Los mayores plazos otorgados
para el financiamiento a las empresas se han reflejado en una disminucion del
servicio de su deuda, medido como porcentaje del saldo de sus pasivos y una
reduccién mas significativa que se observé en el servicio de la deuda asociada a
la colocacion de valores.

Por su parte, el sector publico ha experimentado un incremento
considerable en la disponibilidad de recursos durante los Ultimos afios, como
consecuencia de ingresos mas elevados (tanto petroleros como no petroleros) y
un menor costo financiero de la deuda publica. En la composicion de la deuda
del sector publico se distinguen tres tendencias que han contribuido a reducir su
vulnerabilidad frente a movimientos del tipo de cambio y de las tasas de interés:
i) Sustitucion de deuda externa por interna; ii) Cambio de titulos indizados y
titulos a tasa de interés variable, hacia bonos con tasa de interés fija; y iii) Una
extension del plazo de vencimiento promedio.

Mercados Financieros

La sustitucion de pasivos por parte del Gobierno Federal, principal
emisor de titulos de deuda en el mercado de deuda nacional, asi como la
colocacion de deuda de largo plazo a tasa fija y el mejoramiento del perfil de
vencimientos de los pasivos denominados en pesos, han contribuido a fomentar
el desarrollo del mercado local. Durante 2006, el Gobierno amplié los plazos de
vencimiento de su deuda a tasa real a 20 y 30 afios, y realiz6 la primera
colocacion de deuda a 30 afios a tasa nominal. A su vez, sobresale la
disminucion del monto de la deuda externa, mediante la colocacién de “warrants”
y la liquidacion de pasivos externos.

Por su parte, el IPAB mantuvo su politica de emisién de bonos a tasa
revisable aprovechando la estrategia de colocacién a tasa fija adoptada por el
Gobierno Federal. Banco de México retir6 de circulacion Brems por un total de
135 mil millones de pesos, utilizando recursos provenientes de la venta de
reservas internacionales al Gobierno Federal. A partir de agosto de 2006, el
Banco de México dejé de emitir estos titulos en sus operaciones de regulacion
de liquidez, sustituyéndolos por Bondes D. El Fideicomiso de Apoyo para el
Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC) anunci6 la suspension, a partir
de 2006, de las emisiones de Certificados Bursatiles de Indemnizacién Carretera
Segregables (CBICS).

A su vez, las emisiones de deuda de las empresas privadas no
financieras y paraestatales, Sofoles, y Entidades Federativas (otros emisores)
continuaron creciendo por la participacién de un nimero restringido de entidades
con alta calificacién crediticia. Estas emisiones se realizaron en su mayoria a
tasa variable. Cabe sefialar que los principales tenedores de valores bursétiles
de deuda son los bancos y las casas de bolsa. A marzo de 2007, mantenian el
47 por ciento del papel gubernamental en circulacion, incluyendo las emisiones
del IPAB, Banco de México y FARAC. Las Siefores realizaron una mayor
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diversificacién de sus carteras, aprovechando las reformas incorporadas a su
Régimen de Inversion en los Ultimos afios. Mientras tanto, las sociedades de
inversion mantenian cerca del 35% de su cartera en titulos a tasa revisable,
seguidos de bonos a tasa fija —la mayoria operada en reporto a corto y mediano
plazo- y Cetes.

En el mercado secundario, durante el periodo de andlisis prevalecieron
en nimero y monto las operaciones con valores del Gobierno Federal, en
particular con titulos de largo plazo a tasa fija. La rotacién de estos valores,
disminuyé por la participacion creciente de inversionistas institucionales que
conservan los valores por mayor tiempo. Ademas, hubo una reduccién
progresiva de los diferenciales de precios en las posturas de compraventa que
confirma la profundidad alcanzada por el mercado secundario.

En el mercado cambiario mexicano el volumen operado aumentd con
respecto a los dos afios anteriores, incrementandose tanto el nimero de plazas
financieras donde el peso es negociado como el volumen operado en éstas.
Ademads, el peso se ubicé ya entre las diez divisas mas operadas a nivel
mundial. Igualmente, el mayor volumen de operacién y la convergencia de la
volatilidad del peso se vieron reflejadas en una reduccién de los diferenciales de
compra-venta.

Cabe sefialar que los riesgos inherentes a la existencia de un régimen
cambiario de libre flotacién y a un mercado de deuda de largo plazo, han
propiciado el desarrollo en México del mercado de derivados, tanto bursétil como
extra bursétil (OTC). Al ser complementarios, estos dos mercados se han
desarrollado en paralelo. Por ejemplo, un monto importante de las operaciones
de la banca mudltiple con contratos adelantados (forwards), de intercambio de
flujos (swaps) y de opciones sobre el tipo de cambio se llevan a cabo con
contrapartes del exterior, lo cual permite diversificar el riesgo fuera del sistema
financiero mexicano.

El mercado de derivados OTC es atractivo por la flexibilidad que
otorgan los contratos. Para el peso existe un mercado de operaciones a futuro
con vencimientos hasta diez afios. El mercado de opciones sobre el peso ha ido
en aumento continuo conforme se ha ampliado el horario de operacién del peso
y el nimero de plazas donde se opera. Por otra parte, la mayoria de las
operaciones extrabursatiles que se realizan con derivados de tasas de interés
son estructuradas mediante swaps con referencia a la TIIE. Se enfatiza que los
inversionistas del exterior han contribuido de manera importante a elevar la
liquidez y la profundidad del mercado de derivados.

Los derivados bursatiles que se operan en el Mercado Mexicano de
Derivados (MexDer) son principalmente futuros de tasas de interés y del tipo de
cambio, mientras que en la Bolsa de Chicago (Chicago Mercantile Exchange)
s6lo se operan futuros del peso. En el MexDer, el volumen operado y el interés
abierto de los contratos de futuros del peso/ddlar continué aumentando de
manera importante en el 2006. Los futuros peso/ddlar se empezaron a
desarrollar en 2004. En 2005 inicié la operacién de futuros del peso/euro y en
2006 de las opciones peso/ddlar. En cuanto a los contratos de tasas de interés,
el instrumento mas activo en el MexDer ha sido el futuro de la TIIE a 28 dias.



Banca Multiple

La banca multiple en México constituye el intermediario financiero mas
importante, tanto por el monto de los recursos que administra como por ser el
Unico que tiene acceso a la llamada red de seguridad. A diciembre de 2006,
existian en México 40 bancos multiples administrando mas de la mitad de los
recursos intermediados a través del sistema financiero. En ese mismo afio, la
SHCP otorgé doce licencias bancarias y destacan aquéllas en las que los
inversionistas principales son empresas 0 grupos comerciales.

La rentabilidad de la banca, medida mediante la utilidad neta como
proporcion del capital contable (ROE), se ubicé en 2006 en 24.3 por ciento en
promedio para los 6 bancos de mayor tamafio, en 8.6 por ciento para las filiales
pequefias de bancos extranjeros y en 7.7 por ciento para el resto de los bancos.

El aumento de la rentabilidad de la banca multiple, y en particular de
los seis bancos mayores, es atribuible a tres factores: el saneamiento de su
balance, el incremento de la cartera de crédito a los hogares y la mayor
utilizacién de servicios bancarios por parte de la poblacion. Asimismo, se
observa un crecimiento importante del margen financiero asi como de los
ingresos por comisiones. Ademas, cabe destacar el aumento en la creacion de
provisiones como proporcién de los ingresos que tuvo lugar en 2005 y 2006.

El incremento que han mostrado los ingresos, aunado a los esfuerzos
para contener el gasto administrativo, se han reflejado en una evolucién
favorable del indice de eficiencia para los seis bancos de mayor tamafio. Este
indice paso de niveles cercanos al 73 por ciento en 2000 al 47.8 por ciento a
diciembre de 2006. ElI margen financiero de los seis bancos mayores aumento
21.4 por ciento en términos reales en el 2006 con respecto al afio anterior y es el
mayor incremento registrado durante los Ultimos seis afios. Esto a pesar de que
el diferencial entre las tasas activas y el costo promedio de captacion no
aumentod durante ese lapso.

Por otra parte, el incremento en el volumen de los recursos
intermediados constituye el factor que explica en mayor medida este aumento. El
dinamismo que ha mostrado el crédito bancario a lo largo de los ultimos afios ha
permitido que el financiamiento al sector privado represente 33.1 por ciento de
los activos totales de la banca.

La participacion relativa del crédito al sector privado continta siendo
menor en México que en paises como Chile, Colombia, Peru, Espafia, Canada y
los Estados Unidos. A pesar de la menor participacion del crédito al sector
privado en los activos de la banca mexicana, el margen financiero, medido como
proporcion de los activos, es mayor en México que en la mayoria de los paises
mencionados. De lo anterior, puede inferirse que el diferencial entre las tasas de
interés activas y pasivas que prevalece en México es elevado.

Entre los factores que podrian explicar que la diferencia entre las tasas
activas y pasivas sea relativamente alta en México se pueden citar: una menor
competencia en el otorgamiento de crédito y en la captacion de ahorro; un riesgo
crediticio relativamente mayor; costos mayores para la recuperacion de créditos
problematicos; un menor nivel de bancarizacion, lo cual obliga a la banca a
incurrir en mayores costos y riesgos para poder crecer, al no existir informacion



disponible sobre la calidad crediticia de los nuevos clientes; y un mayor costo
regulatorio.

Los diferenciales de tasas entre los diferentes mercados de crédito
presentaron distintos resultados. En el crédito a las empresas, el margen
promedio resulté durante diciembre de 2006 de 5.9 puntos porcentuales; en el
hipotecario, de 9.2 puntos porcentuales; y en el de tarjetas de crédito, de 28.6
puntos porcentuales.

La valoracion de riesgos en el crédito al consumo, el cual se otorga por
lo general sin garantias, suele ser complicada, sobre todo cuando se trata de
clientes nuevos. Por esta razon, el riesgo implicito en esta Ultima cartera es
mayor, lo cual se refleja en las tasas.

Los ingresos provenientes del financiamiento bancario al consumo han
aumentado en importancia como proporcion de los ingresos totales de la banca.
A diciembre de 2006, representaron el 56.4 por ciento de los ingresos derivados
del crédito al sector privado. Las comisiones, que han venido ganando
importancia relativa dentro de los ingresos totales de la banca multiple en los
Ultimos afios, aumentaron 14.9 por ciento en términos reales para los seis
bancos mayores con respecto al afio anterior. Este aumento se explica por el
incremento tanto en el nimero de clientes, como en el volumen de las
operaciones bancarias que conllevan el cobro de alguna comision.

Destaca por su importancia el aumento durante ese lapso del nimero
de tarjetas de crédito (39 por ciento) y comercios afiliados (42 por ciento).
También resalta el crecimiento observado en el nUmero de las transacciones
realizadas con tarjeta en comercios afiliados (48 por ciento). EI nimero de
transferencias electronicas a través del Sistema de Pagos Electronicos
Interbancarios (SPEI) creci6 210 por ciento.

Las probabilidades de incumplimiento de las carteras bancarias de los
sectores de servicios, consumo de bienes duraderos e hipotecaria, experimento
una reduccién durante el 2006. El riesgo de incumplimiento de la cartera
bancaria industrial reflejoé un ligero repunte. La probabilidad de incumplimiento de
las tarjetas de crédito se duplicé durante 2006. El sensible aumento es atribuible,
en parte, a la estrategia seguida por algunos bancos de bancarizar a sectores de
la poblacién considerados de mayor riesgo y de los que no existe informacién en
las sociedades de informacion crediticia.

Durante 2006, la banca emitié alrededor de 8.7 millones de tarjetas de
crédito, el 40 por ciento de las cuales se otorgd a personas sin antecedentes
crediticios. La elevada rentabilidad del crédito al consumo permite a la banca
reconocer estas pérdidas contra reservas. El reconocimiento de las pérdidas ha
ocasionado que la cobertura de cartera vencida con provisiones disminuyera en
el 2006.

Por otro lado, el analisis del VaR de crédito con respecto al capital neto
de los seis bancos mas grandes, revela que en ninguno de los seis bancos
mayores descenderia el ICAP por debajo del limite regulatorio establecido para
este indicador (8 por ciento). Asimismo, las pruebas de estrés muestran que en
lo referente al riesgo de mercado, las instituciones mas afectadas resultaron
aguéllas con posiciones largas en activos sensibles a movimientos al alza de las
tasas de interés y cortas en doélares. Aunque, en general, la mayor parte de los
intermediarios tiene posiciones con estas caracteristicas, no todos presentan la



misma exposicion frente a aumentos de las tasas de interés y depreciaciones del
tipo de cambio.

El perfil de riesgo de liquidez, definido como la posibilidad de que una
institucion no pueda hacer frente a sus obligaciones o que tenga que incurrir en
costos excesivos para cumplirlas, mejoré durante el 2006. Los costos para
cumplir obligaciones se derivan de la liquidaciéon de activos a precios castigados
o la toma de créditos a tasas mayores a las prevalecientes en el mercado. En el
2006, los activos liquidos de la banca mudltiple fueron en promedio suficientes
para cubrir los pasivos que presentaban una menor estabilidad. La razén de
activos a pasivos resulté en promedio mayor al cien por ciento, tanto para plazos
de vencimiento menores a 8 dias como a 30 dias. Asimismo se constata que
este cociente ha mejorado en los Ultimos dos afios.

Al separar por monedas, el cociente para vencimientos menores a 30
dias result6 mas de cuatro veces superior para moneda extranjera que para
moneda nacional. Este resultado se explica parcialmente por la regulacién del
Banco de México para la observancia de los bancos en materia de liquidez en
moneda extranjera. La razén de activos a pasivos para los seis bancos mayores
del sistema muestra una tendencia ascendente durante los ultimos dos afios.

A lo largo de 2005 y 2006, las posiciones de riesgo mas importantes se
derivaron de operaciones con divisas, las cuales representaban el 40 por ciento
en promedio del monto total en riesgo. Los casos en los que el efecto de
contagio pudiera llegar a constituirse en un problema sistémico o en una
amenaza para los sistemas de pagos son remotos.

Los ingresos por comisiones se encuentran muy concentrados. Sin
embargo, durante los ultimos tres afios, los dos bancos mas grandes han
perdido participacion de mercado en favor de bancos de menor tamafio. Esta
situacion ha ocurrido tanto en los ingresos por comisiones, como en el nimero
de tarjetas de crédito y de terminales punto de venta. Mas de la mitad de los
ingresos por comisiones proviene de los servicios asociados a los medios de
pago, entre los que destacan los vinculados a las tarjetas de crédito. Este
segmento presenta un alto grado de concentracion.

La infraestructura relacionada con el uso de tarjetas de crédito y de
débito en comercios se encuentra relativamente poco extendida. Esto es porque
existe un namero importante de comercios que aln no aceptan este medio de
pago. Esta situacion se refleja en un bajo nimero de Terminales Punto de Venta
(TPV) por habitante y un alto nimero de tarjetas como proporcién de las TPV.

Entre las comisiones que cobra la banca destacan las que se aplican al
uso de las redes interbancarias, como las relacionadas con las transferencias
electronicas de crédito y débito (domiciliacién), y a la disposicién de los recursos
depositados en cuentas bancarias.

En México, el nivel y la estructura de las Cuotas de Intercambio (ClI)
son determinadas de comun acuerdo por los bancos y son las mismas para
todas las instituciones. En otros paises, las Cl son determinadas por cada una
de las asociaciones de tarjetas. Las Cl, al igual que la Tasa de Descuento suelen
expresarse como una proporcion del valor de la transaccion.

Con el fin de propiciar un mayor desarrollo de los medios de pago mas
eficientes, a instancias del Banco de México, la Asociacién de Bancos de México
(ABM) ha promovido que la banca revise con cierta periodicidad tanto el nivel de
las Cl como la metodologia utilizada para determinarlas. Asi la ABM, ha



establecido un mecanismo para su determinacién basado en el tipo de negocio y
ha promovido reducciones en su nivel. Entre agosto de 2004 y diciembre de
2006, las CI ponderadas disminuyeron en 24 por ciento para tarjetas de crédito y
en 59 por ciento para las tarjetas de débito.

Por otra parte, la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los
Servicios Financieros (LTOSF), otorga al Banco de México mayores facultades
para regular las comisiones y tarifas que se cobran en la prestacion de los
servicios bancarios. Al amparo de dicha Ley y con el propésito de promover un
sistema bancario mas competitivo, impulsar el uso de medios de pago eficientes
y proteger los intereses de los usuarios de servicios bancarios, el Banco de
México ha adoptado una serie de medidas que vale la pena mencionar.

Para promover la transparencia, los bancos deben informar: al publico,
el CAT y comisiones por la prestacion de servicios de pago; a los comercios, las
cuotas interbancarias y tasas de descuento que cobran por aceptar pagos con
tarjetas de crédito y débito; y al Banco de México, las comisiones y cuotas
interbancarias. Ademas, Banco de México publica cuadros comparativos de las
comisiones y ofrece calculadoras para tasas y comisiones.

Para eliminar barreras de entrada y practicas discriminatorias: se abrié
la participacion en el SPEI a diversas instituciones financieras; y se obligé a los
bancos a recibir cheques y transferencias de otros bancos para liquidar créditos
Y Servicios.

Para fomentar el uso de redes: se eliminé la cuota interbancaria para
transferencias electronicas; se procurd la reducciéon de tarifas, comisiones y
montos minimos aplicables a las transacciones realizadas a través del SPEI; se
sugiri6 a la banca un limite al cobro de comisiones por transferencias
electronicas de fondos (TEF); y se promovid con los bancos la adopcion de un
limite maximo y un nuevo mecanismo para determinar las Cl aplicables a tarjetas
de crédito y débito.

Finalmente, para proteger los intereses del consumidor: se determiné
el contenido minimo de informacién que debe incluirse en los contratos de
crédito; se limit6 el cobro de comisiones sélo a aquellas pactadas en el contrato,
y el calculo de intereses sélo sobre saldos insolutos; y se obligd a permitir pagos
anticipados aplicados a saldos insolutos.

Otros Intermediarios Financieros

La importancia relativa de algunos intermediarios financieros distintos a
la banca multiple ha crecido de manera notable a lo largo de los Ultimos afios.
Los activos de las Siefores crecieron 17.5 por ciento real durante 2006 con
respecto al afio anterior. Los activos de las sociedades de inversion lo hicieron
en 32.7 por ciento. A diciembre de 2006, las Afores administraban, a través de
las Siefores, un monto equivalente al 7.7 por ciento del PIB, lo que coloca a las
Siefores como el intermediario financiero privado mas importante después de la
banca multiple.

Las recientes reformas aprobadas por el Congreso a la Ley del
Sistema de Ahorro para el Retiro, que entre otras medidas eliminan las
comisiones sobre flujo, contribuiran a aumentar la competencia entre Afores.



Asimismo, han facilitado la entrada al mercado de nuevas administradoras de
fondos para el retiro. También han dado lugar a que la cartera de las Siefores se
encuentre mejor diversificada e invertida en instrumentos que pueden ofrecer un
mayor rendimiento.

Si bien la rentabilidad de las Afores ha mostrado una tendencia a la
baja compatible con un ambiente mas competitivo, éste se explica en mayor
medida por un incremento de los gastos de promocién y no por menores
comisiones para los afiliados.

Por otra parte, el crecimiento de las Sofoles también ha sido
importante, aunque se ha moderado debido al crecimiento del crédito bancario, a
las ventas de cartera hipotecaria hacia la banca mdiltiple y a las bursatilizaciones
de cartera. La rentabilidad promedio de las Sofoles hipotecarias y de las
automotrices, medida mediante la utilidad neta como proporcidon del capital
contable (ROE) a diciembre de 2006, fue de 17 y 16 por ciento. Con respecto a
este tema, se puede apreciar una tendencia decreciente del ROE en los ultimos
afios. Ademas, las comisiones constituyen un componente importante de los
ingresos de las Sofoles hipotecarias, representando en 2006 el 24.4 por ciento
de sus ingresos totales. Mientras tanto, los ingresos por margen financiero
representaron en 2006 el 75.8 por ciento de los ingresos totales de las Sofoles.

El costo promedio de financiamiento que enfrentan las Sofoles es
superior a la TIIE, lo que se refleja en un diferencial entre tasas activas y pasivas
menor al de la banca mdultiple. Asimismo, la posibilidad de que las Sofoles
bursatilicen sus activos les ha permitido transferir los riesgos de su balance a
otros intermediarios, y concentrarse en las tareas de originacion de créditos.

Finalmente, durante 2006, el Congreso aprobd la iniciativa del
Ejecutivo Federal para flexibilizar el marco legal que regula a las Sofoles a fin de
intensificar la competencia en el otorgamiento de crédito y eliminar cargas
regulatorias innecesarias. Como parte de estas reformas se crearon las
Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple o Sofomes.

Sistemas de Pagos

De acuerdo con la definicién del BIS, un sistema de pagos es un
conjunto de instrumentos, procedimientos bancarios y en general, sistemas
interbancarios de transferencia de fondos que aseguran la circulacion del dinero.
En la practica internacional se definen dos tipos de sistemas de pago: los de
alto y los de bajo valor.

El monto total de los pagos que se llevan a cabo en los sistemas de
bajo valor es relativamente reducido y, por ello, los problemas que puedan surgir
en su operacion no ponen en riesgo al sistema financiero. Por lo mismo, en este
reporte sélo se analizan los sistemas de pagos de alto valor.

En México existen tres sistemas de pagos de alto valor: el Sistema de
Atencién a Cuentahabientes de Banco de México (SIAC-Banxico), el Sistema de
Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI) y el Sistema Interactivo para el
Deposito de Valores (SIDV).
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El SIAC-Banxico es el sistema que utiliza el Banco de México para
administrar las cuentas corrientes que tienen las instituciones financieras en el
propio Banco. El nimero de operaciones que se realizan en el SIAC ha
permanecido constante durante los Ultimos afios, aunque el valor de las
transacciones se elevo durante 2006.

En el SPEI se procesan en forma inmediata las ordenes de
transferencias de fondos entre las instituciones financieras y sus clientes. En
2006, el numero de operaciones mensuales liquidadas en el SPEI se triplico y
representa alrededor de cinco veces mas operaciones que las que se
procesaban antes de su entrada en vigor en 2004.

Por su parte, a través del SIDV, sistema en el cual se liquidan las
operaciones con valores que se efectian en los mercados de deuda y de
capitales, se liquida casi el 80 por ciento del monto total de las operaciones que
se realizan en los sistemas de pago en México. Cabe mencionar que la mayor
parte de ese monto corresponde a operaciones del mercado de dinero y que
durante los ultimos afios las operaciones realizadas a través de este sistema han
mostrado un rapido crecimiento.

Finalmente, con el propédsito de estimular la competencia entre las
instituciones financieras y mejorar la calidad de los servicios de pagos que
ofrecen a sus clientes, el Banco de México decidié autorizar, a finales de 2005,
la participacion de instituciones financieras no bancarias en la operacion del
sistema de pagos. El Banco de México espera que esta apertura permita mejorar
las condiciones de competencia entre las instituciones financieras y la calidad de
los servicios que ofrecen a sus clientes.

Conclusiones

La expansion que logré el sistema financiero mexicano durante 2006
tuvo lugar en un entorno econdmico muy favorable, tanto nacional como
internacional. El dinamismo de la actividad productiva y la estabilidad
macroecondémica han sido factores determinantes para impulsar el ahorro del
sector privado. Asimismo, los menores requerimientos financieros del sector
publico liberaron recursos considerables para financiar al sector privado. A su
vez, estos factores contribuyeron a un importante aumento del financiamiento
bancario a los hogares, el cual se vio reflejado en un incremento del servicio de
su deuda como proporciéon de su ingreso. Por su parte, las empresas también
han resultado beneficiadas de una mayor disponibilidad de recursos internos.
Esto ultimo ha sido posible gracias a la creciente importancia del financiamiento
para las empresas a través de la colocacion de instrumentos de deuda
domésticos.

En cuanto al desarrollo de los mercados financieros, destaca la
estrategia seguida por el Gobierno Federal de sustituir pasivos denominados en
moneda extranjera por moneda nacional, la emision de bonos a tasa fija en lugar
de tasa variable o indizados y alargamiento de los plazos de vencimiento.
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También los mercados secundarios de deuda han continuado consolidandose,
dando lugar a una mayor liquidez y bursatilidad de los titulos.

En el mercado cambiario, el volumen de las operaciones peso-dolar ha
llevado al peso a colocarse entre las diez divisas mas operadas en el mundo. La
necesidad de administrar los riesgos inherentes de un régimen cambiario de
flotacién y de un mercado de deuda de largo plazo han propiciado el desarrollo
en México del mercado de derivados, tanto bursatil como extra bursatil (OTC).

Por otro lado, en el 2006, la banca multiple present6é un incremento en
su utilidad neta y la rentabilidad, que es atribuible a tres factores: aumento de su
crédito, el saneamiento de su balance y una mayor utilizacion de servicios
bancarios por parte de la poblacion. Asimismo, los ingresos por intereses y
comisiones continuaron creciendo. En cuanto a la solvencia, sobresale el
aumento de los indices de capitalizacion y de las provisiones como proporcion
de la cartera vencida. El analisis de riesgo crediticio y de mercado para los seis
bancos mayores mostré que sus niveles de capitalizaciéon y utilidades son
adecuados para soportar las pérdidas esperadas y no esperadas a las que estan
expuestos en condiciones normales de la economia. Sin embargo, cabe sefialar
que el aumento de la cartera asociada a tarjetas de crédito ha estado
acompafado por un aumento importante de la cartera vencida. Por lo tanto, el
comportamiento de esta cartera y los ingresos que de ella se derivan, deberan
ser objeto de una cuidadosa observacion.

Los cambios que se han observado durante los afios recientes en la
estructura del balance de los principales bancos también implican una
disminucion importante en el riesgo de liquidez. Por otro lado, el andlisis de las
posiciones de riesgo entre los bancos revela que si bien el peligro de contagio se
encuentra presente, en la situacién actual es muy improbable que derive en
problemas sistémicos.

En materia de competencia, entre los bancos en los distintos
segmentos del mercado crediticio se observan importantes contrastes. La
competencia ha sido mayor en el otorgamiento de crédito hipotecario, lo cual se
manifiesta en el descenso que han mostrado las tasas de interés en ese
mercado. Mientras que en el crédito al consumo, el grado de competencia
parece menor. En particular, en algunos mercados como el de tarjetas de
crédito, la competencia se da a través de la diferenciacion de productos. Ante
ello, el Banco de México ha adoptado varias medidas para promover la
transparencia, reducir barreras de entrada, eliminar practicas discriminatorias,
establecer politicas para la determinacion de los precios asociados al uso de
redes y proteger los intereses del consumidor.

En afios recientes ha crecido en forma considerable la importancia
relativa de otros intermediarios financieros como las Afores y las Sofoles. La
rentabilidad de las Afores ha descendido debido al incremento de los gastos de
promocién y a la disminucion de las comisiones. Las reformas efectuadas
recientemente buscaron elevar la competencia; diversificar la cartera y elevar su
rendimiento; asi como promover la toma de decisiones informadas por parte de
los afiliados. Las Sofoles se han destacado por alcanzar una tasa de crecimiento
elevada, especialmente en los sectores hipotecario y automotriz. Sin embargo,
su importancia relativa ha disminuido en razén de la adquisicion de algunas
Sofoles hipotecarias por parte de la banca, la recuperacion del crédito bancario
dirigido a los hogares y las compras de cartera concertadas por la banca con las
Sofoles hipotecarias.
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Los sistemas de pagos han crecido tanto en volumen como en ndmero
de transacciones. Las recientes reformas adoptadas en este respecto buscan
fomentar la competencia, impulsar el uso de medios de pago eficientes y
disminuir los riesgos que enfrentan tanto los usuarios como el propio Banco de
México.

La mejor contribucion que puede hacer el Banco de México al sano
desarrollo del sistema financiero es mantener la estabilidad de precios, ademas
de continuar impulsando medidas para mejorar la eficiencia de los mercados
financieros y de los sistemas de pagos, con el objetivo de intensificar la
competencia. A su vez, seqguir propiciando la transparencia y la informacion
sobre tasas de interés y comisiones bancarias para que los usuarios de los
servicios financieros tomen sus decisiones con base en datos relevantes y para
que las autoridades financieras cuenten con mayor informacion en el &mbito de
sus responsabilidades. La finalidad es que mas y mejores productos financieros
lleguen a la poblacién del pais a precios cada vez mas accesibles, fomentando
con ello una mayor bancarizacion.
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