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CAPITULO 1,

INTRODUCCION.

El presente trabajo tuvo como origen la firma del Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica entre los Estados Unidos de América, Canada y México. Es con la
entrada en vigor de este acuerdo comercial que se crea un entorno, que por un
lade presenta grandes retos para México, pero que al mismo tiempo, presenta
grandes oportunidades. Dentro de los retos, sobresale el incremento en la
competencia por la captacion de recursos economicos para proyectos de
inversion. La relevancia de este hecho se basa en la importancia que los
proyectos de inversidon tienen en la vida econdmica de los paises. Las
inversiones de capital son importantes ya que la expansién de la planta
productiva y del equipo existente, asi como la introduccién de adelantos
tecnoldgicos favorecen el desarcollo econdmico. Al misma tiempo, fomentan el
intercambio comercial, aceleran la difusiéon de habilidades gerenciales y crean
una demanda de recursos especificos, que permiten el desarrolio v la
especializacidn de diferentes sectores de la economia. Siendo este hecho de
gran importancia para la economia de México, el objetivo del presente trabajo es
el analisis de los factores que afectan los proyectos industriales en
Norteamérica, para poder identificar las ventajas con las gue México cuenta,
respecto a los Estados Unidos de América y Canada.

El capitulo 2 se dedica a la globalizacion y a la teoria del libre comercio. Se
presentan la ideas basicas propuestas por Adam Smith, David Ricardo y John
Stuart Mill. Este material sirve de base para hablar de los acuerdos de libre
comercio, haciendo especial énfasis en el Tratado de Libre Comercio de
Norteamérica.

El capftulo 3 lista los principales elementos de un proyecto de inversion. Dentro
de éstos, se analizan: el entorno econdmico, politico y social de cada uno de los
paises del TLC, el tamafio del mercado, haciendo énfasis en la industria
quimica; acceso a ia tecnologia de vanguardia y, por Gltime, se presenta una
descripcion de los métodos utilizados para determinar el rendimiento de una
inversion.

El capitulo 4 se enfoca en la importancia de la inversién productiva, los
beneficios de ésta y los factores que la promueven. Presenia a su vez, un
anélisis de la captacién de inversién extranjera en Estados Unidos de América,
Canada y México vy los componentes de la inversién para la industria quimica.



El capitulo 5 presenta un andlisis de los aspectos y elementos econdmicos en
torno a la inversion. Comienza con un analisis de la teoria del ahorro & inversion,
para revisar posteriormente aspectos de tasas de interés, tipo de cambio y
competitividad. En la (ltima parte del mismeo, se encuentra una tabia
comparativa de los principales indices macroecondmicos de Estados Unidos de
América, Canada y México, asi como un analisis comparativo de los salarios en
sectores especificos de la industria de fa manufactura y la infraestructura con la
que cuenta cada pafs.

El capitulo 6 presenta las diferentes alternativas de financiamiento. El enfoque
de esta seccion en particular esta dado para la pequefia y mediana industria ya
que las grandes corporaciones cuentan con mayores recursos para financiar los
proyectos de inversion. Se hace una revision de algunos instumentos de
financiamiento para cada uno de log paises del TLC.

El capitulo 7 hace referencia al caso de la industria quimica Mexicana. Se
analizan sus ventajas y desventajas desde el punto de vista costos de inversién,
construccion y operacién, comparados contra los costos de {a industria quimica
de Canada y los Estados Unidos de América.

Por (ltimo, se presentan las conclusiones y recomendaciones del presente
trabajo, asi como la bibliografia consultada.



CAPITULO 2,

ENTORNQ ECONOMICO.

2.1. Globalizacion.

La globalizacion tiene diferentes interpretacicnes pero podria definirse como un
intento de mayar integracion de las economias de varias nacicnes respecto al
intercambio comercial, el cual involucra el flujo de bienes y servicios, de capital y
personas. El libre comercio estd intimamente ligado con la disminucién de
barreras para el intercambic comercial vy fa competencia dentro de un marco
regulatorio bien establecido.

Una empresa global es aquella que considera a2 la competencia de toda una
regibn y en base a ésta genera sus estrategias. Bajo esle contexto, la
competencia implica un modelo mundial coordinado de posicionamientos de
mercado, capacidades instaladas e inversiones’. En algunos casos es necesario
que las empresas realicen inversiones defensivas en mercados especificos, con
el fin de impedir que los competidores adguieran una posicidn ventajosa que
pudiera ser un factor critico en un contexto global. La ventaja comparativa no
s6lo se basa en la disponibilidad de recursos humanos y naturales, sino gue se
crean y desarrollan ventajas como educacion, cultura, tecnologia, escalas de
produccion vy logistica, entre otros. Tomar ventaja de nuevas oportunidades de
intercambio comercial implicara una integracion operacional con los socios en el
extranjero, en lo referente a la mercadotécnia, la tecnologia o los acuerdos de
franquicias.

Parte del éxito de la globalizacion radica en aprovechar las oportunidades de
inversion extranjera en el pais. Al igual que una empresa global, un inversionista
global es aquel que invierte de acuerdo a [a estrategia de maniener presencia
en varios paises o regiones. Su produccidn, mercadotécnia y estructura
financiera son coordinadas a nivel global y la decisién de invertir radica en el
hecho de obtener una ventaja competitiva: situacion geografica det pais (su
proximidad a grandes mercados, rutas aéreas o de embargue), 1a estabilidad
socio-politica (condicién esencial para atraer inversién extranjera), la presencia
de mano de obra calificada, la presencia de una estructura minima de
proveedores locales de servicios y la existencia de una infraestructura que sea
confiable.

Si bien, los factores industriales y las fuerzas del mercado que operan en las
empresas globales son las mismas que operan en las empresas nacionales,
existen fuertes diferencias enitre las estrategias adecuadas para competir
nacionalmente y las adecuadas para hacerlo a nivel global. Entre estas
diferencias debe considerarse que existen variaciones en las estructuras de

' Porter, Michael. "Esirategia Competitva”



costo de los distintos pafses, que las condiciones son diferentes en cada
mercado v, que el papel y la intervencion del gobierno son diferentes en cada
pais. Cabe mencionar que la globalizacion no es suficiente para lograr la
integracion de las economias de la regidn debido a que ciertos paises no
cuentan con los recursos necesarios, o bien, con la infraestructura adecuada
para lograr posicionarse dentro de una economia global.

La globatizacion da forma a integraciones que cambian el proteccionismo
nacional por el proteccionismo multinacional de bloque donde se reemplazan
centros de utilidad fundamentados en paises o regiones por aquellos basados
en lingas de productos,

Una tarea especifica dentro de la globalizacién es la capacidad de identificar
nuevas oportunidades de intercambio comercial. Esto se logra a través del
andlisis sistematico de los mercados de exportacion que permita conocer ias
implicaciones de dicho mercado, sus tendencias y su potencial de
diversificacion.

México posee todo una serie de ventajas comparativas de caracter
circunstancial o fortuite, como o son: su proximidad a ciertos mercados, sus
recursos naturales, el tamafo de su poblacion y su bajo costa de mano de obra.
Sin embargo, como se menciond anteriormente, se necesita de un tipo de
ventajas creadas donde las condiciones geogréficas no intervengan pero que
exige creatividad, anticipacion y concertacion de actividades. La importancia de
esto queda de manifiesto con el éxito econdémico y comercial que han alcanzado
paises que carecen de recursos naturales y energéticos.

El cambio implica la creacién de una cultura empresarial cimentada en la calidad
y eficiencia, estructuras de costo competitivas y orientacidn al mercado,
productos y servicios, buscando la continua y permanente excelencia productiva.

2.2, Libre Comercio.

El libre cornercio se define como la agrupacion de varios paises para fomentar el
intercambio comercial de los mismos, a través de la disminucion de las barreras
arancelarias®. El libre comercio permite que los paises se especialicen en la
produccitn de ciertos bienes o servicios (aquellos que puede producir al menor
costo y de la manera mas eficiente). Podria decirse que el libre comercio hace
mas atractivo el mercado potencial de los bienes o servicios, al igual de ser uno
de los agentes mas importante para las relaciones entre las naciones,

En 1778, el econdmista escocés Adam Smith, en “La Rigqueza de las Naciones”,
propone que la especializacién en la produccién da origen a un incremento de

2 Encarta Encyclopedia. "Foreign Tradg"



los bienes producidos. Smith crefa que para satisfacer una demanda de bienes
en constante crecimiento, los recursos escasos del pais fenfan que ser
eficientemente utilizados®. De acuerdo a esta teoria, un pais que practica el
intercambic comercial a nivel internacional, o global, se debe especializar en
producir solamente aquelios bienes para los cuales tiene una ventaja de
praduccidn, es decir, los biehes que puede producir a un menor costo que suUs
socios comerciales. De esta manera, dicho pais podra exportar una parte de
es0s bienes e importar los biehes que sus socios producen a un menor costo.

Medio siglo después, el economista inglés David Ricardo modifics la teoria del
fibre comercio propuesta por Smith. La teoria de David Ricardo, la cual es
aceptada por ia mayoria de los economistas modernos, resalta el principio de la
ventaja comparativa. De acuerdo a esta teor(a, un pais puede tomar ventaja de
infercambiar ciertos bienes sin importar que sus socios fo produzcan a un menor
costo. La ventaja comparativa existe si cada socio comercial tiene un producto a
un mejor precio, que el precio para ese producto producido por otro pais. Si cada
pals se especializa en producir los bienes para los cuales tiene una ventaja
comparatlva habra una mayor produccién de bienes y por lo tanto, una mayor
riqueza para todos los paises que participan en este intercambio®. Mas alla de
esta ventaja fundamental, existen ciertos beneficios econdmicos: el comercio
internacional permite una produccion mas eficiente y en mayor escala, da origen
a una diversa gama de productos y permite un mayor consumo de materias
primas y mano de obra, lo que se traduce en un incremento de empleo. La
competencia del intercambio comercial es un elemento gque impulsa a las
empresas a ser mas eficientes, obligandolas a la inovacion y modernizacion.
David Ricardo consideraba que tfodos los paises deblan participar de los
beneficios del fibre comercio.

El filésofo y economista britanico John Stuart Mili demostré mas tarde que los
beneficios del ibre comercio dependen de la fortaleza de la demanda reciproca
de las importaciones y las exportaciones. Mientras més fuerte sea la demanda
de ias exportaciones de un pais respecto a la demanda de sus importaciones,
mayor sera su beneficio®. £l beneficio se reflejara entonces, en una mejoria de
fas condiciones del comercio internacional expresado por ia relacién del valor de
las exportaciones respecto al valor de sus importaciones.

La teoria clasica del Hbre comercio se enfoca en &l andlisis de los beneficios del
libre comercio. La teoria moderna en cambio, analiza las bases del libre
comercio respaidado por el concepto la ventaja comparativa. La teoria clasica
considera que las diferencias en la ventaja comparativa son el resultado de las
diferencias de productividad de los recursos, el cual se presenta por una
distribucion desigual de la tecnologia y mano de obra calificada entre los paises.
Una explicacion mas completa fue presentada por varios economistas del

® Er\carta Encyclopedia. "Forelgn Trade”
Idem
® ldem



presente siglo para los cuales, las diferencias de los precios de los productos
finales, refiejan las diferencias de los precios de los recursos utilizados para su
produccion, lo gue representa a su vez, la diferencia de disponibilidad de dichos
recursos. Por lo tanto, los paises se especializan en la produccion y exportacion
de bienes gue para su produccion requieren de aquelios recursos que poseen en
gran cantidad. Asi mismo, importan aquellos bienes que para su produceion
requieren de recursos que son escasos dentro de sus fronteras.

La importancia del libre comercio varia de economia en economia. Algunos
paises exportan solo para expandir sus mercados domeésticos o para ayudar a
sectores econdmicamente deprimidos. Existen sin embargo, otros paises cuyo
ingreso nacional depende en gran medida de su comercio internacicnal y gracias
a éste, cubren su demanda de consumo doméstico. En los afnos recientes, el
comercio internacional ha sido visto como un medio para promover el
crecimiento entre las economias de las naciones. La figura 1 muestra algunos de
los blogues de intercambio comercial.

Acuerdos de Intercambio Comercial
Afio de
Acuerdo inicio Principales Paises Participantes
Tratado de Libre Comercio 1984 | Canada, Estados Unidos de América,
de Norteamérica México
Comunidad Econémica 1992 | Béigica, Dinamarca, Franciz, ltalia,
Europea Alemania, Grecia, Irianda, Holanda,
Luxemburgo, Portugal, Espafia,
Reino Unido
Mercado Comun del Cono Sur 1991 | Argentina, Brasil, Paraguay, Uruguay
Zona de Libre Comercio de 1981 | Brunei, Indonesia, Malasia, Filipinas,
Asia Singapur, Tailandia, Vietnam
Foro para la Cooperacion 1989 |Australia, Brunei, Canada, Chile,
Econémica Asia-Pacifico Hong Kong, Indonesia, China, Korea,
Japén, México, Malasia, Taiwan,
Estados Unidos de América, Tailandia
. Fuente. Departamento de Informacion Social y Econdmica
Figura 1. y de Andiisis Pelftico de los Estados Unidos de America




Los acuerdos regionales de intercambio comercial estan claramente
gstablecidos en la actualidad, Estos acuerdos estan regulados por 1a
Organizacion Mundial de Comercio. Todos los palses industrializados
pertenecen al menos a un blogue comercial, y de acuerdo a la tendencia que
caracteriza a la primera mitad de esta década, un nimerc cada vez més grande
de paises en desarrollo ha participado en la formacion de nuevos blogues, o en
&l crecimiento de los ya existentes.

2.3. Acuerdos de Libre Comercio.

Los primeros intentos para coordinar las politicas del comercio internacional se
remontan a la década de los afios treinta. Sin embargo, después de la Segunda
Guerra Mundial, se establecen las primerag organizaciones internacionales para
promover e! intercambio comercial®. En 1947 se crea el Acuerdo General de
Aranceles y Tarifas (GATT), el cual fue disefiado para reducir tarifas y eliminar
practicas discriminatorias en el intercambio comercial internacional de fos 23
palses participantes. En 1994, los 123 paises miembros del GATT, finalizan las
rondas de negociacién y firman un nuevo acuerdo para reducir los aranceles y
tarifas existentes, asi como la regulacién del derecho a la proteccidn de la
propiedad intelectual, el intercambio de servicios y las inversiones. Este acuerdo
da origen a la Organizacién Mundial de Comercio.

Diferentes comunidades para el intercambio comercial han sido establecidas
para promover el comercio entre los paises. Dentro de las agrupaciones
regionales establecidas en fa actualidad se encuentran: La Unién Europea,
formada en 1957 v llamada anteriormente Comunidad Econdmica Europea; La
Asociacién Europea de Libre Comercio, creada en 1960, La Asociacién para la
Integracion Latinoamericana, creada en 1980; EI Mercado Comin
Centroaméricano, creadoe en 1960 y El Tratado de Libre Comercic entre Canada,
Estados Unidos de América y México, creado en 1994.

Fl mas grande de estos bloques tiene sus origenes en Europa. Es fundado en
1948 bajo el nombre de Benelux (Belgica,Holanda y Luxemburgo). En 1951,
Francia, Alemania Occidental y los paises del Benelux forman la Comunidad
Europea del Acero y el Carbén y, para el afio 1957 se establece la Comunidad
Econdémica Europea. Finalmente, La Comunidad Europea del Acero y el Carbon,
la Comunidad Econémica Europea y otras naciones se unen en 1967 para
formar la Comunidad Europea, sucedida en 1992 por la Unitn Europea.

A la fecha, México es socio comercial de varios paises, entre los que se
encuentran: Canada, Estados Unidos de América, Chile, Golombia, Venezuela,
Costa Rica y Bolivia. Al mismo tiempo, se estan negociando nuevos tratados
con paises de Centro y Sudamérica, al igual que con la Unidn Europea.

® Encarta Encyclopedia. "Commercial Tresties"




2.3.1. Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos de América, Canada
y México.

Ei Tratado de Libre Comercio entre Canadd, Estados Unidos de América y
México implica la integracion del intercambic comercial de los tres paises,
eliminando gradualmente las barreras arancelarias y los actos discriminatorios,
permitiendo el accesc de bienes y servicios sobre la base de un marco
regulatoric permanente y confiable. El Tratado de Libre Comercio entré en vigor
el 1o, de Enero de 1994 vy es la segunda zona mas grande de intercambio
comercial a nivel mundial con un mercado potencial de 365 millones de
habitantes’.

En el inicio formal de {as negociaciones para el Tratado de Libre Comercio se
definiecron los temas principales de negociacién, los cuales abarcan
practicamente la totalidad de los aspectos comerciales, financieros y de las
relaciones econdmicas entre [os tres paisss. El documento principal consta de
22 capitulos y anexos especificos para cada pais.

Los abjetivos para la creacion del Tratado de Libre Comercio fuercn establecidos
de acuerdo al articulo XXIV del GATT. Entre éstos se encuentran:

» La eliminacién de barreras arancelarias que permitan el libre flujo de bienes y

servicios entre los paises.

Promover las condiciones para la competencia.

Incrementar las oportunidades de inversion.

Regutar la propiedad intelectual.

Establecer procedimientos para la implementacion, aplicacion, administracion

¥ resolucion de disputas.

o Establecer las reglas que permitan la expansion y los beneficios de este
acuerdo.

e Establecer y reglamentar la relacion del tratado con los acuerdos
previamente establecidos con otros paises.

. ® 8 9

Dentro de los beneficios que ia creacion del Tratado de Libre Comercio traera a
los tres paises se encuentran:

El fortalecimiento de las relaciones y cooperacion entre los paises.
Contribuir al desarrollo armaénico y la expansion del intercambio comercial.
La creacion de un mercade mas amplio y sequro pra los bienes y servicios
producidos en la zona.
« Fomentar fa competitividad en mercados internacionales.
Crear fuentes de trabajo y mejorar las condiciones de las ya existentes.

7 Organization of American States. "North American Free Trade Agreement”




» Mejorar fas condiciones de vida en los tres paises.
« Proteger la prapiedad intefectual.
¢ Promover un desarrollo sostenido.

La definicién de las reglas de origen es el marco de referencia para el alcance
de los beneficios de cada pais. A partir de dichas reglas se especifican que
productos son considerados como originarios de la regién y, por lo tapto. tienen
derecho a gozar de los beneficios arancelarios.® Para nuestro pais, gsto es de
gran importancia ya que determina el potencial de ingreso de inversion
extranjera para el corto, el mediano v fargo plazo,

Respecto a los aranceles, queda establecido que ningdn pals podra incrementar
los aranceles ya existentes, Asf mismo, cada pais debe eliminar
progresivamente sus aranceles, tal como se define en los anexos especificos
para cada uno de ellos. Sin embargo, a peticidn de alguno de los paises, debe
llevarse a cabo un andlisis para evaluar la posibilidad de una desgravacion
acelerada para algin producto en especial. De llegar a un acuerdo, dicho
acuerdo elimina el plan de desgravacion original para dicho producto.

La importacién temporal libre de aranceles aplica para equipo necesario para la
realizacian de la actividad profesional, muestras comerciales o exposiciones.

En sectores especificos se incluyen aquellos que para los tres paises requieren
de un analisis y una negociacion particulares. Tal es el caso, por ejemplo, de
industrias como la petroquimica, siderdrgica, textil y de productos agropecuarios;
asi como el sector financiero, las telecomunicaciones y la reglamentacion de {a
inversion.

Respecto al los sectores energia y petroguimica basica, los paises participantes
reconocen la importancia de fortalecer el papel que estos sectores tienen en la
regién y por lo tanto, la importancia de tener sectores competitivos a nivel
internacional. El aguerdo de libre comercio entre Canada y Estados Unidos de
América rige &l comercio entre éstos, mientras que México se reserva el derecho
a la inversién y actividades especificas para: la exploracién, explotacion,
refinacion y procesamiento de petréleo crudo y gas natural, asi como ia
produccién de petroquimicos bésicos y la comercializacion de gas natural y
reservas de petroguimicos.?

En el sector energia, queda definido que el suministro de electricidad como
servicio publico en México, es un area estratégica reservada al estado. Este
servicio incluye Ia generacién, transmision, transformacion, distribucion y venta
de la electricidad. Las oportunidades de inversion privada en México para la

; Organization of American States. "Narth American Free Trade Agreement”
Idem




generacion de energia se limitan a: la produccidn para -autoconsumo,
cogeneracion (la generacién de electricidad utilizando calor, vapor u ofras
fuentes de energia asociada con un ‘proceso industrial) y productores
independientes. Asi mismo, quedalimitado al gobierno mexicano la generacién
de energia nuclear; la exploracion, explotacion y procesamiento de minerales
radicactivos; el usoc y reprocesamiento de combustibles nucleares vy, Ia
transportacién y el almacenamiento de desechos radioactivos.'®

En lo referente a la industria automotriz, se respeta el acuerdo entre Canadd y
Estados Unidos de América. Al mismo tiempo, se establece para México el
"Decreto para el Fomento v Modernizacidén de la Industria Automotriz®, con
vigencia hasta el 1o de Enero de 2004. Su ohjetivo es parmitir la competitividad
de la i|111dustria automotriz Mexicana para poder competir en una economia
abierta,

Respecto a ia propiedad intelectual, se establece que cada pais debera proveer
proteccion adecuada vy efectiva, garantizando que las medidas que se
establezcan no se conviertan en barreras para el libre comercio. El derecho a la
propiedad intefectual aplica a: derechos reservados, grabaciones, marcas
registradas, patentes, disefios de circuitos y disefios industriales.'?

Finalmente, cabe mencionar la creaciéon de la Comisién para el Libre Comercio,
integrada con representantes de los tres paises y cuyas actividades estan
enfocadas a:

Supervisar la implementacién de este tratado.
Resolver las posibles disputas respecto a su interpretacion o aplicacion.
Supervisar el trabajo de las organizaciones y grupos de trabajo establecidos
bajo este acuerdo.

+ Considerar y resolver cualquier conflicto que pueda afectar la operacion de
este acuerdo.

::’ idem
2 Idem
Idem
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CAPITULO 3,
ELEMENTOS DE UN PROYECTO DE INVERSION.,

El presente trabajo pretende &l analisis de los factores que afectan los proyectos
indusfriales en Norieamérica. Sin embargo, antes de iniciar este andlisis, es
necesario revisar los elementos méas importantes que deben ser considerados
durante la definicién, anaiisis y toma de decisiones de proyectos de inversion:

Entorno econémico

Entorno politico-social
Tamarto de mercado
Tecnologia e infraestructura
Rendimiento de la inversién
Financiamiento

Respecto a los mecanismos de financiamiento, el presente trabajo incluye un
capitulo dedicado a las diferentes opciones de financiamiento para los proyectos
de inversén, y al mismo tiempo, de los programas especificos en los Estados
Unidos de América, Canada y México.

3.1. Entorno Econémico.
3.1.1. Estados Unidos de América.

Se puede decir que los Estados Unidos de América son la economia mas fuerte,
diversa y avanzada del mundo." El preducto interno bruto per cépita para 1995
alcanzé 27,500 dolares, el mas alto dentro de los paises industrializados. El
periode 1994 - 1995 se caracterizd por bajas tasas de inflacion (2.6% en
promedio} y una caida en las tasas de desempleo con niveles por debajo del
6%. Dentro de los resultados para 1997 se encuentran: un crecimiento del 3.8%,
una tasa de desempleo del 5.6% y una tasa de inflacion del 1.7%, con un ligero
incremento esperado para 1998 por encima de! 2%.

3.1.2. Canada.

Canada es la séptima economia mas grande del mundo." La relacion comercial
que sostiene con los Estados Unidos de América es la mas grande det mundo,
con cerca de $300,000 millones de dblares por afio. El 80% de sus
exportaciones se destinan a los Estados Unidos de América. Canada empezo

* EDS Control Risk Information Services "United States Business Planner”.
* EDS Control Risk [nformation Services. "Canada Business Planner”
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los 90's con una recesion, sin embargo, las tasa de crecimiento se han
mantenido en un promedio del 4%. Todavia enfrenta problemas de alto
desempleo y una gran deuda del sector plblico. El crecimiento econémico
presenta proyecciones optimistas basadas en la reestructuracion de su
economia, las exportaciones y la inversién.

3.1.3. México.

México inicié 1996 con las secuelas de la peor recesion desde los afios 30's. La
actividad econdmica se contrajo en 6.2% en 1895 a raiz de la devaluacion de
1994. Sin embargo, la competitividad de ias exportaciones, combinadas con el
alto costo de las importaciones, resultaron en un superavit de $7,400 millones de
délares para 1996. En el mismo afio, los principales sectores de la economia
experimentaron tasas de crecimiento aceptables, al tiempo que el consumo
empezo a crecer respecto a los bajos niveles de 1995 debidos a la recesion."

El TLC sigue siendo un factor importante para la actividad econdmica. Durante
sus primeros tres afios, de 1994 a 1996, las exporiaciones de Mexico se
incrementaron en un 85%. Las exportaciones crecieron 17% en 1994, 31% en
1995, 21% en 1996 y 15% en el primer cuarto de 1997. Durante estos afios, las
importaciones crecieron en un 37%, 21% en 1994, 9% en 1995, 23% en 1996 y
18% eh el primer cuarto de 1997.

De 1992 a 1994, los sectores econdmicos que mosfraron el crecimiento
promedio mds alto fueron: transportacién, comunicaciones, construccion y
electricidad. El sector agricola fue el que presentd el crecimiento méas bajo,
reflejando problemas de disponibilidad para el crédito, competencia e
ineficiencias en la produccion.

El PIB para el primer cuarto de 1997 alcanzé ef 5.1% y para el afio completo,
alcanzo niveles del 7%.

3.2. Entorno Politico-social.
3.2.1. Estados Unidos de América.

Los Estados Unidos de América se catalogan como una pais con estabilidad
politico-social, respeto por la democracia, existencia de instituciones bien
establecidas y una sociedad con alto nivel cultural. La estabilidad politico-social
que presenta, se encuentra sustentada en la proteccion de los derechos de las
personas, el mantenimiento del orden publico y la estabilidad de su moneda.'®

5 EDS Confrol Risk [nformation Services. "México Businass Planner”.
18 DS Control Risk Information Services “United States Business Planner”.
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Las fuerzas politicas se encuentran divididas basicamente en dos partidos: los
Demécratas y los Republicanos. El balance de las fuerzas politicas se establece
medianie 1a mayoria del partido Replblicano en &l congreso, y la presencia del
partido Demacrata en la presidencia.

3.2.2. Canada.

El gobierno federal de Canada no ha sido capaz de lograr un acuerdo
constitucional que cubra ias demandas de autonomia de |a provincia de Québec.
En este sentido, el dabate sobre la autonomia de la segunda provincia més
habitada de Canad4, presenta la posibilidad de inestabilidad politico-social en &l
caso de una declaracién unilateral de independencia, por parte de fa provincia
de Québec.

Como resultado de esta situacion, la confianza de los inversionistas se ha visto
afectada he inclusive, algunas corporaciones han salide de Montreal, principal
ciudad de la provincia de Qusbec. Entre estas corporaciones se encuentra el
Banco de Montreal, que ha mostrado su preferencia por Toronto."”

3.2.3. México.

En México, a partir de la devaluacion de 1994 y el malesatar social que surgi6 a
raiz de la misma, el sistema politico ha sufrido cambios importantes. Se ha dade
origen al Hamado federalismo, expresado como ia forma de organizacion politica
mas adecuada para fortalecer la democracia, consolidar la unidad nacional y
propiciar un pafs mas equilibrado y justo. El federalismo supone la
imlementacion de acciones que impulsan una redistribucién de competencias,
responsabilidades, capacidades de decision y ejercicio de recursos fiscales en
fos tres drdenes de gobierno.'®

En los (ltimos afiog, ha aumentado la presencia de los partidos de oposicion en
la vida politica del pais. Sin embargo, el PRI se ha mantenido en la presidencia
mediante una combinacion de poder altamente centralizado en el presidente,
accesoc a los recursos det estado, autoritarismo y, de acuerdo a los partidos de
oposicion, fraude electoral; mientras que los dos partidos de oposicidon mas
importantes, PAN y PRD, no han podido alcanzar un acuerdo que les permita
formar un frente de oposicidn comun, para derrocar al PRI en las elecciones del
afic 2000.

7 ENS Control Risk Information Services. "Canada Business Planner”.
¥ Sacretaria de Gobernacion. "Federalismao”.
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El partido en el poder, ha implementado un plan de gobiemo que le permita
recuperar su credibilidad com miras a las elecciones del afic 2000. El Plan
Nacional de Desarrollo tiene como postulade supremo “construir un desarrollo
democratico que consolide fa organizacion de la nacidn como una republica
representativa y federal, como valor supremo de la politica y como todo un
sistema de vida fundado en ei constante mejoramientc econdmico, social y
cultural del pueblo™.

3.3. Tamano de Mercado.
3.3.1. Industria Quimica.

La industria quimica y petrogquimica se caracteriza por ser &l sector en el que se
dan inicio las operaciones para la elaboracién de materias primas basicas. Estas
operaciones concluyen con la fabricacién de productos que generatmente son
utilizados como materias primas para otras industrias, e incluso para consumo
finai'®. Esta industria juega un papel fundamental en las economias modernas ya
que estd presente en todas las 4reas de la vida, tales como alimentacion,
vestido, vivienda, comunicaciones, transporte. Ademas, juega un papetl decisivo
en el desarrolio de otros sectores de la industria como el energético, informética
y ambiental.

Por su cardcter multiplicativo, sus inversiones son ancla que promueven
industrias derivadas, por esto, los paises que cuentan con una industria quimica
bien estruciurada, generalmente cuentan con sectores encadenados en
constante expansion y crecimiento. Cifras de 1895 ubican la produccion mundial
de esta industria en 1,200 miles de millones de ddlares, cifra que la coloca como
una de las principales industrias del orbe.

La composicién de esta industria a nivel internacional es la sigulente:
petroquimicos 39%, farmacetticos 16%, fibras textiles 10%, agroquimicos 10%,
inorgénicos 7%, especialidades y otros 18%.

Dentro de los retos mas importantes que se presentan para esta industria se
encuentran la creciente competitividad como resultado de la globalizacion de
mercados, regulaciones ambientales y la bisqueda del incremento de la
productividad del capital invertido®.

® EDS. "Chemical Macro Markef Analysis".
2 1dem.
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3.3.1.1. Estados Unidos de América.

La industria guimica de los Estados Unidos de América es fa mas grande del
mundo en produccion de cgwmtcos y se mantiene a ia vanguardia en cuanto a
tecnologia v productividad®’. Se ha mantenido come el sector de exportacidn
mas grande de aste pais. Las exportaciones de esie sector alcanzaron $61,800
millones de délares para 1898 con un superdvit comercial de $16,900 millones
de dolares. Este sector representa el 10% del sector manufaciura y emplea a
poco mas de un millén de personas, incluyendo alrededor de 94,000 quimicos,
ingenieros y técnicos.

La glohalizacién y el alfo nivel de competencia han colocado a este sector como
une de los lideres en investigacion y desarrolle, pasando del '3.7% respecto a
ventas en 1983 a 4.9% en 1996 ($18,300 millonaes de délares). La inversién en
plantas y equipo para lograr la implementacién de nuevas tecnoiogias vy
procesos ha sido uno de los factores clave para mantener ia productividad a
niveles interacionales®. Las inversiones en 1996 alcanzaron $34,600 millones
de dolares. Las inversiones dentro del perfodo 1987-1896 han dado como
resultado un incremento de la capacidad instalada del 2.7% anual, y un
incremento de la productividad del 2.4% anual.

3.3.1.2. Canada.

La industria quimica de Canada ha logrado una mayor integracién en las
operaciones de Norteamérica a través de la reestructuramén y especializacion,
para alcanzar mejores niveles de competltlwdad Para los productores
"commodities", la principal competencia que em‘rentan son los Estados Unidos
de América y Asia. El sector petroguimico representa aproximadamente el 70%
del total de la industria quimica y cuenta con cerca de 150 plantas concentradas
en ias provincias de Ontario, Québec y Alberta. Sin embargo, la infrasstructura
iocalizada en Ontario y Québec es obsoleta y se encuentra en desventaja
comparada con plantas localizadas en Alberta. Sus principales competidores son
las industrias de los Estados Unidos de América localizadas en la zona del Golfo
de México,

Dentro del periodo 1886 - 1985, la produccion de la industria Canadiense se
incrementé al doble y sus exportaciones se ftriplicaron para alcanzar los $6,000
millones de délares. Estos logros han permitido la creacion de mas empleos en
este sector para alcanzar los 15,166 empleados para 1995. Los incrementos de
productividad se han alcanzado principalmente a través de las economias de
escala e inovacidn tecnoldgica.

2t >, EDS. "LL.5, Country Report
Cremeans John. "Handbook of North Amencan Industry®,

B Eps. "Canada Country Report”
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Los mayores retos que se presentan para este sector giran en torno a los
mercados globales. La industria tendra que adaptarse a las nuevas practicas del
sector las cuales incluyen: inversiones de capital en tecnologia de clase mundial,
requerimientos de recursos humanos adecuados a la tecnologia utilizada y el
cumplimiento de practicas y estandares de calidad a nivel mundial®*.

3.3.1.3. México.

Méxice, uno de los principales productores de petrdleo, ocupa mundialmente el
octavo lugar en reservas probadas de petréleo y el duodécimo en reservas de
gas natural. Se ericuentra en una regién que se caracteriza por su alta demanda
de petrdlec y sus derivados. Los diversos fratados comerciales realizados con
diferentes economias brindan a la industria oportunidades de exportacién que
pocos paises tienen®®,

En México, la industria quimica esta integrada por mas de 350 empresas que
operan mds de 400 plantas productivas, ubicadas principalmente en los Estados
de Veracruz, Estado de México, Distrito Federal, Nuevo Le6n y Tamaulipas. La
industria petroguimica privada, asi como la industria quimica extranjera
establecida en México, estan intimamente vinculadas con Pemex (Petroleos
Mexicanos) como proveedoras de insumos y como clientes para sus productos.
La industria quimica y petroquimica Mexicana, durante 1985, dié empieo a mas
de 68,000 personas.

Pemex petroquimica opera cerca de 60 plantas pefroquimicas secundarias en
10 complejos petroguimicos. Al igual que los otros sectores de manufactura,
este sector a sido afectado por el incremento en importaciones, baja demanda a
nivel internacional y caida de los precios en los mercados internacionales. La
actual legistacién divide a la industria petroguimica en: la petroquimica basica,
reservada tinicamente a Pemex; y la petroquimica secundaria, en la que puede
participar Pemex vy la industria privada. La reclasificacion de la petroquimica ha
permitido la modernizacién de la petroquimica, sin embargo, no permite una
integracion vertical. Esta situacion no permite los beneficios de las tecnologias
de escala, teniendo como resultado altos costos de produccion, los cuales
afectan la competitividad de la industria Mexicana.

En términos globales, en 1997 la industtia quimica Mexicana registré un afio
bueno en todas las variables; si bien la crisis Asiatica y la paridad cambiaria
presentaron un escenario dificil, los buenos resultados del primer semestre se
reflejaron en los de todo el afic™. La produccién comparada con 1996 registro
incrementos de entre 8 y 10% en la mayoria de las ramas. Destacan los

2 ~remeans, John. "Handbook of North American industry”.

5 EDS, "Mexico Country Report”.
B ANIQL "La tndustria Quimica v Petroguimiga Mexicana”.
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productos quimicos para la construccion, con un constante crecimiento de
aproximadamente 12% durante 1996 y 1997, lo cual continia siendo congruente
con el crecimiento de la industria de la construccion que para 1997 reportd un
crecimiento det 10.3 % en su volimen de produccién y del 10.6% en su producto
inferno bruto. Las ramas de especialidades quimicas, pigmentos y colorantes,
reportaron incrementos de 15% en su produccion de 1987 con respecto a la
registrada en 1896, La rama de fertilizantes destaca sin embargo, por el
deterioro en sus niveles de produccidn de aproximadamente 15%, ocasionado
principalmente por el paro de algunas plantas productoras.

El porcentaje en los niveles de utilizacién de la capacidad en 1997, se ubicéd en
3.2% por arriba de los registrados durante 1996, el promedio de capacidad
utilizada para la industria quimica se sitla en 76.7%. La rama de ingrganicos
reportd la mayor utilizacién de la capacidad en 83.4%, mientras que la de
fertilizantes registrd ia menor en 64.0%.

Dentro de las limitantes tecnolégicas gue presenta la industria Mexicana, se
encuentra el costo de produccién el cual, es del orden del 10% al 20% mas alfo
respecto a los costos de produccion de los lideres en produccién de la industria
quimica de los Estados Unidos de América y Europa. Los productores
mexicanos experimentan un retraso de 12 afios en la instalacion de tecnologias
de vanguardia.

Finalmente, cabe sefialar que las presiones por el cuidado del medic ambiente
han empujado a las industrias del sector a invertir en este rubro. Pemex se
sncuentra como une de los grupos que mas recursos asigna en este aspecto,
seguido por el grupe CYDSA de Monterrey, el grupe GIRSA y BASF Mexicana
guienes han cerrado plantas consideradas como altamente contaminantes.

3.3.2. Intercambio comercial.
3.3.2.1. Estados Unidos de América.

Dentro de los cinco productos mas importantes de las exportaciones que
realizan 10s Estados Unidos de América hacia Canada y México, se encuentran;
equipe de transporie, electrénicos, maquinaria, productos guimicos y metales.
Estos productos, excepto los productos quimicos, son al mismo tiempo los
articulos que mas importa. La diferencia se encuentra en el hecho de que el
petréles crudo y el gas natural ocupan el tercer lugar. Se E/Juede identificar la
existencia de una gran integracion dentro de estas industrias?

Las exportaciones de productos quimicos de los Estados Unidos de América
crecieron un 54% para alcanzar $58,500 millones de ddlares en 1996,

# Gremeans, John. "Handbook of North American Industry™
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comparade cont 1990, mientras que ias importaciones practicamente se
duplicaron para alcanzar $42,800 millones de délares.

Los mercados mas grandes para las exportaciones de productos quimicos de los
Estados Unidos de América en 1995 fueron: Canada, con un 17.3 %; Japén,
9.9%; México, 6.9%; Holanda, 4.8% v, el Reino Unido, 3.9%. Para 1996, México
paso a ser el segundo pafs en importancia con $4,574 millones de doiares. Cabe
mencionar que, en 1995, los productos quimicos organicos alcanzaron 26.6%
del total de las exportaciones, seguidos por los plasticos, con 24.4% vy, por {os
productos farmacéuticos, con un 10.7%.

Los principales exportadores de productos quimicos hacia tos Estados Unidos
de America, para 1995, fueron: Canada, 20.2%; Japdn, 12.6%; Alemania,
11.4%; Francia; 6.1% v, el reino Unido, 8.6%. Al igual que las exportaciones, las
importaciones estuvieron encabezadas por los productos quimicos organicos,
con 33.9%; seguidos por los plasticos, 27% y, los productos farmacéuticos, con
un 13.7%.

3.3.2.2. Canada.

Dentro de las principales exportaciones de Canada hacia los Estados Unidos de
América y México se encuentran: equipo de transporte, petroleo crudo, metales,
papel y maquinaria industrial®®.

Estimulado por el tratado de libre comercio entre Canada y los Estados Unidos
de América, y posteriormente, por el TLC, &l intercambio comercial de productos
quimicos entre Canadd y los Estados Unidos de América ha crecido
considerablemente®. De 1990 a 1996, Las exportaciones de Canada hacia los
Estados Unidos de Ameérica crecieron de $4,100 millones de doblares a $7,900
millones de délares. Por su parte, las exportaciones de los Estados Unidos de
Ameérica hacia Canadd crecieron de $5,700 millones de délares a $11,000
millones de ddlares.

Respecto a México, las exportaciones de productos quimicos de Canada hacia
México cracieron de $12 millones de délares a $50.6 millones de délares para el
periodo 1990-1996. Por su parte, las exportaciones de productos quimicos de
México hacia Canada crecieron de $13 millones de délares a $78.7 milfones de
délares.

i

2 cremeans, John. "Handbook of North American industry”.
* Idem.
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3.3.2.3. México.

En el caso de México, las principales exportaciones hacia Canada y los Estados
Unidos de América se encuentran: electrénicos, equipo de transporte, petroleo
crudo, gas natural, maguinaria industrial y comerciat y, la industria del vestido™.

El mercado externo para la industria quimica Mexicana permanecié estable
respecto a 1996, algunas ramas coro lubricantes, resinas termofijas, adhesivos
y especialidades guimicas reportaron aumentos de 15%. Sin embargo, ramas
como emulsiones y hules mostraron un retroceso del 5% en sus exportaciones.
Se estima que al cierre de 1997, las exportaciones alcanzarén 3,419 millones de
délares resultando un incremento poco significativo del .53 % respecto a 1996;
por el contrario, se estima que las importaciones llegaron a 6,852 millones de
dolares, cifra 18.9% mayor a la registrada durante 1996.

Las exporiacicnes de productos quimicos de los Estados Unidos de América
hacia México crecieron de $2,160 millones de dolares a $4.574 millones de
délares para el periodo 1990.1996. Por su parte, las exportaciones de México
hacia los Estados Unidos de América crecieron de $652 millones de ddlares a
$1,407 millones de délares.

3.4. Tecnologia e infraestructura.

De acuerdo a la clasificacion mundial de competitividad, definida por el instituio
Internacional para la Administracion del Desarrollo, dentro de los paises socios
del TLC los Estados Unidos de América se encuentran a la vanguardia en
cuanto a tecnolgia e infraestuctura.

Clasificacion competitiva de los paises del TLC

1998
Pais Iinfraestructura | Ciencia y Tecnologia
Estados Unidos de America 1 1
Canada 6 12
México 33 45

Fuente: IMD, The World Competitiveness Yearbook, 1998

% Gremeans, John, "Handbaok of North American Industry™.
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En el caso de infraestructura, fa clasificacion incluye:

*

Infraestructura basica (carreteras, aeropuertos, vias de tren, costo de
electricidad, urbanizacion)

« Infraestructura tecnolégica (inversion en telecomunicaciones, computadoras
instaladas, comercio electronico, lineas telefonicas, celulares, costo de
llamadas internacionales)

Generacion de energia

Medio ambiente (reciclaje de papei, numero de plantas de tratamiento de
agua)

Por su parte, la clasificacién para la categoria ciencia y tecnologia incluye:

Gasto total en investigacion y desartollo
Personal empleado en investigacion y desairollo
Recursos financieros

Ciencia y educacion

Nimero de patentes

Proteccion de patentes y derechos de autor

A pesar de ias diferencias existentes, la proximidad geogréfica de ios tres paises
permite la posibilidad de reducir dichas deferencias a través del intercambio
comercial.

En el caso especifico de México, la clasificacién que se le ha asignado,
permititfa suponer que se encuentra en una franca desventaja. Esto sin
embargo, nc es cierto. La excelente relacién comercial que tiene con los Estados
Unidos de América y Canada, le permiten tener acceso a techologia de punta y
suministros de clase mundial.

3.5. Rendimiento de la inversion.

Dentro de los meétodos mas comunes para determinar el rendimiento de la
inversion, se encuentran®;

« Método del periode de recuperacion. Ndmero de afios que se requeren para
recuperar la inversién original.

s Método del rendimiento sobre la inversion., Tasa de rendimiento promedio
respecto a la inversion.

* Weston, Fred; Copeland, Thomas. "Finanzas en Administracion”.
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¢ Método del valor presente neto. Valor presente de los flujos futuros de
efectivo esperados, descontados al costo de capital, menos el costo de la
inversion.

+ Método de la tasa interna de rendimientc. Tasa de interés que iguala el valor
presente de los flujos futuros de efectivo, con el desembolso de la inversian.

Para explicar las ventajas y desventajas de cada uno de estos métodos, se
utilizaran los flujos de efectivo esperados para cuatro proyectos (A, B, C y D),
mostrados en la siguiente tabla, a una tasa de descuento del 10%. Cabe
mencionar, que la dltima columna muestra el factor de descuento apropiado para
obtener el valor presente de los flijos de efectivo, a dicha tasa de descuento.

Flujos de efectivo esperados - Proyectos AB,Cy D

Afio |Proyecto | Provecto | Proyecto | Proyecto Factor de
A B cC D descuento @ 10%
0 {1,500y (1,500): {1,500) {1,500) 1000
1 150 - 150 300 0.908
2 1,350 - 300 450 0.826
3 150 450 450 750 0.751
4 {150) 1,050 600 750 0.683
5 (600) 1,950 1,875 a00 0.621

3.5.1. Método del periodo de recuperacion.

El perlodo de recuperacién se refiere al niimero de afios gue se requiere para
recuperar el desembolsc inicial de capital de un proyect03 . En el caso de les
proyectos en cuestion, los periodos de recuperacion son los siguientes:

Proyecto A: 2 afios
Proyecto B: 4 aflos
Proyecto C: 4 afios
Proyecto [ 3 afios

De acuerdo con este matodo, el proyecto A seria el elegido como el mejor de los
cuatro proyectos. Sin embargo, esto no toma en cuenta que después de este
perfodo, el proyecto realmente no presenta flujos favorables, lo que muestra que

2 wWeston, Fred; Copeland, Thomas. "Finanzas en Adminmstracion”.
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esto serfa una mala decision. Dentro de las debilidades que presenta este este
método se encuentran ef hecho de que no considera todos los flujos de efective
y, dque no toma en cuenta &l valor del dinero a través del tiempo.

3.5.2. Método del rendimiento sobre [a inversién.

Este método es una técnica de tasa de rendimiento promedio. Se caicula
promediando los flujos de efectivo esperados a lo largo de la vida de un
proyecto, vy posterlormente dwldlendo el fluje anuat de efectivo promedio entre el
desembolso de la inversion®. En el caso de las cuatro alternativas de inversian,
se tienen los siguientes resultados

Proyecto A:  (8%)
Proyecto B: 28%
Proyecto C: 25%
Proyecto D: 22%

Este criterioc demuestra entonces gue el proyecto B seria la mejor aliernativa. Sin
embargo, el principal problema de este metodo es due no toma en cuenta el
valor del dinero a través del tiempo. Se podria haber obtenido el mismo valor de
retorno a fa inversién para el proyecto B, aln cuando el orden de los flujos de
sfectivo no fuera el mismo.

3.5.3. Método dei valor presente neto.

Las desventajas que presentan los meétodos del perfodo de recuperacion y
rendimienio sobre 1a inversion, permitieron el desarrollo de las técnicas de flujo
de efectivo descontado, para tomar en cuenta el vior del dinero a través del
tiempo. En el caso del método del valor presente neto, se debe encontrar el
valor presente de los flujos de efectivo esperados, descontados al costo de
capital, y posteriormente, restar el desembolso inicial del costo del proyecto®.

3"’V\a’estcm Fred; Copeland, Thomas. "Finanzas en Adminigtracién”.
* \dem.
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VPN = FE14+ FE» . FE- 1.1
(+y 1+’ (1+i)"
n

FE
ven= )L lo
(1+1)

t

Si el valor presente neto es positivo, el proyecto debe aceptarse. El proyecto
sera mejor mientras mayor sea su valor presente neto. En el case de las cuatro
alternativas de inversion, el valor presente neto que se obtiene para cada una de
ellas, se muestra a continuacion:

Proyecio A: $610.95
Proyecto B: $ 766.05
Proyecto G: § 796,28
Proyecto D: $ 778.80

De acuerdo a este método, ia mejor alternativa es el proyecto C. El valor
presente neto del proyecto puede ser interpretado como el incremento en a
riqueza de los accionistas. Este método toma en cuenta todos los fiujos de
efectivo y el valor de los mismos descontados al valor del costo de oportunidad.

3.5.4. Método de la tasa interna de rendimiento.
La tasa interna de rendimiento se define como la tasa de interés que iguala ai

valor presente de los flujos de efectivo esperados, con el desembolso inicial dei
costo del proyecto®.

FE, FE , FE »
* "2 ot n
A+ (F+0) (1 +1)

-lo=0

n

z:_':_E_t__ Jlo=0
(+i

=1

1

35 \Weston, Fred: Copeland, Thomas. "Finanzas en Administracion”.
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El valor de i que satisface la ecuacion anterior, es lo gque se conoca como ja
tasa interna de rendimiento. Al calcular el valor de i para los cuatro proyectos, se
obtienen [os soguientes resultados:

Proyecto A:  (200%)
Proyecto B: 20.9%
Proyacto C: 22.8%
Proyecto D:  25.4%

De este modo, se encuentra que el proyecto D es la mejor opeion.

En este punto, cabe mencionar que cada uno de los métodos estudiados
favorece a un proyecto diferente. Se habfa mencionado anteriormente que los
métodos del periodoe de recuperacién y el retorno sobre fa inversién no
incorporan el valor del dinero a trvés del tiempo. El punto importante a definir, es
cual de los métodos de flujo de efectivo descontado es mejor. Para responder a
esta pregunta, debe tomarse en cuenta que el método del valor presente neto es
el Unico que considera la maximzacion de la riqueza de los accionistas y, por lo
tanto, es el mejor de los métodos™®.

# Weston, Fred: Cepeland, Thomas. "Einanzas en Administracion”
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CAPITULO 4.

INVERSION.

4.1. Inversion.

Las inversiones de capital son importantes para la economia nacional ya gue la
expansion de ia planta productiva y del equipo existente, asi como la
introduccion de adelantos tecnologicos representan factores importantes para el
desarrollo econémica®

La inversion extranjera directa provee de beneficios adicionales al promover el
intercambio comercial. Generalimente, las empresas se establecen en ofros
paises con la finalidad de facilitar ta promocion y distribucion de sus productos.
La inversién extranjera permite entonces que dichas empresas mimimicen sus
costos mediante la implementacion de redes de produccién a través de sus
fronteras. Una empresa multinacional puede tomar ventaja de los diferentes
recursos que se presentan en fos paises en que invierte y puede localizar
geogréficamente sus plantas de tal manera que maximice su produccion. De
este modo, una empresa multinacional puede alcanzar una mayor produccion
con mayor eficiencia de costos, que si instalara todas sus plantas en su pais de
origen. Por ejemplo, el TLC ha permitido que las compafifas automotrices de
Estados Unidos de América reduzcan sus costos unitarios de producc:on
mediante el uso de proveedores (maquiladoras) principalmente de origen
Mexicano. Como resultado de esto, la competitividad ha aumentado y se han
creado nuevos mercados.

La inversién extranjera acelera la difusién de habilidades gerenciales y
tecnologia avanzada en el mundo. Las firmas en donde se invierte incorporan
nuevas tecnologias y se crea una demanda de recursos que favorece el
desarrolio y la especializacién de ese sector en particular.

Uno de los aspectos mas importantes de la inversién extranjera es el
financiamiento ya que permite que los paises con capital disponible, lo puedan
ofrecer a los palses con demanda de capital.

Los palses en desarrollo tendran un papel muy importante durante la siguiente
década en cuanto a la captacidon de inversidon extranjera y la actividad
econdmica. Varios paises, principalmente Argentina, Chile, México y Venezuela,
han logrado captar importantes flujos de capital como resultado de sus esfuerzos
por estabilizar sus economfas, el libre comercio, la privatizacion de empresas
plblicas y las reformas para la regularizacion de la inversion extranjera®,

% Kidwell, David; Peterson, Richard, “Financial Institutions, Markets, and Monsy"
® AT, Karney. "Latin America’s Emerging Markets".
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4.2. Inversion Extranjera.
4.2.1. Estados Unidos de América.

La inversion extranjera de los Estados Unidos de América a nivel mundial para
1896 alcanzd los niveles de 796,494 millones de délares. Asi mismo, es la
primera vez que iranda, Malasia, Singapur y Japon se colocan dentro de los
primeras 10 3paises en los que Estados Unidos de América invierte en el sector
manufactura®>.

A nivel global, los flujos de inversion a fa regién Asia-Pacifico han deciinado pero
en lo referente a manufactura, se ha presentado un incremento. Para 1996, esta
regidn captd ia mayor cantidad de inversion para el sector manufactura con
49,382 millohes de délares.

Uno de los aspectos importantes para invertir, es la relacionada con ias ventajas
que presenta Una mano de obra barata. Sin embargo, para algunos
inversionistas de los Estados Unidos de América, el poder conseguir
trabajadores con conocimiento vy habilidades capaces de adaptarse al entorno
complejo y cambiante de nuestros dias, es un factor de mayor peso para la toma
de decisiones que el solo hecho de contar con mano de obra barata. Asi pues, la
mano de cbra barata es un factor importante a considerar pero no es
determinante®.

Las inversiones de los Estados Unidos de América se han concentrado en los
paises que presentan mejor infraestructura, estabilidad politica y una buena
reglamantacion para la inversion.

Inversién Extranjera de los Estados Unidos de América
{Miliches de dblares)

1995

Total Petroguimica | Manufactura | Servicios | Bancos Otros
Brasil 23,708 679 18,362 176 838 3,601
Canada 85,441 10,397 42,215 4,055 §27 37,847
México 15,980 134 0843 368 209 5336
Panama 18,216 818 193 21 N/A 15,084 |
Asia-Pacifico | 125,834 21320 44,303 3,379 7.377 49,365 |
Europa 360,504 25877 123,216 52136 13,261 176,504
Otros 85,383 11,004 13,031 7,534 5371 58,443
Total 717,554 70,229 250,253 32,760 | 28,123 336,180 |

Fuente; Direct Investment Positions for 1996. Country and Industry Detail

* Bargas, Sylvia. "Direct Investment Positions for 1996. Country and Industry Detail".
® Maquita Magazine. "It's Not Just Low Wages Anymors™
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[nversion Extranjera de los Estados Unidos de América
{Millones de délares)

1996

Tofal Petroguimica | Manufactura | Serviclos | Bancos Ofros
Brasil 26,166 658 19,346 264 1,164 4,654
Canada 91587 16,997 43817 4,729 974 31,070
[México 1 18747 | 189 11408 | 515 443 6,212
|Panama 18,266 838 150 168 80 17,079
Asia-Pacifico | 140,402 19,843 49,382 4,005 10,032 | 66,140
Europa 395632 28,507 134,733 23,832 | 14005 | 198,155
Otros 101,704 13,926 13,728 3220 4986 66,924
Total 796,494 76,479 272,564 36,673 | 32,504 | 379274

Fuente: Direct Investment Positions for 1986, Country and Industry Detail.

En Asla, Malasia, Singapur y China recibieron poco més de 11,000 millones de
délares para el sector manufactura en 19986, reflejando la importancia de estas
areas como centros de produccion y distribucion para la industria automotriz.

En Latinoamética, Chile, México, Brasil, Panama, Colombia y Argentina
alcanzaron el 85% del total de la inversidén. La mayor parte del incremento para
México, se presenté en el sector manufactura. Sin embargo y a nivel global, la
inversién de los Estados Unidos de América para el sector manufactura
disminuyé debido principaimente a factores macroeconémicos como [a
volatilidad del tipo de cambio. La volatilidad econdémica al corto plazo puede
originar devaluaciones, afectando asi el costo de la inversion.

En Europa, el Reino Unido, Francia e Irlanda son los destinos principales de
inversion proveniente de los Estados Unidos de América. irlanda ha sobresalido
debido a su situacion geografica, bajos costos operativos e incentivos fiscales.

La inversion extranjera en los Estados Unidos de América alcanzé los 630,045
miliones de dolares para 1998, un incremento del 12% respecto de 1995. Poco
mas de! 50% estuvo constituido por fas inversiones de tres paises: El Reino
Unido, Japén y Holanda. El Reino Unido fue el mayor inversionista con 142,607
millones de délares (23% del total), seguido por Japdn con 118,116 millones de
délares (19% del total) y Holanda can 73,803 millones de délares (12% del total).
Este incrementc estuvo soportade principaimente por la fuerte situacion
economica de los Estados Unidos de América y ef répido crecimiento de sus
mercados emergentes.

La participacién de México mostrd una reduccién importante para 1986 pasando
de 1,980 millones de dolares en 1995 a 1,078 millones de délares en 1996. El
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sector mas importante sigue siendo el de manufactura, con una participacion del
47% en 1995 y 38% en 1996.

Composicion de la Inversion Extranjera Directa
en los Estados Unidos de América (1996)

Otros

México 20.48%
e Reino Unido

22.63%

Francia
7.83%
Japoén
18.75%

Alemania

0,
9.88% Holanda

Canada

Figura 3, Fuente; US Investment Position, 1998,

4.2.2, Canada.

La inversién extranjera de Canada alcanzd niveles de 130,000 millones de
dolares en 1996, reflejando la participacion de las firmas Canadienses en la
integracién de los mercados mundiales. Estas firmas Canadienses han
reconocido que la inversion extranjera directa puede ser un elemento clave de
sus estrategias para el acceso a nuevos mercados®’

Por su parte, el TLC ha dado mavyor seguridad a los inversionistas Canadienses.
Los Estados Unidos de América son el pais en el que Canada mas invierte,
alcanzando un totai de 53,845 millones de ddlares. En cuanto a México, y desde

4 Department of Foreign Affairs and international Trade "Foreign Direct Investment Monitor”.
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la enfrada en vigor del TLC, la inversién Canadiense a alcanzado los 1,449
mi!!oneﬁ2 de ddlares, posicionandose como el quinte mayor inversionista en
Meéxico™.

La inversién Canadiense en Meéxico ha sido canalizada principalimente a las
actividades del sector manufactura (50% del total), los servicios financieros (31%
del total), minas y extraccion (10% del total) y el sector comercio (8% del total).

inversién Extranjera Directa de Canada en México
(Millones de dblares)

Fector 1994 1995 1996 1997* TFotal %

Minas y extracceidén 87 15 66 0 147 10 2%
Manufactura 554 84 70 7 715 49.3%
Comercio 104 7 1 [} 112 7.8%
Servicios financieros g 50 360 37 455 31.5%
Construccion 0 T8 0 ) 0.6%
Otros 2 5 3 0 10 0.7%
Total 736 161 508 45 1,449 100.0%

*Enero-Agosto, Fuente, SECOFI

EL TLC ha mejorado el acceso de Canada a los mercados de Estados Unidos
de América y México y al mismo tiempo, ha permitido que su economia sea mas
atracfiva para la inversion extranjera. Las provisiones de inversién del TL.C
aseguran una mayor certeza y estabilidad para las decisiones de inversion, al
igual que los incrementos en la productividad debido al incremento de la
competitividad. La inversion extranjera directa en Canada crecié en un 10% para
1896 respecto a los 124,270 millones de délares en 1995, alcanzando los
136,897 millones de délares.

Como respuesta a ia importancia de la inversién extranjera a la economia de
Canada, el gobierno desarrolié una nueva estrategia para la atraccion y la
retencién de nuevas inversiones. Esta estrategia consiste en;

o Sefialar a Canadd como el pals preferido para las inversiones en
Norteamérica.
Crear sociedades de inversion.
Estimular la formacion de alianzas vy sociedades internacionales.

“2 SECOF!, "Canadian [nvestment in Méxica".
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los Estados Unidos de América, Europa y Japén se mantienen como las
regiones que mas invierten en Canada. Para 1996 Estados Unidos de América
presenté un incremento del 7.2% respecto a 1995 para alcanzar 91,587 millones
de doblares (67% del total), seguido por Europa con 32,398 miflones de dolares
(24% del total) y Japdn con 4,921 millones de délares.

La inversion se ha canalizado principalmente al sector energia (20% del total),
los servicios financieros (18% de) total), el sector maquinaria y transportacion
(15% del total) y el sector madera y papel (6% del total).

Composicién de la Inversion Extranjera Directa
en Canada (1996)
Japon Ofros
4% 5%
Europa
24% "y
Estados
Unidos
67%
Fuente: Estadisticas de Canada.
Figura 4. July, 1997.

4.2.3. México.

Anteriormente, se habia mencionado que la inversion extranjera directa es un
elemento primordial para el crecimiento econdmico ya que complementa la
inversion nacional y fortalece la planta productiva. Per ello, en los ditimos afios,
México ha realizado diversas modificaciones legales y de desregulacion
administrativa con el fin de atraer capitales productivos externos para aumentay
ia oferta y la calidad de los empieos, propiciar mejores condiciones para la
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transferencia de tecnoiogias, asi como incrementar las exportaciones, tanto
directas como indirectas™. También ha incorporado capitulos especificos sobre
inversidn en sus diversos tratados de libre comercio y ha negociado acuerdos
bitaterales para promover la inversion,

Mexico ha ampliado los campos de actividad econémica a la participacion de la
inversion extranjera, ha reducido los requerimientos administrativos para operar
y ha dotado de mayor seguridad juridica & los inversionistas extranjeros. Estas
iniciativas comenzaron en 198¢ con la publicacidén del Reglamento de la Ley
para Promover la Inversién Mexicana y Regular |a Inversion Extranjera, seguidas
de la publicacion de la Ley de Inversion Extranjera, en 1993, y; con las reformas
a la misma, publicadas en 1996%.

La nueva Ley para la Inversidn Exfranjera en México define las actividades
econdmicas reservadas para el gobierno, los empresarios mexicanos y las
corporaciones extranjeras con mayoria de capital mexicano.

De alguna manera, el elemento mas importante de la Ley de Inversiones es que
establece que fodas aquellas actividades no mencionadas especificamente en el
documento, se encuentran desreguladas. Lo que significa que los inversionistas
extranjeros pueden libremente invertir en esas areas de la economia.

Las medidas de desregulacién y promocion han traido como resultado una
inversion extranjera de 31,595 millonses de dolares realizada durante el peri6do
1994 -1997.

Inversion Extranjera Directa en México
Por Sector Econtmico
(Mililones de Délares)

Total | Mineria y {ndustria Construccidn Transporte y Servicios Ofros
Extraccion | Manufacturera Comunicaciones | Financieros

1994 [ 9,963 106 5,805 249 592 902 2,310

1995 | 6,738 48 3,822 20 810 1,007 1,032

1986*] 2,027 2 1,226 7 36 490 266

*Enero-Junio.
Fuente: Secofi

% Bancomext. "Evolucion de la IED (Inversion Extranjera Directa) hacia México durante los
ultimes afios".

Idem
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Inversién Extranjera Directa en México

Por Pals de Origen
(Millones de Dolares)
Total | Estados Canada | Alemania | Japén Reino Otros

Unidos de Unido

América
1994 | 9,863 4,371 736 305 618 568 3,365
1995 | 6,738 4,338 161 536 148 144 1414
1996* | 2,027 977 408 15 64 51 513

*Enero-Junio,
Fuente: Secofi

Inversion Extranjera Directa (1994 - 1997)
Miles de Millones de Dolares

Figura 5.
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Fuente: Secofi. Direccion General de Inversion Extranjera
México, Cifras al 3¢ de abril de 1997.
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4.3. Inversion en la Industria Quimica.

El peril de la industria quimica, presentado anteriormente, sefiala muy
claramente la necesidad de invertir recursos en este sector con la finalidad de
mantener los niveles de competencia y productividad requeridos.

La inversién de capital, definida como la cantidad total de dinero requerida para
poner un proyecto en operacion, se compone de dos partes: la inversion de
capital y el capital de trabajo. La inversién de capital es una cantidad fija en la
que se incurre una sola vez y que es utilizada para adquirir equipos y edificios.
Se puede dividir en varias categorias: disefio e ingenieria, equipos y edificio,
servicios, amangue. El capital de trabajo se refiere a los fondos revolventes que
se utiizan para mantener las instalaciones en operacu’)n Para el sector
manufactura, el capital de trabajo consiste de inventarios, cuentas por cobrar,
efectivo para salarios y materiales, asi como las obligaciones para con los
proveedores.

Componentes de inversidn para plantas de proceso

Elemento % Totat de la Inversién
Costo directo de procesamiento
Equipo 16-40
Instatacion de equipo 6-16
Tuberias 225
Ingtrumentos 1-8
Instalacion eléctrica 1-5
Edificio 0.5-15
Subtotal (promedio) 53
Otros costos directos
Servicios 3.5-30
Edificio 4-14
Almacenamiento y embarque 2-12
Total costo directo (promedio) 78
|ICostos indirectos
ingenieria 8-16
Contingencias 9-22
Tetal costo indirecto (promedio) 22
Total 100

Fuente: Jelen's cost and optimization engineering

* Humphreys, Kenneth. "Jelen's cost and optimization engineering"
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Los costos de operacién son aqguellos en [0s que se incurre para mantener las
instataciones en produccion. Existen dos categorias: los costos directos y los
costos indirectos. Los costos directos dependen de la produccion, entre elios se
encuentran las materias primas y también pueden llamarse costos variables. Los
costos indirectos no dependen de fa produccion y pueden ser lamados costos
fijos.

La estimacion de la inversién tiene varios propésitos, dentro de los mas
importantes se encueniran los estudios de factibilidad econémlca seleccidn de
disefio, alternativas de inversion y obtencién de recursos™®

* Humphreys, Kenneth “Jdelen's gost and optimization enginesring”
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CAPITULO 5.
ASPECTOS Y ELEMENTOS ECONOMICOS.

5.1. Ahorro ¢ Inversién.

Al igual que Kaynes, los economistas clasicos consideraban gue la inversitn
deseada y el ahorro tenian que ser iguales para que la economia estuviera en
equilibrio. Pero, a diferencia de Kaynes, no creian que el producto nacional
tuviese que disminuir si la demanda de inversion era inferior at ahorro. En vez de
ello, los economistas clasicos argumentaban que el mecanismo de los precios
conduciria al equilibrioc de inversién deseada y ahorro en el nivel de pleno
empleo. El elemento clave que realiza esta {area es la tasa de interés. La tasa
de interés es [a recompensa recibida por los ahorradores; es el precio que las
empresas pagan por 10s fondos con los gque construyen edificios o emprenden
proyectos de inversion®’,

Ahorro e Inversion en la Teoria Clasica

Tasa de interés

* SeE

N

iz /E\

S~

Figura 6.

4T Wonnacott; Wonnacott."Economia’.
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Si la demanda de inversion cae por debajo del ahorre, cuando la economia esta
en pleno empleo, segln los economistas clasicos, los ahofradores tienen
grandes cantidades de fondos. En su deseo de adquirir activos rentables, estan
dispuestos a colocarlos a una tasa de interés mas baja. Al disminuir la tasa de
interés, las empresas encuentran mas barato tomar prestado; se ven motivadas
a emprender mas proyectos de inversion. La tasa de interés continua cayendo
hasta que se logra la igualdad entre la inversion deseada y el ahorro, como se
ilustra en la figura 6. El equilibrio de pleno empleo (E) tiene lugar en la
interseccitn de la curva de demanda de inversion (/%) v la curva que muestra el
ahorro cuando la economia esth en pleno empleo (Sre). Un incremento en el
deseo de ahorrar (es decir, un desplazamiento hacia la derecha de Sre) otigina
un descenso en la tasa de interés, que a su vez causa un incremento en la
cantidad de inversion.

Kaynes afirmd que los economistas cldsicos estaban equivocados si confiaban
que la tasa de interés cayese lo suficiente para igualar el ahorro y la inversion al
nivel de pleno empleo. Argumentd que no hay ninguna garantia de que la curva
de aharro de pleno empleo corte a la demanda de inversion en algun lugar del

cuadrante positivo.

Ahorro e Inversion en la Teoria de Kaynes

Tasa de interés

Imin

Figura 7.
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En la figura 7, no hay equilibrio de pleno empleo, ya que /*y Sre se cortan a una
tasa de interés negativa, lo cual es imposible. De hecho, Kaynes fue méas alla y
argumenté que la tasa de interés minima se estableceria a un nivel minimo imn.
Por otra parte, si la economia estuviese temporalmente en pleno empleo, el
ahorro excederia a la inversion deseada en una cantidad BA; o bien GH, el caso
de que la tasa de interés minima sea igual a cero. Situado en su valor minimo, la
tasa de interés no puede caer para llevar al ahorro y & la demanda de inversion
al equilibrio. Debe de haber una disminucidn del pleno empleo. Cuando el ahorro
es mayor que la inversién, el producto nacional y el empleo disminuyen. Con
menores rentas, la gente ahorra menos; la funciton ahorro se desplaza hacia fa
izquierda hasta Sz, donde se alcanza el equilibrio porque el ahorro y la demanda
de inversion son iguales. El Unico problema que se presenta es que este
equilibrio implica un desempleo masivo.

Las diferencias entre las teorias clasica y Keysiana se pueden resumir de Ia
siguiente manera. Los economistas clasicos argumentaron gue un incremento
en el ahorro, al reducir las tasas de interés, darfa lugar a un incremento en la
inversion y asi estimularfa el crecimiento. Por su parte, Kaynes afirmé que lo
anterior no es necesariamenie asi, el ahotro puede ir en conira del bienestar al
disminuir el producto nacional y el empleo. Keynes creyé que era mas correcto
argumentar que un cambio en la demanda de inversién da lugar a un cambio en
el ahorro, que argumentar que un cambio en el deseo de ahorrar origina un
cambio en la inversion. Los economistas clésicos se basaban en la flexibilidad
de los precios para ayudar a restablecer el pleno empleo. Una caida en el precio
de los bienes y servicios, incrementaria el poder de compra del dinero,
estimulando asi al consumo. Por otro lado, un descenso en la tasa de interes
conduciria a que la demanda de inversidn igualase el ahorro en pleno empleo®®,

5.2. Tasa de Interés,

Se habia mencionado anteriormente que el aspecto fundamental que determina
la tasa de interés es el intercambio que los inversionistas hacen entre la
productividad y el ahorro. La productividad de las inversiones se mide por el
rendimiento futuro de ia inversién, el cual permite un mayor consumo en el
futuro. Ei retorno sobre la inversién es lo que atrae a los inversionistas. A mayor
retorno de la inversion, mayor es la inversion. Por otro lado y para mantener a la
gente alejada del consumo, se deben ofrecer altas tasas de interés. Sin
embargo, al incrementarse las tasas de interés, menores proyectos de negocio
alcanzaran una tasa de retorno lo suficientemente alta para cubrir el interés del
gasto adicional. Se alcanzara un punto para la tasa de interes donde se
establece el equilibrio de mercado, donde ef ahorro deseado, iguala ta inversion
deseada®

*® Wonnacott, Wonnacott."Economia”,
Carstens, Catherine, "Las Nuevas Finanzas en México'.
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Cualquier fuerza que afecte la posicién de las curvas de oferfa y demanda
producira un cambio en la tasa de interés al equilibrio. Mas especificamente, un
incrementa en los niveles de las tasas de interés puede alcanzarse por un
incremento en la demanda ¢ una disminucién en la oferta de los fondos
disponibles. Del mismo modo, una disminucion en los niveles de las tasas de
interés puede ser alcanzado mediante el incremento de la oferta o la disminucién
de la demanda de los fondos disponibles.

Para determinar los cambios en las espectativas del mercado, se utiliza el
andlisis de las curvas de rendimiento. Una curva de rendimiento es una grafica
que indica el rendimiento al vencimiento (RAV), o la tasa de interés anualizada
en funcion del vencimiento de instrumentos de inversidn. Existen varios tipos de
curvas de rendimiento®®;

a) La curva de rendimiento normal

b) La curva de rendimiento invertida
¢} La curva de rendimiento horizontal
d) La curva de rendimiento jorobada

Curvas de rendimiento
RAV Normal RAV Invertida
Plazo al Plazo al
vencimiento vencimienio
Horizontal Jorobada
RAV RAV
) Plazo al Plazo al
Figura 8. vencimiento vangimiento

"

% carstens, Catherine. "Las Nuevas Finanzas en México”.
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La curva de rendimiento normal es aquella para la cual, los instrumentos de
mayor plazo tienen mayores rendimientos que los instrumentos de un plazo
menaor.

Por el contrario, ja curva de rendimiento invertida es aquella para la cual, los
instrumentos de menor plazo tienen mayores rendimientos que los instrumentos
de un plazo mayor.

La curva de rendimiento horizontal indica los mismos rendimientos,
independientemente dei plazo de la inversion. Los instrumentos de corto plazo
tienen [a misma tasa de rendimiento que los instrumentos de mayor plazo.

La curva de rendimiento jorobada es una curva intermedia. Puede resultar
normal para ciertos rangos de vencimiento, invertida en otros, o incluso
horizontal en algunos mas.

Existen tres teorias para explicar por qué una curva de rendimiento tiene una
forma determinada®. Los participantes del mercado no se inclinan por ninguna
version especifica, ni adoptan una teoria y rechazan las otras. Mas bien, utilizan
las tres para comprender una curva determinada y construir una estrategia
acorde.

La primera teorta es la de la preferencia por la liquidez, la cual postula que los
inversionistas demandan tasas de interés mas altas mientras mas largo sea el
plazo de vencimiento del instrumento. Esto se debe a que cuando se invierte a
plazos mayores, el capital se encuentra atado durante ese periodo y, si se
requiere de liquidez, se puede sufrir una pérdida de capital. Por lo tanto, esta
teoria explica que la curva de rendimiento debe tener una pendiente positiva,
indicando menores rendimientos para plazos menotes, y mayores rendimientos
para plazos mas largos.

La segunda teorfa, llamada de segmentacion del mercado, indica que los
mercados estan segmentados, con diferentes tipos de oferentes y demandantes,
en diferentes puntos de la curva de rendimiento.

La tercera feoria es la de las expectativas, a cual postula que si los participantes
del mercado esperan rendimientos mas altos en el futuro, demandaran mayores
rendimientos sobre instrumentos cuyo vencimiento corresponda a estos plazos.
Por el contrario, si los participantes del mercado esperan rendimientos menores
en &l futuro, demandaran menores rendimientos para tales periodos.
Basicamente, esto implica que las curvas de rendimiento modifican su forma y
tendencia en 12 medida que cambian las tasas de interés y las expectativas

% Garstens, Catherne. “Las Nuevas Finanzas en México"
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sobre el valor de las mismas. Las expectativas cambian de acuerdo con las
politicas monetarias vy fiscales nacionaies e internacionales, y 2 medida que la
gconomia se mueve a través del ciclo econdmico.

En la explicacién anterior, no se ha mencionado ia influencia de los cambios en
el nivel de precios (inflacién o deflacidon) sobre las tasas de interés. Los cambios
en el nivel de precios afectan la tasa real de retorno gque se recibe al prestar
dinero, y el costo real que es pagado por fos préstamos™®. Por ejemplo, si &l nivet
de precios se incrementa durante la vida del préstarno, el poder de compra
disminuye y los pagos por los préstamos son realizados con moneda cuyo poder
de compra es menor, Si el nivel de precios disminuye, el poder de compra de la
moneda aumenta.

Una de las principales consideraciones de los participantes del mercado al
conformar sus expectativas sobre rendimientos futuros es la tasa futura de
inflacién. Si se espera una mayor inflacion a futuro, la curva tendrd una
pendiente positiva, pues la mayor inflacion se reflejara en las tasas. Si, por otra
parte, se esperan tasas de inflacion menores en el futuro, la curva tendra una
pendiente negativa, es decit, sera una curva de rendimiento invertida.

Para protegerse de los cambios en et poder de compra, se utitizara el siguiente
ejemplo. Un individuo A prestara $1,000 a un individuo B y éste le pagara al final
de un periodo de un afio. La tasa de interés es del 5% y se espera un valor de
7% para la inflacidn. Si se acordara un pago justo, podria estimarse que este se
estableceria a una tasa real del 12% de acuerdo con la siguiente metodologia:

Elemento Calculo Total
Principat $ 1,000
Interés anualizado $1,000x.05 $ 50
Compensacion por
cambio en el nivel de $ 1,000 x .07 $70
precios
Total $1,120

52 Kidwell, David: Peterson, Richard. “Financiai Institutions, Markets, and Money".
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E! ejemplo anterior sugiere enfonces que ia proteccidn para fos cambios en el
nivel de pracios se alcanza cuando la fasa de interés nominal o de mercado se
divide en dos partes: Una que incluye ia tasa de interés en ausencia de cambios
en el nivel de precios; y ofra que incluye el cambio anticipado en el nivel de
precios para el petiodo aen cuestién, entonces:

i=r+ APe
donde:
i = tasade interés observada
r = tasa de interés en ausencia de cambios en el nivel de precios
APe = cambio en &l nivel de precios = (Pe (t+1) - Pt)/Pt

5.3. Tipo de cambio,

El riesgo por tipo de cambio, es el riesgo de las variaciones del retorno de la
inversién asociadas a los cambios en el tipo de cambio. Estas variaciones se
deben tomar en cuenta en las decisiones de inversién y, por lo tanto, sélo los
cambios no esperados para el fipe de cambio son los que realmente constituyen
el riesgo para la inversidn. El riesgo por tipo de cambio toma particular
importancia cuando se plantea invertir en paises con alto endeudamiento
externo y, volatilidad en su posicién en la balanza de pagos.

5.3.1. Tipo de cambio hilateral nominal.

El tipo de cambio bilateral nominal proporciona el precio de una moneda
respecio de otra™. A pesar de que es ampliamente utilizado, ofrece informacitn
fimitada: cuando sube el tipo de cambio peso/délar, se puede decir que el peso
se devalué frente al dolar y que el délar se revalud frente al peso. Sin embargo,
no proporciona informacion sobre la fortaleza o debilidad relativa de la moneda,
o sobre la competitividad internacional de los productos de un pais.

5.3.2. Tipo de cambio efectivo.

En los mercados intemacionales, la mayoria de las monedas se cotizan con
respecto al ddlar, pero en la realidad, para un monto de n monedas, existen n-t

s Carsfens, Cathenne. "Lag Nuevas Finanzas en México"
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tipos de cambio. De ahi que el alza del tipo de cambio bilateral, como el del
peso/délar, no ofrezca toda la informacion necesaria.

El tipo de cambio efectivo mide el valor de una moneda con respecto al resto de
las divisas del mercado simultaneamente. Los tipos de cambio efectivos son
indices, es decir, se computan a partir de una canasta ponderada de distintas
monedas que se expresan como ndmeros relatives a un afo base, el cual recibe
el valor de 100%,

Para caicuiar el fipo de cambio efectivo es indispensable decidir que tipos de
cambio incluir y cdmo ponderarios. La estimacién mas simple es el indice
ponderado por comercio bilateral. Esta version le otorga a las monedas
extranjeras una ponderacion en el indice, conforme & la participacion del pais
emisor de cada moneda &n el comercio intemacional de la hacidn frente a cuya
moneda se calcula el tipo de cambio efectivo. La participacion comercial puede
medirse mediante exportaciones, importaciones o ambas. En el caso del indice
efectivo ponderado por comercic bilateral del peso , el criterio para obtener
dichas ponderaciones son las exportaciones.

Aungue en comparacién con el tipo de cambio bilateral, el indice efectivo
ponderado por comercio bilateral rapresenta un avance, éste sufre de una
inconveniencia: la participacién de un pais en el comercio internacional de
México es una medida muy burda para medir la importancia de dicho pais en la
determinacién de la oferfa y demanda agregada del peso en el mercado
internacional de cambios. Por lo tanto, una medida mas precisa del tipo de
cambio efectivo del peso es asignar mayor ponderacion al déiar, ya gue Estados
Unidos de América es el socio comercial mas importante de México. El Fondo
Monetario Internacional calcula este tipo de indice para el délar de los Estados
Unidos de Ameérica, que se conoce como el indice con base al modelo de tipo de
cambio multitateral (MERM, por sus siglas en inglés).

Hasta este punto, sigue habiendo una desventaja, existen paises con los cuales
México comercia poco; no obstante los bienes y servicios de estos paises
compiten en los mercados internacionales con los mexicanos, los cambios en el
valor de sus monedas con respecto al peso fiehen un efecto inporiante sobre el
valor del peso en los mercados cambiarios y, sobre todo, afecta su
competitividad. El tipo de cambic efective que asigna una ponderacién a la
participacion de un pais en el comercio mundial - no sélo con el pals con la cual
se mide - se llama indice ponderado por comercio internacional del tipo de
cambio efectivo.

5 Carstens, Catherine. "Las Nuevas Finanzas en México"
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5.3.3. Tipo de cambio real.

Si el peso se deprecia frente al dolar, cabe preguntar si los bienes y servicios
producidos en México seran mas competitivos. En general, si el peso se devalla
respecto al tipo de cambio efectivo, la pregunta girara en torno al incremento de
las exportaciones de los productos Mexicanos. Las respuestas dependen del
tipo de cambio rea!. Este tipo de cambic proporciona una medida del valor de la
divisa en términos de su poder de compra™. Por lo tanto, es utilizado como
indicador de la competitividad internacional de la moneda de un pais, y para
juzgar el grado de sobrevaiuacion o subvaluacién de dicha moneda. En términos
formales, ef tipo de cambio reat Tr, es igual al tipo de cambio nominal, T,
multiplicado por  la razén del indice de precios exiranjero con respecto al
nacional, P* y P respectivamente:

Tr=(TP*)/P

Con base en esta formula, se puede calcular el tipo de cambio real del
peso/dolar, usando los indices de precios al consumidor en México y el
correspondiente a los Estados Unidos de América. Cuando el tipo de cambio
real peso/déiar aumenta, el poder de compra del dolar asciende y el del peso
cae. En otras palabras, los bienes producidos en México se vuelven mas baratos
en comparacién con bienes extranjeros y, en consecuencia, resultan mas
competitivos.

5.4. Avances tecnolégicos.

En ta operacién se presentan situaciones en las que los aclivos operan a niveles
para los cuales es mas conveniente substituirlos por oiros, obteniendo un
beneficio economico. Esta situacidbn se presenta cuando hay pérdidas de
eficiencia o avances tecnolégicos. Una maguina se vuelve mas cara en su
operacién al perder eficiencia, o que se fraduce en allos gastos de
mantenimiento y falta de control de calidad. Los avances tecnoldgicos permiten
intreducir equipos mas eficientes y mas econdémicos en su operacion. Bajo estas
circunstancias, la decision de comprar un equipe huevo para reemplazar el
actual, depende de la comparacién de costos entre mantener el equipo en
operacién y el reemplazarlo por uno nuevo.

La eficiencia econdmica de un procesc de produccidn, es la razon enire la
produccién de articulos dliles v el insumo de recurses dtiles. La utilidad de la
produccion de artfculos, ¢ su valor para ia sociedad, se mide como dinero. La
hGsqueda de utilidades brinda el principal incentivo para la produccion eficiente.

o8 Carstens, Catherine. "Las Nugvas Finanzas en México".
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Cuanto mas eficiente sea la operacion de una empresa para un precic de
praoducto dado, mayores serdn las utilidades. Para expresar de ofra forma la
definicién de eficiencia, se dice que es el valor de la produccién por unidad de
valor de los insumos. A mayor valor de la produccién por unidad de valor en
dinero de los insumos mayor la sficiencia econémica. De igual forma, cuanto
menor sea el gasto de insumos necesarios por unidad monetaria de produccién,
sera mayor la eficiencia econémica®.

La eficiencia econdmica dentro de una empresa exige que ésta escoja entre las
diferentes combinaciones de recursos y tecnologia que se pueden utilizar en ios
procesos de produccién. La seleccion de las técnicas a emplear dependera de
los precios relativos de los recursos v de la cantidad de los recursos a fabricar.
La meta de la empresa es realizar su produccion en la forma mas barata posible.
Por lo tanto, si la mano de obra es relativamente cara mientras que el capital es
relativamente barato, la empresa deseara utilizar tecnologia que utifice mayor
capital y poca mano de obra. Si el capital es relativamente carc y la mane de
obra relativamente barata, la tecnologia mas eficiente sera aquella que utilice el
mejor balance entre el capital y la demanda de mano de obra. La tecnologia a
utilizar para la operacién mas eficiente, dependera también de los niveles de
produccion®,

5.5. Compefitividad.

La mano de cbra barata comienza a perder importancia dentro de los elementos
de decisién para fa captacién de inversion exiranjera. La produccién con calidad
mundial es un factor de mayor importancia.

Dentre de las ventajas que presenta Canadd se encuentran su mano de obra
calificada y su sistema de educacién. Recientemente, el aumento de inversion,
el reestructuramiento de su industria, la implementacién de nuevas tecnologias y
su participacién en los mercados globales, en combinacién con periodos de baja
inflacion, pequefios incrementos en salarios y un favorable tipo de cambio, han
mejorado el desempefio de la productividad en diversos seciores de la
economia, principaimente en el sector de manufactura. Canadd se ha
convertido entonces, en un pais con costos de produccidon competifivos y alta
calidad. La productividad, medida como el PIB por empleado, alcanzéd 1.9% en
1994 y 0.7% en 1985, permaneciendo practicamente sin cambio para 1996. El
crecimiento esperado de la economia para el periodo 1997-1998 dara como
resultado niveles de entre el 1% vy el 2% para la productividad.

:‘; Leftwich, Richard; Eckert, Rass."Sistema de Precios y Asignacion de Recurses”.
Idem,
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De acuerdo con informacién de la oficina de estadisticas de emplec de los
Estados Unidos de América, ef sueldo por hora para &l periodo 1992-1895 crecid
mas rapidamente para los Estados Unidos de América que para Canada. Al
mismo tiempo, Canada mostrd el menor crecimiento total de sueldos por hora
para ef sector de manufactura, respecto a los paises del grupo de los siete. E!
costo de mano de obra unitaric para Canada disminuyé anualmente dentro del
periodo 1992-1995, mostrando un pequefio incremento para 1996, Medido en
délares de los Estados Unidos de América, el costo de mano de obra unitario ha
caldo marcadamente, debido principalmente a la depreciacién del délar
Canadiense.

En Meéxico, la industria maguiladora comenz6 una ftransformaciéon hace diez
afios que le ha permitido moverse de la dependencia de mano de obra barata, a
la concentracidn de mano de obra altamente calificada que, junto a su
localizacion altamente estratégica, juegan un papel fundamental en las
decisiones de inversion™. La estabilidad politica y econémica, asi como el papel
del gobiemo, se han convertido en factores determinantes para la captacion de
inversion, El 32.1% de incremento de las exportaciones Mexicanas en 1995,
incluye un incremento del 46.9% en productos manufacturados que no
pertenacen a la industria maquiladora. Esto significa que México se empieza a
transformar de ser un exportador de productos primarios hacia productos mas
industrializados. Dentro de los sectores gue muestran mayor actividad se
encuentran el automotriz, et de la construccion y el turismo.

Dentro de los incentivos para la inversion, México presenta la opcion de la
importacién libre de impuestos de materias primas, maquinaria y equipo para
producir bienes de exportacion en (o que respecta a la industria maguiladora.

En resumen, se puede decir que denfro de las ventajas competitivas que
presenta Canadd, respecto a los Estados Unidos de Ameérica, se encuentran:
menores sueldos v salarios, menores gastos de seguro médico y aportaciones al
seguro social, menores gastos en el sector electricidad y transporte, menores
impuestos de némina y mejores incentivos para la investigacion y el desarrollo.

Por su parte, México presenta ventajas de ubicacion geogréfica, bajos costos
laborales, disponibilidad y flexibilidad de la mano de obra e incentivos fiscales.

® Maquila Magazine. "it's Not Just Low Wages Anymore”
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Comparacion de Salarios - Trabajadores

1983 1994 1995 1996
{Estados Unidos de América = 100)
Tota! Industria Manufacturera
Estados Unidos de América 100 100 100 100
Canada 100 04 93 o4
México 15 15 9 2]
Doélares
(Estados Unidos de América)
Total Industria Manufacturera
Estados Unidos te América 16.51 16.86 17.20 17.70
Canada 16.43 15.87 16.03 16.66
México 2.40 247 1.51 1.64
Industria Quimica
Estados Unidos de América 18.35 18,53 18.91 10.43
Canada 15.85 15.39 14.94 15.84
México 3.58 367 2.31 2.38
Industria Textil y del Vestido
Estados Unidos de América 10.26 10.83 11.00 11.41
Canada 9.81 957 9.38 10.83
México 1.98 1.98 1.15 1.14
Industria de Equipo Electrénico
Estados Unidos de América 15.89 16.19 16.35 16.86
Canada 16.22 15.44 15.28 1566
Meéxico 2.11 2.05 1.33 1.34
Industria Automotriz
Estados Unidos de América 25.52 26.64 26.55 27.23
Canada 20.67 20.60 20.74 21.086
México 3.98 405 2.51 248

Fuente: U.8. Department of Labor
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Comparacién de Indicadores Econdmicos

1994 1985 1996 1997
PIB (%)
Estados Unidos de América 3.5 2.0 28 3.8
Canada 5.1 4.8 26 3.5
México 45 8.2 5.1 7.0
Inflacién (%)
Estados Unidos de América 2.7 2.5 3.3 1.7
Canada 0.2 2.2 1.6 18
México 7.0 52.0 277 15.7
Tasa de Interés (%}
Estados Unidos de América (Prime Rate) 718 8.83 8.27 848
Canada (Prime Rate) 5.88 8.65 8.06 4.96
México (CETES 28 Dias) 14.10 48.80 30.80 20.07
Tipo de Cambio
Estados Unidos de América 1.0 1.0 1.0 1.0
Canada (Délar Canadiense/Dolar) 1.3657 1.3725 1.3635 1.3846
México (Peso/Dolar) 3.39 6.38 761 8.20
Fuente: INEGI, Statistics Canada, U.S. Department of Labor
Infraestructura - Estadus Unidos, Canada , México
Canada Estados Unidos de México
América
Fuerza laboral {millones) 16.3 127 36.6
Electricidad
Capacidad (kW) 113,645,000 741,589,000 35,466,000
Produccion {millones kWh) 532,640 3,585,000 145,199
Carreteras (km) 849,404 6,508,400 245 433
Vias de tren (km) 72,938 240,000 20,567
Tuberia (km)
Petréleo crudo y refinado 23,564 276,000 38,750
Gas natural 74,980 331,000 13,254
Aviacién (pistas) 1,393 14,574 1,810
Teléfonos (lineas) 15,300,000 182,600,000 12,000,000

Fuente' The World Factbook. 1998
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CAPITUL.Q 6.

ASPECTOS Y ELEMENTOS FINANCIEROS,

6.1. Mecanismos de financiamiento.

En términos generales, se puade decir que existen los mismos mecanismes de
financiamientc en Norteamérica, para los cuales las condiciones en cuanto a
términos y tasas de interés obedecen a las condiciones propias de cada pais.
Siendo este el caso, a continuacion se presenta una pequeria descripcion de los
mecanismos mas utifizados®®,

6.1.1. Factoraje.

En el caso del pago a proveedores, se han desarrollado en forma exponencial
las operaciones de factoraje financiero que ofrecen al empresario el poder
recuperar liquidez en forma inmediata a través de la cesion de parte de su
cartera de cuentas por cobrar, aquella que es aceptada por la empresa de
factoraje previa aplicacién de tasa de descuento. Aunque existen diversas
modalidades en las cuales la empresa de factoraje puede asumir © no el riesgo
del titulo de crédito que ampara la deuda, también para el empresaric constituye
un ahorro en costo de financiamiento y a la vez desligarse de [a operacion de
cobranza. Se puede considerar que este tipo de operaciones tiene efectos
adicionales al permitir aumentar la velocidad de circulacién del capital, pues no
se tiene que esperar al vencimiento de los titulos para seguir desarrollando el
proceso productivo y adicionalmente aumenta la velocidad de las ventas. La
empresa que cede sus cuentas por cobrar recupera de inmediato entre un 70%
a 95% del valor de la cartera cedida, al legar al vencimiento de los titulos cobra
la diferencia. Es evidente que fa empresa de factoraje comprara ios fitulos de
acuerdo a la calidad de la empresa que los haya emitido, por lo cual
seleccionaran los titulos de las empresas que estan dispuestas a aceptar, l
precio y el ptazo.

6.1.2. Reporto.

El reporto se utiliza para la colocacién de excedentes de efectivo de las
tesorerias de las empresas que deben recuperar invariablemente en un plazo
predeterminado, por ejemplo para pago de nominas, seguro social o impuestos.
Este tipo de flujos alimenta a los intermediarios con recursos que a su vez les
permite otorgar créditos a empresarios demandantes ampliando la circulacion
del dinero y del crédito del mercado. El reporto permite la dinamica circulacion

% Carstens, Catherine. "Las Nugvas Finanzas en México".
Weston, Fred; Copeland, Thomas. "Fihanzas en Administracion”.
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de valores, pues de otra manera habria que esperarse a su vencimiento, ya que
en este tipo de operacion el empresario recibe a cambio de su colocacidén de
efectivo el equivalente de ftitulos de crédito y al final de la operacidn el
intermediario le retorna su efectivo y le otorga una forma de ganancia llamada
premio, recuperande los titulos. La ganancia del intermediario se obtiene del
diferencial de intereses obtenidos por los créditos otorgades a los solicitantes
con los recursos obtenidos por los créditos otergados a los solicitantes con los
recursos obtenidos de los empresarics con tos que celebraron la operacion de
reporto y el premic pagado a los mismaos.

6.1.3. Sociedades de Inversion.

Las sociedades de inversién proveen fondos para ia inversién productiva. Su
objetivo es la creacion de empresas y el apoyo de aguellas que quieran ampliar
su capacidad productiva mediante la colocacion de titulos de la empresa
promovida en el mercado de valores a fin de obtener el financiamiento.

6.1.4. Uniones de crédito.

Son organizaciones auxiliares de crédito formadas por empresarios que tienen
actividades en comuin y que se asocian para facilitar a sus agremiados el acceso
al crédito y con mejores condiciones de negociacion. La ley autoriza a las
uniones a emitir titulos de crédito para su colocacién en el mercado y realizar
funciones bancarias con sus socios, como las operaciones de descuento y
créditos, recibir depésitos que pueden ser invertidos en valores
gubernamentales, depositos de ahorro, integrar carteras de inversion, Estan
facultadas para promover y administrar empresas industriales o comerciales y
realizar operaciones con empresas de factoraje financiero y arrendamiento.

6.1.5. Arrendadoras financieras.

Son organismos auxiliares de crédito que adquieren bienes y conceden su Uso
temporal a plazo determinade a una persona fisica o moral, a cambio de que
esta Gltima le pague una cantidad de dinero que cubra el valor de adquisicion de
ios bienes. Al final del plazo fijado, el arrendatario puede adquirir et bien por una
suma simbdiica menor a la de su valor en el mercado.

6.1.6. El mercado de valores.
En los Uitimos afios, el mercado de valores ha sido considerade como una

institucion estratégica en la politica de financiamiento mediante la acumulacion
de capital. Algunas instituciones auxiliares de crédite como las empresas de
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arrendamiento y factoraje han colocado emisiones de papel comercial a fin de
captar recursos que a su vez utilizaran para el desempefio de sus operaciones,
es decir, han encontrado en dicho mercado una fuente alterna de financiamiento.

6.2. Financiamiento de la pequefia y mediana industria.

Las grandes corporaciones, las empresas globales y sus subsidiarias, tienen
practicamente resuelto el problema del financiamiento de inversiones a través de

- los fondos y recursos propios, o bien, a fravés de tratos preferenciales dentro de
alguno de los programas de financiamiento previamente descritos. Sin embargo,
esta situaciébn no resuelve la problematica de la micto, pequefia y mediana
empresa, participantes claves en las economias de cada pais.

Para resolver esta problemética, se han creado programas especificos en cada
pais para fomentar la creacién y el crecimiento de estas empresas.

6.2.1. Estados Unidos de América.

ta administracion del pequeiio negocio {Smail Business Administration), es el
organismo encargado de fomentar el crecimiento y desarrclio del pequefio
negocio en los Estados Unidos de América. Los principales programas de
financiamiento de este organisme se muestran a continuacién®.

6.2.1.1. Programa de préstamo con garantia.

Uno de los programas de préstamos de la administracién del pequefic negocio
con mayor é&xito es el programa de préstamo con garantia, Este programa
provee de préstamos a los pequefios negocios que no son capaces de obtener
financiamiento a través de los mecanismos mas comiines de financiamiento. El
programa opera a través de préstamos del sector privado, garantizados por la
administracion del pequefio negocio.

En términos generales, no hay limite para la cantidad total del préstamo. Sin
embargo, la cantidad maxima garantizada por la administracién del pequefo
negocio es de $750,000 ddlares. De este modo, si la garantia del préstamo es
del 75%, el monto total del préstamo es de $1,000,000 délares.

L a disponibilidad de pago del préstamo a través del andlisis de flujo de efective
es uno de los criterios mas importantes para la asignacion del préstame. 3in
embargo, las habilidades gerenciales y las garantias siempre son tomados en
consideracion.

% Small Business Administration, "Flnancing Your Business". 1998
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La gran mayoria de fos negocios son elegibles para la obtencidn de
financiamiento a través de la administracién del pequefio negocic. Sin @mbargo,
ios solicitantes deben de ser un negocio establecido, comprometido a operar
dentro de los Estados Unidos de América. L.a definicion de pequefo negocio
varia de acuerdo al tipo de industria y se definen a continuaccién:

industria Tamafio
{millones de délares)

Servicios $3.5a%135
Construccién $7.0a%17.0
Agricultura $0.5a 835
Manufactura 500 a 1,500 empleados

El uso de los préstamos puede ser aplicado a la compra de edificios e
instalaciones, construccidn, renovacibn o mejoras de las instalaciones,
adquisicion de equipo, mobiliario o maquinaria, asi como inventario y capital de
trabajo. El préstamo no puede ser utilizado para pagar deudas, con la excepcién
de que el refinanciamiento favorecera al pequefio negocio y de que las deudas
no son resulfado de un mal manejo.

8.2.1.2. Préstamos conh vencimiento.

Los préstamos con vencimiento de la administracidén del pequefio negocio estan
dirigidos a fomentar el financiamiento a largo plazo. El vencimiento esta basado
en las posibilidades de pago de ia deuda, el uso que se e dar4 a los recursos y
la vida Gtil de los activos financiados.

En el caso de préstamos para capital de trabajo, el plazo maximo de 7 afos
puede ser extendide a 10 afos para asegurar &l pago det préstamo. Para €l
financiamiento de activos, el plazo se determina por la vida il de los activos,
con un maximo de 25 aros. El limite maximo de 25 afios aplica generalmente a
la adquisicion de terrenos vy edificios, o bien, al refinanciamiento de la deuda
fncurrida en su adquisicién.

Las tasas de interés tienen su base en el "prime rate” y pueden ser fijjas o
variables. Las tasas fijas no pueden exceder el "prime rate”" mas 2.25 puntos
para préstamos de menos de 7 afios y "prime rate" mas 2.75 puntos para
vencimientos de 7 afios o mas. Para préstamos menores a $25,000 dolares, la
tasa de interés no puede exceder el "prime rate” mas 4.25 puntos.
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Las tasas de interés variables pueden ser establecidas en base al "prime rate" o
Lien, a la tasa de interés opcional de la administracion del pequefio negocio. La
tasa de interés opcional es un promedio ponderado de tasas de pago que el
gobierno federal paga por préstamos similares.

En este tipo de préstamos existen cargos de servicio y cargos de garantia. Estos
cargos estan determinados por la cantidad de [a garantia requerida para el
préstamo. El cargo por garantfa es del 3% para cantidades de hasta $250,000
délares, para ios siguientes $250,000 dolares el 3.5% y para cantidades
mayores el 3.875%. Adicionalmente, existe un cargo de servicio del 0.5%
anualizado.

6.2.1.3. Programa de mercado secundario.

El los Estados Unidos de América existe un mercado secundario muy activo de
préstamos garantizados por la administracion del pequefio negocio. Este
mercado fue creado para incrementar y fomentar {os préstamos a la peguefia
industria. A través de este mercado, los prestamistas pueden vender la parte
garantizada de los préstamos garantizados y mejorar su liquidez, logrando asi,
mejorar el rendimiento de la parte no garantizada del préstamo. Por otro lado, el
mercado secundario evita posibles problemas de liquidez debido a que la parte
garantizada de los préstamos garantizados puede ser facilmente colocada entre
los inversionistas. El mercado a su vez, permite a los propietarios de pequefios
negocios en comunidades remotas, a cubrir sus necesidades de crédito a través
de las aportaciones de inversionistas de todo el pais.

6.2.2. Canada.

Algunas instituciones financieras, como el Banco de Canada para el Desarrolio
de Nuevos Negocios, han desarrollado diferentes alternativas de servicios
financieros especialmente disefiados para cubrir las necesidades de la pequeniia
y mediana industria®. Estos programas se ofrecen para proyectos
comercialmente viables, incluyendo proyectos de expansion, refinanciamiento de
préstamos y adquisicion de actives. En algunos casos, los préstamos sirven para
compensar el capital de trabajo disminuido por gastos de capital o bien, para
financiar el crecimiento de las ventas. Los préstamos se ofrecen a tasas fijas o
variables a diferentes plazos, generalmente de 3 a 10 afios. Asf mismo, se
ofrecen diferentes plazos de pago, alternativas de refinanciamiento vy
condiciones especiales para industrias especificas. Los principales programas
de financiamiento de este organismo se muestran a continuacion.

® Ganadian Financial Network. "Financial Planning".

53



6.2.2.1. Préstamo para Asociaciones de Inversion (Joint-Ventures).

Estos préstamos son una nueva forma de financiamiento gque combina
caracteristicas de péstamos a plazos y capitales de inversién. l.os negocios con
amplic potencial de crecimiento y una buena administracion pueden obtener
financiamiento entre $100,000 y $1,000,000 de dodlares Canadienses para
proyectos de expansién y desarrollo de mercados. Los pagos del préstamo son
una combinacidén de pagos de interés y regalias de acuerdo con los flujos de
efectivo proyectados por la compafiia.

6.2.2.2. Capital de trabajo para crecimiento.

El capital de frabajo para crecimiento fue creadc para ayudar a las compaiiias a
enfrentar las dificultades que encuentran cuando ftratan de financiar
oportunidades de crecimiento. Se ofrecen lineas de crédito que van desde los
$100,000 ddlares Canadienses, hasta la iinea de crédito especifica para cada
una de las compafifas. Los solicitantes deben de tener una estrategia de
crecimiento sélida y una gerencia con habilidades probadas.

Existe una variacidn que aplica para préstamos a largo plazo con lineas de
crédito hasta por $250,000 délares Canadienses, Estos préstamos se otorgan
para negocios que se encuentran en la etapa temprana de desarrollo. Estas
compaiiias deben de poseer productos listos para el mercado con alfos
potenciales de utilidad, prespectivas de crecimiento y un clarc nicho de mercado.
Los términos de pago son flexibles y son una combinacion de pagos de interés y
regalias respecto a las ventas.

6.2.2.3. Programa para la micro empresa.

El programa para la micro empresa soporia las necesidades de crecimiento de
negocios pequefios. Este programa provee enirenamiento, consultoria y
financiamiento hasta por $25,000 délares Canadienses para nuevos negocios y
hasta $50,000 délares Canadienses para negocios ya existentes, para los cuales
las propuestas de negocio demuestran potencial para crecimiento y éxito. Los
recursos son empleados principalmente para la adquisicion de activos & incluyen
asesoria denfro de los dos primeros afios de vida del proyecto. Este tipo de
financiamientc es de gran importancia para la micro y pequefia empresa en
etapa de arrangue y crecimiento.
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6.2.3. México.

Las profundas reformas del sistema financiero mexicano en los dltimos afios han
sentado las bases para una expansion sin precedentes del financiamiento, que a
través de las instituciones crediticias vy de los mercados de valores, requieren
desde las llamadas microempresas, pequefias y medianas empresas, hasta las
grandes corporaciones para enfrentar niveles de competencia que no se habian
presentado en nuestro pais y que tienden a incrementarse a medida que se
abren los mercados por los tratados regionales, como el Tratado de Libre
Comercio.

Nacional Financiera, con el propdsito de impulsar el desarrolio del pais, ha
implementado diversos programas que otorgan un apoyo integral a las empresas
Mexicanas. Los principales programas de financiamiento de este organismo se
describen a continuacion®.

6.2.3.1. Mercado para la mediana empresa Mexicana.

Dentro de este contexto, destaca de manera particular su funcién como agente
financiero en la incorporacién de medianas empresas al mercado para la
mediana empresa Mexicana. Esta seccién de Jla BMV, ofrece una alternativa
mas de financiamiento, via capital, que permite la captacion de recursos con un
bajo costo financiero y la obtencién de capital en lugar de deuda.

Dentro de los requisitos se encuentran: 3 afos de historia de operacion, capital
contable minimo equivalente a 20 millones de UDIS antes de la colocacion,
utilidad neta promedio positiva en los Gltimos 3 afos y al menos 100 accionistas
en la colocacién.

Nacional Financiera participa come agente financiero y asesor en la colocacién
de capital o deuda, disefia los instrumentos financieros mas adecuados, asesora
en la instrumentacién de una atractiva politica de dividendos, gestiona la
inscripeién ante [a CNBY y BMV, coordina la elaboracion de prospectos vy la
distribucién de informacion relativa a la empresa y participa en las negociaciones
con oftras institucicnes financieras e inversionistas para realizar la colocacion.

6.2.3.2. Operaciones de crédito de segundo piso.

Nacional Financiera puede financiar todas aquellas inversiones y actividades
que contribuyan a fortalecer la planta productiva del pais y hacerla mas eficiente,
a través de las operaciones de crédito de segundo piso. Las empresas podran
tener acceso a éstos apoyos por medio de la red de intermediacion fnanciera,
conformada por: bancos comerciales, uniones de crédito, empresas de factoraje,

% Nacional Financiera."Productos y Servigios".
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arrendadotas financieras, entidades de fomento y sociedades financieras de
objeto limitado, que estén habilitados por la institucidn para la operacién de sus
fecursos.

Los sujetos de apoyo incluyen proyectos viables de micro, pequefias y medianas
empresas del sector industrial (incluida la industria de la construccion); del
sector servicios, gue sean proveedoras directas de la industria del sector
comercio y servicios, en Estados y Municipios de menor desarollo relativo
asociadas a una empresa integradora; grandes empresas industriales que
favorezcan la articulacién de cadenas productivas vy el desarrollo de
proveedores,

Los recursos pueden destinarse a capital de trabajo, activos fijos, infraestructura
industrial. mejoramiento del medio ambiente, reestructuracion de pasivos,
desarrollo tecnoldgico, contratacion de asesorias, tratamienio de aguas para uso
residual o cogeneracion eléctrica.

Los préstamos pueden otorgarse en moneda nacional o extranjera {para
empresas generadoras de divisas), con tasas de interés de referencia TIE o
Libor, més el margen de intermediacidén establecido por el intermediario
financiero v plazos de hasta 20 afios, incluyendo el periodo de gracia. Como
complemento a sus programas de crédito, Nacional Financiera ofrece
financiamiento en moneda nacional o extranjera a tasas y plazos preferenciales,
por medio de lineas de corto plazo para comercio exterior y lineas globales de
crédito.

6.2.3.3. Créditos a tasa fija.

En fa busqueda de nuevos mecanismo$ que permitan saflisfacer en mayor
medida las necesidades actuales de las empresas del pais, Nacional Financiera
ha puesto en marcha un novedoso instrumento de financiamiento a tasa fija. La
operaciéh de este esquema con los bancos se lleva a cabo a través de
subastas, gue aseguran la obtencion de tasas muy competitivas para las
empresas, A los intermediarios financieros no bancarios se le asighan
directamente los recursos, asegurando iambién tasas muy atractivas.

Dentro de las ventajas que presenta este programa se encuentra la certidumbre
en la planeacidn financiera al mediano plazo, tasas de interés competitivas y
plazos razonables para la maduracién de los proyectos.

Las micro, peguefias y medianas empresas del sector industrial y del sector
comercio y servicios pueden obtener estos recursos para su usc en capital de
trabajo, activos fijos e inversiones para desarrollo tecnoldgico o para
mejoramiento del medio ambiente.
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Las lineas de crédito de los intermediarios financieros bancarios pueden
alcanzar hasta diez millones e pesos vy, las de intermediarios financieros no
bancarios, hasta un milién de pesos. Los plazos van desde los 6 meses hasta 5
afios para todos los destinos, con excepcién de los créditos para capital de
trabajo, en cuyo caso el plazoc maximo es de 3 afios.,

6.2.3.4. Subastas de dolares de mediano y largo plazo.

Nacional Financiera ha creado un esquema de financiamienta denominado
subasta de dolares de mediano y largo plazo que le permite otorgar recursos a
los bancos en condicionses competitivas y de mercade, para apovar las
operaciones de comercio exterior de las empresas. Este programa esta
enfocado a ta micro, pequefa y mediana empresa del sector industrial, comercio
y servicio. Sin embargo, puede hacerse extensivo a las empresas industriales
grandes cuyos proyectos articulen cadenas productivas en las que participen
micro, pequefias v medianas empresas.

Los recursos se ufilizan para financiar activos fijos, capital de trabajo,

reestructuracion de pasivos, mejoramiento ambiental, creacidén vy desarrolio de
infraestructura industrial v desarrollo tecnoltégico.

Las lineas de crédito estan definidos por el tamafio de las empresas:

Empresa Crédito

Micro El equivalente en dolares de $1.7 miliones
Pequefia El equivalente en délares de $17.0 millones
Mediana El equivalente en délares de $40.0 millones
Grande En funcidn del proyecto

Los recursos subastados por Nacional Financiera seran asignados en funcién de
las tasa de interés que presenten los banhcos, en plazos de 1 a 10 afios. Los
proyectos que requieran plazos mayores de 10 afios, tendran una tasa de
interés que se fljara fuera de subasta a través de una cotizacion especifica.

Si el banco resulta ganador en la subasta, se le aplicara la tasa de interés que el
banco indique en su postura. $i el banco no resulta ganador en la subasta ¢ no
participa y requiere del fondec para un proyecto especifico, las tasas se fijaran
en funcion de los resultados de la subasta de dolares de mediano vy largo plazo
que lleve a cabo Nacional Financiera. El margen de intermediacion se
determinara entre el intermediario financiero y el acreditado, con base en ias
caracteristicas del proyecto.
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6.2.3.5. Programa de garantias.

Nacional Financiera ha creado el Programa de Garantias para facilitar a las
micro, pequefas y medianas empresas, el acceso a recursos de largo plazo, a
través de la banca comercial. El objetivo de este programa es complementar el
nivel de garantias que requieren los bancos para financiar nuevos proyectos.

El programa de garantias sobre crédito, para empresas que requieran invertir en
activos fijos y capital de trabajo, 0 en proyectos de desarrolfo tecnolégico y de
mejoramiento def medio ambiente, ofrece las siguientes modalidades:

a) Garantia automatica: Aplica para operaciones por un monio maximo de 6.5
millonies de pesos o su equivalente en délares.

b) Garantia selectiva: Aplica para operaciones cuyo monto rebase los 6.5
millones de pesos, y se requiera presentar un estudio de viabilidad del
proyecto.

En el programa de garantias sobre tiitulos de créditos burséatiles, Nacional
Financiera otorga su garantia a favor de los tenedores de titulos de crédito de
mediano y largo plazo emitidos por empresas y colocados en los mercados de
valores para realizar proyectos viables, En todos los casos, la garantia que
cubre Nacional Financiera es hasta por el 50% del total de la operacion, excepto
en el caso de proyectos de desarrollo tecnolégico v mejoramiento ambiental, en
donde ia garantia de la Institucion puede ser hasta del 80%, dependiendo del
tamafic de la empresa. El costo de la garantia podra ser de 2 a 4%,
dependiendo dei riesgo.

6.2.3.6. Créditos de primer piso.

Otorga créditos en forma directa para proyectos que tengan por objeto la
creacion y/o modernizacién de empresas productoras de bienes vy servicios,
primordialmente de la industria manufacturera, y que contribuyan al desarrollo de
proveedores, a la generacién de empleos y/o al fortalecimiento del sector
externo.

Los créditos se otorgan a empresas pequefias, medianas y grandes para activos
fijos, adquisicién, construccién o remodelacién de naves industriales y capital de
trabajo. En el caso de empresas grandes, los recursos deberan destinarse al
otorgamiento de anticipos a proveedores, financiamiento a clientes v apoyo a
proveedores para apoyar su capital de trabajo y modermizacion.

El plazo se determina en funcién de las caracteristicas del proyecto y puede ser
hasta de 20 afics, incluyendo un perfodo de gracia de 3 arfios. El monto de
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financiamiento se determinara en funcién del flujo vy los requerimientos de cada
proyecio a una fasa de interés en funcidn de 1a TIE para préstamos en moneda
nacional y, en funcion del Libor para préstamos en moneda extranjera.

6.2.3.7. Programa de aportacion accionaria.

Su obietivo es estimular la inversién privada mediante la participacion temporal y
minoritaria de Nacional Financiera hasta con un 25% en el capital de las
empreasas, por periodos no mayores a 5 afios.

Nacional Financiera ofrece mecanismos alternos de financiamiento mediante Ja
aportacion de recursos de capital de riesge en forma directa o a través de
Sociedades de Inversidn de Capitales (SINCAS) y Fondos Multinacicnales.

Las SINCAS conceniran aportaciones de inversionistas privados /o
institucionales, con las cuales se forma una empresa dedicada a invertir en el
capital social de otras empresas. Nacional Financiera participa con capital de
riesgo en diversas SINCAS de caracter nacional y regional, & invierte a través de
estos fondos en el capital social de empresas pequefias y medianas, con el
objeto de fortalecer su estructura financiera y oforgarles asistencia técnica y
financiera.

Los Fondos de Inversién Multinacionales son fondos de capital de riesgo, que
agrupan inversionistas extranjeros y nacionales. Nacional Financiera promueve
activamente la constitucién de fondos multinacionalgs, facilitando la participacion
de inversionistas extranjeros en empresas Mexicanas pequefias y medianas, ya
sea de nueva creacion o que se encuentren en etapa de expansion.

6.2.3.8. Banca de Inversion.

Su objetivo es dar cumplimientc a su mision Institucional en materia de
captacion de recursos, de desarrollo de esquemas de financiamiento corporativo
y plblico, de asesoria e intermediacion financiera, asi como de desarrolio del
mercado en Ia estructuracién y operacion de instrumentos de los mercados de
dinero y de capitales.

Los principales servicios de Banca de Inversién que ofrece Nacional Financiera

son finanzas corporativas, asssoria financiera, ingenieria financiera, valuaciones
y analisis, y participacion en colocaciones en el mercado de inversion accionaria.

Nacional Financiera ofrece a su vez una serie de servicios adicionales para el
apoyo de la industria Mexicana. Entre estos se encuentran:
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a) Apoyo y creacion de alianzas esfratégicas internacionales entre empresas
Mexicanas v del exterior, como medio para incrementar la competitividad de
empresas establecidas en el pais.

b) Desarrollo de proveedores. Promover la creacion y fortalecimiento de una red
de proveeduria eficiente y competitiva para las grandes empresas otorgando
asistencia integral, financiamiento, capacitacién y asistencia técnica, a las
micro, pequefias y medianas empresas que integran su cadena productiva,

6.2.4. Financiamiento de proyectos para el cuidado del Medio Ambiente.

Ei aspecto medio ambiente y las regulaciones gubernamentales para
contrarestar la contaminacién, originada por €l sector productivo, ha dado origen
a una demanda adicional de recursos, por parte de las industrias, para cumplir
coh dichas regulaciones.

En este sentido, se han desarrcllado programas especificos en Norteamérica
para financiar proyectos enfocados al cuidado de! medio ambiente®.

6.2.4.1. Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo.

Es un servicio que busca contribuir a mejorar la competitividad de las pequenas
y medianas empresas, ofreciendo asistencia técnica especializada para
incorporar nuevas tecnologias de produccién, comercializacion y administracion,
asi como para identificar y proponer alternativas de solucidn a sus problemas de
contaminacion ambiental adoptando nuevas tecnologias.

6.2.4.2. Fondo fronterizo de infraestructura para el ambiente (BEIF).

Los altos costos de proyecios de infraestructura, la reduccién de programas
federales y estatales de subsidios y las fimitadas bases econdmicas de la
mayorfa de las comunidades fronterizas de los Estados Unidos de América, han
provocado que estas comunidades enfrenten dificultades para cumplir con la
infraestructura basica necesaria.

El banco de desarrollo de Norteamérica (NADB), ha creado un fondo para
financiar provectos de este tipo. E! fondo esta designado para recibir y
administrar recursos de instituciones que se puedan combinar con préstamos.
En 1997, la agencia de proteccion del medio ambiente de los Estados Unidos de

* North American Developmeant Bank, "Institutional Development Cooperation Program”.
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América realizé una contribucién inicial de $170,000,000 ddlares, para ser
utifizados en proyectos de tratamientc de aguas residuales.

Los proyectos deben aplicarse a localidades que se shcuentren como maximo a
100 kilometros de la frontera México-Estados Unidos de América, con un interés
o beneficio para los Estados Unidos de América. Se le dard prioridad a
proyectos que presenten beneficios para ambos paises.

Para asignar el préstamo, se debe presentar un estudio de impacto ecolégico y

un analisis econdmico. Con base en esta informacion, e banco de desarrolio de
Norteamérica formulara una propuesta de financiamiento.
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CAPITULO 7.
LA INDUSTRIA QUIMICA MEXICANA.

Una vez que se han sefialado los principales elementos que afectan los
proyectos de inversion, en el presente capitulo se presentara un anélisis de la
inversion de capital y una comparacion de los costos de operacion de la industria
quimica en Norteamérica, para establecer la competitividad de la industria
guimica Mexicana.

Como se menciond en el capitulo cuatro, la inversién de capital es una cantidad
fija en la que se incurre una sola vez y que es utilizada para adquirir equipos y
edificios. La inversién de capital tiene dos componentes, el costo directo y el
costo indirecto. El costo directo incluye el equipo, materiales, mano de aobra y
todos los recursos que se requieren para la construccidn de la planta ¢
instalacion del equipo. Los costos indirectos mcluyen Ia administracion del
proyecto (ingenieria) y los gastos de arranque, entre otros®

La inversidn de capital se ve afectada por condiciones especificas de cada pais
y cabe sefalar que tanfto Canadé, Estados Unidos de América y México
presentan condiciones favorales de estabilidad socio-politica, mano de obra
calificada e infraestructura.

En cuanto al monto de la inversién para equipo, la siguiente tabla presenta
factores de ajuste para los montos de inversidn en diferentes paises, para
plantas quimicas similares.

Factores de ajuste para montos de inversion
{ plantas guimicas similares )

Pais Factor
Estados Unidos de
América =1
Canada 1.14
Centroamérica 1.20
Estados Unidos de América 1.0
Sudamérica 1.36

* Fuente: Perry's Chemical Engineers' Handbook, 1898

® Humphreys, Kenneth "Jelen's cost and optimization engineering”
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De este modo, puede observarse que en cuanto al costo del equipo de una
planta guimica, tomando como referencia a fos Estados Unidos de América,
Canada y México presentan un costo mayor en un 14% y 20% respectivamente.
Cabe hacer la aclaracion que el factor seleccionade para México fue el mismo
que para Centroamérica.

Desde el punto de vista de la ubicacion geografica, México cuenta con las
mayores ventajas al encontrarse mas cerca de los mercados de centro y
Sudamérica, considerados por algunos extension del mercado Mexicano y factor
clave denfro de las estrategias de globalizacion.

Para establecer el costo total de la inversién, es necesario incluir el costo de
construccién, Dentro de estos se incluye al equipo para la construccién,
herramientas, materiales, equipo de soldadura y cualquier otro gasto que sera
utifizado en la construccion. Se debe incluir a todos aquellos gastos en que se
incurre durante la construccion, pero gue no son parte permanente de la

planta®.

Los gastos de ingenieria son un pequefio componente del costo y puede
incluirse dentro del montoe de la inversion del equipo.

En cuanto al costo de construccion, la siguiente tabla presenta costos relativos
de construccion para plantas quimicas, comparados con Estados Unidos de
América.

Costo relativo de construccion de plantas quimicas

Pals Eqguipo Materiales Mano de jlIngenieria| Total
Qbra
Estados Unidos 0.28 0.38 0.28 0.08 1.00
de América
0.32 0.44 0.26 0.08 1.10
Canadé
0.28 0.35 0.15 0.04 0.80
México

* Fuente; Perry's Chemical Engineers' Handbook

% Humphreys, Kenneth "Jelen's cost and optimization enginesring”
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De este modo pode observarse que en cuanto al costo de construccion de una
planta quimica, fomando como referencia a los Estados Unidos de América,
Canada presenta un costo mayor en un 10%. México por su parte, presenta
ventajas en costo, tanto de materiales como de mano de ohra y de maneta
general es un 20% mas harato que en los Estados Unidos de América.

En términos generales, la inversién de capital en equipos de proceso
corresponde al 40% o 45% del total de la inversion en capital®®. En este sentido,
la ventaja competitiva de México en cuanto a los cosfos de construccion, es que
permite reducir las diferencias de los costos de inversidn en equipo respecto a
los Estados Unidos de América, y lo coloca en una posicién muy competitiva.

Es necesario aclarar que Canada no representa ventaja alguna sobre México o
los Estados Unidos de América en cuanto a montos totales de inversion. Sin
embargo, el papel estratégico que pueda fener bajo circunstancias especificas
de negocio es un factor de gran peso.

Una vez analizados los componentes del monto de la inversion, es necesario
revisar los componentes de los cosios de operacion. Los costos de operacion
se clasifican en directos e indirectos. Los costos directos incluyen entre otros a
las materias primas, a2 mano de obra y servicios principaimente. Los costos
indireegtos incluyen gastos administrativos, depreciacion, almacenamiento y
otros™.

Las materias primas son normalmente el elemento de mayor costo v llegan a
representar hasta un 50% del costo total del producto.

La mano de obra es el segundo elemento de costo mas importante en la
operacién. La mano de obra debe ser ajustada por factores de productividad. EI
costo de supervision es generaimente estimado en funcién del coste de mano de
obra y puede considerarse del 10% para operaciones sencillas, y del 25% para
operaciones complejas. Sin embargo, un valor del 20% es generalmente
aceptable.

Los servicios incluyen vapor de alta presion, agua de enfriamiento, agua de
proceso, electricidad, combustible, aire comprimido y refrigeracién.

Dentro de los costos directos, también se encuentran el mantenimiento y
reparaciones. Un estimado promedio para el costo anual de mantenimiento es el
6% del total del costo de la inversidn. Este valor puede varlar del 2% al 10%. De
manera general, 60% del costo de mantenimiento corresponde a mano de cbra,
y 40% corresponde a materiales.

% Humphrays. Kennath, "Jelen's cost and optimization engineering”
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Respecto a los costos indirectos, la mayoria de estos se encuentran
incorporados en los gastos administrativos v su valor se encuentra entre el 50%
y el 70% del total de la mano de cbra mas el mantenimiento.

Se habia establecido gue, a nivel del monto de la inversién la industria quimica
Mexicana es compefitiva. Analizando el costo de operacion, vy de manera
especial, el costo de las materias primas y la mano de obra, principales
componentes dei cosio de operacién, se puede flegar a la conclusidn de que la
operacion es mas barata en México, respecto a los Estados Unidos de América.

L.a aseveracidn anterior se basa en el hecho de que México cuenta con materias
primas a precios internacionales y en alguhos casos, los proveedores son
locales con fo que el costo es inclusive mas barato que en fos Estados Unidos
de América. Sin embargo, también se presenta el caso contfrario, para el cual
México tiene que importar materias ptimas y en este caso, el costo en México es
ligeramente mayor al costo en los Estados Unidos de América. Se puede
concluir en este punto, que el costo de las materias primas en México es
competitivo v se encuentra en el rango del 98% al 102% respecto a los Estados
Unides de América, siendo la diferencia practicamente el embargue.

E! factor determinante sigue siendo la mano de obra. Se habia hecho referencia
al hecho de que el costo de {a mano de obra es aproximadamente la mitad en
México respecto a los Estados Unidos de América y siendo este el segundo
rubro mas importante en los gastos de operacidn, la operacion en México
termina por ser mas barata. Este hecho quedé demostrado al analizar el costo
de construccion de plantas quimicas y queda reforzado por la comparacién de
sueldos de la pagina 47,

Las ventajas del costo de operacibn de la indusiria guimica Mexicana permite
gue sus productos sean competitivos en los mercados de Norteamérica alin
después de inclulr costos adicionales de distribucién. Se puede concluir
entonces, que la mano de obra es el elemento clave que permite la
competitividad de la industria quimica Mexicana.

La dnica desventaja que presenta la industria quimica Mexicana es el costo del
dinero. Se habia sefialado la desventaja que presenta México en este aspecto.
Este es un problema de gran importancia para la pequefia y mediana industria
Mexicana, que financia sus proyectos a través del capital de trabajo. En el caso
de las grandes corporaciones, los proyectos de inversién son financiados con
recursos propios y e} factor a considerar, es el rendimiento esperado del
proyecto, comparado con la tasa de descuento establecida para dicho proyecto.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES.

1.

En una economia global, la asignacidn de recursos para proyectos
industriales no solo depende de las consideraciones econdmicas especificas
del proyecto, es necesario identificar las ventajas competitivas que se
cbtendran def mismo.

E! libre comercio permite la integracion de las naciones. Favorece el
intercambio comercial, ef flujo de bienes y servicios y, el interés de los paises
participantes por la captacion de recursos.

L.a participaciéon de México en la globalizacion, y en especial en el TLC, ha
sido un factor decisivo para lograr una mayor captacién de inversion
extranjera.

Al analizar oportunidades de inversién, deben considerarse factores como la
estabilidad econémica, politica y social del pais en gue se invierte, el tamafio
del mercado, el acceso a tecnologia y el rendimienio esperado de la
inversion, entre otros.

Desde el punto de vista financiero, el método del valor presente neto es el
Ginico que considera la maximzacion de la riqueza de los accionistas y, por lo
tanto, es el método recomendado para determinar el rendimiento de la
inversion.

Las inversiones de capital son importantes ya que la expansion de la planta
productiva y la introduccion de adelantos tecnoldgicos favorecen el desarrolio
econdmico del pals. Al mismo tiempo, fomentan el intercambic comercial,
aceleran la difusion de habilidades gerenciales y crean una demanda de
recursos, que favorecen la especializacion de sectores especificos de la
economia.

LLa tasa de interés, entendida como el cosic de financiamiento para las
inversiones y el premio al ahotro, debe alcanzar niveles adecuados para que
favorezea el ahorro, pero dque al mismo tiempo, permita gue las inversiones
alcancen tasas de retorno lo suficientemente altas, gue permitan la
rentabilidad de tas mismas.

Las variacionas en el tipo de cambio (devaluacicnes}, impactan el retorno de
las inversiones; al mismo tiempo, frenan las iniciativas de inversion.

La eficiencia econdomica se alcanza mediante el balance de recursos y

tecnologfa. Los avances tecnolégicos permiten infroducir equipos mas
eficientes y mds econdmicos en su operacion.
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10.En México, la mano de obra barata representa una vantaja competitiva, lo
cual es un facior importante pero que ha dejade de ser un factor
determinante.

11.En México, las subsidiarias y socios de grandes corporaciones cuentan con
mayor oportunidad de acceso a financiamiento de bajo costo. Por otra parte,
la micro y pequefia industria enfrentan el reto del acceso a financiamiento
con costos competitivos.

12.Las ventajas del costo de operacion de la industria quimica Mexicana,
lograda a través de su costo de mano de obra, permiten que ésta sea
competitiva en los mercados de Norteamérica, siempre y cuando se invierta
en tecnologia de punta y costos de financiamiento competitivos.

Par las conclusiones anteriores, se recomienda:

1. Fomentar la creacion de un entforno econdmico que promueva la captacion
de la inversibn extranjera directa en México, mediante un programa
econdmico que permita alcanzar niveles de inflacion y tasa de interés que
sean competitivos a nivel internacional; garantizando al mismo tiempo, la
estabilidad econémica, poiitica y social del pais.

2. Fomentar una cultura del ahorro para evitar la especulacién en los mercados
financieros y lograr la canalizacion de estos recursos hacia la inversion
productiva,

3. La consclidacién de una cultura empresarial cimentada en la calidad y
eficiencia.

4. Tomar ventaja de la competitividad de la industria quimica Mexicana, para
atraer capital que permita el mejoramiento de este sector y el bienestar de la
economia mexicana.
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