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Introduccion

La globalizacién de la economia mexicana, iniciada desde mediados de la década de los
ochentas marcd un parteaguas en el paradigma econdmico que se tenia como referencia
para la conduccién de la politica econémica, el Neoliberalismo Econdmico surgié como la
base en la conduccién del desenvolvimiento en nuestro pais.

La ruptura con el Modelo de Sustitucién de Importaciones y el abandono parcial de la
politica Keynesiana dio su lugar a la llamada Politica Econdémica Neoliberal, que establecia
en principio que la regulacién del mercado deberia darse en funcién del libre juego entre la
oferta y demanda, en consecuencia se establece una reforma estructural al estado en el
sentido de que su participacion dentro de la economia se circunscribiria solo al ambito de
sus funciones basicas de seguridad social, salud y provisién de los servicios publicos y la
de promover la inversién privada como cje central del crecimiento.

Otras reformas ademis de la del estado deberfan también Hevarse a cabo, con el fin de
establecer un proceso claro de globalizacién de la economia, de esta forma se procedio a la
promocién del cambio estructural del sector real de la economia con énfasis en el sector
industrial a fin de poder enfrentar la competencia internacional y cuadyubar a su
modernizacién y capitalizacién posterior. La desregulacion del sector financiero y la
apertura comercial serfan parte importante del modelo neoliberal en el sentido que
permitirfan la participacién del capital extranjero dentro del sector financiero de la
economia que conjuntamente con la reduccion de las tarifas arancelarias y la eliminacion de
topes a la importacién de mercancias facilitarian la participacion de los agentes econdémicos
privados en todo tipo de actividad econdémica con exepcién de aquellas reservadas al sector
piblico como la explotacion y extraccion del petroleo.

Con la reforma y desregulacién del sector financiero, se facilitaria la promocion del
financiamiento al sector privado no financiero y por consecuencia proveer de recursos a la
industria para su modernizacion y crecimiento, para poder estar en condiciones de enfrentar
la compentencia internacional que se generaria de manera clara con la firma del Tratado de
Libre Comercio con Norteamérica a partir de 1994. Asi el financiamiento al sector
industrial jugaria un papel importante en el proceso de crecimiento de este sector, ademas
de que la politica econémica promoveria la estabilidad del tipo de cambio, la reduccion de
la inflacion y por consecuencia la reduccion en términos reales de las tasas activas de
interés al sector industrial.



Adicionalmente, con las facilidades otorgadas a la inversidn extranjera tanto de cartera
como directa facilitaria contar a la economia con recursos externos para el financiamiento
industrial a un costo mas competitivo internacionalmente, con este tipo de reformas se pudo
observar desde el inicio de la década de los noventa un crecimiento importante de las
entradas de capital externo. Asi mismo, la internacionalizacién de la Bolsa de Valores de
México facilité la creacion de nuevos instrumentos de financiamiento para el sector
industrial entre los que destacan los derivados como los American Depositary Recips
(ADR’s).y American Depositary Securytis (ADS’s) y mds recientementc los contratos de
futuros tanto de bienes como de monedas v tasas de interés lo cual proporciona una mayor
certidumbre a la inversion.

Derivado de lo anterior resulta relevante el analisis de los mecanismos con los que
actualmente cuenta el sector industrial para su financiamiento y modernizacién a luz del
proceso de globalizacion econdmica por el que atraviesa la economia mexicana en la
actualidad.

Los objetivos més importantes del proyecto de tesis que se presentan son:

{).- Determinar cual ha sido la importancia de los nuevos instrumentos de financiamiento
para el sector industrial durante los Gltimos diez afios.

ii).- Cual de los mercados de crédito actuales tienen una mayor participacion en el
financiamiento al sector real de la economia no fimanciero y en particular al sector
industrial. .

iii).- Es factible que ante la contraccion del crédito actual que se registra en la economia
pueda reactivarse en los proximos cinco afios hacia el sector industrial o bien la industria
seguira padeciendo una escasez del credito.

iv).- Que posibilidades existen para que el sector industrial cuente con mecanismos de
fondeo competitivos en términos de tasas de interés con relacién a los existentes a nivel
internacional.

v).- Bs factible que el proceso de globalizacién econdmica permita contar al sector
industrial con més y mejores recursos para promover la inversién y el empleo.

Lo anterior se desprende en base a la alta volatilidad financiera que se presentd en los
mercados internacionales desde finales de 1998, implicé una fuerte restriccion para la
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entrada de capitales hacia las economias emergentes y planted un problema importante para
la disponibilidad de recursos para el financiamiento del sector industrial traduciéndose esto
en una elevacion del costo de fondeo de las empresas tanto por el lado de las tasas de
interés domésticas como por la inestabilidad del tipo de cambio lo que redundo en una
reduccion de la inversién y por consecuencia en las expectativas de crecimiento econémico
previstas inicialmente para la economia mexicana..

Lo anterior remarcé la importancia que debe observar una economia emergente en el
sentido de fortalecer su ahorro interno y depender en menor medida de la captacién de
recursos externos provenientes de la inversién extranjera de cartera y directa. En este
sentido dada la globalizacién econémica resulta en la actualidad un problema relevante a
resolver el que el sector industrial diversifique sus instrumentos de financiamiento a fin de
evitar hasta donde sea posible los efectos de los vaivenes del mercado financiero
internacional sobre su costo del crédito.

Pese a que la economia mexicana en 1998, contaba con un marco macroecndmico solido en
relacién a otras economias de América Latina, sin embargo sufrié efectos importantes sobre
el deterioro del valor de las empresas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ademas
de la inestabilidad cambiaria y de tasas de interés que representaron los efectos de los
choques externos derivados de la inestabilidad financiera registrada en algunas economias
del Sudeste Asidtico, Rusia y Brasil principalmente. Sin embargo la fortaleza de la
economia mexicana absorvid dichos efectos y permitié un crecimiento en 1998 del
Producto Interno Bruto Real de 4.8% en relacion a 1997.

Lo anterior refuerza la importancia del estudio de los instrumentos de financiamiento al
sector industrial a fin de que este cuente con una mayor fortaleza y pueda financiarce con
mAs recursos a costos competitivos internacionales que le permita enfrentar mas facilmente
la competencia internacional y favorecer el crecimiento de la inversién y el empleo.

En este sentido se plantean como hipdtesis centrales las siguientes:

1. La diversificacién de los instrumentos de financiamiento para el sector industrial son un
factor fundamental para promover la inversioén a costos competitivos internacionales y
proveer a la industria de una mejorar fortaleza para promover el crecimiento y el
empleo.

2. La apertura del sector financiero favorece el acceso de instrumentos de financiamiento
més atractivos por su costo y plazo para el sector industrial razén por la cual debera
promoverse su conocimiento y uso sobre todo en términos de la globalizacion
economica.

III



3. El acceso a instrumentos de financiamiento més competitivos por parte del sector
industrial revertiria el proceso en el cual se encuentran un gran nimero de empresas
pequefias y medianas que atraviesan por restricciones en su liquedez y poseen fuertes
costos financieros.

4. Una de las condiciones importantes para el desarrollo de nuevos instrumentos de
financiamiento para el sector industrial es que el entorno macroeconomico mantenga su
estabilidad y en particular el tipo de cambio.

Para la comprobacién de las mismas el trabajo se estructura de la siguiente manera:

En el primer capitulo se analizan algunos aspectos conceptuales relacionados con el
financiamiento del sector industrial, como son por ejemplo los determinantes de la
inversion, la importancia del crédito en el financiamiento del sector real de la economia,
esto es como el sector industrial depende en buena medida del crédito para fortalecer su
capital de trabajo y estar en mejores condiciones para enfrentar la competencia tanto interna
como externa.

Otro de los aspectos que son considerados son el estudio sobre el analisis de riesgo a fin de
determinar que sectores de la economia poseen un mayor riesgo al crédito. Asimismo, se
analizan los instrumentos con que cuenta el mercado de capitales para fomentar el
financiamiento del sector industrial a un menor costo, también se observan los flujos de
capital internacional y sus efectos sobre el cambio estructural de la industria en México.

En el tercer capitulo se procede al estudio de los mecanismos de financiamiento por parte
del mercado de dinero y ol de capitales, haciéndose énfasis en los efectos que tiene la oferta
de dinero sobre las tasas de interés y sus efectos sobre la canalizacion del crédito hacia el
sector real de la economia. Es importante destacar también, la importancia que tiene el
movimiento del tipo de cambio sobre los flujos de capital externos y en consecuencia sobre
el comportamiento de la bolsa de valores como mecanismo de financiamiento a la industria.

Finalmente el tltimo capitulo se refierc a los mecanismos de financiamiento internacional
con que cuenta actualmente la industria nacional y la importancia que tiene la colocacion de
deuda y los procesos que se estan llevando a cabo a nivel mundial en términos de
integracién y regionalizacion, derivados de la creacion del Tratado de Libre Comercio con
América del Norte (TLC).

Terminamos el estudio con Ia exposicién de las conclusiones derivadas de la tesis, a fin de
establecer las perspectivas que tendran en los proéximos afios los instrumentos de
financiamiento del sector industrial y su importancia en el desarrollo econémico de nuestro
pais.

Cabe sefialar que la presente tesis, es ¢l inicio de una investigacion que se debera continuar
a fin de precisarla y observar los cambios que implicaréan el proceso democratico de nuestro
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pais al inicio del afic 2000. Por tanto, esta investigacidn forma parte del proyecto de tesis
que se propone registrar a nivel del doctorado, el cual pretendo estudiar para culminar mi
desarrollo profesional.

Considerando e! tipo de alcances nos apoyaremos en el siguiente método de investigacion
que se aplica en la mayoria de las veces a este tipo de trabajos.

En primer lugar se llevard a cabo la lectura y elaboracién de fichas bibliograficas
vinculadas con los aspectos tedricos sobre el problema de los determinantes de la inflacion
derivada por costos y demanda, para este Gltimo caso se hara énfasis en la teoria monetaria
moderna. Una vez cubiertas las fichas que incluyen la discusion de la version oficial del
problema de la economia mexicana se confrontaran, con las opiniones de los analistas
econdmicos -no oficiales- en torno a la eficacia del manejo de la politica monetaria sobre la
inflacidn y las tasas de interés domésticas,

Esta parte conocida como el trabajo de gabinete dard mayor claridad para seguir la segunda
fase de la investigacidn, la cual esta relacionada con la recopilacion de la informacién
necesaria para apoyar el cuerpo conceptual de la investigacion.

La informacién se presentara, tratando de lograr el nivel mas actual, ya que en algunos
casos la informacién publicada por las fuentes oficiales en México (Por ejemplo). INEGI,
Banco de México, etc., se presentan con algunos rezagos.

Una vez reunida la informacién basica para el analisis se procederd a la elaboracion de los
indicadores estadisticos y graficos mas relevantes para la investigacion.

Se realizara la confrontacion entre lo que es por una parte el esquema tedrico conceptual
con el analisis empirico, a fin de poder estar en condiciones de afirmar o refutar nuestro
cuerpo de hipdtesis asi como también las diferentes explicaciones tedricas que actualmente
se estan ofreciendo al problema del ahorro y crecimiento economico y de los factores que
determinaron la inestabilidad cambiaria el proceso de rebote inflacionario y como el control
de la liquidez se convierte en el principal instrumento de politica monetaria para reducir el
ritmo en el crecimiento de los precios derivado después de diciembre de 1994.

Finalmente una de las partes mas importantes y provechosas serd el resultado final de la
investigacién que se presentara en las conclusiones. Se buscara en este caso ir aportando
las mas importantes que vayan surgiendo en cada uno de los capitulos que integran la
presente investigacion.



Capitulo L- Aspectos Conceptuales Sobre Los Instrumentos de Financiamiento del

Sector Industrial

1.- Determinantes de la Inversion en [a Economia

Desde el siglo XVII, con Adam Smith -considerado como uno de los primeros autores de la
corriente clasica de pensamiento-, '/ se establecia que la evolucién del sistema economico
capitalista por si sélo tendia al equilibrio, es decir lo que €l llamaba la “Mano Invisible”
permitia que la economia lograra su estabilidad de precios y de uso de recursos. Es decir que
las propias fuerzas del mercado -la relacion entre fa oferta y la demanda-, determinaban la

evolucion optima de los agentes econdémicos.

Bajo esta concepcién entonces el papel del estado debia circunscribirse a la esfera particular
de seguridad del desarrollo del capitalismo sin intervenir en el mercado debido a que st lo
hacia distorsionaba el funcionamiento del mercado y por tanto impedia un buen despefio en

el uso de los recursos con que disponia la sociedad.

Sin embargo, debemos mencionar el gran avance que a la clencia econdmica dio Carlos
Marx que es considerado por muchos autores como uno de los mas ilustres cientificos
sociales que establecio un verdaderc método de analisis del pensamiento econdmico es decir
hablamos justamente del “Materialismo Histdrico”, bajo la concepcion del marxismo el
estado no es mas que el representante de la clase dominante o sea de los capitalistas por tal
razon su papel y es justamente esta clase social en el poder la que determina €l modo de

produccion dominante.

'/ Adam Smith. “Origen de la Riqueza de las Naciones™. Ed  Barcelona Espafia. 1976,



Por tal razom, en la medida que el sistema capitalista su desarrollo lo sustenta en la
explotacion del trabajo dado que el valor de las mercancias esta determinado por el “Tiempo
de Trabajo Socialmente Necesario para Producirlo” %/, era evidente que la remuneracion a
asalariado era solo la necesaria para su reproduccion obteniendo el capitalista un plus-
producto que se convertia en su ganancia media que le permitia seguir ampliando y
reproduciendo el modo de produccion capitalista, que incluye justamente al papel del estado

dentro de la sociedad.

La corriente de pensamiento Marxista establecia que para poder romper con el estado
capitalista v que el proletariado asumiera el poder dentro de la economia, tendria que
producirse de manera viclenta ya que los cambios de poder en fa historia de la humanidad
nunca se han presentado de manera pacifica, por tal razon debia de producirse una
revolucion social para que el nuevo estado socialista si representara los intereses de la clase

proletaria y de esta forma el producto social se repartiera equitativamente.

A esta corriente de pensamiento se le conoce actualmente como la Teoria Econdmica
Objetiva, en la medida que el valor de las mercancias esta determinado por la fuerza de

trabajo exclusivamente, situacion que posteriormente el pensamiento neoclasico desecharia.

La corriente de pensamiento Neocldsica, rompe con la posicion que tenian los Clasicos y
Marx, en el sentido de que la generacion de valor obedecia exclusivamente a la fuerza de
trabajo. Autores como John Stuart Mill, Wiilliam Pety y Alfred Marshal * a mediados del
siglo XIX, establecen que el trabajo no es el linico generador de valor ya que también el
propietario o inversionista produce ya que se abstuvo de su consumo pasado para ahorrar y
poder invertir actualmente por tal motivo debe obtener una renta por este proceso. Incluso se
presentaba al inversionista casi como a un benefactor de la poblacion ya que este permitia la

generacion de empleos.

%/ Carlos Marx. “El Capital “, Ed. Fondo de Cultura Econdmica, Capitulo 1, Tomo I. México 1975.
3/ Marck Block. “Historia del Pensamicnto Econdémice”. Ed. Fondo de Cultura Economica. Meéxico 1986



El desarrollo del capitalismo industrial de finales del siglo XIX, favoreci6 la validez del
paradigma Neoclasico, al grado que Say establecié su ley del comportamiento del mercado
en donde se decia que por las propias condiciones del mercado la oferta generaba su propia

demanda y por consecuencia la economia capitalista siempre tendia al equilibrio.

Dentro de la literatura de la corriente de pensamiento neoclésica es evidente que nunca se
encuentra una explicacion sobre el desequilibrio econdmico, lo cual obedece justamente a
que en ese tiempo el propio crecimiento de la industria y de la revolucién industrial que se
registraba en Inglaterra no permitian vislumbrar algin tipo de desequilibrio para los
estudiosos de la economia en esa época. Cabe destacar que a esta corriente de pensamiento
se le denominé como la “Teoria Subjetiva del Valor o Convencionai”, en virtud de que el
valor se generaba mediante la combinacion del trabajo y la inversion y maquinaria y equipo
de produccién, lo cual dio origen al analisis de los costos de produccion, precios y utilidad,
hasta la fecha esta es la corriente de pensamiento que domina ¢l analisis de la economia

capitalista.

Bajo esta perspectiva la posicidn del estado en la economia capitalista debia de mantenerse
al margen de participar directamente en las actividades economicas ya que el mercado
determinaba la optimizacién de la ganancia y su propio equilibrio. El estado solo era
necesario para asegurar las condiciones de produccion y de promocion del crecimiento

exclusivamente, por tal motivo no se incurria en ningtin desequilibrio de sus finanzas.

Si bien se mantuvo el desarrollo del capitalismo al inicio del siglo veinte, la crisis de la
década de los veinte que estalld en la caida de las bolsas de valores en el veintinueve se
evidencia la crisis del paradigma neoclasico es decir las opciones de politica econdmica del
modelo neoclisico no permitian darle explicacion a la primera gran depresion econdmica

que experimentaba el capitalismo en esa época.



Esta depresion se manifesté por una gran caida de la demanda asociada a una reduccion de
precios que implic fuertes pérdidas para muchas empresas, habia entonces que replantearse
el paradigma neoclasico en términos que si el mercado no restablecia el equilibrio tampoco

la oferta continuaba generando su propia demanda.

Sin embargo Jonh Maynard Keynes empezé a desarrollar fa critica al pensamiento
neoclasico estableciendo que el consumo de una economia dependia de la “Demanda
Efectiva”, es decir que esta soto puede presentarse siempre y cuando esté en funcion del
empleo, ya que el empleo es una funcién del ingreso y por consecuencia habia que
desarrollar mecanismos de politica econdmica para promover el empleo y por tanto el

consumao,

Asimismo, establecié que el ingreso no necesariamente se consume en su totalidad sino que
una parte es destinada al ahorro que posteriormente se transforma en saldos disponibles para

financiar la inversién de a cuerdo como se desprende del sigutente esquema

EMPLEOQ = f (INGRESO)

INGRESO (y)= CONSUMO © + AHORRO (a)

AHORRO = INVERSION (expost)

Del modelo anterior Keynes determind en principio que la oferta no genera su propia
demanda en virtud de que no todo el ingreso percibido es consumido debido a que los
agentes econémicos establecen su preferencia por la liquidez debida a los motivos de

Precaucion, Especulacion y Transaccidn en funcion a ello la poblacién demanda la liquidez.



Por tal motivo establecié que dadas las condiciones anteriores que se presentan en la
economia esta no necesariamente tienda al equilibrio por el contrario siempre se mueve en
desequilibrio por tal razoén planted que se debian determinar los factores expansivos y
recesivos en la economia para definir cuales eran las medidas de politica econémica mas

claras para sacar de la crisis al sistema capitalista.4/

De esta forma establecio la signiente ecuacion:

A+M+C+T=Y=G+X+I+C

Por tanto nuestra expresién quedaba de la siguiente forma:

A+M+T=Y=X+I1+G

Donde:

A.- Ahorro

M - Importaciones

T- Impuestos

X - Exportaciones

I - Inversidon

4/ John Mynard Keynes “Teoria General del Empleo el Interés y el Dinero”, Fondo de Cultura Econdmica”
México 1993,



G - Gasto Publico

Bajo el esquema keynesiano las variables a la izquierda son aquellas que deterioran el
ingreso de la economia y por tal razon tienden a deprimirla en tanto que las variables
colocadas a la derecha tienden a expandir al ingreso en virtud de que promueven el

crecimiento del empleo y por tanto del ingreso global de la economia.

Bajo este razonamiento keynes establecié que la via mas rapida de salir de la gran depresién
a finales de los veinte serfa justamente la de impulsar el gasto plblico y de esta forma

expandir el empleo y por tanto la demanda agregada y el ingreso de la economia.

Fs precisamente en este punto donde el papel del estado al interior de la economia tendrd en
las proximas décadas un papel relevante, no sélo como promotor del crecimiento econdmico
sino también para evitar que la economia volviera a caer en nuevos desequilibrios de aqui se
desprende su famosa frase de Keynes que establecio que el gobierno para salir de la crisis
debia “hacer hoyos y volverlos a tapar”, lo importante finalmente seria estimular el empleo y

en consecuencia la demanda efectiva en la economia.

De esta forma el paradigma Keymesiano sienta las bases para la elaboracidn de las cuentas
nacionales vy posteriormente serian retomadas por la economia sovietica para la elaboracidn
de 12 Matriz de Insumo Producto, asi Keynes logra no solo explicar el origen de la crisis de
los veinte sino también darle una solucién clara para establecer el nuevo papel del estado

dentro de la economia.

Esta corriente de pensamiento fue asumida posteriormente por la escuela estructuralista
latinoamericana encabezada por Ratl Prebish y seria la base teérica que daria lugar a o gue
posteriormente conoceriamos como el “Modelo de Sustitucion de Importaciones “, que se

aplica a la mayoria de los piases de Latinoamérica bajo el esquema de un estado promotor,



regulador y protector del crecimiento econémico que duraria hasta principios de la década de

los ochenta en México.

Sin embargo después de mas de cuarenta afios de haber puesto en marcha el Modelo de
sustitucion de Importaciones apoyado en el marco tedrico del paradigma keynesiano a inicio
de 1a década de los ochentas en México se empez6 a producir un cambio en el paradigma. en
cuanto a la interpretacién de cémo la economia podria salir de la crisis en que se habia
envuelto a partir de problemas de sobreendeudamiento y elevados deficit fiscales que se

traducian en efectos negativos sobre la inflacién y el desempleo.

Era evidente que ¢l esquema de proteccién de la economia basado en una fuerte
participacién del estado en la actividad econémica no habia cumplido con los objetivos que
se habia establecido la politica econdmica desde finales de la década de los treinta.
Adicionalmente la necesidad de la economia por recurrir al financiamiento externo

determiné que se aceptaran las recomendaciones del Fondo Monetario Internacional.

Tas recomendaciones de este organismo estaban fuertemente influidas por la teoria
monetarista de Milton Fredman, en el sentido que se establecia que el origen de los
desequilibrios macroecondmicos tenian su origen en la excesiva participacion del ¢stado
dentro de la actividad econdmica ya que el creciente déficit financiero publico generaba
presiones de demanda que se traducian en elevacion de los precios domésticos y por
consecuencia en un desajuste de los precios relativos que impactaban negativamente al tipo

de cambio generandose el circulo inflacién-devaluacién-inflacion.

Bajo esta perspectiva desde mediados de los ochenta se comienza ha establecer un programa
de ajuste econémico basado en la concepcién Neoliberal de la economia, es decir que el
estado comienza a disminuir su participacién al interior de la actividad econdmica apovada

en una disminucién de la proteccion comercial, en los hechos esto se tradujo en la liberacion



del mercado doméstico con el ingreso de México al Acuerdo General de Aranceles y
Comercio (GATT), en 1986.

Se inicia asi un proceso de reformas econdmicas y financieras, incluyendo la del estado que
desembocaria en la desincorporacién casi total de ias empresas paraestatales y de la apertura
de la economia total en 1994, con la firma del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica
(TLC), lo cual marca un cambio fundamental y el abandono en parte de la concepcion

econdmica del estado Keynesiano.

Si bien es cierto que la implementacién de una politica econémica basada en la corriente
Neoliberal a finales de la década de los ochenta impacté positivamente la disminucién de la
inflacion a un nivel de un digito y la estabilidad del tipo de cambio durante el periodo de
1989 al verano de 1994, el lamado error de diciembre de este Gltimo afio implico tanto en el
4mbito nacional como internacional un replanteamiento de la reforma del estado, econdmica

y politica.

Es en este punto donde justamente se inicia en la actualidad la discusion sobre hasta que
punto debe llevarse la desregulacion del estado y de la propia economia. Este sera el objetivo
de la presente investigacién en cuanto a retomar la reforma del estado y el papel de las
finanzas publicas en un entorno de cambios significativos sobre todo en el balance de la
cémara de diputados que llevé a que el tercer informe de gobierno rompiera con mas de un
siglo de tradicion politica y que significard un posible cambio en el manejo del gasto publico

en los tres afios siguientes.

1.1. El financiamiento: Mercados e Instrumentos

Decimos financiamiento al aprovisionamiento de dinero cuando y ddnde se requiere. El

financiamiento puede ser de corto plazo (por lo regular hasta un afio), mediano plazo (en



general, de més de uno y hasta cinco afios) y de largo plazo. Se le puede requerir para

consumo o para inversién. Cuando se obtiene para este dltimo fin, se convierte en capital.

Existen diversas formas de financiamiento, cada empresa debe elegir de entre ellas la que
mejor satisfaga sus necesidades y la que mejor se apegue a sus posibilidades para obtener tal
financiamiento, asi como sus posibilidades para pagar el costo correspondiente de esta deuda

llegado el momento.

De cualquier forma, lo que mas debe interesar al inversionista es de qué manera puede
obtener el financiamiento que le reditiie los beneficios mas altos y el menor riesgo. En este
caso debe haber consenso entre dos partes, quien aporta el capital y quien requicre del
financiamiento. Surge entonces una relacién en la que dos agentes econdémicos buscan

obtener una ganancia.

Conocemos casos en los que es requisito que para que uno gane, otro tiene que perder; ello

sucede principalmente en los instrumentos de corto plazo.

Sin embargo, hay ciertas inversiones que permiten resultados win to win, o sea, todus los
involucrados obtienen los beneficios esperados. Pensemos en alguien que aporta su capital
con plena confianza en la solidez de la firma, ésta respalda el capital fresco que se le esta
inyectando y en el largo plazo redituara con creces esa aportacion. Por su parte, {a empresa
se beneficia con ese capital que recibe a bajo costo y que constituye el punto de despegue
hacia la expansion y la conquista de mayores mercados que haran posible la expectativa de

obtener mayores utilidades.

Sin embargo, este tipo de relaciones siempre conlleva un riesgo, el cual varia dependiendo

del instrumento en cuestién y de diversos factores que analizaremos mas adelante.



Ahora bien, las fuentes principales de capital para una firma de corto y mediano plazos se
pueden dividir en internas y externas, donde consideramos internas las ganancias retenidas
que incluyen gastos devengados y reservas para impuestos. En tanto, con externas nos
referimos a préstamos temporales de compaiias filiales, directores y otros miembros de la
firma: factoraje; letras de cambio; acreedores comerciales y de fondos reembolsables; e

inversiones comerciales de corto plazo.

En teoria, el capital de corto plazo solo se deberia de utilizar para inversidn en activos
relativamente liquidos, a fin de que sea posible disponer de é1 con facilidad para descargar el
pasivo si es necesario. Entonces, estas fuentes de capital de corto plazo se pueden emplear
para bienes terminados en inventario y trabajo en procesc, deudores comerciales, gastos

prepagados, efectivo en caja y en el banco.

En forma correspondiente, las principales fuentes de pasivos o capital de largo plazo se
pueden subdividir de la misma manera. Siendo las internas, reservas, ganancias retenidas y
previsiones de declaracién. Mientras que las externas incluyen capital de acciones, ya sean
ordinarias, o preferentes; préstamos de largo plazo como somn: hipotecas, arreglos de

rearrendamiento y obligaciones.

El capital de largo plazo se puede utilizar para inversién también de largo plazo en activos
fijos (terrenos, edificios, maquinaria y equipo, entre otros); renombre comercial, patentes y
marcas registradas; y en inversiones de largo plazo, ya sea expansion, modernizacion,

ampliacién, cualquier otra.

Hay diferencias importantes en las fuentes de capital abiertas a empresas grandes y
pequefias. Estas ¢ltimas no tienen acceso al mercado de valores y dependen, en forma maés
importante, de la familia y los amigos para obtener capital propio, asi como de los bancos

comerciales. Estos tiltimos constituyen las principales fuentes de financiamiento comercial,
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junto con los bancos mercantiles, las casas de financiamiento, las casas de descuento, las

compaiiias de factoraje y las instituciones que se ocupan de emisiones nuevas.

Las compafilas de seguros y los fondos de pensiones mantienen gran proporcion de los
valores cotizados. Una serie de otras instituciones se especializan en proporcionar préstamos

a plazo y capital de riesgo, de manera especial para innovacidn y negocios pequefios.

1.2. El Mercado de Capitales y el Mercado de Dinero

Asi, tenemos mercados diversos para obtener el financiamiento requerido
dependiendo de las condiciones especificas de las industrias, ya sea el mercado de capitales,
donde principalmente se negocian acciones. Una accion representa una parte proporcional de
una empresa y no tiene un vencimiento especifico, por lo cual se consideran inversiones de
largo plazo y su rendimiento estard determinado por el €xito o fracase de la compafita

emisora en los negocios a lo largo del tiempo.

En tanto, el mercado de dinero o de titulos de deuda, deriva su nombre de sus propias
caracteristicas, en &l se adquieren titulos, lo que significa hacerle un préstamo sustentado en
titulos a una empresa, sin que ello implique adquirir parte de ella. Los ejemplos mas
comunes son el papel comercial emitido por empresas, las aceptaciones y pagarés bancarios
avalados v/o emitidos por la banca, asi como los Cetes y otros bonos emitidos por el

gobierno federal.

Por otra parte, existe la posibilidad para los inversionistas de obtener los titulos bursatiles,
sean acciones o instrumentos de deuda, a través de dos tipos de mercados: el primario y el

secundario.’/

$ / Ver “EL Manual del Financiero”, Dr. Octavio Aguirre M. , México 1999,p. 240
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Sabemos que en el mercado primario se hace la primer venta y colocacién inicial de titulos
entre el publico inversionista. Es importante sefialar, que es en este mercado cuando se
aportan recursos frescos a las empresas o entidades que colocan valores por ellas emitidos.
Mientras que en el mercado secundario, que se origina después de la colocacion primaria y
se lleva a cabo mediante la compra-venta de valores entre casas de bolsa e inversionistas, la

empresa ya no tiene recursos frescos.

Ahora bien, volviendo a los mercados de valores, estos tienen la finalidad de poner en
contacto a los inversionistas, quienes poseen el dinero, con empresas que requieren recursos

monetarios para poder aplicar o continuar con sus planes de crecimiento.%

Tradicionalmente, una firma que requiere dinero, acude a un banco para solicitar un
préstamo; sin embargo, también puede acudir al mercado bursatil y asi obtener el capital
necesario. Bste ltimo hecho representa una alternativa interesante para los inversionistas
que disponen de excedentes de capital, apoyando asi los planes de expansion de las
compafiias participantes. El inversionista, a su vez, participa con un margen de riesgo en la
marcha del negocio y tiene la posibilidad de incrementar su inversién inicial a través del

rendimiento.

Con los recursos obtenidos, las empresas o emisoras fortalecen su estructura tecnologica,
ofrecen mas y mejores productos y servicios, incrementando sus ganancias, participaivdo de

ellas los inversionistas que apoyaron con su dinero.

No obstante, para que las empresas obtengan el dinero que requieren y los inversionistas
conozcan a las emisoras que ofrecen las mejores expectativas de crecimiento, es
indispensable que exista un intermediario que los ponga en contacto y asesore de manera

profesional y estos son los intermediarios bursatiles, es decir, las casas de bolsa.

§ / Ver “EL Manual del Financiero”, Dr. Qctavio Aguirre M. , México 1999,p. 288
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En suma, los inversionistas, las emisoras y las casas de bolsa, son los elementos basicos del
mercado de valores, que al encontrar el balance adecuado de sus participantes hace posible
contar con empresas cada vez més grandes y fuertes con la capacidad de generar empleos y
bienestar, asi como inversionistas satisfechos y deseosos de reinvertir su dinero en las

diversas opciones del mercado.

En México contarnos con 32 casas de bolsa que participan en la Bolsa Mexicana de Valores
y en ella cotizan mas de trescientas empresas de diferentes tamafios y actividades

comerciales.

Adicionalmente, se han conformado a las denominadas sociedades de inversion, que
basicamente, son una canasta de valores o instrumentos financieros, tales como acclones O
bonos de deuda. Asi, las sociedades de inversion ofrecen diversificacion en la colocacion de
los recursos, de forma tal que no se invierte en un solo instrumento, sino en varios al mismo
tiempo, por lo que tiende a ser menos riesgosa, ofreciendo a la vez un rendimiento

competitivo.

Las sociedades de inversion compran los distintos valores que conformaran su canasta con
los recursos provenientes de la colocacién o venta de las acciones representativas de su
capital social entre el pequefio y el mediano inversionista, permitiéndole asi, acceder al

mercado bursatil con riesgos y rendimientos diversificados.

Estas instituciones representan una opci6n real para los inversionistas que desean diversificar
sus inversiones a través de la adquisicién de una cartera de valores que se ajuste lo mas
posible a sus necesidades de liquidez y expectativas de rendimiento y riesgo,

independientemente del monto que invierten.

Contamos con tres tipos distintos de sociedades de inversién: las comunes, cuyas carteras se

conforman con valores de renta variable (acciones) y de deuda (pagarés bancarios, Cetes, y
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otros); las de deuda, que incluyen exclusivamente instrumentos de deuda y pueden ser
adquiridas por personas fisicas o personas morales, y tercero; las de capitales o SINCAS, que
operan valores emitidos por empresas que necesitan financiamiento a largo plazo y se
encuentran relacionados con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo, es decir, una vez
beneficiadas por los recursos de la colocacion seran vendidas posteriormente con base en los

requisitos que marca la Ley del Mercado de Valores.

Una vez dicho lo anterior, debemos mencionar que el mercado bursatil cuenta con diferentes
alternativas para participar con emisores o inversionistas de varios tamafios. Sin embargo,
siempre se debe tener en mente que “a mayor riesgo mayor ganancia o pérdida” y se deben

considerar al menos los tres puntos siguientes:

1. Definir el perfil del riesgo, o sea, qué tanto estd dispuesto el inversionista a
exponer su capital por ganar un mayor rendimiento. Como regla fundamental,
s6lo se debe asumir el riesgo al que se estd dispuesto, habiendo llevado a cabo un

analisis previo con la informacion y los elementos necesarios.

2. Definir el destino del dinero que se piensa invertir, esto implica determinar
qué tanta disponibilidad de efectivo necesitara el inversionista, asi como el plazo

en el que desea retirar su capital.

3. Definir el instrumento en el que se quiere invertir, ya sea emitido por
empresas, o bien por el gobierno; asi como analizar la posibilidad de participar en

alguna sociedad de inversion. 7

No obstante lo anterior, el analisis debe ser mucho més profundo y profesional, pues lo que

estd en juego es el dinero del inversionista.

7/ Ver Dr. Octavio Aguirre M., “El Manual del Financiero”, Capitulo II, p.p. 43-80, México 1999.



2. Importancia del Crédito en el Desarrollo del Sector Real de la Econdmica

Dice Shumpeter que el crédito es “la creacién del poder de compra con el propésito de
transferirlo al empresario, pero no es simplemente la transferencia del poder de compra
existente. La creacién del poder de compra caracteriza, en principio, el método por el cual se
realiza el desenvolvimiento en un sistema de propiedad privada y divisién de trabajo. Por el
crédito los empresarios obtienen acceso a la corriente social de bienes antes de adquirir sus
derechos normales a dicha corriente” ¥/, Asi, podemos decir que; el crédito es el cambio de

una prestacién presente por una contraprestacion futura.

Ei crédito puede estar destinado al consumo o a la produccion. El primero constituye un
medio importante para incrementar la demanda global; favorece la venta de productos v

servicios, y por tanto, constituye un elemento de estimulo para la produccion.

Por otra parte, ¢l crédito a la produccion permite financiar las inversiones productivas y
proporciona a los empresarios el capital necesario para auspiciar la produccion de bienes y
servicios. Adicionalmente, este crédito queda garantizado, uno o varios de los bienes

muebles o inmuebles del deudor, y su duracién puede ser de corto, mediano o largo plazo.

El crédito permite a los empresarios evitar la pérdida de tiempo y capital que ocurriria en el
plazo natural entre la produccion y la venta de los bienes; y al consumidor, comprar con un
ingreso futuro. Los créditos forman parte de la oferta de dinero y tienen considerable

importancia econdmica.

Por lo anterior es que el gobierno, a través de la politica monetaria aplican restricciones al
crédito, o estrechamiento del crédito, de esa manera el gobierno limita el crecimiento de la

demanda total en periodos de alta inflacién. Las restricciones de crédito pueden aplicarse en

8¢ Fabozzi, Frank J., Franco Modighani y Michael G, Ferri. “Mercados ¢ Instiruciones Financieras”, Ed. Prentice Hatl, México 1996, p. 495
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el nivel de giro bancario o en los plazos de pago y los requisitos de capital depositado. En el

estrechamiento del crédito la politica se enfoca basicamente en tasas de interés mas altas.

Entonces, la importancia del crédito radica en la politica monetaria, debido a que funciona
como instrumento de regulacién mediante los mercados de crédito, donde se comercia
dinero, permitiendo de esa forma incorporar a la economia, bienes que atn no han sido
producidos vy servicios por prestarse, por ello contribuye al crecimiento y desarrollo

economicos.

De tal forma, el crédito es un medio muy importante para activar la produccién y el
consumo; asimismo, es fundamental para que las industrias nacionales accedan al mercado
internacional, como es el caso de la banca de desarroilo. En este rubro, en Meéxico, el Banco
de Comercio Exterior y Nacional Financiera desempefian un papel decisivo. Sin el crédito,
muchos individuos no tendrian 1a capacidad de adquirir los bienes y servicios que necesitan,
un gran porcentaje de la poblacién no podria siquiera cubrir sus necesidades basicas de
alimentacién, vestido y vivienda; ello generarfa grandes inventarios y pocas ventas, €s decir,

se generaria una sobre oferta, y la produccién pronto se estancaria.

Si por el contrario, la imposibilidad de acceder al crédito se presentara entre los productores,
muchas de las empresas dejarian de funcionar resultando en altos indices de desempleo y

escasez de productos y servicios, con las consecuencias funestas que ya sabemos.

De cualquier forma, la falta de crédito en gran proporcion generaria recesion en la economia
y acabaria por minar el crecimiento del pais. Igualmente, en un marco economico
globalizador como el que estamos viviendo actualmente, €ste hecho aislado en apariencia,

golpearia fuertemente a otras naciones.
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2.1. Modalidades de Créditos

Para un buen funcionamiento del financiamiento en la actividad productiva, entre
empresarios que solicitan préstamos y ahorradores que los otorgan, se crearon los titulos de
crédito, que permiten un facil manejo de transferencia de documentos de los ahorradores que
necesiten liquidez. El crédito es manejado por la banca que tiene la funcién de intermediaria

y administradora del mercado del crédito a corto y largo plazos.

Los documentos que consignan el otorgamiento de un crédito, son los denominados titulos

de crédito, estos pueden ser a corto o largo plazo, piiblicos o privados.

La transaccion de titulos de crédito contratados a un plazo no mayor de 180 dias (corto
plazo), la operacién se lleva a cabo con los depésitos a plazo fijo de los ahorradores, y si son
de caracter privado también se conocen con el nombre de efectos comerciales o papeles

comerciales

Los papeles comerciales mas comunes son las letra de cambio, pagarés o billetes a la orden,

billetes a la orden garantizados con depdsito de mercancias y cheques.

La letra de cambio es un documento redactado en forma de carta, en el cual el acreedor o
girador ordena a su deudor o girado que pague cierta suma €n una fecha determinada, ya sea
4 6] mismo, a una tercera persona o a quien ésta indique. Esta carta lleva en el dorso la firma

del girado con la consigna de aceptacién, lugar y fecha de enterado.
A su vez, ¢l beneficiario o portador de la letra puede endosarla para cambiarla por efectivo

con un nuevo acreedor. De esta manera este documento puede cambiar de poseedor un

mimero infinito de veces hasta el dia de su vencimiento.
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Por su parte, el pagaré o billete a la orden es un compromiso de pago firmado por el deudor,
en que se obliga a pagar cierta cantidad en una fecha establecida. Este documento también
puede circular con endoso; sin embargo, estd menos garantizado que la letra de cambio, pues

tan sdlo lleva una firma, la del deudor %

E!l billete a Ja orden garantizado con depdsito de mercancias es la otra modalidad de crédito.
Consta del previo depdsito de mercancias en un almacén general a fin de tener mayores
facilidades de crédito, pues de esta forma el depositante obtiene a cambio de sus bienes un
recibo por duplicado: el certificado de depésito y el bono de prenda, y ambos tendran que ser

presentados para recuperar la mercancia.

Fl depositario puede obtener un préstamo a cambio del bono de prenda previamente
endosado a 1a orden del prestamista anotando la suma prestada y Ia fecha en que Ia pagara.
En caso de que el depositario no pague en la fecha pactada, el tenedor del bono de prenda
podra exigir la venta de la mercancia en subasta publica.

Ahora bien, ¢l cheque es una especie de letra de cambio a la vista, girada contra un banco, y

también es endosable.

Los titulos de crédito a corto plazo publicos son los emitidos por la Tesoreria de un pais y se
denominan bonos o certificados de la tesoreria, producen un interés fijo, constituyen la
deuda flotante de un Estado, al que le proporcionan capital de trabajo. La suma de estos

certificados o bonos sera pagado en plazos establecidos de antemano.

Por otra parte, las transacciones de titulos de crédito contratados a mas de 180 dias, o mas de
un afio (largo plazo), se efectiian con acciones de sociedades andnimas, bonos, pagarés de
largo plazo, crédito simple con garantia hipotecaria. Los titulos de largo plazo publicos se

conocen como obligaciones del Estado; los privados son obligaciones de diversas clases.

? / Marmolejo Martin, “Inversiones”, Ed. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas”, México 1991, p.p. 27-
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Estos titulos estipulan el reconocimiento de una deuda por parte del emisor para el tenedor, y
se negocian en el mercado de capitales o mercado financiero También se incluyen en este

rubro los certificados de participacion ordinaria.

La obligacion registra un crédito otorgado a una empresa privada o publica. Confiere a su
tenedor el derecho de percibir un interés anual fijo, asi como el reintegro de la suma prestada

a una fecha convenida.

La obligacion debe contener expresamente, entre otros, las caracteristicas fundamentales de
1a sociedad emisora; el importe de la emision, especificando el nimero y el valor nominal de
las obligaciones emitidas; el tipo de interés que devengara, el término sefialado para el pago
de los intereses y del capital, asi como los plazos y condiciones en que la obligacion sera

amortizada.

Finalmente, los certificados de participacion, que sélo pueden ser emitidos por instituciones
autorizadas a practicar operaciones fiduciarias, son titulos que hacen constar justamente, la
participacion que tienen los tenedores de los certificados en determinados bienes, titulos o
valores, que se encuentran en poder de la institucidn emisora o que vayan a ser adguiridos

por ellas con ese proposito.

Los certificados de participacion son ordinarios cuando la base de su emision esta
constituida por bienes muebles, o inmobiliarios o cuando a su base la constituyen bienes
inmuebles.

3. El Analisis de Riesgo en la Determinacion del Crédito

Las decisiones financieras estan expuestas al riesgo cuando se tiene una serie de resultados

posibles que pueden fluir de ella y cuando es posible asignar probabilidades conocidas de
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manera objetiva a esos resultados. Por tanto, el riesgo difiere de la incertidumbre, en la que
hay una pluralidad de resultados a los que no es posible asignar probabilidades. Podemos
medir el riesgo y extrapolar el resultado hacia el futuro, lo que no es posible con la

incertidumbre que nos deja en la obscuridad cuando miramos hacia delante.

Para evitar en lo posible los efectos adversos del riesgo se establecen medidas de seguridad,
que consisten en trasladar el riesgo. En el caso de los créditos bancarios, una forma de
disminuir el riesgo, es exigir ciertas garantias o fianza equivalentes a un monto igual o
superior al crédito para que en caso de que el deudor incumpla con sus obligaciones, €l
banco pueda disponer de tales activos y recuperar su inversion y los gastos de ejecucién que

S¢ genereil.

El Riesgo también puede ser transferido por la eleccion de un instrumento financiero. Los
bancos de desarrollo optan por la colocacion de fondos en la forma de préstamos,

desplazando el riesgo hacia otros tenedores de acciones.

Desde el punto de vista de la institucién que otorgue ¢l crédito, el riesgo no sdlo depende de
la promesa del deudor de cumplir su contraprestacién en un tiempo futuro, conocido como
riesgo de crédito o riesgo por incumplimiento; sino también de otros factores que son
complementarios, tales como ¢l riesgo de la propia vida del cliente en ese futuro si se trata de
una persona fisica: de la existencia y prosperidad futura de la empresa, de las condiciones
politicas y econdmicas generales que podrén facilitar o no el cumplimiento de la obligacidn

contratada con €l cliente 0,

Por otra parte, el riesgo dependerd del plazo; si es en un plazo menor, el riesgo es menor; s
es un plazo mayor, el riesgo es mayor también; la naturaleza del crédito; asi como de las

garantias adicionales que acompatien al crédito.

0/ Ver “El Manual del Financiero”, op. Cit. p.p. 490-491
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El riesgo también puede estar asociado al poder de compra potencial del flujo de efectivo
esperado, denominado riesgo de inflacién o del poder de compra. Igualmente, existe un
riesgo de tipo de cambio extranjero para los activos financieros cuyo flujo de efectivo esta
denominado en moneda exirajera, aqui existe el riesgo de que ¢l tipo de cambio varie en

forma adversa, dando como resultado un menor valor de la moneda nacional.

Otro tipo de riesgo a tomar en cuenta es el riesgo de fondos, que se refiere a las expectativas
que tienen los administradores de las instituciones de depdsito acerca de la direccién tutura
de las tasas de interés, de las cuales trataran de beneficiarse. Asi, se espera que éstas suban
pueden optar por pedir fondos prestados a largo plazo, a la vez que prestar a corto plazo. Si,
por el contrario, esperan que las tasas de interés bajen optaran por pedir prestado en el corto

plazo y por prestar a iargo plazo.

El problema de seguir una estrategia con base en expectativas, es que resultaran

consecuencias financieras considerablemente adversas si esas expectativas no se cumplen.

Asi, la técnica bancaria aconseja dividir el riesgo del crédito para disminuir pérdidas, evitar
la concentracién en pocos clientes, y buscar la diversidad en actividades econdmicas, asi

como tener una buena distribucién de clientes por zonas geograficas.

Igualmente, las normas prescriben los porcentajes maximos de crédito a otorgar, reguiando
situaciones particulares como es el caso de personas vinculadas al banco o entidad
financiera, ya sea directivos, fiscalizadores y/(o administradores; grupos econdmicos o

sindicatos o consorcios de empresas.
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3.1. El Riesgo de las Empresas y/o Beneficiarios

Una empresa que solicita un crédito también estd expuesta al riesgo de que su empresa no
sea rentable, o que el instrumento que eligid para financiarse sea de alto riesgo y esté

expuesta a perder su capital, yéndose a la quiebra.

Existen diversos métodos para prever el riesgo y en ese sentido evitarlo; no obstante, muchos
de esos métodos se basan en predicciones de hechos desconocidos. Actualmente, las
condiciones econdémicas, politicas, de mercado, tecnolégicas y muchas otras relacionadas
directa o indirectamente con un determinado proyecto de inversidn, cambian drasticamente

con el tiempo.

Por ello es preferible trabajar con probabilidades conocidas a fin de tomar decisiones con
certidumbre y bajo riesgo. Asi, ante la imposibilidad de hacer buenos pronésticos es mas
conveniente no intentar predecir el futuro, sino tratar de evitar, con tiempo suficiente,
cualquier situacién inconveniente para la empresa. En este contexto, debemos considerar un
afio como ¢l largo plazo, v la planeacion debe circunscribirse a ese periodo. En tanto, los
ajustes y revisiones del proyecto deben realizarse en lapsos atn mas cortos. De esta forma la

planeacién debe ser del tipo prevencién, y no de prediccion.

En el medio ambiente tan cambiante, la tinica informacién veridica y confiable con que
contamos es la presente. Por ende las decisiones que tomemos deben fundamentarse en los
hechos presentes y en el futuro inmediato. Un proyecto de inversién s6lo se debe realizar
cuando las condiciones culturales y conocidas tanto de mercado, como tecnoldgicas y

econdmicas, lo hagan rentable Hy

' /¥er. Baca Urbina Gabriel, “Evaluacion de Proyectos”, Ed. Mc. Graw-Hill, México 1997, p.159
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3.2. El Riesgo en la Decision de Invertir

En un documento presentado por la casa de bolsa BBV-Probursa, existen cuatro aspectos
bésicos para evaluar a las necesidades y la viabilidad de los inversionistas '/, Ellas son, en
primer lugar, la situacién financiera, seguida de las necesidades de liquidez, el nivel de
tolerancia al riesgo v, por tltimo el horizonte de inversién del cliente. El nivel de tolerancia
del riesgo no es mas que la posibilidad del inversionista para que el valor de su patrimonio

sufra fluctuaciones, es decir aumente o disminuya.

De tal forma, los agentes de la casa de bolsa elaboran un diagnostico patrimonial para
disefiar un plan de inversién y una estrategia adecuada, a partir de ese nivel de tolerancia al
riesgo v las necesidades de liquidez, asi como de los compromisos y expectativas para el

futuro, v el plazo que tiene dispuesto ¢l inversionista para lograr sus metas,

El intermediario financiero establece las alternativas de inversién dentro de las que
consideran el mercado de dinero; el de capitales; las sociedades de inversion, ya sean de
deuda, comunes, o las conocidas Sincas; o bien el mercado de derivados, o los mercados

internacionales.

En estos términos, el riesgo, definido como la volatilidad o variabilidad del redimiendo de
una cartera, es medido como la desviacién estdndar o como la varianza de los rendimientos
histdricos y ajustado de acuerdo con las expectativas futuras. Ello porque la Teoria Moderna
de Cartera supone que la dispersién del rendimiento de un activo en torno de su rendimiento

esperado es para el inversionista su medida de riesgo del activo.

12/ Documentos Varios de la “Comisién Nacional Bancaria y de Valores”, Pigina de Internet, Boletin de la
Segunda Semana de Educacion Bursdtil y presentaciones de empresas e Instituciones Financieras, México D.F,
, 1999,



Esa variabilidad del rendimiento es la oscilacion en el valor de las acciones. Estos
movimientos de prectos de acciones pueden ser de alto o de baja variabilidad. Los primeros

ofrecen perspectivas de mayores ganancias; en tanto, los segundos, significan pérdidas.

Fn general se piensa que los precios de las acciones tienden a desplazarse en la misma
proporcién que lo hace el mercado bursétil; sin embargo, no es asi. El riesgo de mercado
sistematico nos ha demostrado que existen acciones mas sensibles que otras y, por ende, se

ven afectadas de diferente manera.

3.3, Tipos de Riesgo

Para evitar el embate del riesgo es necesario diversificar el riesgo, es decir, tomar mas dJe un
riesgo par reducir de esta forma el riesgo total. Asi, los agentes economicos deben elegir
entre una variedad de riesgos. Los proveedores del capital enfrentan riesgos, ya sea
financieros, de negocios, de poder de compra, de dinero, de mercado, de proyecto, ¢ incluso,
por pais. Los receptores del capital, a su vez enfrentan riesgos de negocios, de tasas de
interés, o cambiarios, dependiendo, todos ellos de las circunstancias particulares en que se

confratan.

El riesgo en los negocios aparece en las variables de los rendimientos netos recibidos sobre
los activos, y se¢ deben a variacion de costos, volumen de venta, precios, competencia de
otros productos y de otras compafiias, obsolescencia técnica, huelgas, ineficiencias en el

abasto, y siniestros.

Por otra parte, existe la amenaza de los riesgos financieros, vinculados al tipo de active que
se emplea en la estructura de capital de una empresa. En ese caso, distinguimos los riesgos
de operacién, que surgen cuando las utilidades se emplean en el pago primordial de intereses
de crédito, dividendos de acciones preferenciales y ordinarias. Asi como los riesgos en caso

de quiebra, que jerarquizan la propiedad de efectuar los pagos en el orden: sindico o
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liquidador; acreedores preferentes, asegurados, no asegurados; tenedores de acciones

preferentes y, accionistas ordinarios en ultimo termino.

Los inversionistas deben tener en cuenta la posibilidad de riesgo del poder de compra y de
las tasas de interés, cuestiones que abordamos con anterioridad; los riesgos de mercado, que
se refiere a la sensibilidad de los precios de las acciones ante los cambios del indice de

mercado, que se agrava ante mercados estrechos o en desarrollo.

El riesgo especifico esté relacionado con la variacién de los precios de las acciones de las
emisoras, debido a cambios particulares en el mercado respectivo. Estos movimientos solo

afectan a la empresa v a sus acciones, no al mercado accionaric en su conjunto.

Por otra parte, el pais también genera riesgos, pues cuando el financiamento se otorga 2 una
nacién extrajera, ya sea al propio gobierno, o bien sea a una organizacién avalada por éste.
También, consideramos aqui la Inversién Extrajera Directa. En este caso, los bancos
internacionales corren el riesgo de que por malos manejos de la politica econdmica,
expropiaciones, cambios de administracion, desasires naturales y hasta guerras; las
compafiias, los organismos, o el propio Estado se vean imposibilitados para cumpiir sus

contraprestaciones.

3.4. Consideraciones para Conformar un Portafolio de Inversion.

Un Portafolio de Inversion se conforma del conjunto de instrumentos y valores que se le
recomiendan al inversionista y de los cuales se toma posicion en la cartera, por medio de los
portafolios se logra diversificar el riesgo, y es de esta forma que se pueden obtener carteras
menos riesgosas con igual rendimiento esperado o viceversa. A partir de la informacién de
volatilidad y rendimiento esperado de los instrumentos o valores que conforman el

portafolio, se procede a identificar cual es la volatilidad y rendimiento del portafolio en
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cuestion. Es importante sefialar que el riesgo de un portafolio es diferente a la suma de los

riesgos de los instrumentos que lo componen.

El portafolio debe estructurarse de acuerdo al perfil del inversionista, considerando los
factores que mencionamos antes; Ia situacién financiera, las necesidades de liquidez, el mivel

de tolerancia al riesgo v el horizonte de inversion.

Adicionalmente, el intermediario debe planear la diversificacién de activos, que segun los
especialistas de BBV-Probursa B la decisién inicial de activos explica en un 91% el
resultado de la cartera de inversidn. La seleccién de activos tnicamente influye en los
resultados de la cartera en un 7% mientras que el market timing, o intento de entrar en

mercados justo en el momento adecuado, apenas representa el 2% de los resultados.
4. Los Flujos De Capitales Internacionales y los Conglomerados Industriales

Los flujos internacionales de bienes y de capital que s¢ estudian cn las finanzas
internacionales son de importancia fundamental. Los flujos del exterior consideran tanto a la
inversién directa como a la inversiéon de portafolio, e incluye a las autoridades publicas,

empresas y personas fisicas.

Para un pais en donde los ahorros son insuficientes en relacion con la demanda potencial de
inversion, el capital extranjero puede ser un medio fructifero de estimulo al crecimiento
répido. En forma adicional, la inversién directa puede ser un medio para eliminar las
tensiones de la balanza de pagos, que de otra forma podrian ocurrir ante un aumento de la

demanda interna.

13/ Op. Cit. Pagina de Internet de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, México. D.F., 1999.
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Con frecuencia la inversién directa implica el establecimiento de compafifas subsidiarias
para la produccién interna de bienes que en un principio se tenian que importar del pais

donde esta asentada la compafiia matriz.

La inversién directa algunas veces toma la forma de conglomerados donde una empresa
extranjera se asienta en un pais huésped y absorbe, compra, o incluso se fusiona con
empresas propias de ese pais que realizan actividades disimiles para asegurar el abasto de
insumos, ya sean materias primas, o productos de consumo intermedio necesarios para la
produccién de los bienes preponderantes de esa empresa holding. También pueden entablar
el tipo de relaciones mencionadas con empresas de menor tamafio con actividades en la

misma rama, a fin de eliminar a la competencia y de ese modo, asegurarse el mercado.

La inversi6n directa es fundamental para paises no productivos o no industrializados, pues de
esa manera encuentran salidas a los grandes males de la economia, como el desempleo, por
nombrar algin ejemplo. Bn realidad este tipo de inversién trae consigo grandes beneficios.
Adicionalmente, las compafiias que desaparecen al no poder hacer frente a estos enormes
conglomerados internacionales, pueden encontrar un perjuicio insalvable en la inversion
extranjera. Esto solo da una muestra de lo amplio y discutible que podria ser este tema; sin

embargo, abordarlo con la profundidad que requiere no es materia de este documento.

Por otra parte, la inversién extranjera de portafolio también acarrea grandes males y grandes
beneficios. El mayor mal radica en la debilidad del pais receptor, puesto que sus propias
condiciones internas lo llevan a depender en gran medida de los flujos de capital extranjero
de corto plazo, y ante la primera sefial adversa, ya provenga del mercado financiero huésped,
y més de toda su economia, o ¢n mayor cscala de los mercados extranjeros; esos flujos
extranjeros hacia dentro se convierten en cuestién de horas en capitales “golondrinos”, fuga

de capitales, descalabro sin limites para una nacién ya de por si débil.
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No obstante, la entrada de capitales extranjeros en el mercado especulativo fortalece las
reservas internacionales del pais huésped, soportando de manera considerable a su moneda.
Cada vez los mercados se abren mas a la inversion extranjera, y ello aunado a la confianza
que cada economia pueda dar a los inversionistas, atrae capitales de mayor calidad y a mas
largo plazo, reduciendo de esta manera, los riesgos reales que sefialamos atriba.
Actualmente, incluso en México se posibilita la inversion extranjera en cualquiera de los
instrumentos del mercado de valores, con excepcion de los Certificados de Aportacion

Patrimonial o de las Sociedades Nacionales de Crédito (CAPs).

Sin embargo, no debemos olvidar que el funcionamiento de la economia depende de la
eficaz disponibilidad de fondos con los cuales financiar las crecientes necesidades no sélo
del gobierno y las empresas, sino también de los individuos, puesto que, como grupo, los
individuos son vendedores netos de fondos al tiempo que ¢l gobierno y las empresas son sus
compradores netos, de forma tal que el impacto que ejerce el praceso de inversion sobre la

vida econdmica de un pais es de gran impacto.

Por ‘odo lo anterior, la inversién internacional esté creciendo con rapidez en todo el mundo.
Los inversionistas exiranjeros s¢ sienfen atraidos por los beneficios que logran con la
diversificacién de riesgos, asi como con el mejor desempefio que recientemente ofrecen
muchos mercados de paises menos industrializados, en particular de los llamados mercados
emergentes. Incluso las estadisticas demuestran que muchos paises como Hong Kong vy otros
mercados relativamente nuevos, tuvieron en los tltimos afios un desempefio aun mas alto

que paises industrializados como seria el caso de Estados Unidos.

La inversidn internacional no es un logro sencillo. La inversion extranjera puede producir un
choque cultural, ya que existen marcadas diferencias en instituciones, fuentes de
informacién, procedimientos de negociacién, informes y muchas tradiciones financieras que

tienen sus raices en las culturas nacionales de cada pais.
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Aunado a lo anterior, existen barreras psicologicas, restricciones legales, costos de
transaccién, impuestos discriminatorios, riesgos politicos, cambiarios, entre otros mas que se
erigen como impedimentos para la inversion transfronteriza. La principal limitacién es que
los precios de los activos deben convertirse a las monedas locales por medio de los tipos de

cambio.

La incertidumbre en cuanto a los tipos de cambio afiade una dimensién importante a la
economia de los mercados de capital. Los movimientos cambiarios afectan directamente los
rendimientos sobre inversiones extranjeras porque estos deben convertirse de la moneda
exirajera a la nacional. La reaccion de los precios de los activos hacia los ajustes cambiarios
también ejercen una influencia indirecta a etlos. De hecho, los precios de los activos, las
tasas de interés y los tipos de cambio de las divisas estan interrelacionados de una manera

muy compleja.

“Bl riesgo de pérdida del control nacional sobre el sistema de pagos procede asi de dos
vertientes: por un lado, la incapacidad de la banca local para devolver, por medio de la
restructuracién v del refinancimaiento, su capacidad de pago a los acreditados bancarios
insolventes, y por otro, sl ascenso de los intermediarios financieros extranjeros que van
imponiendo paso a paso su propia estructura de margenes y costos en el manejo del sistema

bancario como un todo” 'Y/

Asi, los centros financieros internacionales han creado areas de importante intercambio
mundial v de alto crecimiento econémico. Estas zonas s¢ tienden al establecimiento de
normas ventajosas, reglamentos cada vez mas liberales, menos controles y bajos costos de
operacién debido al pronto desarrollo tecnologico. Aunque algunos especialistas han
sugerido gravar ciertos movimientos financieros para poner candados a la fuga de capitales,

en momentos de incertidumbre, la tendencia es climinar los aranceles a manera de incentivo,

4/ Alicia Girén y Eugenia Correa, “Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras”, Ed. Instituto de Investigaciones
Econémicas UNAM y Ediciones el Caballito, Mexico 1998, p. 17
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y establecer condiciones atractivas para los inversiomistas, tales como tasas de interés altas y

altos rendimientos, pero sobre todo estabilidad econdmica, politica y social.

Estos centros financieros resultan fundamentales para el libre mercado, y el capitalismo

moderno y el proceso de globalizacién mundial de los mercados financieros.
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Capitulo IL.- El Financiamiento de la Industria Mediante el Sistema Bancario Formal

1.- Importancia del Cambio Estructural en el Sector Industrial en México.

Uno de los aspectos que son destacados por algunos investigadores en la evolucion reciente
del sector industrial, como lo refiere por ejemplo el Dr. Jorge Basave Kunhaedt en su libro al

establecer lo siguiente:

“_hemos centrado nuestra atencién en el flujo de recursos empresariales, en sus formas de
articulacion con ¢l sistema financiero y en su incidencia sobre la inversion productiva.

Se ha evaluado el peso especifico de las estrategias de inversion de los grupos,
proponiéndolas como uno de los factores claves, en las circunstancias econémicas y politicas
prevalecientes en el pafs, para interpretar los cambios objetivos que se¢ observan en las
relaciones de poder entre el sector del gran capital privado y el Estado.

v

En México, durante el periodo que abarca este trabajo se aceleré violentamente la disparidad
en la distribucién del ingreso nacional a un grado tal, que tal vez no tenga precedente en la
historia moderna del pais. Tres fenémenos fueron los causantes. la inflacion, la

concentracién del capital dinero y la centralizacién empresarial.” 13

De esta forma en el capitulo que se presenta se analiza si estas relaciones se han modificado

o por el contrario se han profundizado en la dltima década de los noventa en nuestro pais.

La actividad industrial ha tenido un papel protagénico en el desarrollo econémico y social de
nuestro pais. Representa un factor fundamental en la generacion y distribucion de riqueza,
originando la creacién de empleo y la incorporacion de la poblacién a sectores modernos de

la economia.
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En particular, la industria manufacturera contribuye con cerca del 20.7% del Producto
Interno Bruto (PIB) y el 80% del total de las exportaciones. Las ramas con mayor
participacién al PIB del sector manufacturero son los Productos Metalicos, Maquinaria y
Equipo con el 30.3%, seguida de los Alimentos, Bebidas y Tabaco con el 24.4.% y en tercera
posicién la de los Quimicos, Derivados del Petroleo, Caucho y Plastico con el 16.1%

aproximadamente.

Por su parte, la industria maquiladora est4 concentrada en la zona fronteriza, albergando
alrededor del 60% de las unidades econdmicas de este tipo establecidas en el pais. Su
productividad va en acenso desde 1995, con una gran participacion dentro del sector
manufacturero, con tasas de empleo que se incrementan anualmente en un 14%
aproximadamente y con un ritmo acelerado en la produccién, representando en el PIB con un
1.5%.

Hace 10 afios, las cadenas productivas industriales estaban totalmente integradas dentro de
México, esto daba un gran valor agregado nacional, se generaba riqueza y empleos. Lo malo
es que la calidad dejaba mucho que desear, ademas de que los precios eran muy altos. Fstas
caracteristicas hacian que fuera muy dificil colocar los productos mexicanos en el exterior.
Con la apertura y el délar barato, los industriales mexicanos empezaron a comprar gran parte
de sus insumos en el exterior de mejor calidad y a precios mucho més bajos, el problema fue
que este perverso mecanismo acabé con muchos proveedores nacionales de insumos
haciendo que la industria nacional se convirtiera en una super — maquiladora nacional - o de
plano muchos industriales cerraron y se convirtieron en representantes de sus ex -

competidores.

El proceso de industrializacion en México comenzé alrededor de 1890, esto es, durante el
Porfiriato. Hoy, a més de un siglo de distancia, ¢l panorama que nos pinta el 'sector industrial

es de debilidad v atraso en comparacién con las naciones consideradas industrializadas.

'3/ Jorge Basave Kunhardt, “Los Grupos de Capital Financiero en México (1974-1995)”, Ed. El Caballito y ¢l
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Esto se¢ ha debido a lo mal planeada, o para muchos ausente politica industrial. La politica
industrial forma parte de la politica econémica en general y consiste en el conjunto de
medidas, acciones e instrumentos que realiza o aplica el Estado con el fin de fomentar el
desarrollo del sector industrial en sus aspectos productivos, tecnologicos, de empleo, de

financiamiento y de apoyo en general.

La responsabilidad directa de la politica industrial radicaba hasta 1994 en la Secretaria de
Energia, Minas e Industrial Paraestatal (SEMIP), y en la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial (SECOFT), después de este afio ante la reestructuracion y el cambio de gobierno, la
SEMIP paso a ser la Secretarfa de Energia, dejando la citada responsabilidad solamentc a las
SECOFL

Desde 1940 y durante las cuatro décadas subsecuentes, la politica industrial en México
estuvo asentada en el modelo de sustitucion de importaciones, el cual fue un €xito en las
economias emergentes asidticas, sin embargo, en México los resultados fueron muy
diferentes. Algunas de las principales causas del fracaso de este modelo fueron; el excesivo
proteccionismo por parte del gobierno, que prevalece hasta hoy; la incapacidad de las
industrias de afrontar el acelerado cambio tecnolégico; y la “incapacidad de capacitar” a la
mano de obra no calificada; todo csto resulté en una mala calidad en los productos,
incapaces de competir con los extranjeros, y una gran capacidad ociosa de las industnas.
Desde luego, estas fallidas acciones de politica econdmica e industrial resuitaron en una

reduccioén y luego un estancamiento del bienestar social.

Hoy las cosas han cambiado con respecto del modelo, pero la situacién econdmica, 0 mas
bien, el nivel de vida de las personas no ha mejorado significativamente. Ahora tenemos una
economia mas abierta, apegindose a las tendencias de globalizacion, fomentando la
exportacién y el establecimiento de empresas transnacionales. Se ha dado una gran

importancia a la politica industrial, visualizada en la creacion del Programa de Politica

Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNAM, p. 163, México D.F. 1996.
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Industrial y Comercio Exterior, el cual surgi¢ del Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000.
La responsabilidad del mismo corre a cargo de la SECOFI, y es un programa bastante

completo y alentador para el establecimiento de industrias en el pais.

Pero entre todos los puntos que contiene, se puede visualizar al analizarlo que el verdadero
impulso estd sesgado hacia las empresas grandes, nacionales y exiramjeras; contiene
estrategias para seguir captando la inversién Extranjera y estimular el crecimiento de la
economia, asimismo enfatiza en la apertura econdmica. Sin embargo, ese sesgo en sus
politicas, ha generado una falta de apoyos a los pequefios emprendedores mexicanos. La
situacion de las pequefias y medianas empresas €s sumamente dificil, al grado de que de cada
diez empresas que inician operaciones, sélo dos o tres sobreviven. Esto es porque sen
literalmente “Devoradas™ por la competencia de las transnacionales que han adquirido la
forma de cuasimonopolios. Aunado a esto, los trmites para establecerse formalmente son
demasiados, y con esto, se hace alusién al llenado de 265 formatos en promedio y al
cumplimiento de mas de 300 disposiciones legales. Y por si eso fuera poco, la carga
tributaria que implica el crear y tener una empresa s, simplemente, exagerada. Todo esto ha
propiciado una reduccién de la inversién productiva de 29% en el segundo trimestre de
1998, y constituye una sOlida evidencia de la precaria politica industrial que se ha

implementado “formalmente” desde 1994.

Ahora, la cuestién es si en realidad existe una politica industrial en México. Y la respuesta
precisa seria que, en teorfa, ha existido desde hace mucho tiempo, como se mengciond,
primero basada en la sustitucion de importaciones y mds recientemente, en la apertura y el
fomento a la Inversién Extranjera Directa (IED). Pero en la préctica, todos esos planes y
medidas han propiciado el aumento de la pobreza, el cierre masivo de empresas, la
dependencia de tecnologia extrajera y se ha estimulado la inflacién. Desde otro punto de
vista, estos resultados han causado un constante cambio de rumbo de la politica industrial, al
grado de que no se sabe con precision hacia dénde se dirigen las industrias mexicanas. Este

es el fundamento de quienes afirman que no existe una politica definida. Y efectivamente, en
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la préctica, no podemos hablar de politica industrial si no se tiene un rumbo definido para ia
industria nacional. En pocas palabras, la existencia de la politica industrial se limita al marco
tedrico, ya que en la realidad no ha dejado los resultados deseados por lo que ha tenido que

ser cambiada continuamente.

Las citadas incongruencias entre la teoria y la realidad, han originado una vulnerabilidad en
el sector industrial ante cualquier golpe del exterior, y la prueba estd en el impacto de la
reciente crisis asiatica, cuyas consecuencias se centran en la disminucién en las ventas de Jas
industrias nacionales exportadoras, hecho que se ha reflejado en la caida de la acciones de

empresas de las diferentes ramas del sector industrial mexicano.

De aqui se puede visualizar la importancia de una poiitica industrial bien definida, que apoye
y facilite la inversién doméstica, y limite sus programas de fomento a la inversion extrajera,
ya que sus exportaciones representan un 80% de las exportaciones totales, que reforme a la
estructura tributaria, disminuyendo los impuestos a las empresas nacionales. Y que se
empefie en borrar la cultura paternalista del gobierno para con las empresas que logran
sobrevivir, esto con el fin de aumentar la eficiencia de las industrias y buscar mejoras en la
calidad de sus productos. Solo asi se podré llegar a una congruencia entre la teoria y la

realidad, v se podra manifestar la existencia de una verdadera politica industrial.
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2.- Evolucién Reciente del Crecimiento de la Produccion Industrial.

Con base en informacién oportuna de la actividad Industrial en México (integrada por la
Mineria, Manufacturas, Construccién y Electricidad , Gas y Agua), s¢ informa que en
septiembre de 1998, el Sector Industrial en su conjunio presenté un aumento en produccion
de 6.0% a tasa anual, con lo cual acumulé un crecimiento de 7.1. en periodo enero-
septiembre de 1998 en comparacién con el mismo lapso del afio pasado. En estos
incrementos influyeron positivamente los mayores niveles de produccion registrados en los
cuatro grandes sectores que lo integran. A continuacion se presenta los principales resultados

por sector de actividad:

La Mineria en México durante septiembre 1998, observé un crecimiento en su produccion de
1.6% en términos reales con respecto al mismo mes del afio anterior: influyeron
positivametne en este resultado la mayor extraccién y beneficio de carbon y grafito, asi
como la de minerales metalicos no ferrosos, la de otros minerales no metalicos y la
explotacion de canteras y extraccion de arena y arcilla, con lo cual la Mineria No Petrolera
se incrementd 10.7% con relacion a septiembre de 1997. Por su parte la Mineria Petrolera
disminuy6 en (-) 4.8% debido a la menor produccién de petréleo crudo. Al conjuntar el
resultado de septiembre con los obtenidos en los primeros ocho meses de este afio, s¢
informa que el sector minero en su conjunto aumenté 4.5. % durante el periodo enero-

septiembre de 1998 en comparacién con los primeros nueve meses de 1997.

En septiembre pasado, la industria manufacturera registré una tasa de crecimiento de 6.4%
respecto a septiembre de 1997. Es importante sefialar que dicho dinamismo se presentd tanto
en las empresas de transformacién como en las maquiladoras con tasas de 6.5% y 5.3%,
respectivamente, De esta manera, en el periodo enero-septiembre de 1998, la Industria
Manufacturera observé un aumento en su produccién de 7.7.% con relacién al mismo lapso
de 1997. La produccion de las empresas maquiladoras de exportacién se incrementd en

10.5% y la correspondiente a las de transformacion en 7.5 por ciento.
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Por su parte, la Industria de la Construccién se increment6 6.9% a tasa anual y en términos
reales en el mes de septiembre de 1998. En este crecimiento influyeron las obras en
edificacién en general (como viviendas, escuelas, edificios departamentales y de oficina,
edificaciones comerciales y de servicios) y en menor medida las obras relacionadas al
transporte (como autopistas, carreteras y caminos; metro y tren ligero; obras de urbanizacion
y vialidad; y obras fluviales). A su vez, el aumento en la obra construida se reflejo en una
mayor demanda de materiales, entre los cuales destacaron los perfiles de hierro y acero,
accesorios sanitario, losetas, concreto premezclado, y varilla corrugado, por citar los
materiales con mayores incrementos en el periodo de referencia. Asi, en los primeros nueve
meses de 1998 la Construccién acumuld un crecimiento de 5.6% con relacién a igual lapso
de 1997.

La Generacion de Electricidad, Gas y Agua aumentd 2.4.% en septiembre del afio en curso
respecto al mismo mes del afio anterior, como resultado principalmente de las mayores
ventas de energia eléctrica a hogares y empresas. En el periodo enero-septiembre de 1998, la
Generacién de Electricidad, Gas y Agua creci6 en 5.1% con relacion al mismo periodo de
1997.

Durante febrero de 1999, la produccién del sector industrial en México registrd un

crecimiento real de 2.2.% respecto a febrero del afio previo.

Cabe notar que todos los grandes sectores econdmicos que conforman las actividades

industriales con excepcion de la mineria, presentaron aumentos de produccion.
La industria Manufacturera aument6 2.0 % cn el mes sefialado. Dicho resultado respondio al

aumento de la produccion de las empresas maquiladoras de 7.3% y de las de transformacion

de 1.6 por ciento.
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La industria de la Construccién registré un crecimiento de 3.9% a tasa anual debido a
mayores obras en Petréleo y Petroquimica, Edificacién en General y en menor medida las

asociadas al Transporte.

La Generacion de Electricidad, Gas y Agua se incrementé 3.4% en febrero de 1999,
sobresaliendo la mayor demanda de energia eléctrica por parte de las empresas y hogares. En

cambio, disminuy6 la que se destina a riego agricola.

En contraste, la Mineria disminuyd (-) 1.6% debido principalmente a la menor extraccion de

petréleo crudo.

Con base en la informacién oportuna de la Actividad Industrial en México (integrada por la
Mineria, las Manufacturas, Construccién y Electricidad, Gas y Agua), se informa que
durante febrero de 1999, la Actividad Industrial en su conjunto presentd un aumento en su
produccion de 2.2.% a tasa anual. Cabe notar que todos los grandes sectores econdmicos que

conforman las actividades industriales con excepcidn de la mineria, presentaron aumentos.

Al conjuntar el crecimiento de la produccidn industrial global de febrero de 1999 con el de
enero del mismo afio, se tiene un incremento anual acumulado de 1.7% en el primer bimestre

de este afio.

A continuacion se presentan los resultados para cada uno de los sectores que conforman la

actividad Industrial:

En tanto que el febrero de 1999 la mineria fue el dnico sector que registré una contraccién en
su produccion. En efecto, la produccion minera total se redujo (-) 1.6.% a tasa anual debido a
la menor exiraccién de petrdleo crudo y de hidrocarburos condensados. En cambio, la
mineria no petrolera se incrementé 0.8% en el mes sefialado. No obstante el resuitado

negativo del mes de febrero, el sector minero acumulé un aumento de 0.3% en el primer
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bimestre de 1999 con relacion a igual periodo de 1998. En ese mismo periodo, la mineria

petrolera disminuyo (-} 0 2 % vy la no petrolera aumento 0.9 por ciento.

Por su parte, {a produccion de la industria manufacturera aument6 2.0% a tasa anual en
febrero de este afio. Una caracteristica sobresaliente de este resultado es que la produccion se
incrementO tanto en las empresas de transformacién como en las maquiladoras: 1 6% y

7.3%, respectivamente.

Para el bimestre enero-febrero, los resultados son: industria manufacturera 1.3%, empresas
maquiladoras 8 0% v de transformacién 0 8%. todas estas tasas de crecimiento medidas

respecto a igual lapso de 1998

Por lo que respecta a la industria de la construccién, durante el segundo mes de este afio
aumentd 3.9% respecto al mismo mes de 1998. Por tipo de obra, las que impulsaron este
crecimiento las correspondientes a Petroleo y Petroquimca, Edificacién en General y en

menor medida las asociadas al Transporte.

Como resultado de los mayores indices de obra construida, crecid el consumo de materiales
utilizados por esta industria como tubos, varilla corrugada y concreto premezclado, por citar

solo aquellos materiales con mayor demanda en el mes de referencia.

Al conjuntar el resultado de febrero con el de enero pasado, la industria de la construccion

presentd un crecimiento acumulado de 3 7% respecto al mismo periodo de 1998.

Por Gltimo, se informa que la generacion de Electricidad, Gas y Agua aumenté 3 4% a tasa
anual en febrero pasado Cabe notar que en el caso de la energia eléctrica, la mayor demanda
provino de las empresas y de los hogares En cambio, se redujo el consumo de energia
eléctrica para riego agricola. Asi, la generacion de Electricidad, Gas y Agua acumuld un

crecimiento de 3.8% a febrero de 1999,
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3.- Comportamiento por Rama de Actividad de las Manufacturas.

Las respuestas de agosto de 1997 a la Encuesta Mensual de Coyuntura que recoge el Banco
de México muestran que ese mes se presentd un nuevo incremento de la produccion
manufacturera con relacién al mes anterior. Ello ocurrié tanto en sus datos
desestacionalizados como en su serie de tendencia. (la tendencia de una serie resulta de
eliminar a los datos originales lo que denomina su estacionalidad y su comportamiento
irregular.) Con esto el sector manufacturero ya alcanzé 26 meses consecutivos (de julio de
1995 a agosto de 1997) con aumentos mensuales en su produccién (medidos en su serie de
tendencia), 1o que ha propiciado que se haya incrementado de manera acumulada en 27.24
por ciento. Esta expansién ha acontecido después de que, como consecuencia de la crsis de
finales de 1994, la produccién manufacturera disminuyé significativamente durante ocho
meses seguides (de noviembre de 994 a junio de 1995), acumulando una caida de 8.96 por

clento.

En este marco de referencia cabe formularse varias preguntas sobre la evolucion ciclica que
recientemente ha observado la produccién manufacturera, destacando entre éstas las
siguientes: a) ;Fue la mencionada caida de la produccion manufacturera la mas prolongada y
profunda de las ultimas décadas?; b);Coémo se compara la posterior recuperacién de la
produccién con otras que ha habido en el pasado, tanto con relacion al nimero de meses en
que se ha prolongado como por la intensidad con que se ha dado? Para responder estas
preguntas y de paso revisar otras caracteristicas que distinguen la evolucion reciente de la
produccién manufacturera de la observada en el pasado, se construyé una serie de dicha
variable que abarca el periodo enero de 1967 a agosto de 1997, es decir, un lapso de poco

mas de 30 afios (368 meses).
Para sustentar formalmente que, en general, el comportamiento de la serie de tendencia de la

produccién manufacturera fue més estable en la primera mitad del periodo de tres décadas

que en su segunda parte, se calculd para cada quinquenio los promedios de varianzas
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trimestrales de los cambios porcentuales mensuales v anuales de la serie de tendencia. Los
resultados aparecen en el cuadro siguiente y muestran que las varianzas correspondientes

fueron mayores de 1982 en adelante).

En el lapso de abril de 1967 a octubre de 1981, hubo siete periodos de recuperacion de la
produccion y seis de contraccién, comprendiendo los de recuperacién un total de 150 meses,
mientras que los de disminucién abarcaron 25 meses. ¢llo significa que en ese lapso de poco
mas de 14 afios se observaron en promedio 6 meses de crecimiento de la produccion
manufacturera por cada mes que mostré contraccion. en cambio en el lapso de 16 afios, que
va de noviembre de 1981 a agosto de 1997, se presentaron 9 episodios de expansion en la
serie de tendencia de la produccién (122 meses) y 9 de contraccidn (68 meses), de manera
que resulta un cociente de 1.79 meses de expansién por cada mes de contraccién de la
produccién. (Cabe notar que este resultado no depende fundamentalmente de si este segundo
periodo se inicia en noviembre de 1981 o en diciembre d 1976. En este Gltimo caso el primer
periodo cuenta con 91 meses de expansion y 25 de contraccién, para un cociente de 3.64
meses de expansién por cada uno de contraccién y el segundo periodo comprenderia 181
meses de expansién y 68 de contracci6n, para un cociente de 2.66 meses de expansion por

cada uno de contraccion).

Cuadro 1
VARIANZAS DE LOS CAMBIOS PORCENTUALES DE LA SERIE DE TENDENCIA

PERIODO MENSUAL ANUAL
1967-71 0.17 9.44
1972-77 0.18 9.15
1978-81 0.25 9.12
1982-86 0.52 46.84
1987-91 0.26 18.80
1992-97 0.55 33.39

Fuente; Elaborado con base a datos del INEGL
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Cuadro 2
RECUPERACIONES Y CONTRACCIONES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA: 1967-97

{Calculadas a partir de 1a serie de tendencia)

] Periodo Nimerco de meses de: Variaci6n de Ia produccitn —[ Vanacién mensual
en la: promedio de la
produccidn en la:
Recuper. Caida Recuper. Caida Recuper. Caida
1 Abr. 67 Feb. 68 11 - 9.66% - 0.88 -
2 Mzo. 68 May. 68 - 3 - -0.50% - -0.17
3 Jun, 68 May. 70O 24 -- 22.596% - 0.96 n-
4 Jun. 70 Sep. 70 - 4 - -1.57% - -39
S Qct. 70 Nov. 70 2 - 0.58% - 0.29 -
6 |Dic.70 Mzo. 71 - 4 - -1.78% - 045
7 Abr, 71 Feb. 74 35 - 31.52% - 0.91 -
3 Mar. 74 Jun. 74 -- 4 - -142% - -036
9 Jul. 74 Ago. 75 14 - 8.16% - 0.58 -
10 Sep. 75 Qct. 75 - 2 - -0.26% - -0.19
11 Nov. 75 Mzo. 76 5 - 2.73% - 0.54 -
12 Abr, 76 Nov. 76 - g - -2.96% - -0.37
13 Dic. 76 Qct. 81 59 - 45.18% - 0.77 .-
14 Nov. 81 Ago. 83 - 22 - -13.73% - -0.62
15 Sep. 83 Ago. 85 24 - 14.88% -- 0.62 -
16 Sep. 85 Nov. 86 - 15 - -10.68% - 0N
17 Dic, 86 Nov. 87 12 - 10.10% - 084 -
18 Dic. 87 Abr. 88 - 3 - -1.91% - -0.38
19 May. 89 Jul. 89 15 - 11.79% - 0.79 -
20 Ago. 89 Qct. 89 -- 3 - -0.65% - -0.22
21 Nov. 89 Sep. 90 i -- 8.56% - 0.78 -
22 Qct. 90 Dic. 90 - 3 - -0.19% - -0.06
23 Ene. 91 Nov. 91 11 - 2.97% - 0.27 -
24 Dic. 1 Ene. 92 - 2 - 0.10% - -0.ng
25 Feb. 92 Jul. 92 [ - 3.97% - 0.66 -
26 Ago. 92 Dic. 92 - 5 - -1.67% - -0.33
27 Ene. 93 Mzo. 93 3 - 0.37% - 0.12 --
28 Abr. 93 Ago. 93 - 5 - -1.78% - -0.36
29 Sep. 93 Oct. 94 14 - 6.5% - 0.50 -
30 Nov 94 Jun. 95 -- g - -8.96% - -1,12
31 Jul. 95 Ago. 57 26 - 27.24% - 1.05 -
Promedios: 17.0 52 T 112.98% -3.22% 0.76 -0.52

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGL
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En el cuadro 2 se muestran los perfodos de expansion y de contraccién de la produccion
manufacturera en su seric de tendencia. Se puede observar que en las tres décadas que se
revisaron para este ejercicio, los periodos de expansién tuvieron una duracion promedio de
17 meses, mientras que la de los de contraccion fue de 6.2 meses. Asimismo, en los lapsos
de expansion la produccién se incrementaba en promedio 13 por ciento y en los de
concentracién cafa 3.2. por ciento. De lo anterior se infiere que tanto el episodio més reciente
de disminucion de la produccién manufacturera como el de expansiéon que todavia esta
vigente, han sido mas prolongados y mas profundos, gue los registrados en promedio en los

ltimos treinta afios.

Como se menciond anteriormente, al mes de agosto del presente afic la expansién de |
produccién manufacturera en su seric de tendencia se habia sostenido por 26 meses
ejecutivos y es d esperar que ese proceso continge en el futuro proximo. Una comparacidn de

esa mejoria de la actividad manufacturera con otras registradas en los ltimos treinta afios.

Ahora bien, debe destacarse que en la recuperacion vigente el ritmo de aumento mensual de
la produccion ha sido el més intenso en las Gltimas tres décadas. De esa manera, hasta ahora
en la actual expansion la produccién manufacturera se ha incrementado en promedio 1.05
por ciento por mes, mientras que en los otros dos episodios referidos el ritmo de aumento

mensual del produccién fue de 0.91 y 0.77 por ciento, respectivamente.

El analisis de los datos de salarios y empleo en los segmentos de industria Maquiladora de
exportacién y la manufacturera, aportan indicadores acerca de los cambios que se estan
produciendo dentro de la organizacion de las empresas, que a su vez estan afectando a las

organizaciones de los trabajadores.
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Cuadro 3

RECUPERACIONES Y CONTRACCIONES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA: 1967-97.

{(Calculadas a partir de la serie de tendencia)

Ordensmisnto de cada Episodie* ]
Periodo Sepgun en nimero de Meses de: Segin la Vanacion Acumulada de
la Produccion en la.
Recuper. Caida Recuper. Caida

1. Abr. 67 - Feb. 68 8 - 8 — =)
2. Mzo. 68 - May. 68 - 6 - 11
3. Jun. 68 - May. 70 44 - 4 -
4. Jun. 70 - Sep. 70 - 5 - 8
5. Oct. 70 - Nov. 70 12 - 15 -
6. Dic. 70 - Mzo. 71 - 3 “- 8
7. Abr. 71 - Feb. 74 2 - 2 -
8. Mzo. 74 - Jun. 74 -- 5 - 9
9. Jul. 74 - Ago. 75 6 - 14 -
10. Sep. 75 - Oct. 75 - 7 - 12
11. Nov. 75 - Mzo. 76 10 - 14 -
12. Abr 76 - Nov, 76 -- 3 -- 4
13, Dic. 76 - Oct. 81 1 - 1 -
14 Nov. 81 - Ago. 83 - 1 -~ 1
15, Sep. 83 - Ago. B85 4 - 3 -
16. Sep. 85 - Nov. 86 - 2 - 2
17. Dic. 86 - Nov. 87 7 - 7 -
18, Die. 87 - Abr. 88 - 4 - 5
19. May. 88 - Jul. 89 5 - 6 -

20. Ago. 89 - Oct. 89 - 6 - W
2%, Nov. 89 - Sep. 90 3 - 9 -
22. Oct. 90 - Dic. 90 - 6 -- 13
23, Ene. 91 - Nov, 91 g -- 13 -
24, Dic. 91 - Ene. 92 - 7 - 14
25. Feb. 92 - Jul. 92 9 - 12 -
26, Ago. 92 - e, 92 - 4 - 7
27. Ene. 93 - Mzo. 93 i - 16 -
28. Abr. 93 - Ago. 93 - 4 -- 6
29. Sep 93 - Oct. 94 & - il -
30. Nov. 94 - Jun. 95 -- 3 - 3
31, - Jul. 95 - Ago. 97 3 - 3 -

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGL
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La industria Maquiladora de exportacidn surge como una nueva forma de produccion donde
el capital se hace mas eficiente al respecto Ana Esther Cecefia M. '/ dice: “Las maquiladoras
representan la manera moderna de vinculacion entre el capital hegemonico y sus fuentes de
plusvalor o sus mecanismos de contravenimiento de la caida de la tasa de ganancia”. Los
inversionistas en este tipo de industria desde sus comienzos en la década de los 70s han
encontrado mano de obra barata, ejército industrial de reserva amplio, restricciones de
proteccion ambiental escasas, con una casi inexistente organizacién sindical que oponga la
resistencia obrera a las condiciones de trabajo impuestas y la posibilidad de trabajar con baja
composicion de capital. Ademas de buscar estas condiciones favorables, el capital en
particular el estadounidense, impone con este esquema de organizacion, la separacion virtual
de la regidn de la frontera norte, pues estas industrias trabajan como un eslabon mas en et
proceso de produccion de las empresas ubicadas en los Estados Unidos, obteniendo las
ventajas que he mencionado, es decir se reducen los costos de la fuerza de trabajo, por

consecuencia se incrementa la plusvalia tanto absoluta como relativa,

La Encuesta Industrial Mensual cubre una muestra de 3172 establecimientos industriales
seleccionados, definido estos como Establecimientos Mayores, de acuerdo a la definicion del
Censo de la Industria Manufacturera de 1980, que se refiere a los que ocuparon 6 0 mas
personas y tuvieron ingresos de por lo menos 3 millones de pesos. “En términos de namero
de establecimientos la muestra comprende ahora mas de 20% del total de las unidades
censales definidas como ;mayores? y concentra mas del 70% del valor bruto de produccion

. . s 17
de 1a Industria Manufacturera del mencionado censo Y

16 / Cecefia Ana Esther. “Maquiladoras v TLC”. Dos Expresiones una Problemdtica”, en Revista
Latinoaméricana de Economia Problemas de! Desarrollo. enero-marzo 1992, Vol. XXIIY. No. 88, Meéxico. DF
.p 139,
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4.- Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado no Financiero.

Para estructurar una economia del mercado abierta exitosa, era necesario establecer politicas
que fijaron las nuevas reglas del juego. Separadamente de politicas de comercio, se exigia
crear politicas de la competicién. Las politicas de la competencia reforzarian la
privatizacién, comercio libre y politicas de la desreglamentacion adoptadas por el gobierno
previamente Este armazon promoveria eficacia economica y atraeria a los inversores
nacionales y extranjeros guardando mercados estructurados competitivamente

Grafica 1

Base Monetaria y Financiamiento de la Banca
Comercial al Sector Privado no Bancario Real
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México.

Por consiguiente, como una contestacion al modelo liberal adoptado, el gobierno promulgo
el ECL que prohibe monopolios asi como esas practicas que pueden reducir, dafio o evita la
competicion y el acceso libre a las produccion, proceso, distribucién y comercializacion de

género y servicios.

7 1 Op. Cit. “Maquiladoras y TLC™. p. 161.
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En el Plan de Desarrollo Nacional para 1994-2000, el Presidente Zedillo refuerza la
promocidén de competicion doméstica e internacional diciendo que “se atacaran practicas
Monopolizadoras, indistintamente si éstos se realizan por privado o se poseen empresas del
estado. Con respecto a la autoridad estatal, los privilegios se evitaran, desde que €stos
engendran discriminacion e ineficacia. Se reforzaran acciones para llevar a cabo la ley de la
competicion Econémica. Se abolira discrecionalmente la autoridad para conceder
concesiones, licencias y permisos La politica industrial se enfocara en la creacion de las
condiciones fiscales, financieras, regulador y tecnologicas, para que cada empresa participe
en la actividad economica bajo las reglas justas”. Han sido dos afios desde que la Ley entro
con fuerza y su efectividad se cuestiona. En cambio se comenta que esta ley ha servido

para legalizar concentracion de poder y monopolios.

Las instituciones de crédito extranjeras pueden fondearse a tasas mucho mas bajas que las
domésticas, y esto debe aprovecharse para que las empresas se hagan de recursos mas

accesibles. Sila banca doméstica se encuentra en problemas, la banca extranjera que ya esta

Griafica 2
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aqui debe de ayudar al financiamiento y reestructura de la deuda de las empresas.
Grafica 3

Crédito Otorgado por la Banca Comercial al
Sector Manufacturero Real
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Fuente: Elaborado con Base a Datos de Banco de México.
Por otra parte la Bolsa Mexicana de Valores debiera de ser una importante fuente de recursos
mediante colocaciones primarias en el mercado intermedio, pero cste mercado no ha

despegado, debiera de darsele mas empuje, mas promocion.

Durante el mes de junio de 1998, 1a Inversién Fija Bruta en México presentd un crecimiento

real de 14.1% respecto al mismo mes de 1997.

Todos los rubros que integran el gasto real en bienes de capital registraron incrementos en el

sexto mes de 1998, respecto a junio de 1997.
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Los gastos reales en Maquinaria y Equipo aumentaron 25.7% en el mes de junio de 1998. En
particular, el componente nacional crecié en 37.6% y el importado lo hizo en 17.9% en

términos reales.

En cuanto a la inversién en Construccion, ésta se incrementd 3.45 en el mes de junio de

1998, respecto al mismo de 1997.

Con base en ¢l Sistema de Cuentas Nacionales de México, se informa que el Indicador de la
Inversion Fija Bruta registrd un crecimiento de 14.1% durante junio de 1998 con relacién al

mismo mes de 1997.

Al considerar los componentes de la Inversidn Fija Bruta, se tiene que todos los rubros que
integran el gasto real de bienes de capital presentaron aumentos en el mes de junic de 1998.
En efecto, los gastos reales en Maquinaria y Equipo se incrementaron 25.7%. A su Intertor,
los gastos en Magquinaria y Equipo de origen nacional crecieron 37.6% y los de origen
importado lo hicieron en 17.9 por ciento, durante el periodo de junio de 1998 respecto a
junio de 1997.

Por su parte, y como se sefialé en su oportunidad a través del indicador de la Actividad
Industrial, la Inversion en Construccidn crecié 3.4% en términos reales durante el sexto mes

del presente afio respecto al mismo mes de 1997.

Finalmente, al conjuntar los resultados anteriores con los observados en los primeros cinco
meses de este afio se informa que la Inversién Fija Bruta presentd un aumento de 16.3% ¢n
términos reales durante el primer semestre de 1998 con relacién al mismo periodo de 1997.
Los gastos en inversién en Maquinaria y Equipo se incrementaron 28.1% (el componente
nacional lo hizo en 35.0% v el importado en 23.4%), y en Construccién crecieron 6.2% en

los primeros seis meses del afio en curso.
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Asi, la informacion anteriormente sefialada indica que en el primer semestre de 1998 las
empresas en México incrementaron de manera importante sus gastos reales en bienes de
capital.

Grafica 4
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México.
Como se puede observar en la grafica 4, podemos observar que el crédito de la banca
comercial al sector manufacturero experimentd una fuerte caida desde mediados de 1995,
como resultado de la crisis financiera, situacién que repercutié de manera rezagada en la
produccion del sector manufacturero. Sin embargo, a partir de mediados de 1996 empez6 a

reactivarse situacién que favorecié la recuperacion de la produccién en las manufacturas.

De lo anterior se puede desprender una conclusién importante en el sentido de que si existe
una fuerte correlacién entre el crédito otorgado por la banca comercial y el- comportamiento
de la produccion del sector manufacturero, es decir en México la industria manufacturera

depende fuertemente del crédito del sector bancario formal lo que indica que pese a la
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desregulacién financiera el sector industrial no ha diversificado sus fuentes de

financiamiento como ha ocurrido en otros paises industrializados.

Asimismo, esto nos permite comprender por que en las [lamadas economias emergentes la
crisis del sector financiero repercutié negativamente sobre el sector real de ia economia
como lo podemos observar en la crisis financiera de Corea, Taiwan y otros paises del sudeste
asiatico que derivado de los problemas en la recuperacion de cartera de la banca comercial el
gobierno tuvo que entrar al rescate financiero como sucedié en el caso de la economia
mexicana a rafz de la devaluacion de diciembre de 1994, en donde el gobierno mexicano se
vio obligado a rescatar a las entidades financieras en particular a la banca comercial que se
vio afectada por la elevacién de la cartera vencida y en consecuencia muchas empresas
tuvieron que ser vendidas o liquidadas por parte de la banca comercial y otra parte que en la

actualidad se encuentra en poder del Institutc de Proteccién al Ahorre Bancaric (IPAB).
Cabe destacar también, que esta situacién ha sido poco significativa en la industria
maquiladora debido en buena medida a que esta depende fuertemente de la inversidén

extranjera y soélo exporta el valor agregado de ahi que este sector de la industria haya

manufacturero.
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Capitulo IIL. Instrumentos de Financiamiento a Través del Mercado de Dinerv

1. Importancia del Mercado de Dinero Como Mecanismo de Financiamiento al

Sector Industrial

El mercado de dinero.- Es ¢l mercado financiero mas importante de México, es el mercado
de dinero para los instrumentos de deuda a corto plazo. Se puede afirmar que todos los
agentes econdmicos, ya sean ahorradores, acreditados, deudores, industriales o comerciantes,

estan influidos por el devenir de este mercado.

En el mercado de dinero se comercia, es decir, compran y venden titulos, y sin estos el
mercado no existe. El dinero es el vehiculo para que circulen los titulos, el dinero en si no
genera ninguna riqueza, no se capitaliza por si solo, es mediante la adquisicion de titulos

cuando se hace productivo.

Se puede establecer que atendiendo al tipo de emisor, los titulos se clasifican en:

gubernamentales, bancarios y empresariaies.

El comin denominador de los emisores es que requieren sistematicamente del mercado de
dinero para colocar sus titulos y conseguir dinero, ademds de que estan dispuestos a otorgar
un rendimiento; en tanto que los inversionistas aceptan estos titulos en reparto o directo

como medio de capitalizacion de su patrimonio.

Estas definiciones son importantes, pues no todos los demandantes de financiamiento son
emisores en el mercado de dinero. Por ejemplo, una empresa que requiere recursos para
capital de trabajo y recibe crédito de un banco no constituye un emisor del mercado de

dinero, debido a que el pagaré que suscribe a favor del banco no es negociado en el mercado
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de dinero y los inversionistas no lo reconocen como un medio para capitalizar dicho pagaré

solo representa un activo para el banco que otorgd el crédito y un pasivo para la empresa.
1.1.  Fuentes de Financiamiento.

E! hablar de fuentes de financiamiento se puede tratar desde diferentes puntos de vista y bajo

diferentes clasificaciones.

La primera, el financiamiento que requiere la empresa es de mercado de dinero o de mercado
de capitales. Si hablamos de mercado de dinero, se habla del mercado financiero a corto
plazo y siempre de deuda. Este mercado sirve como fuente de financiamiento para respaldar
decisiones operativas. Existe un principio definitivo en esto: “cuaiquier financiamiento

obtenido a corto plazo”.

La razén principal de este principio es que un proyecto de largo plazo tendrd también un
proceso de maduracién de largo plazo méaximo de un afio, considerado como corto plazo, en
un proyecto de 5 aftos con una extraordinaria rentabilidad se cae en un problema de liquidez.
En algunas ocasiones no a faltado el “financiero” que decida financiar sus inversiones de
largo plazo a través de créditos revolventes o la emisién de papel comercial. Lo que ha
ocasionado con estos es que como la empresa no tiene para cubrir sus deudas de corto plazo
que no debian ser de corto plazo, al vencer el adeudo tienen que tomar mas deuda a corto

plazo.

En los financiamientos a corto plazo son diferentes los factores a considerar:
1.Nunca debe confundirse el plazo, todo financiamiento a corto plazo debe ser
orientado al corto plazo. Es tal el nivel de error conceptual que algunos

“financieros” consideran el costo a corto plazo, costo del dinero, como costo del

capital.
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2.Para determinar el costo de estos financiamientos dében considerarse algunos
factores: la capacidad de pago de la empresa. De ahi deriva la no identificacién
de los plazos de endeudamiento. Otros aspectos importantes son: las tasas de
interés, tipo de cambio, etc. Es decir; tomar en cuenta los aspectos econdmicos y
politicos globales que tengan repercusién en la economia mexicana y por lo

tanto en los diferentes sectores.

Una vez considerados los diferentes aspectos que deben tomarse en cuenta en lo referente al
financiamiento a corto plazo, debe conocerse que éste se puede clasificar de acuerdo al

origen de préstamos sobre si va a ser de mercado bursétil o de mercado bancario.

Adicionalmente al financiamiento que debe ser obligatorio (fondos de operacién), las
empresas requieren de deuda o de aportacién de socios. Si el financiamiento proviene de
deuda, puede pensarse que provenga de deuda o pasivo bancario o similar, o de emision de
obligaciones o instrumentos similares. Las diferencias entre estos dos tipos de

financiamiento se presentan a continuacion:

1. La deuda bancaria, atin cuando tenga perfodos de gracia, es decir periodos en
los cuales no haya amortizacién de pasivo, siempre va a tener amortizaciones
periédicas. Esto ocasiona muchas veces que el costo del endeudamiento se eleve.
Este costo mayor se debe a que se realizan desembolsos periddicos mayores

calculados a valor presente.

2. La deuda bancaria siempre va a requerir una garantia especifica. En el caso de
Jas obligaciones la garantia puede ser hipotecaria, que generaimente no &s el caso
en México, o quirografaria, es decir, respalda por la buena firma de la empresa,

no hay garantia especifica, permitiendo dar ciertas garantias a otros créditos.
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3. La forma de pago en el crédito bancario o similar, siempre es con dinero
constante. En el caso de las obligaciones el pago puede algunas veces realizarse a

través del canje por acciones.

En cualquiera de los dos casos, siempre que se acude a obtener financiamiento por deuda

deben tomarse en cuenta los siguientes aspectos:

(Pueden cumplirse las condiciones del crédito?
(Existen en su caso las garantias suficientes?

. Se cumplen todos los requisitos legales?

O 0o w

:Se requiere realmente el crédito?

1.2. Las empresas en ¢l mercado de dinero.

Las empresas grandes son participantes importantes en los mercados de dinero, tanto en su
calidad de inversionistas, como de prestatarios. Las empresas pueden invertir sus activos en
capital-planta, equipo, bienes raices- y también en activos més liquidos, como los diversos
instrumentos de los mercados de dinero. De esta manera, pueden obtener una tasa de

rendimiento mas alta, con un menor riesgo.

Por ofra parte, cuando una empresa necesita fondos, frecuentemente encuentra que los
préstamos en los mercados de dinero son menos caros que en un banco comercial. Por
ejemplo muchas empresas pueden emitir papel comercial a tasas relativamente bajas. En
México, las empresas son prestatarios importantes del mercado de dinero del pais. Unas
cuentas, por lo general las que cuentan con calificacion crediticia sobresaliente y operaciones
importantes a nivel internacional, han empezado a emitir deuda en los mercados

internacionales, principalmente en instrumentos de corto plazo denominados en dolares.
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Quienes no pueden pedir préstamos en los mercados de dinero cxtranjeros a tasas de interés
aceptables via la emisién de papel comercial, pueden pedir prestamos denominados en
divisas en un banco. De hecho, uno de los objetivos principales de las sucursales de los
bancos mexicanos en el extranjero es atraer depdsitos de divisas fuertes y prestarlos en

México tanto a sector piiblico, como al privado.

Las empresas también necesitan mantener liquidez. St invierten en activos no negociables,
como depésitos o plazo fijo, bienes raices y otros, corren el riesgo de necesitar liquidez y, al
no tenerla, podrian verse obligadas a pagar tasas de interés exorbitantes por créditos a corto
plazo. Por el contrario, al participar en los mercados de dinero, se benefician de tasas de
rendimiento atractivas y de la liquidez ofrecida por tener instrumentos de corto plazo que

gozan de un gran mercado secundario.

Finalmente, las empresas compran y venden instrumentos de los mercados de dinero
doméstico & internacional cuando lo consideran atractivo, y en la medida que 1a ley que las

regula se los permite.

Concretamente, la forma en que se financian las empresas en el mercado de dinero es por
medio de la emisién de papel comercial y de los pagarés con tasa revisable para el largo

plazo.

El papel comercial tiene similitudes con respecto a los Cetes, se negocian en tasa de
rendimiento fija hasta su vencimiento (cupdn cero). Asi mismo, el pagaré de mediano plazo
también guarda analogfas como esquemas de titulos revisables, gubernamentales (como el

Bonde) y bancarios sea bono o Cete.

Sin embargo, el papel comercial y los pagarés empresariales tienen algunas desventajas

como la menor aceptacion entre los inversionistas y la no reportabilidad, que se traduce en
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mayores tasas de rendimiento que tienen que ofrecer respecto a los titulos gubernamentales y

bancarios.

A continuacién se comparan las condiciones de emisién de papel comercial en relacidn a y

otras emisiones con similar mecéanica de operacion (titulos a descuento) con la diferencia

fundamental de calidad de emisor.

CUADRO 4
Cete Ab’s Papel Comercial
{28 dias) {23 dias) {7 dias}
Tasa de rendimiento 20.90 23.80 24,50
{5)

Fuente: Banco de México.

La diferencia en rendimientos entre diferentes titulos con esquemas revisables

se hace patente en los siguientes casos:

CUADRO 5
Bonde Bono bancario | Pagaré
Tasa de rendimiento 19.95 22.97 23.26

(%)

Fuente: Banco de México.
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2. Tasas de Interés y Tipo de Cambio, en el Financiamiento de la Industria

Es comtn encontrar en el mercado de dinero un conjunto de tasas de referencia mediante las
cuales se establecen los calculos de los rendimientos que emisores y ahorradores aceptan en
los contratos que celebran. Estas tasas, generalmente tienen que ver con el interés dispuesto a

aceptarse y con el tipo de cambio de peso.

2.1. Las Tasas de Interés

En el caso de las tasas de interés de referencia es importante que la empresa conozca sus
caracteristicas, variabilidad, etc., a fin de la que mejor convenga a las necesidades de esta,
pero que a la vez induzca al inversor a adquirir los papeles financieros emitidos. En el caso
de Jos tipos de cambio de variabilidad de este, afecta a la economia en general y fuertemente

con el mercado de dinero y el patrimonio en determinado momento de la empresa emisora,

Entre las tasas de referencia que se encuentra en el mercado se tienen:

Cetes. La tasa de los certificados de la tesoreria de la federacion es la tasa lider del mercado

de dinero.

Representa ¢l costo de fondeo del gobierno federal, es decir, la tasa a la cual la sociedad le
presta dinero al gobierno. Basta sefialar que la tasa de Cetes esta exenta de impuestos para
personas fisicas (tasa bruta igual a tasa neta) y que se considera como la tasa libre de riesgo o

con menor riesgo posible.
Regularmente se determina a la tasa de Cetes para diferentes plazos: 20, 91 y 182 dias

dependiendo de las condiciones del mercado, eventualmente se determinan para plazos mas

cortos (7 y 14 dias) o mas largos (364 dias)
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CCP. El costo Porcentual Promedio refleja la tasa de interés que pagan los bancos de
acuerdo con todas sus fuentes de captacion (fondo), incluye operaciones institucionales,

empresariales y tradicionales de ventanilla o de sucursales.

TIIP. La tasa de Interés Interbancaria Promedio surgio a principios de 1993. Mide tiempo al
cual los bancos, en promedio, estarian indiferentes entre pedir o prestar dinero a un plazo de
28 dias.

TIIiE. Por razones estadisticas en la formacidn del promedio se introdujo, en marzo de 1995,
la Tasa de Interds Interbancaria de Equilibrio, que se determina de manera similar a la TIP,

por medio de subasta interbancaria.

Representa también un buen parédmetro del costo de fondeo interbancario y debido al relativo
éxito y uso generalizado por parte de los bancos, casas de bolsa y agentes econdmicos en
general, a partir de 1996 se determinan diariamente al plazo de 28 dias y con menor

frecuencia a plazo de 91 dias.

Sin excepcion, todas las tasas de referencias del mercado de dinero se expresan en porcentaje

anual, con base en el afio comercial de 360 dias.

Ademas de estas cuatro tasas de referencia, existen otros como los pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento y los certificados de depdsito. En términos generales se puede
establecer que las tasas mas bajas son las de CETES y 1a de CPP, en relacién con la THP y la
TIIE.

El resultado de la combinacién de multiples tasas de referencia con sus respectivas tasas
equivalentes y diferenciales en puntos basicos y/o en porcentajes, se traduce en tasas de
interés que tienden a rebasar la capacidad predictiva de los agentes econdmico y de los

propios intermediarios financieros, en situaciones de cambios abruptos en las tasas de
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interés. Durante 1996, el Banco de México establecié que Unicamente podria utilizarse una
unica referencia y una sofa sobretasa, ya fuera de puntos porcentuales ¢ en factor
multiplicativo, con la finalidad de dar més transparencia a las operaciones activas que
celebran los intermediarios financieros entre si y con su clientela.

Tasas equivalentes

Al cotejar tasas de interés de diferentes plazos se puede generar una decision incorrecta,
debido a que dichas tasas no son comparables directamente Mientras menor sea ¢l plazo,
mas rapido se incrementara el capital. Debe quedar claro que en toda comparacion de tasas

de rendimiento se considera que todas provengan del mismo plazo

2.2. Expectativa de tasas al alza.

Se dice que las tasas equivalentes provenientes de mayor plazo resultan las mas atractivas.

La aplicacion consiste en que los inversionistas estan dispuestos a realizar sus compras de
titulos a largos plazos por un rendimiento que compense su expectativa de alza de las tasas
de interés. De aqui que sea un mercado dominado por los compradores. A finales de 1997 se

observd esta estructura de tasas equivalentes

Formacion de tasas equivalentes
{Tendencia de alza}

2.3. Expectativas de disminucion de las tasas de interés
Cuando existe consenso en que las tasas de interés tenderan a bajar en un futuro previsible,

los emisores de titulos no estan dispuestos a pagar rendimientos tan altos como fos que se

observan en plazos cortos
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Formacidn de tasas equivalentes
(Tendencia de baj a)

| | |
| 2|8 91 18 |2 |
{Dias}

Bajo condiciones excepcionales, en cuanto a la expectativa de tasas, se puede encontrar una
formacién casi horizontal, en donde la unica diferencia relacionada con el rendimiento

proviene sélo de la liquidez.

En México, en afios recientes, tal formacién de estructura de tasa equivalentes no sc da,
salvo por situaciones coyunturales de un cambio de tendencia a otra; sin embargo, en paises

con mayor estabilidad (inflacion, flujos de capitales, entre otros aspectos) es mas comuu esta

formacidn.
Formaci6n de tasas equivalentes
(estabilidad)
I | | | |
1 218 911 18 |2
(Dias)

El adecuado manejo de un conjunto retativamente reducido de instramentos de inversion
puede lograr muy alta productividad; en este sentido, la volatilidad de los instrumentos como
Cetes, Aceptaciones Bancarias, Pagarés, y Papel Comercial, que se negocian sobre una sola
tasa de rendimiento hasta su vencimiento (cupén cero) y que llega a modificarse por varios
puntos en una semana, representa alternativas reales para aprovechar las diferentes

coyunturas de inversién y obtener ganancias extraordinarias.
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2.3. Tipo de cambio.

Fn economias con régimen de libre mercado cambiario, la cotizacion del ddlar es mas o
menos uniforme para todo tipo de operaciones en un dia determinado, ajustandose a las
condiciones de la oferta y la demanda, de manera que se puede decir que existe un nico tipo

de cambio v que sea representativo de todas las transacciones.

La implicacién de las empresas en los mercados de divisas tienen su raiz en dos frentes
primarias: el comercio internacional implica, normalmente, el pago o el ingreso de monedas
distintas de la que se usa en el propic pais de la empresa o corporacién. La preocupacion de
una empresa no reside sélo en que se efectie el pago o el ingreso en moneda extranjera, sino
que también las transacciones haga al precio més ventajoso posible en lo que se refiere a las

divisas extranjeras.

Dado que el tipo de cambio al contado de una moneda puede fluctuar entre la fecha en que
inicia la transaccién de la empresa y la fecha en que se produce realmente el flujo de caja, es
posible que se quiere ver en el mercado de divisas un medio para atar o asegurar un tipo de

cambio especifico,

La inversion directa en el extranjero implica no solamente la adquisicién de activos en un
pais extranjero, sin también la generacion de deudas en moneda extranjera. Por esa razon
suele crearse una exposicién al riesgo del cambio en cada moneda con la que trabaja la
empresa. Suponiendo que la empresa tenga una posicion neta, bien activa o bien pasiva, en
lo que s¢ refiere a las operaciones que realiza en una moneda determinada, cualquier
fluctuacién que se produzca en el valor de las operaciones exteriores de la empresa.: Las
empresas seguiran operando con el tipo de cambio, habiendo aceptadd o eliminando

deliberadamente los riesgos.
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2.4. La tarea de los Bancos Centrales.

Estas instituciones no solo son responsables de la emisién de la moneda local y de la
administracién y control de la oferta monetaria, sino que, son también a menudo,
responsables del mantenimiento del valor de la moneda local con respecto a las monedas
extranjeras asi en el sistema de “Tipos de cambios fijos™. Sin embargo, incluso en un sistema
de “tipos de cambios flotantes”, los bancos centrales se han sentido en la obligabién de
intervenir en el mercado de divisas, al menos para que los mercados se mantengan tranquilos
y ordenados. En un sistema de tipo de cambio de libre flotacion, el valor externo de una
moneda viene determinado, de la misma manera que el precio de cualquier otro bien en un
mercado libre (como se dijo al principic de este punto), por las fuerzas de la oferte y la

demanda.

En un sistema de tipos de cambio fijos, los bancos centrales estan de acuerdo en mantener el
valor de sus monedas dentro de una estrecha banda de fluctuacion previamente pactada. Por
tanto, en los momentos en que surgen presiones como las que ya se describieron, y en qué
como consecuencia, el precio de la moneda doméstica se acerca al precio mas bajo
promovido por el sistema, el banco central estd obligado a intervenir y a contrarrestar las
fuerzas que prevalecen en el mercado. El banco central se descarga de esta responsabilidad
actuando como amortiguador entre las fuerzas de la oferta y la demanda. Er un sistema de
tipos de cambios fijos, cuando las transacciones de las instituciones financieras y no
financieras no producen un equilibrio entre la oferta y la demanda de divisas extranjeras
dentro de un tipo de cambio considerado aceptable, el banco central se ve sometido a presion

para absorber la diferencia.
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3. Emisién de Papel Comercial por parte del Sector Industrial

El papel comercial es un titulo de crédito (pagaré) por el que el emisor promete pagar a [os
tenedores una cierta cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento. Es un titulo a corto

plazo.

En octubre de 1980, se incorpora al mercado de dinero el papel comercial, titulo emitido por
empresas autorizadas en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, para obtener
financiamiento a corto plazo. Este instrumento complementd el desarrollo del mercado de
dinero, al orientar importaciones, recursos al sector privado, de manera 4gil y oportuna.

Alpunos aspectos que se consideraron para su instrumentacion son:
] 4

« Proporcionar a sus emisores una fuente alternativa de financiamientc a corto plazo
con costos competitivos o incluso inferiores a otras fuentes.

s Evitar uso de practicas no regulatorias y riesgosas.

e Proporcionar aun competencia sana entre otros intermediarios.

e Proporcionar al inversionista nuevas alternativas de inversion.

s Fomentar el mercado de valores.

¢ Favorecer la intermediacion bursatil.

e Otorgar garantias a los inversionistas a través de la creacion de institutos
calificadores de valores, asi como de la obligacién de contar con un representante comin

y la entrega de informaci6n financiera en forma periodica.

Antes de 1990, habia dos tipos de papel comercial en México: papel bursatil v papel
extrabursatil. El primero s6lo podia emitirse por empresas mexicanas registradas en la Bolsa
Mexicana de Valores. Su plazo a vencimiento maximo era de 91 dias y ofrecia rendimientos
mayores que las aceptaciones bancarias y los Cetes. El mercado de papel comercial
extrabursatil se desarrollé a mediados de los ochenta, cuando el Banco de México intentd

controlar las tasas de interés por de bajo de los niveles del mercado y financiarse con el
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encaje legal. Bajo estas circunstancias, los inversionistas del sector privado buscaban tasas
de interés més atractivas fuera del sistema bancario, mientras que los prestatarios
corporativos enfrentaron serias restricciones para encontrar créditos, por lo que estaban

dispuestos a pagar altas tasas de interes.

Como resultado, surgié el mercado de papel comercial extrabusatil, emitido por empresas no
registradas en la Bolsa Mexicana de Valores, las cuales requerian menos documentos que las
empresas enlistadas para efectuar la emision de papel. El plazo del instrumento variaba de

28 291 dias, y los rendimientos eran, méas altos que el papel comercial bursatil.

Las casas de bolsa que suscribian el papel casi siempre lo vendian entre sus propios clientes

y habia muy poco comercio entre casas de boisa.

Sin embargo, en 1990, la Comisién Nacional de Valores (CNV) elimind el mercado de papel
comercial exirabursatil y permiti6 a las compafifas cuyas acciones no estuvieran registradas

en la Bolsa emitir papel comercial en ella.

Ahora, todas las emisiones de papel comercial mexicano deben registrarse en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. A la vez, la CNV extendié el plazo maximo
autorizado para el vencimiento del papel comercial de 91 dias a un afio, y requiere que las
emisiones sean evaluadas por una agencia calificadora independiente, Los distribuidores de
papel comercial mexicano son las casas de bolsa, los departamentos de banca de inversion de

las instituciones de crédito.

3.1. Instrumentos de deuda denominados en pesos

Independientemente del papel comercial como instrumento de deuda mayor utilizado entre el

sector industrial, se tienen otros denominados en pesos, como los siguientes:
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Aceptaciones Bancarias.

Se empezaron a emitir en 1981, completando la gama de opciones disponibles en el
mercado de dinero: Cetes (1978), papel comercial (1980). La esencia de las aceptaciones
bancarias es que son un préstamos hecho por el banco a una empresa (documentado por una
letra de cambio aceptada por el banco). Esta letra de cambio (o aceptacién) luego se
comercia (o descuenta) en el mercado de dinero a través de una o varias instituciones
financieras. Aunque el destino de los fondos es la empresa prestataria, el riesgo para el
banco, en vez de tener que fondearse por medio de los depdsitos del publico, lo hace por

medio de fondos del mercado de dinero.

Pagaré a mediano plazo.

Es el equivalente del papel comercial, a plazos enire 3 y 5 afios. Tiene un valor nominal de
$100, y se fija en una tasa de interés, que es pagable trimestral o semestralmente, a una
prima arriba de una tasa de referencia (que puede ser la de instrumentos gubernamentales o

bancarios).

Obligaciones corporativas.

Son instrumentos de deuda a largo plazo emitidos por empresas de todo tipo (incluyendo
erapresas industriales, comerciales, financieras y de servicios) y cotizadas en Bolsa. Ofrecen
su rendimiento por medio de pagos de interés, normalmente trimesirales o semestrales. A su
vez, las amortizaciones de principal pueden hacerse parcialmente durante la vida de la

obligacién, o en su totalidad al final.

La forma de obtener rendimiento de las obligaciones ha ido cambiando segun las

condiciones econémicas del pais.
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La innovacién mas reciente es !a emision de obligaciones denominadas en UDI’S con la
misma estructura de los udibonos. El monto principal se denomina en UDI’S, cuyo valor

aumenta en forma diaria segun la tasa estimada de inflacién.
Obligaciones convertibles en acciones.

Tienen las mismas caracteristicas bdsicas que las obligaciones corporativas: un monto
principal (que también se puede denominar en UDI’s), el pago de tasas de interés son
rendimientos ligados a tasas de rendimiento del mercado (Cetes o depOsitos) o tasas reales
(en el caso de UDI’s), y un pago del principal, normalmente al final del plazo del
instrumento. La diferencia importante de las convertibles con las obligaciones normales es la
opcidn que tiene el tenedor de convertirlas en acciones de la empresa emisora después de un
plazo predeterminado y segun una férmula de intercambio predeterminada, y la opcion del
emisor de forzar esta conversion, también bajo las condiciones predeterminadas segun el

contrato de emision de la obligacion.
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE DEUDA

CUADRO 6

Aceptacion Papel Pagaré a Obligacion
bancaria comercial mediano plazo
Emisora Banco Empresa Empresa Empresa
Garantia No Posible Posible Posible
quto Porcion capital Sin limite Sin limite Sin limite
y reservas especifico especifico especifico
Valor nominal $100 $100 $100 $10
Rendimiento Descuento Descuento Tasa de Tasa de
interés interés
Pago Venta o venc. | Venta o venc. | Trim., Sem. Tri., sem.
Plazo Hasta 182 Hasta 91 dias | Hasta 5 afios Variable
dias
Amortizacién | Vencimiento | Vencimiento Antes de Antes de
venc. venc.
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

3.2. Tipos de Papel Comercial.

Estos documentos son pagarés que se utilizan para documentar créditos a corto plazo.

Existen 3 tipos:

1 Quirografarioc No tiene garantia especifica; su seguridad radica en la

solvencia moral y econdémica de la empresa que firma la promesa de pago.
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2. Indizado: al tipo de cambio libre peso-délar. No tiene garantia especifica, el
respaldo es la propia imagen empresarial.
3. Avalado: tiene la garantia especifica de la institucion de banda de desarrolio

que la avala.

CUADRO 7

Tipos de papel.

Caracteristica Tradicional o Avalado Indizado
guirigrafario
Valor nominal $100.00 $100.00 $100.00
Plazo 3-360 dias 3-360 dias 3-360 dias
Garantia Soivencia de la Aval bancario Solvencia de ia

empresa

empresa o aval

bancario.

Rendimiento

Via la tasa de

Via la tasa de

Via la tasa de

descuento descuento descuento + T.
De cambio
Calificacion Obligatoria Obligatoria Obligatoria

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.

En el anexo se encontraran los ejemplos correspondientes a cada uno de los tipos de papcl

comercial que se emiten.

Las empresas que se utilizan como ejemplos: Grupo Cemex, S.A. de C.V.; Grupo Eleckira
S.A. de C.V.; Grupo Chapa, S.A. de C.V., ofrecen informacion general de empresas como
son los aspectos de: finanzas, riesgos mayores, antecedentes, operacion, estados financieros
consolidados por lo menos de los dltimos cuatro afios, ademas de sus indices financieros. Lo
anterior con la finalidad de obtener la autorizacion y la inscripcion en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios Bursatiles.
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3.3. Procedimiento para la colocacién de Valores de Emisoras Privadas.

Las emisoras privadas colocan principalmente papel comercial ya que este instrumento tiene
la virtud de proporcionar una linea de crédito de corto plazo con la ventaja de que ¢l costo de
colocacion, es en la mayoria de las ocasiones, menor al de las lineas crediticias que
proporcionan instituciones de banca comercial, de tal forma que su procedimiento se lleva a

cabo como sigue:

1. La empresa acude a casa de bolsa para asesoria.

2. Se pide un dictamen de la empresa calificadora de valores.

e Lacasade bolsa requerira:

a) La descripcion de la empresa.

b) Su desarrollo y estructura organizacional.

c) Una descripcién de su posicion dentro de su rama industrial.

d) La presentacion de sus politicas contables, financieras y labores; y
e) La presentacion de su informacién financiera.

3. El siguiente paso a seguir, es la inscripcién en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios Bursatiles, para realizarlo es necesario:
a) Presentar la solicitud debidamente requisitada
b) Un dictamen de la empresa calificadora de valores; y

c) Un formato-aviso de oferta publica de venta.

4. Después se debe proceder a la inscripeion en la Bolsa Mexicana de Valores,

para lo cual se requiere:
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a) presentar el oficio de inscripcién en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

b) Copia del dictamen de la empresa calificadora de valores.

c) Copia de la informacién presentada a la Comision Nacional de
Valores; y
d) Una solicitud de clave para identificacion de la empresa.

5. Depdsito de los valores en el Indeval.
6. Publicacidn en los principales periédicos de las caracteristicas de la emision.
7. Cruce de los valores en la Bolsa Mexicana de Valores y asignacién a los
inversionistas.
8. Los recursos son canalizados al banco emisor y este a su vez a las empresas
solicitantes.

El proceso anterior queda resefiado en la siguiente figura:

Figura 1

Emisién de papel comercial

Empresa ] Casa de Bolsa S CNV.
Aprobacién
Ingenieria Inscripcién en el
financiera l RNWA
Boisa Mexicana
de Valcres

Caracteristicas de
a emisién I INDEVAL

PISCG DE REMATES

| |

Calificacién Inversionista
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A fin de que el papel cemercial sea objeto de oferta publica e intermediacion en el
denominado mercado de valores, se tiene que acompafiar de copia del dictamen de una
institucion calificadora de valores previamente autorizadas para este proposito. Se pueden

citar las siguientes:

% Standard and Poors, S.A.
% Calificadora duff and Phelps de México, S.A.
y Dictaminadora de valores, S.A.

% Clasificadora de riesgos, S.A.

Cada una de estas agencias calificadoras tiene su propia nomenclatura y criterios financieros

de ciasificacion.
La tasa de interés que pagara el emisor depende de la clasificacion otorgada por la agencia o

institucién independiente, asi, mientras mejor es la clasificacién, menor seré el diferencial o

sobretasa respecto de las tasas de referencia.
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CUADRO 8
CALIFICACIONES DE RIESGO
PAPEL COMERCIAL QUIROGRAFARIO

Calificacion Standardand Duff and Phelps|Dictaminadora |Clasificadora
equivalente Poor’s de México de Valores de Riesgos

1 MxA-1 DPM + DPM1 R-1 CR-1+

2 MxA-2 DPM1- R-2 CR-1

3 MxA-3 DPM2 R-3 CR-2

4 MxB DPM3 R-4 CR-3

5 MxC DPM4 R-5 CR-4

Fuente: Dr. Octavio Aguirre, “Manual del Financiero”, p. 125

4.- Caracteristicas Actuales del Financiamiento a la Industria

Antes de analizar las caracteristicas actuales del financiamiento a la industria en México,
debemos recordar en que consiste el financiamiento, el cual estd compuesto por el crédito

directo mas los redescuentos otorgados a través de valores emitidos por las empresas.

Después de haber descrito los principales instrumentos de financiamiento a las empresas a
través del mercado de dinero, podemos observar que en la actualidad para el caso de la
economia mexicana, es muy poco el financiamiento a las empresas por medio de estos
instrumentos en virtud de que si analizamos la evolucién del financiamiento al sector
privado no bancario se desprende que a julio de 1999, del tofal otorgado tanto al sector
privado como publico el 47.5%, corresponde al destinado al sector privado, del cual el

44.2% corresponde a créditos directos y s6lo 3.3% a valores en redescuento.
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Lo anterior lo podemos observar en el cuadro 1 del anexo estadistico que se presenta en la
presente tesis. Asimismo, esto refuerza los comentarios realizados en el capitulo dos en el
cual se observaba graficamente como la evolucién reciente del crédito otorgado se habia

reducido a partir de la crisis financiera de 19935.

Por otra parte resulta importante destacar que conforme a las cifras referidas la gran mayoria
de las empresas del sector industrial que no cotizan en bolsa, es decir todas aquellas
medianas y pequefias dependen fundamentalmente del crédito otorgado por parte de la banca
comercial ya que es muy pequefia la parte del financiamiento mediante valores emitidos por
las empresas ya que de un total de 532,990 millones de pesos (saldo nominal al cierre de
julio de 1999), sélo 36,531 millones de pesos corresponde a operaciones de redescuentu de

valores de las empresas.

Lo anterior evidencia que a pesar de que nos encontramos al inicio del siglo XXI, bajo
condiciones de globalizacién y apertura del sector financiero atin no se ha pedido desarrollar
y modernizar nuestro sistema financiero en virtud de que todavia se mantiene una estructura
tradicional del financiamiento al sector privado y en particular al sector industrial que como
ya se ha mencionado la caida en el financiamiento otorgado en términos reales ha afectado

también la evolucién de la produccién y el empleo.

Los efectos mds importantes que surgieron como resultado de la reduccion del
financiamiento al sector privado no financiero por parte de la banca comercial dio origen a la
disminucién de la productividad y a la concentracion mediante fusiones y creacion de fuertes

grupos de base industrial. 18/

La creacion de fuertes grupos industriales en la economia mexicana ha incidido de manera

directa a que los pequefios y medianos empresarios se vean en desventaja para acceder a

' / Para ver un mayor desglose de estos grupos industriales ver: Jorge Basave kunhardt, “Los Grupos de
Capital Financiero en México” (1974 — 1995), Ed. El Cabailito y el IIE de la UNAM, México D.F. 1596 p. p.
196 — 204
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mecanismos de financiamiento y por consecuencia a reducir su numero. Al parecer la
concentracién industrial contintia siendo el denominador comtn de la produccidn en México
sobre todo si consideramos que en la actualidad el sector exportador ha sido uno de los
principales ejes del crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) y por consecuencia dc la

demanda agregada.'’

En este sentido es importante recomendar que las instituciones como Nacional Financiera,
debiera realmente implementar esquemas de financiamiento que apoyaran a los pequefios y

medianos empresarios de nuestro pais.
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Capitulo IV.- Instrumentos De Financiamiento A Través Del Mercado Internacional

1.- Importancia del Financiamiento Externo hacia el Sector Industrial

Para lograr un desarrollo que amplié el bienestar social se requiere generar
capacidades tecnolégicas que permitan mejorar la productividad y adquirir  ventajas
comparativas en productos de un mayor valor agregado No basta ya producir y exportar
manufacturas como hasta hace poco se pensaba. Crecientemente las manufacturas de
productos con tecnologias maduras, disponibles para un sinnimero de productores
potenciales, enfrentan margenes de rentabilidad bajos, ya que sus precios se comportan
practicamente como los de una materia prima mas. Por ello, se requiere que la sociedad y el

gobierno se ocupen en estimular centros de investigacion y desarrollo tecnolégico.

Sin embargo, es conocido el bajo nivel de inversién en investigacion y desarrollo de Meéxico
como proporcion del Producto Interno Bruto (PIB), comparado con paises desarrollados ¢
incluso con algunas naciones en vias de desarrollo con ingresos per capita similares al
nuestro. Es también baja la proporcién de ingenieros y cientificos involucrados en
investigacion y desarrollo En una muestra de nueve paises, incluidos tres con un PIB per

capita inferior al nuestro, México tiene los indicadores de desempefio tecnologico mas bajos.

Si bien, la exportacién de productos de alta tecnologia es importante, la cifra es engafiosa
dada la proporcion de ésta que corresponde a un mero ensamble de bienes desarrollados en
otros paises. Por ello, es muy bajo el nimero de patentes solicitadas por nacionales frente a
las solicitadas por extranjeros. Mientras que en 1996 Corea exportd 44 mil millones de
productos de alta tecnologia y México 24 mil millones, ios coreanos registraron cerca de 60

mil patentes, frentes a 436 en el caso de los mexicanos.

¥ / Todo esto lo podemos observar en el cuadro del anexo estadistico referido a la estructura de la oferta y
demanda agregada en México.
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CUADRO 9 INGRESO ¥ DESEMPENO TECNOLOGICO DE PAISES SELECCIONADOS, 1995

~
Pais Nivel de ingreso Indicadores de desempefio tecnoldgico
PIB per capita Gasto Investiacion Investigacién  Investigacidn y Gasio  del Gasto del
como domésticoen] esporcada {0 y  desarrolio desarrollo sector sector privado
porcentaje del y D como mil miembros financiada por financiada por el educative en en lyD como
promedio de porcentaje del de la fuerza el  gobieno goebierme  como IyD como porcentaje del
la OCDE, PIB laboral como potcentaje de la porcentaje PIB del sector
1996 porcentaje del 1&D total del PIB pnvado
PIB
Canada 109 17 53 0.6 33.7 0.4 14
Corea 6% 27 48 - 19 02 1.4
Espafia 77 09 30 0.4 43.6 03 0.5
Estados 138 2.6 74 0.9 34.6 0.4 21
Unidos
Hungria 34 0.8 26 0.4 479 0.2 0.4
Itaha 100 1.1 33 0.5 46.2 03 0.8
Méxco 39 0.3 6 02 66.2 0.1 G0
Polonia 34 0.7 29 - 64.7 0.2 04
Turquia 31 0.4 7 0.2 64.5 03 0.1

Fuente: “National Inovation System: Anaiytical Finding, June, 1998, Oganization for Economic Co-operation and D.

demanda agregada en México.
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CUADRO 10 EXPORTACIONES DE ALTA TECNOLOGIA

Pais Exportaciones de aita | Regalias y asistencia técnica Solicitudes de patentes
tecnologia regisiradas
Millones de | Porcentaje  de | Recibos nullones de Pagos mullones  de | Residentes No residentes
délares exportacicnes | délares délares 1995
manufacturada | 1990 1996 1990 1996
s 1995
1996
1956
Brasgil 4448 18 12 32 54 529 2757 23040
Canada 30715 24 - -- -- - 3039 40 565
Corea 44 433 39 37 185 136 2431 59 249 37 308
China 26938 21 0 - 0 - 10 066 31 707
Estados 198 000 44 16 635 29973 3138 7322 127 476 107 964
Unidos
India 2350 19 1 1 72 90 1545 5021
Malasia 39 448 67 0 0 ¢l 0 141 3911
México 24179 32 73 122 386 360 436 237233

Fuente: World Development Indicators, 1998, World Bank.
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CUADRO 11 RAZON DE EXPORTACIONES-IMPORTACIONES DE ALTA TECNOLOGIA

ESTA TESIS NO DEBE
SALIR BE LA BIBLISTECA

"

PAIS 1993 1995
Canadd 0.5 0.59
Alemania 1.07 0.9
Iralia 0.96 0.78
Japdn 3.52 2,23
México nd. 1.04
!

Portugal 0.49 0.43
Espafia 0.54 0.54
Turquia 0.i5 0.1
Reino Unido 0.93 1.06
Estados Unidos 0.93 0.79

n d- No disponible, FUENTE, OECD in figutes statistics on the nember countries. The OECD observer: 1994-1957.

Nota: La razén exportaciones-importaciones &s la division de exportaciones sobre las impertaciones.

El grueso del gasto en investigacién y desarrollo cerca del 80%, es financiado por el sector

publico. Sin duda, los esfuerzos gubernamentales deben ser importantes.
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CUADRO 12 GASTO DEL SECTOR PRIVADO EN INVESTIGACION Y DESARROLLO

Pais Gasto del sector privado en investigacidn y | Gasto doméstico en investigacién y desarrolio
desarrollo como porcentaje  del gasto | como porcentaje del PIB

domeéstico en 1&D

1993 1995 1993 1995
Canada 54.4 60.5 1.5 1.65
Alemania 66.0 635.7 2.48 23
Italia 58 57.1 1.31 i.14
Japén 66 65.2 2.94 2.98
México 8 20.8 A 0.25 0.31
Portugal n.d. 19.8 n.d. 0.61
Espafia 48.6 48.2 0.88 0.85
Turquia 22.9 23.6 0.5 0.38
Reino Unido 659 65.5 2.19 : 2.05
Estados Unidos 712 7ns 2.66 2.55

Fuente: OECD in figures, stadtistics on the member coumtries, 1994-1997.




Primero, porque la tecnologia tiene caracteristicas de bien piblico, generando externalidades

positivas en el conjunto de la economia.

Segundo, dado el bajo nivel de desarrollo tecnolégico de las sociedades mas pobres, el gasto
publico en investigacién y desarrollo tiende a ser, comparado con el privado, més importante

en paises en vias de desarrollo.

Sin embargo, la inversién del gobierno en investigacion no es suficiente. Primero, son
montos ain bajos frente al de otros paises. En general, nos ha faltado invertir en plazos
largos y el caso de la inversidn en investigacion y desarrollo no es la excepeidn. Segundo,
serd aun mdas dificil sostener niveles similares de inversién gubernamental en el futuro
porque los recursos piiblicos estan cada vez mas comprometidos en necesidades sucialces
apremiantes, dificiles de posponer dadas las presiones de una sociedad mas democratica.
Tercero, la inversion plblica requiere ser complementada con més inversién privada, ya que

los empresarios saben mucho mejor sus necesidades tecnoldgicas.

Hay algunos casos notables de empresas mexicanas exitosas en el desarrollo de tecnologia
propia. Inciuso, existen algunas empresas privadas lideres a nivel mundial, como es el caso
de La Moderna en desarrollo de biotecnologia de semillas de hortalizas. Sin embargo, la
inversion privada en investigacion y desarrollo es, comparativamente, ain mds baja que la
publica. Basta ver que el grueso de las patentes solicitadas por nacionales estan concentradas

en las entidades publicas.

;Qué explica este desinterés de los empresarios privados en el desarrollo de tecnologia? ;Por
qué los industriales mexicanos suelen resolver sus necesidades de tecnologias importandola,

y no siempre comprando tecnologia de punta?
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Es un tema tan complejo no es facil encontrar una razén tnica. S6lo una combinacion de
factores puede permitir entender nuestro histérico rezago tecnolégico. En lo que sigue
postularé ciertas hipétesis. Estas han sido ya discutidas dentro de los estudios sobre

desarrollo tecnolégico. Sin embargo,
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CUADRO 13 EMPRESAS E INSTITUCIONES NACIONALES Y EXTRANJERAS LiDERES EN

SOLICITUDES DE PATENES EN MEXICO, 1997

Empresa 0 mstitucion Pais Solwcitudes
The Procter &Gamble Company Estades Unidos 423
Minnescta Mining and Manufacturing Company Estados Unidos 168

Basf Aktiengellschafi Alemania 52
Kimberly Clark Worldwide Inc. Estados Unidos 149

Bayer Aktiengellschaft Alemania 99

Pfzer Inc Estados Unidos g5
Novartis A.G. Suiza 93
Hoechst Aktienegellschaft Alemania 9
Johnson & Johnson Estados Unidos 87

AT & T Comp. Estados Unidos 86
Samsung Display Devices Co. LTD Corea 80

EL Lilly & Company Estados Unidos 69

L'Oreal Francia 67
Motorola Inc. Estados Unidos 67 Continda
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The Goodyear & Rubbert Company Estados Umdos 65
Continua
Instituto Mex:cano del Petréleo México 15
Servicies Condumex, S.A. de CV, México I3
Instituto de Investigaciones Eléctricas Mexice 3
Centro de Investigacidn Quimica Aplicada México 7
Universidad Nacional Auténoma de México Meéxico 7
Caminos y Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos México £
Instituto Politéenico Nacional México 6
Consorcio Grupo Diana S.A, de CV. Meéxico 4
Cinvestav México 3
Fermic, S.A. de C.V. México 3
Instalaciones y Mantenimiento en Equipo México 3
Universidad Autdnoma Metropolitana Meéxico 3

Fuente: Indicadores de Actividades Cientificas y Tecnologicas 1997, CONACYT y SEP.

vale la pena agruparlas y situarlas para el caso mexicano y comparar el entorno histérico
en el que se dio la industrializacién con el que hora enfrenta el pais, una vez que la

reforma econdmica lleva ya varios afios y el sistema politico estd enfrentando
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transformaciones importantes. Se trata de planteamientos generales, por lo que deberan

ser analizados en el futuro con mayor profuncdidad.

1. El modelo de desarrollo instrumentado después de la Revolucién Mexicana no
estimulé la inversion privada en investigacién y desarrollo.

2. La debilidad de las instituciones juridicas, en particular la laxitud de la propiedad
intelectual, hacia poco atractivo invertir en tecnologia y desarrollo de productos
nuevos.

3. Los paises atrasados, en general, enfrentan dificultades para competir con los
mas desarrollados.

4. En todos los paises, los empresarios mejor conectados politicamente tienen mas
posibilidades de éxito.

5. La tradicién educativa espaiiola heredada en México, basada en el dogma que ¢n
la critica probablemente también debié pesar en la falta de una tradicion de

cientificos e inventores.

Las patentes solicitadas en México han crecido a o largo de esta década. De 1990 a
1997 Ia tasa de crecimiento fue de 11%. Sin embargo, este crecimiento ha sido
dominado por empresas de origen extranjero, mientras que las plantas solicitadas por
nacionales han caido desde 1990, con excepcidn de un repunte en 1997. Dado lo
anterior, el coeficiente de inventiva para México ha caido fuertemente de 1990 a 1997,
salvo un pequefio incremento en 1997. Tampoco ha mejorado la relacién entre pagos al
exterior por regalias y asistencia técnica y el gasto en investigacion y desarrollo
experimental en el sector productivo. El grueso de las patentes y de las exportaciones de
mayor contenido tecnologico lo hacen las grandes empresas transnacionales radicadas en
México, las Cualés, sin embargo, no son los actores més propicios para difundir
tecnologia, ya que la mayoria de su inversién en investigacion y desarrollo lo hacen en

sus paises de origen.

Sin duda, la crisis de 1995 ha dificultado aprovechar plenamente el nuevo entorno. La
inversion de tecnologia es siempre de largo plazo. Un cambio abrupto en el precio del

dinero v en la capacidad de consumo nacional puede hacer invariables proyectos de
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inversién tecnoldgica rentables en un contexto de estabilidad macroecondmica. Estos
frecuentes cambios han privilegiado, en general, la aversion al riesgo de los empresarios;
ha premiado la inversién de corto plazo sobre la de més largo plazo, como la que se

requiere para el desarrollo de tecnologias nuevas.

CUADRO 14 INVESTIGACION Y DESARROLLO Y PAGOS AL EXTERIOR POR REGALIAS Y
ASISTENCIA TECNICA,
1994-1995 (MILLONES DE DOLARES)

[ Afio Pagos al exterior™ Gasto en investigacion y desarrollo® * (A} 1(B)
(A) (8)
1994 668.5 320.2 2.08
1995 484 1 183.5 2.64

e Por regalias y asistencia técnica.
** Experimental en el sector productivo

FUENTE: indicadores de Actividades Cientificas, 1997: SEP-Conacyt.

Falta mucho para entender bien el papel de gobierno y empresario en el desarrollo
tecnolégico. Pero es clara la necesidad de impulsar de una forma consistente y durante
plazos largos, politicas piblicas similares a las que en otros paises han hecho posible
mejorar la capacidad tecnoldgica local. Probablemente, las estrategias mAas recientes a
nivel mundial como la de contemplar la creacién de un Sistema Nacional de Innovacion,
en donde gobierno, empresarios y centros educativos y de investigacion y desarrollo en

el sector privado que permita mejorar la productividad de la economia mexicana.
Como se puede desprender de la informacion anterior es evidente que la importancia de

las empresas extranjeras han tenido un papel importante en lo que respecta a la difusion

de la tecnologia en nuestro pais sino que también se evidencia que las empresas de
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origen nacional poco han desarrollado en la mejora de sus procesos productivos y
competitividad, esto explica en parte por qué después de la crisis economica de 1995 de
México, se produjo un cierre fuerte de empresas que no pudieron resolver sus problemas

de financiamiento y de competitividad internacional.

Grafica §
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Fuente: Elaborada en base a datos del Banco de México.

Por el lado del financiamiento es evidente que la inversion extranjera ha jugado un papel
importante como instrumento complementario para atender las necesidades de inversién
que requiere la industria nacional —la mayor parte de los recursos se canalizan hacia las
empresas de origen externo-, ante la insuficiencia de recursos internos. Asimismo, pese a
que una buena parte de la inversion extranjera se dirige a la inversion de cartera y es
considerada por varios analistas como especulativa, también parte de ella se canaliza a la
compra de acciones en el mercado de valores lo que permite financiar el capital de las
empresas que cotizan en bolsa, en la grafica 5 se puede observar la importancia de los
flujos de capital externo, en particular de la inversién extranjera dirccta que durante los
altimos diez afios ha mantenido un crecimiento importante pasando de niveles menores a

los mil millones de délares en el primer semestre de 1990, hasta alcanzar un maximo de
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5.59 miles de millones de dolares durante el tercer trimestre de 1997, lo cual revela la
importancia de la inversidon extranjera como mecanismo de financiamiento a las

empresas

Por otra parte en el caso de la inversion extranjera dirigida a la inversidn de cartera, pese
a que parte de esta es considerada como de corto plazo si ha tenido también un papel
importante como mecanismo de financiamiento sobre todo en el mercado de capitales
Esto permite en parte financiar a través de la compra de acciones de las empresas su
capitalizacion a un menor costo financiero que el interno.

Grafica 6

inversion Extranjera de Cartera
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Fuente. Flaborada en base a datos del Banco de México.

Es evidente que por las caracteristicas de la inversion de cartera en una economia
clobalizada, busca aquellos mercados con estabilidad macroeconomica que‘le faverescan
lograr mayor rendimientos que en su pais de origen, sin embargo, en la medida que las
economias emergentes logren la estabilidad de largo plazo y sobre todo respecto al

aspecto cambiario, la inversion de cartera tiende ha fluir mas rapido como se puede
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observar en la grafica anterior en donde la salida de inversién se produce en aquellas
coyunturas econdmicas en donde surge la inestabilidad cambiaria y politica como
sucedié en México durante 1994 en donde se registra una fuerte salida de inversidn de

cartera,

Pero en la grafica 7 podemos ver que la parte fundamental de la inversion de cartera en
Meéxico se ha canalizado al mercado de valores comprando acciones representando mas
del 90.0 % del total de las entradas de la misma.

Grifica 7
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Fuente: Elaborada en base a datos del Banco de México.

Finalmente podemos reconocer que a pesar de los efectos que la inversion extranjera de
cartera tiene sobre las economias emergentes, en México la insuficiencia de recursos y la
alta concentracién del crédito bancario, adicionado a la poca diversificacion de
instrumentos de financiamiento ha influido de manera importante en la dependencia de
la inversion extranjera en sus dos modalidades (cartera y directa) para el financiamiento

a la industria en nuestro pais.
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En este sentido se confirma una de las opiniones del investigador Michael Mortimors,
Jefe de 1a Unidad de Inversiones y Estrategia Empresarial de la Comision Econdmica

para América Latina (Cepal), al expresar lo sigulente:

“_en 1999 ingresaron al pais diez mil millones de ddlares de inversion extranjera a las
actividades productivas.

Agrega que el trabajo pendiente en México sera el de revisar la cadena de transmision
para que los logros macroeconomicos permeen al resto de las empresas de la economia y

no sélo a un pufiado de exportadoras, para buscar el anhelado efecto multiplicador” oy

Si bien es cierto que la inversién extranjera directa ha tenido un papel importante como
mecanismo de financiamiento para las empresas exportadoras, tenemos también que el
flujo de crédito externo no llega a las pequefias y medianas debido a que no cumplen con
las garantias que se exigen a nivel internacional, lo cual dificuita su subsistencia dentro
del aparato econdmico sobre si consideramos que a nivel interno, el crédito otorgado por
la banca comercial ha experimentado caidas en términos reales durante 1999, razén por
la cual se deben buscar mecanismos que le permitan a estas ultimas poder acceder al
crédito para mejorar sus procesos productivos y fortalecer su competividad nacional e

internacional

1. Emisiones de Instrumentos de Financiamiento en ¢l Mercado Internacionat

Este mercado se refiere a la cesidn temporal de recursos financieros entre instituciones,
empresas o particulares de diversos paises. La operacion internacional es semejante a la
nacional: alguien cede a otro un determinado monto de recursos financieros a cambio de
un determinado periodo de tiempo Lo que ocurre es que la cesion temporal, realizada
entre dos paises distintos, se lleva a cabo mediante unas determinadas normas como
seguros y presencia internacional, que no son las mismas que rigen en los mercados de

créditos nacionales.

29 ¢ Periodico “El Financiero”. México D.F.. jueves 24 de febrero del 2000, p. 10
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En primer lugar, hay que tener en cuenta que esa cesién de recursos financieros se
realiza siempre en el mercado internacional mediante la modalidad de crédito, poniendo
a disposicion del prestatario o deudor una determinada cantidad, que puede ser utilizada
en la media que lo desee, pagando intereses Unicamente por la parte del crédito que vaya

disponiendo.

Por crédito internacional, se entiende aquel que es concedido en una moneda distinta de
la del pais del prestatario o en el que el prestamista estd situado en el extranjero. Se

puede distinguir, por tanto, dos modalidades:

a) Crédito internacional simple: El crédito se concede en la moneda del prestamista.
Por ¢jemplo, una institucién espafiola acude 2 un banco alemdn para que le conceda

un ¢rédito en marcos.

b) Eurocrédito: Es un crédito en eurodivisas. Como eurodivisas es la moneda de un
pais depositada en otro pais diferente del de emision, el eurocrédito concedido con
base en estos depésitos resultard en moneda diferente de la del prestamista, que
puede ser incluso la propia moneda del prestatario. Por ejemplo, una institucién
espafiola acude a un banco aleman para que le conceda un crédito en yenes, que

necesita para realizar compras en Japon.

Caracteristicas de los Créditos Internacionales

Para este tipo de créditos no existe una legislacion internacional, aunque si legislaciones
nacionales que regulan lo que los habitantes de cada pais pueden hacer en los mercados
internacionales. Lo que si existe es un acuerdo tacito entre las instituciones financieras
para realizar este tipo de operaciones en una determinada forma lo que-hace que los

créditos internacionales posean algunas caracteristicas propias que les son comunes:

12 Implican un alto volumen de recursos financieros. Ya que nadie acude a estos

créditos sino es porque eXisten razones que sitian al mercado internacional en
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preferencias con respecto al mercado nacional, y una de esas razones es la disponibilidad

de un mayor volumen de recursos.

22 Como consecuencia de lo anterior, son créditos sindicados. Es decir, no se
conceden unicamente por una institucion financiera sino por un sindicato formado por

varias de eilas.

3* El tipo de interés es siempre variable o flotante. Es decir, no se conceden
{nicamente por una institucion financiera que conceden el crédito, de protegerse contra
las oscilaciones de los tipos de interés v que los recursos que respaldan el crédito son

conseguidos por las instituciones financieras en el mercado a corto plazo

1a variacion se establece en funcion de una revision del tipo de interés cada tres meses.
Se hace tomando un interés basico o de referencia, que suele ser un tipo de interés del
mercado de dinero, al menudeo el Libor (London interbank offeered rate), es decir, un
fipo de interés interbancario, o el preferencial (prime rate) de alguna institucion
financiera importante (generalmente, del banco director). Sobre este tipo de interes se le
afiade un diferencial (spread), que se cuantifica en cuartos, octavos, o dieciseisavos de

punto porcentual.

42 Los créditos internacionales suelen estar divididos en tramos o fracciones de
tal manera que no todo el crédito esta sometido a las mismas condiciones. Los tramos se
establecen sobre una base temporal o cuantitativa. Las caracteristicas cambiantes para
cada uno de los tramos se suelen referir al tipo de interés, tanto a la base como al
diferencial Asi, por ejemplo, se puede establecer un diferencial de un 1% para el primer
periodo de tiempo v de 0.5% para los restantes, o un diferencial determinado para la
mitad del crédito y otro diferente para la cuantia restante, 0 también, tipos basicos
diferentes para cada uno de los tramos como puede ser la utilizacion del Libor o el

Mibor (Madrid interbank offered rate).
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5% Se conceden a instituciones importantes. Empresas o instituciones oficiales
que, o bien ofrecen por si misma una gran garantia, o bien cuentan con el aval de su

(obierno

6* Se pueden obtener a tipos de interés bajos en relacion a los tipos de interés de

los créditos de menor cuantia

7* Son créditos respaldados por recursos financieros captados a corto plazo. Los
créditos internacionales son créditos a largo plazo, pero las instituciones financieras no
comprometen SUs recursos permanentes para este tipo de operaciones no habituales, ya
que hablamos de créditos extraordinarios. Es por eso que acuden al mercado
interbancario en busca de recursos financieros a corto plazo, y, por tanto, han de soportar
un costo variable. Este costo, que serd generalmente el tipo basico, deberd ser
repercutido sobre el deudor, afiadiéndole un diferencial (el beneficio), que suele ser
estrecho ya que la funcion de la institucion financiera es, en esencia, la de mediador con

MUy poco riesgo.

8% Han de ser publicos, debiendo anunciarse en la prensa. En dichos anuncios
(que se denominan lapidas o tombstones) aparecera el beneficiario y el importe del
crédito asi como directores, el banco agente y los participantes. En todo caso, dichos
anuncios tienen un caracter meramente publicitario y no suponen ninguna oferta de

venta.

& Puede ser en una moneda o en varias. Los tramos, también, pueden referirse a

monedas distintas A este tipo de créditos se les denomina multidivisas

El Mercado Internacional de Obligaciones

Este mercado se desarrolld a finales de la década de los sesenta, convirtiéndose
en una fuente muy estimada de recursos financieros a largo plazo. Las obligaciones de
caracter internacional son unos titulos similares a los de caracter nacional, es decir, una

parte alicuota de un préstamo a largo plazo reflejada en un titulo que puede ser
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endosado Se diferencian en que la del tipo internacional viene denominada en moneda
distinta de la del pais emisor, aunque la aparicion de nuevas férmulas € instrumentos
hace que esta caracteristica no sea tan claramente, en los Estados Unidos empiezan a
efectuar emisiones en dolares y a colocarlas en Europa para captar délares a un precio

inferior ai que les hubiera costado adquirirlos en su propio pais.

Existen dos Clases de Emisiories;

e Obligacion internacional simple: es una emisién en moneda del pais donde se
coloca la misma, realizada por un prestatario extranjero. Si la emision es en délares y
se coloca en los EE.UU. recibe el nombre coloquial de yankee; si en yens en Japon,
se denomina samurai, si en pesetas en Espafia matador; si en libras en Gran Bretafia,
bulldog; si en florines en Holanda, rembrandt, y si en délares australianos en Austria,

canguros.

¢ Furobligacién o Eurobono: La moneda en que se emite es distinta de la del pais
en el que se coloca. Por ejemplo, una emision de obligaciones en dolares colocada en
Alemania, o una emisién en pesetas colocada en el extranjero con lo que
obtendremos europesetas También pueden emitirse en varias monedas teniendo, en
ese caso el inversor, la opcion de recibir el principal o los intereses en una de las

monedas de la emision elegida por él

Las principales caracteristicas de las obligaciones internacionales y de los

eurobonos son,

1% Su venta se realiza siempre de forma directa a un sindicato bancario, que es €l
que toma la emisién. En este sindicato aparecen dos figuras: el banco director y los
bancos participantes. El primero asume las mismas funciones que en el credito, es dectr,
organiza la emisién de las obligaciones (condiciones, cantidad, plazo, intereses), busca a
las instituciones que va a suscribirlas y reparte las obligaciones; estos titulos no se
ofrecen directamente al publico, aunque éste puede invertir sus ahorros en ellas a través

de las instituciones financieras que suscriben la emision. No hay banco agente al no ser
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necesario, pues estas obligaciones suelen estar gestionadas por sus propiedades al ser
titulos al portador y que se encuentran repartidas por todo el mundo. El pago de intereses

y la amortizacion se hace directamente con el tenedor de la obligacion en cada momento.

2% La emisiéon debera anunciarse publicamente, apareciendo en dicho anuncio
(denominado en espafiol lapida o en inglés tombstone): el beneficiario, la moneda de
emisidn, la cuantia, el tipo de interés, el vencimiento y los bancos que participan y

dirigen la operacion.

32 Las condiciones especificas de cada obligacion se establecen entre el emisor y
el sindicato suscriptor. Las condiciones afectan sobre todo al tipo de interés y al
vencimiento. En cuanto al tipo de interés se utilizan todo tipo de posibilidades: inter¢s
fijo (sf, ademas, vence en una fecha prefiiada se denomina straight) o interés variable, es
decir, revisable por perfodos anuales o superiores, y se toma como base un tipo de

mercado, generalmente el Libor, al que se aflade un diferencial.

4* En cuanto al vencimiento se dan diversas posibilidades: vencimiento unico
(del total de la emisién, o bullet), amortizacién anticipada (a eleccion del obligacionista,
o put) o forzosa (si lo decide el emisor, o call). Pueden existir obligaciones convertibles
en acciones de la empresa emisora, ¢ en otro activo financiero emitido por ella; en este
caso, generalmente, ademés de las condiciones de cambio habituales, donde se incluye la
forma en la que se van a valorar las acciones (cotizacién de los Ultimos meses, los meses
tienen 30 dias y el afio 360 dias, ctc.), se afiade una condicién més de conversion, la
relativa al tipo de cambio, que se va a utilizar a la hora de la conversidn, pues las
acciones estén valoradas en la moneda del pais emisor y las obligaciones en la del pais

donde fue colocada.
También existen las obligaciones con warrant, que proporcionan el derecho de

adquisicién a un determinado precio de acciones de la compafifa emisora, esto €s, con

separacion de la obligacion.
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5% Aunque el plazo normal suele ser de doce afios, el vencimiento de los
eurobonos puede extenderse desde los cinco a los treinta afios. El valor nominal de cada

eurobono suele ser de 1.000 ddlares.

6* Los certificados y las liquidaciones se suelen realizar a través de Euroclear o
Cedel. Euroclear es un sistema de depésito y liquidacién informatizado para custodiar,
entregar y realizar los pagos de los eurobonos; radicado en Bruselas, pertenece a 120
instituciones financieras y es administrado por Morgan Guaranty. Semejante al anterior

es Cedel, que situado en Luxemburgo, tiene mas de mil miembros.

7* Hay varias formas de cotizar los eurobonos, sobre todo en lo referente al
problema del cupén corrido, es decir, 1a parte del cupon que pertenece al vendedor del
bono. Por regla general, aunque hay mas excepciones de las deseadas (como las
obligaciones convertibies, las indicadas o jos FRNs), es normal que aparezca en la
cotizacién por un lado el precio del bono (como un porcentaje del valor nominal del
eurobono) y por otro lado el cupén corrido. En cuanto a la forma de calcular dicho
cupdn corrido el mas extendido es el sistema americano, es decir, el afio tiene 12 meses
de 30 dias y, por tanto, un afio 360 dias. Sin embargo, en paises como Gran Bretafia,

Jap6n y Canada se calculan los dias reales.

E! Mercado Internacional de Acciones

Las acciones tienen, en principio, cardcter nacional, no existiendo ninguna diferencia al
considerar a dicho activo financiero desde el punto de vista nacional o internacional. La
accidn se negocia en mercados nacionales pero puede ser adquirida por un residente de

un pafs distinto de la empresa emisora. A esta situacion se puede llegar por dos vias:

e Por la nacionalidad del propietario. Las acciones en una Bolsa nacional pueden

ser adquiridas por un residente en otro pais y negociadas internacionalmente.

Fisicamente. Por la venta de la accién en un mercado extranjero.
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En el primer caso es el comprador el que traspasa las fronteras, mientras que en el
segundo lo hace la accidon (por ejemplo, acciones de Telefonica vendidas en los
mercados de Londres, Nueva York o Tokio). Las emisiones de euroacciones (emisiones
de acciones a inversores europeos) pueden ser aseguradas por un sindicato bancario,
negocidndose los costes del aseguramiento de acuerdo a las circunstancias del emisor,

pudiendo llegar a ser inferiores a los del propio mercado nacional.

Las acciones pueden ser emitidas y cotizar en el mercado de valores nacional y ser
ofrecidas internacionalmente de una forma simultanea. En este caso el aseguramiento se
realiza a través de un grupo de bancos de inversion de la misma forma que se hacia con
las emisiones de eurobonos. Tales acciones pueden negociarse tanto en los parques de
las bolsas como por medio de los mercados de telecomunicaciones internacionales Ni
que decir, una ventaja importante de este tipo de emisiones radica en el amplio rango de
accionistas a los que se les pueden ofrecer los titulos, ademas de los, ya comentados,

menores costes de aseguramiento de la operacion.

Cuando una empresa decide cotizar en un mercado de valores de los Estados Unidos y
no pertenece a dicho pais, €l banco o bancos de inversién que organizan la operacion de
lanzamiento de sus acciones adquieren un nimero determinado de las mismas y
seguidamente emitiran unos “recibos” que son los titulos sobre los que se realiza la
cotizacion. Dichos recibos que se denominan ADR’s (American Depository Receipts),
pueden referirse a una accion depositada, a parte de la misma o a varias acciones. Este
sistema de ADR’s existe en varios mercados de valores extranjeros, no siendo privativo
del norteamericano, sin ir mas lejos, en Espafia las acciones de empresas extranjeras no

son tales, sino recibos sobre unas acciones depositadas en un banco determinado.
Particularidades: EI Rendimiento
El mercado internacional de acciones se rige por los mismos criterios que las nacionales,

por ello son valoradas con base en sus dos caracteristicas esenciales: la rentabilidad y el

riesgo La diferencia surge a la hora de cuantificar esas dos caracteristicas.
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Particularidades: El Riesgo

Ahora bien, esta rentabilidad calculada a priori es un valor estimativo realizado por el
inversor, lo que implica la existencia de un riesgo al poder ser P; distinto del previsto, asi
como por la variabilidad del tipo de cambio (denominada riesgo de cambio), que hara
que su valor al final de la operacion no coincida exactamente con el esperado Todo lo
cual nos lleva a decir que el riesgo implicito en las acciones internacionales es superior
al de las nacionales. Si bien es cierto que el riesgo de cambio puede ser reducido en una
gran medida a través del contrato de venta de divisa a plazo, pero no en su totalidad, al
no conocer exactamente, ni fa cantidad a cambiar al final de la operacion (Py), ni el tipo

de cambio (T,) en dicho momento *'/.

En la practica de todos estos tipos de financiamiento internacional el sector publico es ¢l
que ha utilizado la mayoria de los instrumentos de crédito internacional sobre todo por
los efectos de buscar mejores alternativas para reducir los costos de su deuda externa,
mediante los diferentes mecanismos e instrumentos con que actualmente ofrece el

mercado financiero internacional

Sin embargo, esta situacién no es la misma con que se maneja el sector empresarial para
financiar sus requerimientos de financiamiento para la inversién en virtud de las
exigencias y garantias que requieren los organismos financieros internacionales para
otorgar créditos directos o bien colocar emisiones de valores en el mercado
internacional. En este caso podemos observar que las Unicas empresas que han colocado
emisiones de capital accionario son principalmente los grupos financieros mas
importantes del pais y las empresas con solidez financiera importante y que ademas
cotizan derivados en el mercado de valores de Nueva York principalmente a través de

los American Depositary Recips (ADR’s).

En la siguiente grafica se ilustra los flujos de inversién extranjera mediante la colocacion

de valores en el exterior.

! / Ver Modigliani Franco, “Mercados e Instituciones Financieras™. Ed. Prentice-Hall, México D.F..pp
150-183
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Total Valores Emitidos en el Exterior 1/
{ Flujos Trimestrales en Millones de Délares)
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1/ Incluye al Sector Publico y Privado
Fuente: Elaborada con base a datos del Banco de México.

Si bien de este total que incluye al sector privado y pliblico, la mayor parte en promedio
han sido colocaciones de valores por parte del sector privado en donde de acuerdo a la
informacién registrada en el periédico “El Financiero” de fecha del 24 de febrero del
2000, podemos observar que la mayoria corresponde a los ADR's y los Global
Deposytari Recips que son cotizados en los mercados europeos destacando las emisoras
como FEMSA, Telmex, Cementos Apasco, Grupo Maseca. Es decir, como podemos
observar todavia en la actualidad el acceso a los mercados internacionales de capital por
parte de empresas nacionales es sumamente restringido a pesar de las ventajas que se
ofrecen en términos del costo del financiamiento que es mucho maés barato.

Por otra parte la colocacién de eurobonos mexicanos, casi se concentra principalmente
en empresas del sector piiblico como PEMEX, Banco de Comercio Exterior y Nacional
Financiera.

A continuacién presentamos la colocacién de valores por parte del sector privado en el

mercado internacional.
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Valores Emitidos en el Exterior por el Sector Privado
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Fuente: Flaborada con base a datos del Banco de México.

Es importante destacar que los flujos y colocacion de valores en el extranjero pese a que
son colocados principalmente por empresas muy importantes del pais, podemos destacar
que hay factores internos y externos que influyen de manera determinante en la
aceptacion de dichos valores por parte de los inversionistas internacionales, ya que si
observamos la grafica anterior podemos notar como después de la devaluacién del peso
los flujos de inversion se redujeron ¢ incluso representaron una salida de inversionistas y
también en 1998, se puede notar como dada la globalizacién del sistema financiero los
efectos del deterioro de los mercados de Brasil y Rusia afectaron la entrada de capitales

a nuestro pais.

En este sentido es importante que conforme a los postulados tedricos que hemos
establecido en el primer capitulo de la presente tesis se confirma que para que la
inversidn extranjera tanto directa como de cartera pueda fluir a nuestra economia se
requieren condiciones de estabilidad macroecondmica béasicas, como son estabilidad de
precios, tipo de cambio, finanzas publicas sanas y sobre todo un entorno politico

favorable para la inversién.
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Debemos de reconocer que dado el proceso de globalizacion en que esta inserta nuestra
economia y ademas de considerar que tenemos una economia de mercado la inversion
siempre buscard condiciones macroecondémicas y politicas favorables para mejorar su
rentabilidad; esto nos permite explicar ¢l por qué en el momento en que las condiciones
no le son favorables €sta se retira de dichos mercados, situacién que analizaremos en el

siguiente apartado de este capitulo.

3. Perspectivas del Financiamiento Internacional hacia Economias Emergentes

La manifestacién de la globalizacidn que tiene mas relevancia para ¢l entomo
econdmico y financiero de México fue la aparicion de los “mercados emergentes”

{emerging markets) en los afios 80 y 90.

El concepto de “emergentes” es pasivo, y refleja las ideas de la economia de
mercado de la década (protagonizada por los Sres. Ronald Reagan y Margaret Thatcher)
en contraste con la intervencidn estatal implicita en la palabra “desarrollo” de los afios
anteriores, Técnicamente, un “mercado emergente” representa “el mercado de capitales
de un pais en vias de desarrollo en el cual se pueden realizar inversiones financieras™/.
Sin embargo, este uso se ha extendido para cubrir a los paises, aun a los que no tienen

mercados de capitales.

El primer uso del términos “mercados emergentes” se remonta a 1986, cuando se lauzo
el “Emerging Markets Growth Fund Inc”, patrocinado por la Corporacion Financiera
Internacional (IFC), una subsidiaria del Banco Mundial, y por el Capital Group, la
mayor administradora de inversiones internacionales en EU. El objetivo de inversion del
fondo fue el de “buscar crecimiento a largo plazo del capital por medio de la inversién

en valores de paises en vias de desarrollo”. El fondo consiguid, con mucha dificultad,

“? / Revista Nexos, México Octubre de 1998, p.10.
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US§50 millones, y se estimd en el prospecto de colocacion que “se podria tardar hasta

un afio en colocar la totalidad de los fondos en valores de paises en vias de desarrollo”

Después de este primer lanzamiento, los mercados emergentes recibieron un gran
empuje por las fuerzas de la globalizacién arriba citadas: ideas (el colapso del
comunismo, que implica la incorporacidn de unos 3 mil millones de personas
adicionales al mercado global) e informacién (la ampliacién a mercados emergentes de
servicios especializados como Reuters, Bloomberg, v Telarete — ocasionando un fiujo

cada vez mayor de capitales, bienes, servicios y personas a estos paises

Flujos de Capital

El numero de paises considerados “emergentes” (o sea, cuyos mercados fueron sujetos
de consideracidn por inversionistas internacionales) se amplio de 8 en el afio 1986 a 34
en 1997 (ver cuadro i5).

Esta ampliacidn de la cantidad de paises refleja un aumento enorme en los flujos de
capital hacia los mercados emergentes, tanto de America Latina, como de otras regiones
del mundo A su vez, en un plazo largo los rendimientos de los mercados emergentes en
su conjunto han sido mayores que los rendimientos de los mercados de EU, vy los

desarrollados (Europa, Australia y el Lejano Oriente) en su conjunto (Ver grafica 9)
Analisis

Al ocurrir este flujo de capitales, y este desarrollo y revaluacion de los mercados
emergentes, inversionistas e intermediarios financieros han empezado a hacer un anélisis

detallado y minucioso de los mercados emergentes. su definicion, su potencial y sus

perspectivas politicas, econdmicas y financieras.
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CUADRO 15 PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES

1986 Y 1997

1986 1997

Brasil Africa del Sur Filipinas Malasia Singapur

Chite Argentina Grecia México Sri Lanka
Filipinas Bangladesh Hong Kong Marruecos Taiwan
Jordania Brasil Hungria Pakistan Tailandia

Corea del Sur Chite india Perd Turquia
Malasia China Indonesia Polonia Venezuela
México Colombia Israel Portugal Zimbabwe
Tailandia Corea del Sur Jamaica Rep. Checa
Egipto Jordania Rusia

i

Fuente: IFC, Cross Border Capital.

103



Gréafica 9. FLUJOS HACIA MERCADOS EMERGENTES
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Grafica 10 INDICES ACCIONARIOS MUNDIALES
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Definicion

No hay un criterio generalmente aceptado para distinguir un “mercado emergente” de un
“Mercado desarrollado”. Se han mencionado dos criterios cualitativos, por exclusion: la
no-membresia de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico
(OCDE) y la no-emisién de valores que se han calificado con “grado de inversion”
(investment grade) por parte de las calificadoras de valores internacionales, Standard &
Poor’s y Moody’s. Pero México, Portugal y Turquia son miembros de la OCDE, y se les
consideran “paises emergentes”. Chile ha emitido valores de deuda que han recibido t:na
calificacién BBB, o sea, grado de inversién: pero se sigue considerando a Chile como

“mercado emergente”.

El criterio mas duradero para un mercado emergente sigue siendo el PNB (¢ PIB) per
cépita, utilizado por la IFC. Para la IFC, un mercado emergente tiene un PIB per cépita
de menos de US$8,625. El PIB per capita también se puede correlacionar con las etapas

del crecimiento econémico identificadas por el economista Walt Eostow (ver cuadro 16).

Se distinguen cinco etapas de crecimiento econdmico: “antes del arranque (debajo de
US8400 per capita), el “arranque” (US4400-2,000 per capita), la “industrializacion”
(US$2,000-8,000), el “consumo masivo” (US$12,000-20,000), y la “busqueda de la
calidad” (arriba de US$22,000). Las economias emergentes son las que se encuentran
con un PIB per cépita entre US$400 y USS$8,000, o sea en las etapas de arranque y dc

industrializacion.
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CUADRO 16. LAS ETAPAS DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

1995
(PIB/PNB PER CAPITA US$)

rE‘tapa 1 Etapa 4 Consumo masivo |
Nigeria Irlanda 12,358
China N. Zelanda 12,426
india Espana 13,522
Pakistan Hong Kong 13,952

Singapur 15,435
Etapas 2 Australia 16,832
Indonesia Zimbabwe Reino Unido 17,641
Filipinas Holanda 19,024
Jornadia Alemania 19,672
Colombia ltalia 19,835
Tailandia Bélgica 20,030
Turquia - Austria 20,951

Francia 21,011
Etapa 3 Canadd 21,73C
Chile EU 21,961
Malasia
Venezuela bisqueda de Ila
México Etapa 5 calidad
Argentina Noruega 24,777
Brasil Finlandia 25,190
Portugai Dinamarca 25,243
Grecia Japon 27,141
Corea del S, Suecia 27,527
Taiwaén Suiza 33,222
Fuente: IFC, Rostow N
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Sin embargo, muchos analistas estan conscientes de que ef indicador del PIB per capita
puede presentar una enorme variacién dentro de un mismo pais, como serian los casos
de ia India (donde entre una pobiacién de 900 millones podrian haber 150 millones de
participantes en la “economia de mercado”), y de China (donde las zonas de Shenzen, en
el sur, v el puerto de Shanghai son mas ricas que el resto del pais). Por lo tanto, se
incluyen también paises con niveles del PIB per capita debajo de US$400 dentro de una

categoria de “emergentes”.

Potencial Economico y Financiero

Hay un desequilibrio enorme entre el porcentaje de la poblacion y de la superficie de la
Tierra que representan los paises emergentes, y el porcentaje que representan del PIB
mundial y del valor de sus mercados accionarios. Los paises emergentes representan
86% de la poblacion y 76% de la superficie del mundo, pero sdlo 22% del PIB y 13%

del valor de mercado de los mercados accionarios (ver cuadro 17).

Este desequilibrio se ha empezada a corregir en afios recientes con una mayor tasa de
crecimiento econdmico en los paises emergentes. Entre los aftos 1975 y 1995, el mundo
emergente crecié un promedio de 4.8%, comparado con una cifra de 2.7% para los
paises desarrollados A su vez, los mercados accionarios emergentes aumentaron Ssu
capitalizacién entre 1980 y 1994 en 1272%, contra 375% para los mercados

desarrollados.
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CUADRO 17. PAISES EMERGENTES Y DESARROLLADOS
1994

Superficie
Poblacion (millones) 24%, (miles de KmH

14%

76%

PIB

Valores de mercado
o

22% 13%

[ Paises desarrotlados

B Paises emergentes

Fuente: Banco Mundial, FMI, Templeton
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Con estos antecedentes, Jos analistas han hecho prondsticos halagiiefios respecto a los
mercados emergentes. Para el afio 2010 se estima (cuadro 18) que 5 de las 10 mayores
economias del mundo seran paises emergentes (China Taiwan, India, Indonesia y Brasil,
comparado con dos en el momento actual (Brasil y China). Los mercados emergentes
representaran 45-50% de la capitalizacion de las bolsas del mundo, comparado con su

nivel actual de 13%.
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CUADRO 18 LA ECONOMIA MUNDIAL EN

1994 Y 2010

26.8% (N

17.4% /
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Fuente: Cross Border Capital
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CUADRO 19 LAS BOLSAS DEL MUNDO EN
1994Y 2010

HK,SG,SA

B M.ORIENTE
TJAMERICA LAT.
CICHINA

M INDONESIA
BASIA

B AFRICA
AUSINZ

B EUROPA OR.
B EUROPA S.
OEU.

36.5% EIEUROPA OCC.
@ JAPON

22.2%

2010E

EIHK, SG, SA

§ AMERICA LAT.
OINDIA

AFRICA

B CHINA

M. ORIENTE

B ASIA

EUROPA S.

B EUROPA OR.
B AUS/NZ

OEU.

EUROPA OCC.
W JAPON
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V.- Conclusiones y Perspectivas

Pese al proceso de desregulacion financiera que se inicié en la economia mexicana a partir
de 1990, v la integracién del mercado nacional al Tratado de Libre Comercio de Ameérica
del Norte (TLC) aun existen distorsiones importantes entre el sector financiero y el
industrial, sobre todo en lo que respecta a la generacidn de nuevos instrumentos de

financiamiento para apoyar la inversiéon empresarial.

La situacién anterior, se encuentra vinculada en principio a la insuficiencia crénica que
presenta la economia mexicana en términos de los requerimientos de fondos prestables y la
demanda de crédito por parte del sector industrial, y por otro lado a la falta de una
verdadera politica de desarrollo industrial. Del anélisis podemos desprender que a pesar de
que la economia se encuentra globalizada y por consecuencia expuesta a los choques
externos que se presenten en la economia internacional, los mecanismos de financiamiente
para el sector productivo no se han diversificado es decir que atin se mantienen los
mecanismos tradicionales basados en la obtencidn de los créditos directos a través de la

banca comercial.

Asimismo, después de la crisis financiera registrada en 1995 como resultado de la
devaluacién de diciembre de 1994, el financiamiento y el crédito al sector privado no
financiero no se ha podido recuperar, por el contrario se han registrado tasas reales anuales
negativas en su crecimiento. Este proceso demuestra una sola cuestién que el acceso al
crédito se ha restringido fuertemente, teniendo acceso al mismo dnicamente las grandes
empresas dejandose de atender a las pequefias y medianas empresas como se afirma en una
de las hipétesis de la tesis que se realizd, los elementos empiricos que avalan esta tesis fue
que al revisar las cifras de financiamiento se observa que si bien en términos reales se ha
reducido la banca comercial ha reducido su exposicién al riesgo financiando basicamente al

sector exportador de las empresas en donde garantizan la recuperacién de su capital.
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Otro de los elementos importantes que se desprenden del estudio fue que con base a la
insuficiencia de ahorro interno para financiar a la inversion def sector privado, la inversion
extranjera directa ha jugado un papel importante en el financiamiento a las empresas de
origen externo y que orientan en buena medida su produccion hacia la exportacion. Sin
embargo, es importante destacar que no se ha producido una diversificacion en los
instrumentos de captacion, financiamiento externo mediante instrumentos distintos a la
inversién directa ya que la colocacion de valores externos se ha concentrado en la emision
de ADR's y GDR’s, que ademds se encuentran emitidos por no mas de 15 empresas de

acuerdo a los reportes publicados en el periddico “El Financiero™ en su seccion de analisis
23/

Por ofra parte ha sido basicamente el gobierno federal el que ha utilizado mas los diferentes
instrumentos que son ofrecidos por el mercado financiero internacional con objeto de captar
endeudamiento externo en mejores condiciones o bien reducir el costo del servicio de la

deuda externa.

En los Gltimos afios, ¢l sector privado es el que ha colocado la mayor parte de valores en el
exterior como mecanismo de financiamiento para sus inversiones y reducir su fondeo en la
medida que las tasas de interés son mas bajas que las ofrecidas por el mercado interno,
ademas de considerar el proceso de astringencia crediticia en que se ha envuelto el sector

financiero nacional después de la crisis financiera de 1995,

Por otra parte, si bien la inversidn extranjera de cartera es considerada tipicamente por la
mayoria de los analistas como especulativa y de corto plazo, en el caso de México esta ha
tenido un papel importante como secanismo de financiamiento en la compra de valores
tanto gubernamentales como de acciones a través de la Bolsa Mexicana de Valores Lo
importante en este caso es distinguir cuales son los factores que determinan tanto su entrada

y permanencia en las economias.

>3/ Para la verificacion de este proceso se pueden consultar los uitimos periddicos del afie 2000. en donde se
observa claramente Ia lista de empresas que se encuentran en temrtorio nacional ¥ que han emitido ADR's ¥
GDR’s. que son cotizados en el mercado de valores de Nueva York y Furopa.
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Por ejemplo, es notorio que en los periodos de inestabilidad macroecondmica la inversidn
extranjera de cartera tiende a retirarse de esos mercados, en este sentido una conclusion que
s¢ desprende de este proceso es primero que la inversion de este tipo beneficia a las
empresas mas fuertes de las economias emergentes como ha sido el caso de México;
segundo que se deben ofrecer condiciones de estabilidad macroeconomia si se quiere que
fluya la inversién y ofrecer tasas de interés reales positivas y mayores a las ofrecidas en su

pais de origen.

En este sentido, es evidente que el tipo de politica econdmica debe estar orientada a la
bisqueda de condiciones macroecondmicas favorables para la entrada de capitales
externos, por tanto si bien el modelo econdémico actual del Neoliberalismo econémico ha
implicado un nuevo papel del estado en la economia y promovido una politica monetaria
con énfasis en el control de la base monetaria para reducir el incremento de los precios ha
tenido un papel importante para promover la entrada de capital externo en virtud de que
durante los periodos de inestabilidad esta tiende a salir como sucedié en 1995 y el Gltimo
trimestre de 1998, por efecto de la inestabilidad de otros mercado financieros
internacionales, por tanto si se pretende mantener en el largo plazo la inversion de cartera
es necesario que la politica econdmica sea congruente con los lineamientos de estabilidad

de precios, tipo de cambio y finanzas publicas.

En sintesis, se puede afirmar que en la actualidad los instrumentos de financiamiento a la
industria se encuentran concentrados en los instrumentos tradicionales de crédito por parte
de la banca comercial y su destino se ha orientado hacia las empresas exportadoras que han
promovido el crecimiento del producto industrial en los ultimos afios. Asimismo, pese a la
globalizacién y apertura financiera del pais no se han logrado diversificar los instrumentos
de crédito a un menor costo que favorezca el apoyo a otras empresas de origen nacional
mas pequefias, en virtud de que también el financiamiento externo se concentra en las

grandes empresas.
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Perspectivas

Bajo estas consideraciones cual es la perspectiva del financiamiento al sector industrial y si
es factible que el crédito pueda volver a fluir hacia las empresas en los proximos afios hacia
el sector industrial. En principio la politica monetaria restrictiva utilizada por el banco
central para reducir la inflacidn y en consecuencia el costo del crédito via tasas de interés se
ha sustentado en el manejo de la base monetaria como se puede apreciar en la siguiente
grafica:

Grafica 11

Base Monetaria e Inflacion

( Variacién % Anual)
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Fuente: Elaborado con base a datos de Banco de México.

Es claro que la politica monetaria se ha enfocado en los ultimos afios a reducir el
crecimiento de los precios relativos internos mediante el control de la base monetaria, esto
ha provocado, sin embargo, una fuerte reduccion del crédito a la industria por parte de la
banca comercial lo cual ha conducido ha un proceso de astringencia crediticia a las
empresas sobre todo las pequefias y medianas que dependen de la disponibilidad de

recursos por parte de la banca comercial.
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En un analisis reciente por parte del area de investigacion econdmica del Grupo Financiero

Bancomer establece lo siguiente:

“El mercado de crédito enfrenta dos obstaculos estructurales: la estabilidad de precios atin
incompleta y la ausencia de un estado de derecho que haga cumplir los contratos en
acreedores y deudores. La importancia del primer factor es clara a la luz de la experiencia
reciente: el incremento de la inflacidn de 1995 se tradujo en un mayor costo de captacién de
recursos para los bancos y, por tanto, la necesidad de aumentar substancialmente las tasas
de interés sobre los créditos. Al rezagarse los ingresos del publico respecto a la inflacidn,

muchos deudores no pudieron hacer frente a sus obligaciones de pago....

La inflacion y la ausencia de estado de derecho son los problemas fundamentales que
impiden la reactivacién del créditc y explican en gran medida los margenes de
intermediacién elevados. Sélo con el abatimiento definitivo de la inflacion y un estado de
derecho similares a los de las economias desarrolladas podemos aspirar a una expansion
econdmica sostenida. Es indispensabie la aprobacion de la Ley de Concursos Mercantiles y
la legislacion de garantias de crédito enviadas por el Ejecutivo al Congreso de la Unidn el
afio pasado. Su rechazo implicaria la posposicién del aprovechamiento potencial de

crecimiento econémico del pais.” %%/

Si bien es importante reconocer que en efecto la inflacion representa un problema para la
reduccion de las tasas de interés, creemos que es uno de los problemas mas importantes
para la reactivacion del crédito al sector industrial. Por otra parte, hay que reconocer que la
legislacidn en materia de garantias de crédito resulta importante, no lo es si consideramos
los problemas de liquidez que la propia restriccion monetaria ha implicado para las
empresas, 10 que deberia de proceder seria el de hacer un esfuerzo conjunto entre empresas
y banca comercial que permitiera a los primeros contar con recursos frescos para hacer
frente a sus requerimientos de capital de trabajo y mejoramiento de su productividad para
poder estar en condiciones de enfrentar sus compromisos financieros y reactivar el

potencial econémico del pais.

# / “Informe Econémico”, Ed. Grupo Financiero Bancomer, Febrero del afio 2000, México D.F., p.p. 5-6.
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Si apreciamos la grafica de captacion nos daremos cuenta que en efecto la propia politica
monetaria restrictiva ha afectado la captacién por arte de la banca comercial resultado
principalmente del deterioro del poder adquisitivo de la poblacion.

Grifica 12

Base Monetaria y Captacién Bancaria Real

{ Variacion % Anual)

0 'lllll\i\l\lliiJ]I|IIl|il\l\4\
'

-5 - |
R

-25 1

-30 -
94 A J O 95 A J O 8 A J O 97T A J O 98 A J O 99 A J

Promedio movii 3 meses

Fuente: Elaborada con base a datos del Banco de México.

Como se puede desprender de la grafica anterior se observa que en efecto la restriccion
moretaria ha afectado la captacion lo cual ha implicado en efecto como lo sefialan los
analistas de Bancomer una reduccion en la disponibilidad del crédito y por consecuencia la
elevacion del margen financiero de la banca comercial en detrimento de los deudores de !a
banca comercial que desde 1994, no han podido observar un aumento en la disponibilidad

del crédito.
Sin embargo, es previsible dada la falta de diversificacién de fuentes de financiamiento de

la industria que la banca comercial empiece a flexibilizar sus politicas de colocacién de

créditos a partir del préximo afio una vez que se pueda sentir un ambiente de mayor
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estabilidad en los niveles de precios y sobre todo de tipo de cambio que permita dar una

mayor certidumbre a los agentes econdmicos privados.

De mantenerse la disciplina de finanzas publicas y un déficit de cuenta corriente financiablc
con las entradas de inversion extranjera es muy factible que el préximo afio empecemos a
observar una ligera recuperacion del crédito, ademas de que esto sera necesario para que la
banca comercial cumpla con su papel de proveer los recursos para el financiamiento del
crecimiento econdmico de largo plazo en nuestro pais, aunque debemos de esperar que no
se registren choques externos como los registrados en el dltimo trimestre de 1998 y que

puedan limitar este proceso.
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Crédito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Industrias Metalicas Basicas
(Saldos Nominales en Millones de Pesos)

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Miilones de $ Real
Dic-95 14885 156.9 9486.0 8.8
Ene-896 13180 162.6 8108.0 -21.2
Feb-96 12796 166.4 7692.2 -24.8
Mar-96 12728 170.0 7486.5 -32.3
Abr-96 12043 174.8 6887.8 -41.0
May-96 13744 178.0 7720.0 -29.8
Jun-96 13079 180.9 7228.7 -37.3
Jul-96 13142 183.5 7161.7 -32.4
Ago-96 12782 185.9 6874.2 -31.1
Sep-96 13185 188.9 6979.3 -20.2
Qct-96 14332 191.3 7493.0 -9.7
Nov-96 13494 194.2 6949.5 -12.7
Dic-96 15157 200.4 7563.8 -20.3
Ene-97 13998 205.5 6810.3 -16.0
Feb-97 13424 209.0 6423.1 -16.5
Mar-97 13539 211.8 8398.5 -14.5
Abr-97 13999 213.9 6545.2 -5.0
May-97 12113 215.8 5612.2 -27.3
Jun-87 12439 217.7 5712.5 -21.0
Jul-g97 12158 219.6 5535.3 227
Ago-97 11910 221.6 5374.6 -21.8
Sep-97 12236 2244 5453.8 -21.9
Oct-97 13636 226.2 6029.56 -19.5
Nov-87 14425 228.7 6307.9 9.2
Dic-97 14834 231.9 63971 -15.4
Ene-98 17773 236.9 7501.3 10.1
Feb-08 17710 2411 7346.1 144
Mar-98 17739 243.9 7273.0 13.7
Abr-98 18681 246.2 7588.2 15.9
May-98 19815 2481 79085.2 42.3
Jun-98 22430 2511 8933.4 56.4
Jul-28 21667 253.5 8547.1 544
Ago-98 24817 255.9 9696.5 80.4
Sep-93 25197 260.1 9687.9 77.6
Oct-98 24495 263.8 9284.9 54.0
Nov-98 23671 2685 g8816.4 398
Dic-98 22780 275.0 8282.5 29.5
Ene-99 22764 2820 8072.8 7.6
Feb-99 22421 285.8 7845.7 6.8
Mar-99 20615 288.4 7147.4 1.7
Abr-99 20470 2911 7032.6 -7.3
May-99 21525 292.8 7350.8 7.9
Jun-99 22284 294.8 7563.7 -15.3
Jul-99 21006 296.7 7079.9 -17.2

Fuente: Banco de México.



Crédito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Industrias de Minerales no Metalicos
{Saldos Nominales en Millones de Pesos)
CIFRAS: Saldos Nominales

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Miliones de $ Real
Dic-95 7462 156.9 47554 -41.0
Ene-96 8045 162.6 4849 1 -39.0
Feb-96 8681 166.4 5218.5 -29.6
Mar-96 7389 170.0 4346.2 -38.3
Abr-96 8023 174.8 4588.6 -29.1
May-96 8598 178.0 4829.5 -27.8
Jun-96 8320 180.9 4598.4 -32.2
Jul-96 9101 183.5 4959.6 -16.5
Ago-96 8978 185.9 4828.4 -22.4
Sep-96 8551 188.9 4526.4 -24.3
Oct-96 9944 191.3 51989 0.8
Nov-96 9064 194.2 4668.1 -8.7
Dic-96 8522 200.4 42527 -10.6
Ene-87 8660 205.5 4213.3 -14.9
Feb-87 8387 209.0 4013.0 -23.1
Mar-97 8649 1.8 4087.5 -6.0
Abr-97 8344 213.9 3901.2 -15.0
May-97 7342 215.8 3401.7 -29.6
Jun-97 7553 217.7 3468.7 -24.6
Jul-a7 7799 219.8 3550.7 -28.4
Ago-97 7416 221.6 3346.6 -30.7
Sep-97 7161 224.4 3191.8 -29.5
Qct-97 8067 228.2 3965.0 -23.7
Nov-87 9985 228.7 4366.3 -6.5
Dic-97 10129 231.9 4368.1 2.7
Ene-98 11270 236.9 4756.7 12.9
Feb-08 10930 2411 4533.8 13.0
Mar-98 10631 243.9 4358.7 6.6
Abr-98 11259 246.2 45734 17.2
May-98 12518 248.1 5044.6 48.3
Jun-98 14071 251.1 5604.2 61.6
Jul-98 12922 253.5 5097.4 43.6
Ago-98 14489 255.9 5661.2 69.2
Sep-98 14515 260.1 55808 74.9
QOct-98 13724 263.8 52021 . 31.2
Nov-98 13660 268.5 5087.8 16.5
Dic-98 13271 275.0 4825.2 10.5
Ene-99 12568 282.0 4457.0 -6.3
Feb-99 11733 285.8 4105.7 -9.4
Mar-99 10012 2884 3471.2 -20.4
Abr-99 10378 2811 35654 -22.0
May-99 10305 292.8 3519.2 -30.2
Jun-99 9521 294.8 3230.2 -42.4
Jul-99 9298 296.7 31338 -38.5

Fuente: Banco de México.



Credito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Sustancias Quimicas Derivadas del Petréleo
(Saldos Nominales en Millones de Pesas)

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Millones de $ Real
Dic-95 13462 156.9 8579.2 -42.5
Ene-96 13732 162.6 8447.6 -47.3
Feb-86 13054 166.4 8388.3 -47.3
Mar-96 14838 170.0 8727.6 -41.9
Abr-96 13953 174 R 7980.2 -32.0
May-96 14704 178.0 8259.2 -28.8
Jun-96 13427 180.9 74211 -32.0
Jul-96 13685 183.5 74576 -24.7
Ago-96 13414 185.9 72141 -30.9
Sep-96 14087 188.9 7456.8 -21.3
QOct-96 14094 191.3 7368.5 -14.4
Nov-96 14053 194.2 72374 -19.7
Dic-26 14102 2004 70373 -18.0
Ene-97 13525 2055 6580.2 -22.1
Feb-97 12504 209.0 5882.9 -28.7
Mar-97 12735 2118 6018.5 -31.0
Abr-97 13093 213.9 6121.6 -23.3
May-97 13680 215.8 6338.2 -23.3
Jun-87 13953 2477 6407.8 -13.7
Jul-97 12707 2196 5785.2 -22.4
Ago-97 12208 221.6 5508.1 -23.6
Sep-97 11876 224.4 5293.3 -28.0
Qct-97 12789 226.2 5655.0 -233
Nov-97 12483 228.7 5449.9 -24.7
Dic-97 13102 231.9 5650.2 -18.7
Ene-98 13429 238.9 5667.8 -13.8
Feb-98 13967 2411 5793.5 -3.2
Mar-98 14020 2439 5748.2 4.5
Abr-08 14222 248.2 5777.0 5.6
May-98 14223 248.1 5731.7 -9.6
Jun-98 16264 251.1 6477.6 1.1
Jul-98 17040 2535 6721.9 16.2
Ago-98 17907 2559 6996.6 27.0
Sep-98 17658 260.1 6789.2 28.3
Oct-98 17530 263.8 6644.8 17.5
Nov-98 17155 268.5 6389.5 17.2
Dic-98 17658 275.0 6420.2 13.6
Ene-99 17745 282.0 £6292.9 11.0
Feb-89 16592 285.8 5806.0 0.2
Mar-99 17896 2884 6135.3 6.7
Abr-99 17119 291.1 5881.3 1.8
May-989 18047 2928 6163.0 7.5
Jun-99 18521 294.8 6419.3 -0.9
Jul-99 19360 2967 6525.2 -2.9

Fuente: Banco de México.



Crédito Total Otorgado per la Banca Comercial
Al Sector de Industrias de Papel, Productos de Papel, Imprentas y Editoriales
{Saldos Nominales en Millones de Pesos)

UNIDADES: Millones de Pesos

FECHA: VALOR

Dic-95
Ene-96
Feb-96
Mar-96
Abr-96
May-96
Jun-86

Jul-96
Ago-96
Sep-06
Oct-96
Nov-96

Dic-96
Ene-97
Feb-97
Mar-g7
Abr-@7
May-97
Jun-97

Jul-87
Ago-97
Sep-97
Oct-97
Nov-87

Dic-97
Ene-98
Feb-98
Mar-98
Abr-88
May-98
Jun-98

Jul-98
Ago-98
Sep-98
Oct-98
Nov-98

Dic-98
Ene-g9
Feb-99
Mar-99
Abr-99
May-99
Jun-99

Jul-g9

Fuente: Banco de México.

5315
5501
5730
5440
6068
6110
5696
6026
5902
5905
6346
6146
6368
5852
5809
5502
5077
4754
4681
5018
5428
4958
5655
5646
5768
5847
5562
5372
4847
4874
5466
5624
6336
6306
6055
6029
5735
6108
5625
5923
6014
6406
6493
7333

inpc 94=100

156.9
162.6
166.4
170.0
174.8
178.0
180.9
183.5
185.9
188.9
191.3
194.2
200.4
2055
209.0
211.6
2139
215.8
217.7
2196
2216
224.4
226.2
228.7
2319
236.9
2411
2439
246.2
2481
251.1
2335
255.9
260.1
263.8
268.5
275.0
2820
285.8
288.4
2911
292.8
294.8
296.7

Real Var. % Anuai
Millones de § Resl
3387.2
3384.1
3444.5
3199.8
34705
3432.0
3148.2
3283.9
31741
3125.7
3317.8
3165.3
3177.8
28958
2779.5
2600.2
2373.7
2202.6
21497
2284.6
24495
2209.9
2500.5
2468.9
2487.4
2467.8
2307.1
22025
1968.8
1964.2
2177.0
22185
2475.6
2424.6
2295.2
22455
2085.2
2166.4
1968.3
2053.5
2066.1
21876
2202.8
2471.5

-15.7
-14.8
-14.2
-15.4
1.5
47
-0.6
16.3
8.5
6.0
-1.4
-6.1
6.2
-14.4
-18.3
-18.7
318
-35.8
-31.7
-30.4
-22.8
-29.3
-24.6
-22.0
-21.7
-14.8
-17.0
-15.3
-17.1
-10.8
13
-2.9
1.1
9.7
-8.2
-9.0
-16.2
-12.2
-14.7
6.8
4.9
11.4
1.2
11.4



Creédito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Industrias de la Madera y Productos de-Madera
(Saldos Nominales en Millones de Pesos)

UNIDADES: Miliones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Millonesde $ Real

Dic-85 3278 156.9 2089.0 -38.4
Ene-96 3001 162.6 1801.5 -46.3
Feb-96 3185 166.4 1920.6 -48.6
Mar-96 3471 170.0 2041.6 -43.9
Abr-96 3383 174.8 1934.9 -40.3
May-86 3647 178.0 2048.5 -34.9
Jun-96 3778 180.9 2083.1 -26.9
Jul-96 3868 183.5 2107.9 -24.1
Ago-96 3750 185.9 2016.8 -26.4
Sep-96 3687 188.9 1951.7 -25.2
Oct-96 3809 191.3 1991.4 -12.2
Nov-96 4120 194 2 21218 58
Dic-96 4308 2004 2149.8 2.9
Ene-97 3733 2055 1816.2 -4.5
Feb-97 4048 209.0 1936.9 0.8
Mar-97 3822 2118 1806.3 -i1.5
Abr-97 4376 2139 2046.0 57
May-97 4132 215.8 1914.4 -6.5
Jun-97 4613 217.7 2118.5 1.5
Jul-97 4014 2198 1827.5 -13.3
Ago-97 4088 221.6 1844.8 -85
Sep-97 4084 2244 1811.4 7.2
QOct-97 4171 226.2 1844.3 74
Nov-97 3756 228.7 1642.5 -22.6
Dic-97 4048 231.9 1745.7 -18.8
Ene-98 3999 236.9 1687.8 -7.1
Feb-98 4699 2411 1949.2 0.6
Mar-98 3980 243.9 1631.8 9.7
Abr-98 3861 246.2 1568.3 -23.3
May-98 3871 248.1 1560.0 -18.5
Jun-98 4172 251.1 1661.6 -21.8
Jul-98 4511 253.5 1779.5 2.6
Ago-98 4469 2559 1746.1 5.3
Sep-98 4506 260.1 1732.5 -4.4
Oct-98 4691 263.8 1778.1 -3.6
Nov-98 4394 268.5 1636.6 -0.4
Dic-88 4062 275.0 1476.9 -15.4
Ene-99 45398 282.0 1630.6 -3.4
Feb-99 4338 285.8 1518.0 -22.1
Mar-28 4200 288.4 1456.2 -10.8
Abr-99 4214 291.1 1447.7 77
May-99 4395 202.8 1500.9 -3.8
Jun-89 4327 294.8 1468.0 -11.7
Jul-99 4408 208.7 1485.7 -16.5

Fuente: Banco de México.



Credito Tutat Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Ir.....trias Textiles, Prendas de Vestir y dei Cuero
(Saidos Nominales en Millones de Pesos)

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anuai
FECHA: VALOR inpc 94=100  Millones de § Real
Dic-95 19553 156.9 124609 -20.1
Ene-96 18209 162.6 11816.9 -26.1
Feh-96 18014 166.4 11430.1 -25.2
Mar-96 19612 170.0 118357 -30.2
Fur-96 19913 174.8 11388.9 -17.6
May-96 20656 178.0 11602.4 -18.7
Jun-96 20056 180.9 11084.9 -17.4
Jul-96 20075 1835 10939.9 -10.8
Ago-96 19164 185.9 10306.4 -17.4
Sep-96 20831 188.9 11026.7 -6.4
Oct-96 22572 191.3 11800.9 -0.2
Nov-96 22355 194.2 11513.0 -12.7
Dic-96 21772 200.4 10864.9 -12.8
Ene-g97 20989 2055 10211.6 -138
Feb-97 20529 209.0 9822.7 -14.1
Mar-87 21348 211.6 10089.0 -12.5
Abr-97 214863 2132 0035.0 -11.9
May-97 21586 2158 10001.2 -13.8
Jun-97 21660 2177 0047 2 -10.3
Jul-97 21661 2196 9861.8 -8.9
Ago-g7 21819 221.6 9846.2 4.5
Sep-97 21726 224 .4 9683.6 -12.2
Qct-97 22786 226.2 10075.5 -14.6
Nov-97 22242 228.7 9726.2 -15.5
Dic-97 21462 2319 9255.4 -14.8
Ene-98 22630 236.9 9551.3 -6.5
Feb-08 23419 2411 9714 .2 1.4
Mar-08 23194 243.9 9509.5 -5.7
Abr-08 22793 2462 9258.5 7.7
May-98 24393 248.1 9830.1 -1.7
Jun-98 24733 251.1 9850.7 -1.0
Jul-98 24495 253.5 9662.7 -2.0
Ago-98 26405 255.9 10317.0 4.8
Sep-98 26404 260.1 10151.9 4.8
Oct-98 26100 263.8 9893.3 -1.8
Nov-98 25635 268.5 8547.9 -1.8
Dic-98 25195 275.0 9160.6 -1.0
Ene-89 26321 282.0 9334.3 23
Feb-99 24810 285.8 8681.7 -10.6
Mar-99 23750 288.4 8234.3 -13.4
Abr-99 23772 291.1 8167.0 -11.8
May-29 24902 292.8 8504.0 -13.5
Jun-g9 24399 2948 8277.9 -16.0
Jul-99 24615 206.7 8296.3 -14.1

Fuente: Banco de México.



Crédito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Industrias Alimentos, Bebidas y Takaco
{Saldos Norninales en Millones de Pesos)

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Millones de § Real
Dic-95 22558 156.9 143759 -34.9
Ene-96 22654 162.6 13636.1 -40.6
Feb-96 22178 166.4 133321 -37.5
Mar-96 23258 170.0 13680.2 -39.7
Abr-96 23973 174.8 13711.0 -28.1
May-96 25240 178.0 141772 -24.2
Jun-g6 24945 180.9 13787.0 -21.0
Jul-96 25547 183.5 13021.8 -15.9
Ago-96 26074 185.9 14022.7 -18.0
Sep-96 26450 188.9 14001.0 -6.7
Oct-06 27860 191.3 14565.6 0.7
Nov-96 28123 194.2 14483.6 2.4
Dic-96 27490 200.4 137184 -4.6
Ene-97 26843 205.5 13059.7 6.3
Feb-97 26215 209.0 12543.4 -5.9
Mar-97 28693 211.6 13560.3 -0.9
Abr-97 27529 213.9 12871.1 -6.1
May-97 27856 2158 12906.2 -9.0
Jun-97 28146 217. 125489 -6.1
Jul-97 27746 219.6 12632.1 -9.3
Ago-97 26575 2216 11992.4 -14.5
Sep-97 25962 224.4 11571.6 -17.4
Oct-97 25863 226.2 11436.1 -21.5
Nov-97 25827 228.7 11283.8 -22.0
Dic-97 27366 2319 118015 -140
Ene-98 26877 236.9 11343.8 -13.1
Feb-98 26779 2411 11108.0 -11.4
Mar-98 26296 243.9 10781.3 -20.5
Abr-88 27500 246.2 11170.5 -13.2
May-98 31081 2481 12529.3 -2.9
Jun-98 30397 251.1 12106.5 -8.5
Jui-98 31353 253.5 12368.0 -2.1
Ago-98 30540 255.9 119326 -0.5
Sep-98 31564 260.1 12135.9 49
Oct-98 31367 263.8 11889.8 4.0
Nov-98 31639 268.5 11784.2 4.3
Dic-98 34314 275.0 124761 57
Ene-99 33707 282.0 119536 54
Feb-99 33861 285.8 11848.9 6.7
Mar-99 32159 288.4 11149.7 34
Abr-99 31147 2911 10700.7 -4.2
May-89 33840 292.8 11590.5 -75
Jun-99 34064 294.8 11556.9 -4.5
Jul-99 33367 296.7 112461 £

Fuente: Banco de México.



Crédito Total Otorgado por la Banca Comercial
Al Sector de Industria Manufacturera
{Saidos Nominales en Millones de Pesos)

UNIDADES: WMillones de Pesos Real Var, % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Millones de § Real
Dic-95 130918 156.9 834324 -21.8
Ene-96 139023 162.6 85523.1 -19.8
Feb-96 143063 166.4 86001.2 -14.4
Mar-96 150084 170.0 88266.7 -15.2
Abr-96 148288 174.8 84811.1 4.5
May-96 149798 178.0 841411 -2.3
Jun-96 142873 180.9 78965.5 -3.7
Jul-96 145899 183.5 79507.7 49
Ago-96 144042 185.9 77466.1 1.9
Sep-96 143339 188.9 75874 9 6.0
QOct-96 150370 191.3 786154 11.7
Nov-86 143912 194.2 74116.1 -14.6
Dic-96 144510 200.4 721151 -13.6
Ene-97 143106 205.5 656241 -18.6
Feb-97 144386 209.0 69085.9 -19.7
Mar-97 145418 211.6 68724.4 -22.1
Abr-g7 140874 213.9 85865.3 -22.3
May-97 139845 215.8 64792.9 -23.0
Jun-97 145303 217.7 66729.6 -15.5
Jul-g7 143971 219.6 £55546.8 -17.8
Ago-97 142759 221.6 644222 -16.8
Sep-97 139705 224.4 62268.5 -17.9
Oct-97 145659 226.2 64407.6 -18.1
Nov-97 149692 228.7 65458.6 -11.7
Dic-97 1550808 231.9 67234.8 -6.8
Ene-98 157679 2369 686550.6 -4 4
Feb-98 153732 2411 63768.3 -7.7
Mar-98 151207 2439 61994.7 -9.8
Abr-98 157699 246.2 64057 .1 2.7
May-98 164507 248.1 66294 .4 23
Jun-g8 169829 2511 67639.7 14
Jul-68 169908 253.5 67024.9 2.3
Ago-98 179784 255.9 702454 9.0
Sep-98 177202 260.1 68131.6 9.4
Oct-98 175548 263.8 66542.1 33
Nov-98 172617 268.5 642925 -1.8
Dic-98 174257 275.0 63357 .4 -5.8
Ene-99 174576 282.0 61810.1 7.0
Feb-99 170502 285.8 50663.4 -6.4
Mar-99 166529 288.4 57736.8 -6.8
Abr-99 162601 281.1 55862.2 -12.8
May-99 169788 2028 579382.6 -125
Jun-99 170467 294.8 57834.4 -14.5
Jul-99 1691086 296.7 56996.0 -15.0

Fuente: Banco de México.



Crédito Total Otorgado por ' P=nca Comercial
Al Sector de Industrias de la Mineria
(Saldos Nominales en Millones de Pesos)
CIFRAS: Saldos Nominales

UNIDADES: Millones de Pesos Real Var. % Anual
FECHA: VALOR inpc 94=100 Millones de $ Real

Dic-95 3287 166.9 2094.8 -48.8
Ene-96 3176 162.6 1953.8 -52.2
Feb-96 3349 166.4 2013.2 -46.6
Mar-96 ~ 280 170.0 1988.1 -41.7
Abr-96 3399 174.8 1844.0 -20.4
May-96 3349 178.0 1881.1 -28.8
Jun-96 3331 180.9 1841.0 -33.0
Jul-96 3419 183.5 1863.2 -27.4
Ago-86 3051 185.9 1640.8 -40.3
Sep-96 30840 188.9 2085.6 -13.8
QOct-96 4147 191.3 2168.1 -10.2
Nov-86 4068 1942 2094.0 -14.2
Dic-96 4168 200.4 2080.0 -0.7
Ene-97 3763 205.5 1830.8 -6.3
Feb-97 3582 209.0 1713.8 148
Mar-97 3764 211.6 1778.9 -10.5
Abr-97 4282 213.9 2002.0 3.0
May-97 4002 2158 1854.2 4.4
Jun-97 3872 . 217.7 1778.2 -3.4
Jul-97 4357 219.6 1983.6 6.5
Ago-97 4059 2218 1831.7 11.6
Sep-97 4597 224.4 2048.9 -1.8
Oct-97 4822 226.2 2132.2 -1.7
Nov-97 4918 228.7 2150.6 27
Dic-97 5342 231.8 2303.7 10.8
Ene-98 5437 236.9 2294.8 25.3
Feb-98 7421 241.1 3078.2 79.6
Mar-98 5546 2439 2273.9 27.8
Abr-98 4839 246.2 1965.6 -1.8
May-98 5109 2481 2058.9 11.0
Jun-88 5341 2511 2127.2 19.6
Jul-98 4382 253.56 1728.6 -12.9
Ago-98 5840 255.9 2281.8 24.6
Sep-98 5893 260.1 2265.8 10.6
Oct-98 5025 263.8 1904.7 -10.7
Nov-98 5140 268.5 1914.4 -11.0
Dic-98 3963 275.0 1440.9 -37.5
Ene-99 4373 282.0 1550.8 -324
Feb-99 4502 285.8 1575.4 -48.8
Mar-99 4371 288.4 1515.5 -33.4
Abr-99 4203 2911 1444.0 -26.5
May-99 4247 292.8 1450.3 -29.6
Jun-89 4056 2048 1376.1 -35.3
Jut-989 4485 2967 151186 -12.6

Fuente: Banco de México.
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