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Introduccion

El objeto de estudio del presente trabajo es analizar la estructura y evolucion del
financiamiento de las empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (de aqui en
adclantec empresas bursdtiles). El e¢studio de éstas adquiere interés ya que. por sus
caracteristicas. se¢ encuentran en mejores posibilidades de allegarse de Jos recursos que
ofrecen los sistemas financicros. debido a que. entre otras cosas. cuentan con importanies
niveles de capital, disponen de grandes colaterales para garantizar sus deudas y generan
mayores flujos de efectivo. Asimismo. debido a su magnitud. ejercen un mayor impacto

sobre ¢l conjunto de la economia. pues por su tamafno. en muchos casos sc constituyen

como lideres en sus respectivos ramaos productivos.

Se eligid el periodo 1992 a 1999 debido a la particularidad del mismo. ya que en éste se
empiczan a dinamizar fuentes de financiamiento alternativas como el mercado de capitales
» ¢l mercado de dinero (emision de bonos). Empero. debe advertirse que los mercados en
América Latina. panicularmente el mexicano. pese a las medidas de desregulacién y
internacionalizacion del sistema financiero, contintan siendo considerados como mercados
emergentes debido a que no se han constittido como mercados robustos. donde concurran
muchos  oferentes »  demandantes. conformandose un  sistema  financiero  delgado.
caracterizado por su debilidad v estructura basada en el mercado de créditos. Por otra parte.

la disponibilidad de informacion para las empresas al interior del periodo fue determinante

para el presente analisis.

El andlisis planteado tiene implicaciones sobre la controversia exisiente en tomo a la
generacton  del  financiamiento. A este respecto. oxisten en la teoria dos posturas
divergentes. La primera. conocida como ahorro previo. argumenta que el financiamiento
depende de los ahorros generados con anterionidad. por lo cual el papel de las entidades
financicras se limita a la recoleccion del ahorre proveniente de los agentes superavitanos.

para canalizario a los agentes deficitanos.

La segunda postura afirma que la inversién genera su propio ahorro. por lo cual las
entidades financieras ticnen una doble funcion. En primer lugar. gencrar liquidez a través

dc la emisién de créditos bancarios. a fin de brindar recursos parma la realizacién de



proyectos de inversién. En segundo lugar. deben recoleciar el ahorro producido por la

inversion, mediante la emisién de créditos de largo plazo, estableciéndose la funcién de

fondeo.

Decbido a que sus concepciones » fundamentos son divergentes, sus conclusiones de politica
economica también lo son. La teoria ortodoxa ha desarrollado modelos v politicas que
afirman la nccesidad de coniar con ahorro externo para financiar economias en etapas
tempranas de desarrollo. formulando también modelos que buscan incrementar ¢l ahorro
interno para lograr un crecimiento sostenido. En cambio. para la vision de demanda
efectiva. la preocupacion central se ubica en el papel de los intermediarios financieros.
particularmente de los bancos y su funcién de creacion de liquidez de cornto plazo. asi como

de Jos mercados de capitales v su funcion de fondeo de la inversion.

D¢ manera caracteristica. s¢ observa que e¢n los paises en desarrollo, en la ¢ctapa en la que el
sistemna financicro se encontraba organizado para financiar la inversion de obra puablica. no
se desarrollaron mecanitsmos de fondeo para la inversidén privada. tomandose dificil el
alargamiento en los plazos de los créditos. No obstante el impulso para el desarrollo del
sistema financiero no bancario. debido a su estrechez, tampoco pudo asumir la funcion de

fondeo por lo cual las grandes empresas no tuvieron alicientes para recurnr en mazor

medida a este tipo de financiamicnto.

Dado lo anterior. el presente trabajo plantea dos hipdtesis. En primer lugar. que en México.
dentro de un contexto de desregulacion » ala liquidez intemacional. las empresas
bursatiles, a pesar de contar con las mayores posibilidades de financiamiento extemo. »a
sea a través del mercado de deuda o de capitales. no utilizan plenamente los recursos

ofertados  por ¢l sistema  financiero nacional ¢  intermacional. mantenicndo  una

predominancia al uso de utilidades retenidas para financiar su crecimiento.

En segundo lugar. se planted que las empresas bursatiles mexicanas se apalancan en mayor
medida cn el exterior debido al menor costo que cllo implico, relegando a un segundo

wérmino la contralacion de deuda a través del sistema financicro nacional. gencrando

vidi




también un problema de vulnerabilidad cambiaria para las empresas ¥ la economia en

general.

A fin de sustentar nuestros planicamientos. se procedio a analizar los estados financieros de
una muestra representativa de empresas cuyos valores cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores. encontrandose resultados que permiten inferir conclusiones respecto a fa

funcionalidad del sistema financiero nacional en materia del financiamiento de la inversion.

Con base en ¢l objetivo de estudio schalado anteriormente. ¢l trabajo se dividié en cinco
capitulos. En el primero se realiza una revision tedrica en torno al financiamiento y a la
inversion como variables fundamentales para explicar el crecimiento econémico. Para ello.
se analizo la vision ortodoxa (l1a cual aglomera las visiones de 10s clasicos prekeynesianos,

sintesis keynesiana v monctaristas. entre otros); v la teoria de demanda efecuva.

Con la finalidad de contar con un parametro de comparacién. en el capitulo 11 se realizd

una revision de los trabajos publicados que consideramos reievantes por su contribucion a

la explicacion del financiamiento de las grandes empresas.

En ¢l capitulo Il nos aproximamos al propésito particular de analizar las empresas
bursatiles, para lo cual se estudiaron los cambios macroeconémicos ocurridos con la

finalidad de conocer ¢l entomo sobre el cual desarrollaron su actividad productiva.

En el capitulo I'V se presenta el trabajo empinico en tomo al financiamiento de las empresas

bursatiles. Para ello. ¢l capitulo se subdividio en dos apartados En ¢l pamero se conformd
su actividad

apanado. se

una muestra representativa de empresas. con base en la cual se caracterizé
ccondémica. componamicnto en ventas ) oncntacidn mercanul En el segundo
estudio a profundidad el financiamiento de nuestro objeto de estudio. pantiendo del andlisis
de los recursos totales, para postennormente estudiar la composicion del pasivo de corto y
largo plazo. asi como su procedencia segun moncda nacional o extranjera. Finalmente. en el

capitujo V se recogen las conclusiones generales del trabhajo.
p £ g



CaAPITULO 1.- ANALISIS TEORICO
1.1. La Inversién y sus Determinantes: enfoque macroeconémico

El propésito de este capitulo. es exponer la impontancia de la inversion. asi como de su
financiamiento en el proceso de crecimiento de una economia. Para ello. dividiremos el
capitulo en cinco apartados. En primera instancia se analizara el concepto de inversion con
la finalidad de precisarlo, para después exponer las dos grandes visiones tedricas que
explican su comportamiento v financiamiento, analizando los resultados ¢ implicaciones de
los supuestos que sustentan tales paradigmas. En segundo lugar se hara una revision del
financiamiento de la inversion a 1a Juz de ambas teorias. discerniendo entre la imponancia
de! ahorro. los mecanismos de financiamicnto v los correspondientes al fondeco. para

explicar ¢l funcionamiento de las instituciones financieras en una economia moncaria.

1.1.1. El Concepto de Inversion

La inversion. el mas volatil de los componentes de la demanda agregada adquiere estrecha
vinculacién al patron de comportamicento de una economia ) por ende su estudio sc incluye
dentro de la teoria del crecimiento. En su sentido mas pure la variabie se relaciona con la
ampliacion de la capacidad productiva. donde se emplean recursos con la finalidad de
incrementar la produccion futura, de esta forma. en un primer acercamiento. la inversion

fija se le relaciona a la compra de bienes de capital.

Para los propositos del presente trabajo. el concepto de imversiéon que Jdesarrollamos no es
aquél que se relaciona a la compra de instrumentos financicros como acciones o bonos, las
cuales en realidad son una transferencia de propiedad de activos (inversion financicra). sino
aquél relativo a la inversion real. De esta forma. se puede definir la inversién en un sentido

agregado como agquclla parte del Producto intemo Bruto destinada a reponer y acrecentar el

acervo de capital de una economia.

La inversion tiene dos componentes basicos. el pnmero. mencionado antenormente. sc
vincula a la compra de bienes de capital que serviran para acrecemtar el acervo fijo o

nwedios de produccion. que a su vez generaran nucvos bicnes ¥ senvicios: usualmente. al




gasto en bienes de produccion se le denomina inversidn fija neta. La segunda. referida a
aquella parte del producto destinada a reponer la parte del acervo de capital que sufre
desgaste como resultado natural del proceso de produccion. se le denomina inversion de

reposicion. y equivale al gasto en depreciacion que deben afromar las empresas para no

perder capacidad productiva.

Agregando estos dos componentes encontramos la inversion bruta interna (1B), que
representa el gasto total en inversion: de aqui se puede diferenciar la inversién fija neta
(IN1. aquella que acrecienta ¢l acervo de capital. v que surge de restarle a la inversion bruta
¢l monto destinado a cubrir la depreciacion (D). La inversion neta interma. suponiendo una
cconomia abierta. s¢ compone por la inversion neta de los nacionales (INn). mas la
inversion de los extranjeros (INe):
(1) IB=(INn +INec)+ D
(2) IN=IB-D

1.1.2. Importancia dc la Inversion

-

Para que una economia registre crecimiento. el monto de inversion destinado a reemplazar
¢l acervo de capital debe ser superior al desgaste que los medios de produccion sufren: con
mayor clanidad. la inversion neta debe ser positiva. Si se espera que ¢l crecimiento sea
sostemdo en el tiempo. entonces la tasa de crecimiento de la inversién neta debe ser para
cada periodo 1. mayor a la tasa de consumo productivo ¥ desgaste de los medios de
produccion:
(1) AIN, > AD,

En un primer acercamiento, la imponancia de la inversion recae en la formacion de nuevos
productos que habrin de satisfacer las necesidades materiales de los agentes econémicos. o
bien. ¢! gencrar condiciones para la prestacion de servicios. Lo anterior no implica que el
sistema capitalista produzca para la satisfaccion de necesidades. por ¢l contrario 1o hace
persiguiendo utilidad o ganancia: por cllo ¢l nivel de inversion » crecimiento no cstin
determinados por la capacidad productiva de una economia. sino por la posibilidad efectiva

de venta del producto. nocion mcjor conocida como demanda cfcctiva. Empero, el

(¥



resultado de la inversién. sca cual sea su motivacion. sc objetiva en bienes y servicios que

habran de satisfacer necesidades de muy diversa indole.

El impacto de un gasto en inversion es directo sobre la demanda de bienes. servicios y
empleo de las distintas ramas productivas, su nivel determina en gran medida el
comportamicento presente ¥ futuro de la economia. es pues el motor de la acumulacién y el
crecimiento por su amplia incidencia en la demanda agregada. ¥ en ulteriores ctapas se

presenta como una precondicion al desarrollo.
1.2, Teorias que Eaplican la Inversion

Debido al impacto que ticne la inversion sobre ¢} nivel de crecimiento econémico y el
empleo. ésta ha sido objeto de estudio desde diversas perspectivas teoricas. La esplicacion
del componamiento de la inversion. ha llevado a maltiples economistas a indagar en de los

determinantes de la inversian poniendo particular énfasis en sus formas de financiamiento.

Las teorias de la inversion. grosso modo pueden ser agrupadas —excluyendo ¢l pensamiento
marnista- en dos grandes visiones que se diferencian por sustentarse en supuestos opucsios
sobre la forma en como opera la cconomia. Asi. tenemos dos vertientes. La primera. a la
que denominaremos ontodoxa. aglomera las visiones de los cldsicos preheynesianos.,
simtesis kevnesiana. monclaristas, ctedtera. La segunda. que deriva de la formulacion

teorica del concepto de demanda efectiva. comprende la vision de Keynes. Kalecki. Kaldor.

Steindl v. en general los postkeynesianos.

Examinaremos cl papel de la inversion bajo las dos visiones.



1.2.1. Paradigma Ortodoxo

1.2.1.a. E]l Modclo: supuestos

Para brindar la explicacion referente al paradigma ortodoxo. se presenta a continuacion un

modclo construido por R. Barro (1984). el cual descansa sobre los siguientes supuestos:

* Los agentes son homogéncos y por si solos no tienen capacidad de afeciar los precios
que resultan de la interaccion de las fuerzas de mercado. los agentes toman sus
decisiones bajo la base de la maximizacion de sus utilidades.

= Existe cquilibrio de pleno empleo debido a que la determinacién del producto se realiza
en ¢l mercado de trabajo.

* Toda ofenta crea su propia demanda de manera que toda oferta ¥ demanda se encuentra
satisfecha mediante la determinacion de un precio tnico de equilibrio.

= La informacion es completa para todos los participantes del mercado. quienes tienen

libre entrada y salida del mercado.

En este modclo. la decision de inversion aparece como una disyuntiva entre realizar un
easio en bienes de capital o de produccion, v realizar un gasto en la compra de bonos. Dada

Ia racionalidad de los agentes. éstos inveniran en aquclla opcion que les reditie un mayor

beneficio.

Si consideramos que existe un solo bien de capital. medido en unidades fisicas, tendremos
que nt es la cantidad de trabajo. K., es la cantidad de capital que tiene ¢l capitalista al final
del periodo 5. que serd utilizado en ¢l periodo ,. La funcion de produccion se denota
como sigue:

Y'= (Ko, ny)
De aqui sc deriva la Hlamada productividad marginal del trabajo (PMK). que es la variacién
de 1a produccion (yy) generada por el aumento de una unidad en el capital k,.;. al tiempo que

la cantidad de trabajo n, permancce invariable.

Ahora bien. debido a que los bienes de capital sufren desgaste y pérdida de valor —se
deprecian-  por ¢l efecto mismo de su uso v del paso del uempo. ¢ modelo incorpora el
clemento depreciacion: la cantidad depreciada del bien de capital en ¢l periodo s una

proporcion constante de la cantidad de capital (K,.;). que se mantiene desde el perniodo



y es utilizado en el periodo ;. Si (d;) represenia la cantidad de depreciacién en unidades de
bienes. tendremos:
(2Q) 1, = 8K,
Donde & es la tasa de depreciacion por periodo. la cual es constante. La cantidad o srock de
capital (k) utilizable en el periodo ., resulta de sumar el capital en «; (Ki.q), sumar la
inversioén (iy) y restar la depreciacion (d,):
(I K=K+ 1 - 6K,y

Aqui es donde ¢l modelo expone la existencia de los dos conceptos de inversion:
a) Inversion bruta.- que es sencillamente la cantidad comprada de bienes de capital I,.
b) Inversién neta.- que es la variacion en la cantidad de capital Ki.;. !a cual resulia de

la sustraccién de la depreciacion d, a la inversién bruta I,; esto es: (I, - 8K,.3)

1.2.1.b. Determinantes de la Inversion en ¢l Modelo Ortodoxo

Partiendo del periodo .. ¢l incremento unitario de la inversidén bruta i,. representa un
aumento en la inversion neta en una unidad 1, - 8K..;. ¥ por ende representa también un
incremento cn el srock de capital en una unidad K,. Dado que para incrementar la inversion
en una unidad debe adquirirse una unidad adicional de bienes de inversion al precio de

mercado Py ese precio constituye el costo marginal del bien de inversion.

Por una pane. el incremento marginal de la inversion elevara e} capital k. en una unidad. Si
se mantiene constante la cantidad de trabajo en ¢! perniodo siguiente n,.;. entonces la
produccion de ese pericdo v, aumenta en el producio marginal de capital PMK,. El ingreso
obtenido de la venta de Jos bienes de capital resulta de multiplicar el precio del bien en el

periodo por el producto marginal de capital: (P d . (PMKD.

Por otra parte. si a lo anterior se le afade el concepto depreciacion. tenemos: dado que los
bienes son vendidos al precio P.; en ¢l periodo .. ¢l ingreso monetano proveniente de la

venta del capital usado | — S esiguala (1 - )Py

De mancera que el incremento marginal de 12 inversion tiene un costo de P, en ¢l periodo . ¥

éste a su vez gencra ingresos por la cantidad Pt PNK = 1 ~ 8) en el siguiente periodo




t+1. El rendimicnto monctario de la inversién en cuestion es dado por 1a diferencia entre ¢l
ingreso y el costo denotados por: Py (PMK+ 1 - 6)- P,

Para obtener la tasa nominal de rendimiento. es necesario dividir la anterior diferencia
entre la cantidad monctaria invertida P,. En el mismo sentido, si introducimos la tasa
inflacionaria Il del periodo ,. obtendremos en conjunto que Py = (1+ I} P entonces
tendremos que la tasa de rendimiento queda como sigue:
(5) Piy(PMK,+1-8)-P,=(+T1)(PMK+1~8)-1
P

La imporntancia de lo anterior es que la decision de inversion se Hevara a cabo dependiendo
de la comparacion del rendimiento de la inversion con otras fuentes de rendimiento. Si la
tasa de rendimiento de la inversion es mayor al tipo de interés nominal R,. 1a decision de
inversion se llevard a cabo ¥ por ende sc comprarin mas bicnes de capital
Consecuentemente. la demanda de inversion establece una relacion inversa entre la tasa de
interés (r,) v la demanda dc inversion (1%). Especificamente. desde esta perspectiva. la tnica

forma alternativa de utilizar el capital adelantado es comprar instrumentos financieros.

Dado que ¢l modelo supone rendimicntos decrecientes’. o con mayor exactitud. dada la
productividad marginal decreciente. conforme los agentes aumentan la cantidad de capital
ocurre una disminucion en el producto marginal del capital PMK,. Dicha disminucion
reduce la tasa nominal de rendimiento de la inversion de manera que se llega al momento
cn el que ésta se iguala al tipo de interes nominal. ¥ en ese punto. la inversion se detiene:
(6) (1I+ NN (PMR;+1-8)-1=R,
En cuanto a la compra de bonos se refiere, la tasa de rendimiento de éstos () queda
denotada por la sustraccion de la tasa constante de depreciacion & a la productividad
marginal de capital PMK,:
(7) ri= PMK,-6

' El arpumento esgnmido ©s que, dado ef capnal. cada umdad oxtra de trabajo afadida al imerior de I
producceion resultara en incrementaos cada vez menores en el producto.



La racionalidad del inversionista es igualar el rendimiento denotado por el lado derecho de

la ecuacion (7): (PMK, — 8). que constituye la tasa real de rendimiento de la inversion, con

el rendimiento de los bonos r,.

Si

K*, (capital descado) puede ser expresado como una funcién decreciente del tipo de

interés real v de la tasa de depreciacion. tendremos:

(8) K* = K" (r,, 8)

Si va es conocido ¢l valor del monto de capital inicial K,.;., ¥ si se conoce el monto de

inversién bruta i,. ¢l inversionisita demanda. para lograr un

capital descado de K*,. una

cantidad de bienes 1%. que es igual a:

9 IY=K* -0 -8)Kwn

Sustituyendo (8) en (9) tendremos:

(10) 1% =K* (r. 8)-(3 —8) Kes

Simplificando:

an 1=1%r, s, Ka)

1.2.1.c. Resultados ¢ Implicaciones del Modelo

Los empresarios demandan bienes de inversion cuando la productividad marginal de
capital iguala a la tasa de rendimiento de los activos financieros: de aqui se desprende
que la relacion entre la inversion y 1a tasa de interds sca inversa.

El ahorro. definido como la posierpaciéon del consumo prescnte por uno futuro,
mantiene una relacion positiva con la tasa premio otorgado por la abstencion de
consumir; ¢sto es. con la tasa de interes

E! equilibrio se logra cuando la tasa de interes iguala ahorro ¢ inversion. Existe pues un
mercado de fondos prestables al que acuden dos flujos representados por los
ahorradores » los inversionistas, respectivamente, v ambos se relacionan a través de la
tasa de interds. La tasa Jde interés se determina sélo en el mercado de capital. que atrae
ingresos no consumidos {ahorre) que serin reinsenados al proceso de produccion para
financiar la inversion. De esta forma. 1a existencia de ahorro previo a la decision de

inversién es un condicionante. ya que ¢l mercado financicro es un intermediario » el



incremento en el ritmo de inversién dependera de la cantidad de ahorro que éste pueda
captar y prestar.

* Los precios relativos que resultan de la interaccién de las fuerzas del mercado no tienen
cardcter monetario. sino de variables reales.”

s La demanda de dinero responde bajo este modelo a los motivos transaccion v
precaucion. resultando en una demanda y velocidad del dinero estables.

e El dinero es neutral. lo que significa que no ticne afectabilidad sobre las variables
reales: empero. en ¢l modelo. la cantidad de dinero en circulacion determina el nivel de
precios. incluido ¢l tipo de interés.

* La reduccion del tipo de interds real r, afecta positivamente la demanda de inversion.

*  Sieltipo de interés real 1y permancce constanic. un aumento en ¢l producto marginal de
capital PMK,. produce a su vez un incremento en la cantidad descada de capital K.
elevando la demanda por inversion.

s Cacteris paribus. Ja demanda de inversion disminuye ante un aumento en la cantidad
de capital del periodo anterior k..

= Elincremento en a tasa de depreciacion produce una reduccian en la cantidad deseada
de capital K*,. disminuyendo asi la demanda de inversion neta K*, - K.y Sin embargo,
existe cierta indeterminacion sobre e} efecto de una vanacion en la tasa de depreciacion
sobre la inversion bruta:

“Sin embargo. recucrdese de nuevo que la demanda de inversion bruta es igual a la cantidad
K*, - (1 -~ &) K., Dado que ¢l stock descado de capital disminuve al tiempo que aumenta la

“ ¥

depreciacion. ¢l efecto producido en la demanda de inversion bruta es ambiguoa™.

ia entre ¢} real ¥ o de la ia. véase 2 Levy (1996)

* Para una exposicson de ia di
* Barro (1983)



1.2.2. Paradigma de Demanda Efectiva

1.2.2.a. Supuestos

Debemos sefialar que la formulacién tedrica de la inversion desde la perspectiva de la
demanda efectiva obedece primordiaimente al trabajo emprendido por Kevnes y Kalecki.
Por esta razdén creemos conveniente. al igual que en el modelo anterior. exponer los

supuestos sobre los cuales estd construido ¢} paradigma.

~ El Proceso de Toma de Decisiones

El proceso de toma de decisiones es un punto medular de divergencia entre las diversas
teorias. Es evidente que cventos pasados ¥ presentes tienen afectabilidad sobre las futuras
decisiones econdmicas: las divergencias se centran en la funcion del tiempo pasado v la
manera en que ¢l tiempo futuro es determinado. De aqui surgen dos canceptos: riesgo ¢
incertidumbre. El primero corresponde a un hecho cuantificable mediante el calculo de
probabilidades. ¢l segundo. como un hecho no cuantificable. Para la vision de demanda
efectiva, la probabilidad de ocurrencia de un evento no constituve la base sobre la cual un
empresano realiza sus procesos de toma de decisiones, Mas bien. ¢l empresario toma
decisiones en un ambiente de incertidumbre. Paul Davidson (1978) expone dos conceptos
antagdénicos entre si: crgodicidad. s no ergodicidad. E1 primero constituye la picdra angular
de la teoria neoclasica en la toma de decisiones. ¥ tiene como base ¢l uso de los metodos
probabilisticos. En un mundo ecrgddico. siguiendo el concepto de riesgo. los eventos
pasados concretados en informacion (p.e. estadistica) pueden describir una curva de
distribucién probabilistica. v dicha curva puede ser extendida al futuro debido a la
continuidad de 1a misma En un mundo no erpddico. la existencia de informacion previa no
provee de un sustrato firme para creer que en un futuro el estado de cosas sepuira igual. Si
reconocemos que en vez de riespo (cuantificable) existe incertidumbre (no cuantificable),
entonces ¢l futuro no es predecible. La incertidumbre rompe la suposicion de una
distribucién probabilistica continua que pueda extenderse para predecir el futuro.

* Véase P. Davidson, “Moncy and the Real World, Macmillan™. Londres 1978,



~ ElPapel del Dinero y la Tasa de Interés
En la visién de la demanda efectiva. el dinero adquiere estrechas repercusiones sobre las

variables reales de la economia y por ende no cs neutral. Por e contrario. la vision ortodoxa
considera que la tasa de interés es un precio formado por la interaccion de los flujos de
ahorro e inversion en una economia. por lo cual es una wsa determinada por factores reales.

v cambios en la cantidad de dinero en circulacion no tienen influencia sobre la tasa de

interés v solo se elevarin los precios.

Consecuentemente. la vision de demanda efectiva no supone la existencia de equilibrio con

plene empleo. ¥ centra su atencion en las condiciones de demanda en un contexto de

relaciones monetarias, de incertidumbre ¥ no neutralidad del dinero.

1.2.2.b. Los Decterminantes de la Inversion en una Economia Monctaria.

En esta vision. la inversion es tratada como una variable auténoma. independiente de otras
variables macroeconomicas. especialmente del ahorro. Toda deaision de inversion se
realiza con la finalidad de obiener un beneficio o ganancia. La aproximacion de la demanda
efectiva en tormo a la decision de invertir parte del andlisis de la renwabilidad de la misma.
Para esto. Keynes propone uns medicion basada en la relacion entre el capital adelantado

(precio de oferta) y los rendimientos provenicnics del capital adelantado: a esta medicion se

le conoce como eficacia marginal de capital.

~ Las Ganancias } Ia Eficacia Marginal de Capital.

Literalmente. Keynes la definio como ~...1a tasa de descuento que lograria igualar el valor
presente de la serie de anualidades dada por los rendimientos esperados de los bienes de
capital. en todo el tiempo que dure. a su precio de oferta. este nos da las eficiencias
marginales de determinados bienes de capital. La mayor de estas cficiencias puede ser

l-!

considerada como la eficiencia marginal de capital en genera

" Keanes Maynard., John, “Teoria General de la Ocupacion. cf Interés » ¢l Dincro™. FCE. 1936, pag 125,
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Consecucntemente, la eficacia marginal de capital e¢s una tasa de remabilidad productiva. y

se caracteriza por estar rodeada por expeciativas cuyo cardcter es incierto.

Si el bien de capital ticne una duracion de n afos, y se tiene un flujo de rendimientos
probables a través del tiempo. el concepto pucde formalizarse de la siguiente manera:
(1) Po = R/(1+m)' + R:/(1-m)° +Ry(1/m)® +...+ R /(1+m)"

Donde:
Po = precio de ofenta del bien de capital
R: rendimientos probables

m: eficacia marginal de capital
El precio de oferta del bien de capital, que ¢s distinto al precio de mercado de dicho bien. se
define como ¢l precio que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a producir
una unidad adicional del mismo. es decir. lo que algunos llaman costo de reposiciéon.™

Si admiumos que todo bien de capital. al final de su vida util tiene un valor de desecho.
dicho valor debe adicionarse al flujo de rendimientos esperados que han de ser comparados
al precio de oferta. asi, podemos reescribir la anterior ecuaciéon como:

(2) Po = R/(1+m)' + Ry/(1-m)’ +Rs(1/m)® +...+ RA1+m)" + Vo /(1+m)"

Donde:
V'n: valor de desecho del bien de capital al final de n afos.

Por otra parte. los rendimientos esperados. son aquellos flujos de ganancias brutas
esperadas: constituyen un prondstico de lo que ¢l empresario espera recibir por efectos de
su inversién, Alternativamente. como se Verd a continuaciéon, Keynes propone la utilizacion

de los precios de oferta vy demanda para eaplicar la racionalidad de Ja decision de inversién.

» ElPrecio de Ofertay Demanda.
El precio de oferta. que no es sino el costo de reposicion del bien de capital. depende del

costo directo de los insumos reales v factonales. y de un margen de ganancia que debe

* Keynes. 1936, pp. 128



cubrir las expectativas de rendimiento del inversionista. asi como los costos financieros que

estan en funcion del periodo de produccion.

El precio de demanda se utiliza como indicador de ganancias. que son los rendimientos
futuros actualizados sobre 12 base de una tasa de interés (que puede variar de un periodo a
otro). Para Keynes. equivale a las ganancias brutas esperadas. que igualan a la diferencia
entre ingresoe brutos menos costos primos o utilidades mas depreciacion. Notese que a las
ganancias se¢ le anade el témino “esperado™. el cual esta impregnado de incentidumbre: por
¢l contrario. el tiempo de reposicion de un bien de capital si puede ser calculado con

precision, “Asi. los rendimientos futuros (esperados). por ser probables. poseen fuerte dosis

. - .t
de incertidumbre.

Utilizando ¢l concepto de precio de demanda (valor actualizado de los rendimientos futuros
de la inversion). se puede determinar ¢l monto de inyversiéon, al comparar este precio con el

precio de oferta (precio de reposicion del bien de capital).

~ La Tasa de Interés

Deciamos que la tasa de interéds en la visidn de demanda efectiva es un fenémeno
cstrictamente monetario. } constituye ¢l premio por mantener ¢l ingreso no consumido -

ahorro- ¢n forma de activos financieros. Consecuentemente, para Keynes. la tasa de interés

es determinada por la oferta y demanda de dincro y ¢s ¢l pago por desprenderse de liquidez.

La vision de demanda efectiva considera la oferta de dinere como una vanable endogena y
responde a las necesidades de transaceion. precaucion. financiamiento v especulacién.

1 El motivo transaccion - DDada la propension marginal a consumir, depende del
nivel de actividad economica ¥y responde  la necesidad de solventar fos
intercambios dentro de la economia. Es funcion del ingreso cfectivo.

i) El motivo precaucion - La racionalidad s demandar liquidez ~dinero-
debido a la existencia de situaciones no previsibles. De tgual manera, es

funcian del ingreso cfectivo.

T Levy Orlik N. Op. cit, pag 20.



El motive financiamicnto.- Constituye una demanda planeada de dinero que

~

obedcce a la necesidad de los agentes de obtener recursos para hacer frente a
sus proyectos de inversidn: se le considera como un factor plancado debido a
que incrementos en la decision de inversion significan un mayor
requerimicnto de medios de pago. Y si la oferta de dinecro s¢ manticne
constante, un incremento en el nivel de actividad econémica trae aparejado
un alza en los tipos de interés. Es por tanto. funcion del ingresoe planificado.
iti) El motive especulaciion - En un mundo inciernto. las expectativas sobre el
precio futuro del dinero. denotado por la tasa de interés, v su afectabilidad en
sentido inverso sobre ¢l precio de los instrumentoes financieros. significan
presiones sobre los tipos de interés actuales. En un entorno de incertidumbre,
se espera que suba la tasa de interés vy —cavrerts paribus- se supone gue
bajara ¢l precio de los actives financieros. lo cual resulta ¢n un aumento en
la preferencia por la liquidez. De manera inversa. si s¢ espera una reduccion
en ¢l tipo de interés, ¢l precio de los bonos en ¢l futuro aumentara. lo cual

ocasiona un aumento cn la demanda de activos financicros con la

consiguicnte reduccion de la preferencia por la liquidez.

1.2.2.c. Resultados e Implicaciones

= La vision de demanda efectiva pante de una concepcion distinta de la economia con
relacién al paradigma ortodoxo, en esta vision adquiere vital importancia el desarrollo
de relaciones monctarias en un ambiente de incertidumbre donde el dinero no es
ncutral.

* La tasa de interés no es un precio formado por la interaccion de ahorro ¢ inversion. sino
por la interaccion de oferta » demanda de dinero. es decir. ¢s un fendmeno monetario.

e En esta vision, la tasa de interés ¢s la recompensa por no atesorar. a diferencia de la
visién ortodoxa que la considera como pago por no consumir. Por ende. la demanda de
inversion en cl sistema de demanda efectiva responde a otros factores (precios de

demanda y oferta. eficiencia marginal de capital. tipo de interés).



La inversién dependera de la rentabilidad esperada. y en ésta influyen los rendimientos

actuales y los futuros, los cuales pueden variar a lo largo del tiempo ya que éstos son
inciertos."



1.3. Determinantes de la Inversiéon en una Economia Monetaria en cf

Plantcamiento de Kalecki.

Michae! Kalecki desarrolla un modelo matematico® para explicar los determinanies de la
inversion en capital fijo. partiendo de la afirmacion de que el monto de capital de una
empresa determina en gran medida ¢l acceso a la misma al mercado de capitales. Sin
embargo. a pesar de contar con la posibilidad de acceso a dicho mercado. muchas empresas
no recurren al potencial pleno del mercado de valores debido a un concepto que Kalecki
denomina “riesgo creciente”, el cual es originado por fa emision accionaria. Esto es. dada la
cuantia de capital de la empresa. el riesgo aumenta a medida que es mayor la cantidad
invertida. La explicacion sigue la siguiente logica: a mayor inversion con relacion al
capital. mayor es la reduccion de los ingresos del empresario en caso que el rumbo del
negocio no resulte v orable: es decir, si ¢l rendimiento generado por la empresa es cero.
entonces st ha invertido una parte de fa empresa s el resto ha sido fraccionado por medio de
la emision accionana. entonces obtendra cierto rendimiento neto sobre su capital. En

cambio. en caso de haber pedido prestado. entonces sufrira una pérdida neta.

De esta forma. la magnitud de una empresa queda circunscnita por el monto de capital de 1a
misma. tanto por la determinacion que tiene éste sobre la posibilidad de accesar a mercados

de préstamos como por su cfecto en ¢l grado de riesgo.

A partir del anterior planteamiento. Kalecki deriva la siguiente afirmacion: La capacidad de
ampliacion de una empresa 13 en funcién de la acumulacion de capital denvada de las
ganancias corrientes. Esto es, del monto acumulado que la empresa puede reinvertir. ¢} cual
proviene de los flujos de caja de penodos sucesivos en el tiempo. La reinversion de
utilidades permite evadir la diticuliad intrinseca (en forma de riespo) que conlleva la
participacion en el mercado de valores. Para Kalecki. existe entonces una jerarquia en el
orden de eleccion de las fuentes de financiamiento. A pesar de contar con el capital
suficienie para obtener ¢} ingreso al mercado de capitales. se prefernira ¢l financiamiento

intermo por las razones antes descritas.

* Michael Kaleci. “Teoria de I Dinamica Econdmica™ FCE. 1984, p. 96-109.




Entonces. una decision de inversion bajo su planteamiento obedece en primer lugar a la
acumulacion interna de capital, que no es otra cosa que el ahorro bruto de las empresas. el
cual esta compuesto por la depreciacidon y las utilidades no distribuidas. En segundo lugar
el aumento en las panancias por unidad de tiempo tiene afectabilidad sobre la decisién de
inversion ya que aquellos proyectos cuyo perfil resultaba inviable. ahora pucden parccer
interesantes. extendiéndose sepun Kalecki los limites de los planes de inversion en ¢l curso
del periodo. En tercer lugar. si existe un incremento ¢n ¢! acernvo de capital por unidad de
tiecmpo. la decision de invertir no serd alentada: o bien. desde otra perspectiva, cuando el
volumen de bienes de capital aumema y las panancias se manticnen constantes, cllo

significa una reduccion en 1a tasa de ganancia con su consecuente reduccion en la tasa de

decisiones de inversion en capital fijo.

Si la t2sa de decisiones de inversion se le denomina D, » ésta. es una funcion creciente del
ahorro bruto empresarial (fondos internos). S. vy de la 1asa de varnacion de las ganancias
totales Pt: y funcion decreciente de la tasa de vanacion del acervo de capital. Kt entonces
suponiendo una relacion lineal entre las variables tendremos:
(1) D= aS + bP, - cK, + d

Si. D. es la cantidad de decisiones de invertir en capnal fijo y. F. la inversion en capital
fijo:

(2) F, +8 = D,
Donde ¢l rezago 9 es la distancia horizontal entre D. la cunva de decisiones de inversion
por unidad de tiempo. ¥ F. la curnva de inversion en capital fijo. Ahora. si se incluye la
depreciacion y realizamos las transformaciones algebraicas pertinentes. tendremos:

(3) )KH, = F-&2
Donde £ es la depreciacion. Sustituyendo en (1) tenemos:

() F, +8 = aS, + bP, - c(F-22) + d
Despejando:
(5) Fi. +8+cF, /1 +c =(a/1+¢)S; + (b/1+c) )P/ ), + (e +d/1+c¢)

Decbido a que F, ~8~ cF, /1 + ¢ es un promedio pondcrado de F, -8 » F,, Kalecki lo define

como un valor intermedio F; +~ 1. donde 1 es un rezago inferior 2 8. Se considera que. c. es
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un coeficiente de magnitud muy pequeiia.’ por ello, 1 es del mismo orden que 8. De csta

forma tendremos: ' :
(6) Fi+ 1 = (a/1+¢)S, + (b/14c) )P/), + (¢ +d/1+c)

Donde cl ahorro empresarial: esto es. los fondos internos del periodo anterior ¥ la tasa de

variacién de las ganancias determinan la inversidon. El desincentivante efecto del

incremento del acervo de capital queda reflejado en el denominador I+c.

* Kakecki argumenta que las fluctuaciones ciclicas del acervo de capital "™ son pequefizs. Las variaciones en
Ia tasa de zanancia que resultan de is variackdn de csic factor son tambeén pequefxs. De esta forma, las
fluctuaciones de L inversion se deben mucho mas a cambios en “S™ » en P, que a las vaniaciones de K

17



1.4. E) financiamiento en las dos visiones contrarias: critica de la teoria ortodoxa

1.4.1. El Concepto de Financiamiento

Hasta este momento hemos expuesto dos visiones que explican los determinantes en torno
a una decision de inversion. Cada una de cllas tiene a su vez posturas distintas en tomo al
financiamiento. Pero antes. es menester definir a éste como aquellos recursos. internos y
externos que se destinan a la compra de bienes de inversion. Para la vision ortodoxa. dichos
recursos estin determinados por los ahorros: en cambio. para la cormiente poskeyvnesiana

tales recursos son independientes de los recursos reales.

1.4.1.a. El ahorro como precondicion de la inversion.

La teoria ortodoxa descansa en una serie de supucstos restrictivos que tienen su origen en la
mas antigua tradicion ecconomica: la economia clasica. La abstraccion 1edrica de la
prioridad del ahorro nace de un periodo historico dominado por economias agricolas donde
aguclla parte de la produccion no consumida (i.c.. semillas) adquicre forma dec ahorro y
constituye un recurso real. Sila semilla no se consumia. se ahorraha; $i se sembraba. ello
significaba una inversion. De cesta forma. la inversion del periodo siguiente queda
determinada « priori por la camidad de produccion no consumida. ¢s decir. por e} ahorro en
especie del periodo anterior. La explicacion de la inversion la dara ¢l stock acumulado de
recursos en forma de ahorro (produccion no consumida). ¢l cual semvird para financiar la
nueva inversion. De ahi que se considere que los ahommadores. al determinar ¢l monto de

recursos que dejan de consumir - para ahorrar -, determinan la tasa de acumnulacion en la

economia debido a que proporcionan los recursos para financiar la inversion.

El argumento del “ahorro previo’™. que como dijimos tuvoe su abstraccion en un momento
histérico previo al capitalismo. se ha mantenido a lo large de los aios. ignorando ia
evolucion de las varables en ¢l capitalismo. Su fruto tedoncoe ha ido desde el desarrollar
modelos que afirman la necesidad de ahomro externo  para financiar economias en ctapas
tempranas de desarrollo hasta la creacion de modcelos que buscan incrementar ¢l ahorro

interno para lograr un crecimicnto sostenido;'® empero. estos modelos. a pesar de contener

¥ Susdart, Rogerio, “Investmem Finance in Econoemic Development™, 199, p. 24



diversas prescripciones sobre el financiamiento al desarrollo. mantienen en comin el

principio del ahorro previo.
1.4.1.b. El financiamiento como precondicion de 1a inversidn

En primera instancia debemos comprender que el desarrollo del sistemna financiero es de
gran relevancia en la determinacion de las relaciones econdomicas. Para Keyvnes. los
ahorros no significaban una varnable causal en la determinacién del financiamiento de la
inversion: mas aun. dirigio su atencién —no hacia los ahorradores- sino hacia los bancos.
Scgon ¢l propio Keynes. cllos “mantienen una posicion clave en la transicion de una baja
actividad (econémica) a una de mayor escala...""!

Lo anterior dcbido a que las instituciones financieras no sélo actian comeo intermediarios
entre agentes deficitarios v superavitarios: por ¢l contrario. son participes de la distribucién
de tales recursos en un ambiente de incertidumbre e informacion incompleta que no permite
cn muchas circunstancias que la colocacion de recursos sca acorde a los requerimientos del
financiamiento al desarrollo.'* Pero mas aun. son capaces de incrementar e¢n el corto plazo

los medios de pago al interior de la economia (crean dinerol. independientemente de la

existencia de recursos reales (ahorro).

~ La Rclacion Entre ¢l Ahorroy la Inversién en Keynes
En la vision poskeymesiana. las decisiones de inversion en un momento dado son
independientes de la existencia de ahorro. de esta forma los determinantes de la inversidn

en este marco tedrico son muy distintos.

Kewnes scilalaba la existencia de dos condiciones para lievar a cabo una decision de
inversion: En primer lugar, la existencia de suficiente financiamiento de conto plazo hajo
condiciones favorables para el inversionista: ¥y en segundo lugar, que ¢l insersionista tenga

la posibilidad de llevar sus obligaciones de coro plazo hacia un tiempo mas larpo. también

!! Citado en Studan 1995, p 25
* Suigltz » Weiss abordan csta problematica partiendo del concepto de scleccson adversa » ricsgo moral

derivados de la existencia de problemas de infommacion. particularmente, mfonMacion asimetnca.
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bajo condiciones que le sean satisfactorias. Esto significa que la decision del empresario

requiere de una base estable en tomo al crédito y la accesibilidad al mismo.

Existe asi una gran independencia entre las decisiones de inversion con relacién al ahorro:
puesto de una mancra mas clara: las decisiones en tormo a las inversiones productivas se
realizan independientemente de las inversiones en cartera. que s digamos la aplicacion del

ahorro. En palabras de Baer:

“Asi. no existe ninguna relacion directa imponante entre estos dos mercados que no sea la
. . - Py il

tasa de interés. No obstante. en ambos mercados cumple funciones distintas, +

Esto cs. las variables que afectan la preferencia por la liquidez de los agentes son distintas

de aquellas que determinan ¢l comportamiento de la inversion.

L.as decisiones de inversion de cantera (depésitos). que son el vehiculo mediante el cual se
difiere el consumo en el tiempo: es decir. se ahorra, dependen de:

a) El precio corriente de los activos financieros.- Donde la tasa de interés sera el
parametro bajo ¢l cual se decide mantener ¢l ahorro en forma liquida o en forma de
activo financicro: la tasa de interés es pues cl precio de la liquidez.

b) La exprectativa sobre rendimientos futuros - Donde el valor de las tasas de retorno
de los depésitos en forma de activos debe ser mayor al parimetro que s fije ¢l

inversionista. pudiendo ser la inflacidn, ¢l rendimiento en otros activos. ete.

' BAER. Monica, “La Crisis Fmancicra del Estado Brasiledo cn los Ados Ochenta: Una Revision Tedrica™,
en Imvestigacion Econdmsca 206, octubre-diciembre 1993, pp. 93-122.
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1.4.2. La Inversién Crea ¢l Ahorro

A diferencia del primer paradigma, la vision de demanda efectiva sostiene que la inversion
se autofinancia. Esto significa que una vez invertida una determinada cantidad @. ésta
producira una serie de flujos que en periodos posiceriores serviran para financiar el gasto en
inversion inicialmente emprendido. Deciamos Que es en tomo al financiamiento donde
ambas visiones alcanzan su mayor polaridad: si afirmamos que la inversion se financia a si
misma. entonces debemos aclarar de donde proceden los recursos iniciales v como ¢s que
se genera ¢l financiamiento. que en csta perspectiva son de procedencia distinta al ahorro.
Es aqui donde ¢l papel del intermediario financiero adquiere suma relevancia: por una parte
fas instituciones financicras son capaces de inyvectar liguidez al sistema en el conto plazo,
independientemente de la existencia de recursos reales (ahorro). v por otra. deben

recolectar ¢l ahorro pencrado por la inversion. creando instrumentos financieros que

fondeen el financiamiento inicial de cono plazo.

[El proceso de creacion del financiamiento deciamos se vincula estrechamente  a la

actividad de las instituciones financieras, tanto las bancanas como las que no lo son. En

palabras de Michael Kalecki:

“l.os capualistas pueden (...) aumentar su inversion a pesar de que sus beneficios no han
crecido (...). El financiamiento de la inversion adicional se consigue por medio de la

llamada creacion de poder adquisitivo. La demanda de los créditos bancarios aumenta y

. e ld
los bancos la satisfacen con cargo a sus reservas.

* Kalecki, Michael. Op.cit. p.39-40.




El proceso de crecimiento inicia de la siguiente forma:

Grifico 5.1
Proceso de Crecimiento Econdémico

Aumecnto
Aumeoto en enel
los salarios consumo
Financiamicmo /' Aumento en
deconaplaizo  —_ . | Aumentoen el increso <:
las ganancias Aumerto
enel
aborro

La inversion inicial. creada a panir del mecanismo del multiplicador bancario genera
incrementos salamales v en las ganancias de los capitalistas: esto a su vez repercute en un
incremento en el nivel de ingreso. Por una parte se demandé fuerza de trabajo. que al ser
remunerada incrementa a su vez ¢l consumo ) ¢l ahorro. Por otra parte. los empresarios al

aumentar su inversion. aumentan sus ganancias y su nivel de ingreso se acrecenta.

L.a problematica proviene ahora de captar el ahorro generado cx posr  Las instituciones

financicras aqui deben crear instrumentos mediante los cuales  puedan canalizar los

recursos materializados en ahorro » reintegrarlos al circulo financicro con la finalidad de

fondear los préstamos dc cono plazo.

Grifico 1.2
Proceso de Fondeo

“aptac i
» [ Creacion dc NStrumentos: J » Sc Ahon:
accInes. tkulos. ctc. Generado

v

- F INSTITUCIONES FINANCIERAS ] 4—1 Revohvencia ]




L.5. El Papcl dcl Financiamiento

La disponibilidad de financiamiento tienc un gran peso sobre la decision de inversion del
empresario. Si bien éste requiere de recursos de corto plazo para la compra o reposicion de
bienes de capital. también requiere de mecanismos que anulen en el largo plazo sus
compromisos iniciales. Hablamos pucs de dos tipos de financiamiento. a decir, de corto ¥

largo plazo. éste uliimo denominado en la literatura econdmica como fondeo. En palabras

de Keynes:

el empresario. al decidir la inversion. debe satisfacer dos aspectos. Primero, obtener
financiamiento de coro plazo para ¢l periodo de gestacion de la inversion: » segundo. un
financiamicnte de sus obligaciones  de largo plazo bajo condiciones favorables. (...). En
consecuencia. los términos de la oferta  de financiamiento requerido por la inversion ex-ante
dependen del estado enistente de las preferencias  por la liquidez (Junto con algunos clementos de
prediccion de parte del empresario con relacion a los téminos de fondeo de dicho financiamiento
cuando sc requicra) en conjunto con la oferta monetaria determinada por las politicas del sistema

T

bancario

1.5.1. El Financiamicnto de Corto Plazo como Determinante de la Inversion

Dado quc la relacion basica y mas caracteristica de una economia monetaria es la relacion
de préstamo. el financiamiento que adquiere espevial importancia al determinar parte de las
decisiones de inversion. Bajo la perspectiva keyvnesiana, ¢l financiamiento puede definirse
como aquél crédito de corto plazo que el sistema bancario ofrece para la puesta en marcha
de proyectos de inversion. El financiamiento es el aspecto que incide de una manera
determinante en las 1asas de crecimiento de un pais. via incidencia en las tasas de inversion.

En palabras de Minsky: el financiamicnto marca ¢l ritmo de la economia.'®

Ahora bien. ¢n términos agregados. ¢l proceso de financiamiento se concibe dentro de un

fondo revolvente donde los ingresos que genera la inversion en periodos subsecuentes

'* Keynes, op.cit. pag.217
'* Minsky H.” John Maynard Keynes ™. Columbia Universsty Press, 1975, Citado en Jde¢ Souza Braga “El
Financiamienio de ia Riqueza™, p. $3 en Imestigacian E. ¢ uisica 206, octubre-diciembre de 1993, pp. 51.Q91.
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brindan los recursos para amoriizar el crédito. y asi ¢l sistema bancario puede gencrar

nucvos financiamientos de corto plazo para otros proyvectos de inversion.

1.5.2. EIl Financiamiento de¢ Largo Plazo como Estabilizador de 1a Inversién y el

Crecimiento (¢l Problema del Fondeo)

La incertidumbre esta en ¢l seno de las decisiones econémicas. debido a esto. el sistema
financiero ha creado mecanismos para tratar de disminuirla y darle certeza a los agentes en
cuanto al futuro desarrollo de las cosas. Asi. surgen los contratos como un medio de
asegurar ¢l cumplimiento de transacciones: surgen también Jos marcos regulatorios para
darle centes: a los agentes en cuanto a la existencia de un consenso social sobre la validez
de las transacciones: las instituciones como agentes garantes: cicétera. Es ante este
escenanio incierto que ¢l empresario busca contratos que le permitan contar con la
posibilidad de convertir sus compromisos de corto plaze en compromisos de largo plazo de
una manera favorable. Deciamos que si la existencia de financiamiento de corto plazo
condiciona la existencia de inversion. de ipual forma la existencia de financiamiento de

largo plazo condiciona la existencia de crecimiento con estabilidad.

Aparece aqui ¢l problema del fondeo. entendi¢ndolo como aquella “movilizacion de los
recursos financieros Que necesitan estar  a la Jdisposician de los inversionistas productivos
por un plazo mas largo. v que por esta razon. preceden de la canalizacion de ahorro. el
e Hamamos problema ya que si bien tedricamente ¢l ciclo debiese cumplirse cuando el
ahorro generado ex post de la decision de inversion fuese captado por los intermnediarios
financicros y puesto a disposicion de los inversicenistas en forma de creditos de largo plazo,
en realidad esto ocurre con dificultad debido a la interaccion entre los elementos al interior
del fondeo: ¢l volumen de ahorro » la canalizacion del mismo. Lo que no debe perderse de
vista ¢s qQue la importancia del ahorro sobreviene en una segunda instancia. ya que éste
debe restituir la liquidez bancana, permitiendo asi la creacion de nuevos préstamos: “su

. . . . RUT ) .
tarea es cerrar el circulo del financiamiento y la inversion.” " Asi. en el proceso de fondeo

" Bacr Op. cn. p. 98
* Levy. Op. Cit. pag 49



sc da la anulacién de créditos de cono plazo; las instituciones financicras deben entonces

recolectar el ahorro generado ex-post para continuar con el ciclo de crecimiento.

Lo agentes. debido al aumento en ¢l ingreso producido a su vez por el incremento en la
inversiéon de corto plazo. disponen de un cierto margen de ingreso no consumido. que
pueden mantenerlo en forma liquida o prestarfio a un intermediario financiero » adquirir
instrumentos financieros. bonos o acciones. Cuando esto tltimo sucede, la empresa emisora
obticne aportaciones (0 panticipaciones) sobre su capital gue se¢ asemejan a un crédito de
largo plazo con cl cual puede amontizar sus créditos de cono plazo. A su vez, la deuda de
fargo plazo sera saldada en el tiempo por medio de los rendimientos que genere la emipresa.
La problematica consiste en la accesibilidad de las empresas a los mecanismos por medio
de los cuales pucde fondear su deuda La entrada a un mercado de valores poco
desarrollado esta en funcion del cumplimiento de requisitos denominados de méritos
(capital, historial de operacion. utilidades. solvencia. liquidez. ctc.) lo cual es un obstaculo
al financiamiento de largo plaze para un gran numero de empresas con posibilidades de

crecimiento pero cscaso capital o historial en el mercado.



1.6. Las Instituciones del Financiamiento

Como se ha visto. en ¢l proceso de creacion de financiamiento y fondeo de la inversion. las
instituciones financieras. bancarias » no bancarias, juegan un papel! central. Por sus
caracteristicas, las primeras pueden generar capacidad de compra en ¢l cono plaze por
medio ¢n el aumento en el nivel de liquidez (i.c.. emision de créditos bancarios): v las
sepundas. después del proceso de captacion de ahorro gestado como consecuencia del
aumento en la inversion. son capaces de gencrar instrumentos financieros de largo plazo.

completando asi ¢l ciclo del fondeo » anulando los compromisos de corto plazo.

Existen a grandes raspos dos tipos de sistemas financieros. a decir. aquellos basados en

mercados de crédito (bancarios). y aquellos basados en los mercados de capitales.

1.6.1. Mercado Bancario

l.os bancos. tal como los conocemos actualmente son e} resultado de un largo proceso de
evolucion. a lo largo del cual la posibilidad de emision de dinero por medio de créditos le
ha dado al sistema econémico la capacidad de satisfacer la demanda de financiamiento de
corto plazo, modificando asi la funciéon del ahorro como determinante de la inversion y

colocando al mismo como estabilizador de ésta.

1.6.1.a. Las Visiones Tradicional » Poskeynesiana de Ia Actividad Bancaria

Tradicionalmente. la institucion bancaria es vista como aquela que sirve de intermediana
entre dos flujos: aquél proveniente de los entes superavitarios que deciden posponer para el
futuro el uso de su poder adquisitivo: » aquél flujo proveniente de enles deficitarios,
quiencs demandan recursos para realizar sus actividades econdmicas. Es decir, actia como
un intermediarnio y» canalizador de recursos entre los agentes productivos. Desde esta
perspectiva, el procese de captacion de ahorro adquiere suma importancia debido a que cn
su papel de canalizador. requerird de recursos para generar a su vez préstamos v cerrir asi
el circulo de la oferta y Ja demanda. Asi. Ia pauta de analisis s¢ encamina a determinar la
cficiencia v optimalidad bajo la cual se realiza tal actividad (i.e.. colocacion de recursos

entre los proyectes de inversidn que compiten por los mismeoes). hacia el encontrar



distorcionantes a la estructura del mercado. ya que la libre competencia aseguraria que el

ahorro se distribuyese entre los proyectos de inversién con maxima eficiencia.

Emperao. la vision tradicional de la actividad bancaria no alcanza a describir el aspecto
fundamental del negocio bancario. y es aqui donde la visién poskeynesiana adquiere un
matiz caracteristico en tomo a la acuividad bancaria. En primera instancia. es necesario
entender que los bancos, si bien actuan como intermediarios entre ahorradores ¢
inversionistas. tienen la capacidad unica de crear dinero a partir de la captaciéon. emitiendo
préstamos por encima de sus depositos. Lo que es necesario resaltar s que esta capacidad
debe darse de forma tal que se minimice la fragilidad financiera. Entonces. si ¢l banco. por
medio de un multiplicador puede prestar recursos por un monto mayor al de sus depositos

se requicre entender como es que funciona dicho multiplicador.
1.6.1.b. El Proceso de Creaciéon de Financiamiento: E! Multiplicador Bancario

El siguiente modelo Huena de Soto (1998) nos servira para comprender ¢l proceso de
expansion crediticea  en un solo banco aislado. Debe entenderse que debido a su
simplicidad. ¢l presente modelo no incluyve la relacion existente entre ¢l banco v la banca
central.
Tenemos que
> es el monto dinerario depositado en el banco por los aborradores.
b: es ¢l monto dinerario o de resemvas representativas de los préstamos
que otorga el banco.
x: es ¢l cocficiente de expansion crediticea dado ¢! monto a depositado.
c: cs cl coeficiente de caja que el banco esta obligado a reservar para hacer frente a
sus obligaciones.
ks es la proporcién de préstamos concedidos por el banco. pero que sin embargo no
ha sido dispucsta por los prestatarios.
La primera ecuacion es:
(1) b=(1-A)x
Las reservas que salen del banco b son iguales a los préstamos que otorga. multiplicado por
el porcentaje que es dispucsto por los prestatarios. Del mismo modo. ¢l monto dincrario b




que del banco sale es igual a la cantidad depositada en éste ¢« menos las reservas que debe
mantener. iguales a ca: a esto le sumamos ckx que representa la pante de los préstamos no
dispuestos por los prestatarios. De esta forma tendriamos la segunda ecuacion:
) b= a - (ca+ ckx)
Sustituyendo (2) en (1):
3) (1 - k)x = a — (ca + ckx)
Resolviendo para x:
(1 —A)x =a-—ca-chx
(1 —Kk)x +chy = qg-ca
X (1l —k+ck) =a(l~c)

Tenemos:
4) x=ag(l-cy1-k(1+c)
x serd mayor cuanto menor sca ¢l coeficiente de caja ¢ ¥ el porcentaje de préstamos que no

han sido dispuestos 4 sea mds grande.

Por cllo. la capacidad del banco de crear créditos esta dada por ¢l coeficiente de reservas
con respecto a los depdsitos que le aseguran solvencia. Por otro lado. si Ia expansion
crediticia excede al crecimiento de la produccion. entonces ¢lio {¢n una economia cerrada)
provocaria un alza en los precios de los bienes (que se han hecho escasos en comparacion a
los medios de pago). pudiendo asi cambaar la tasa de retire 2 gue estan sujetos Jos depositus
en ¢l bance (por un aumento en la demanda de dinero). de manera que la estabilidad de

precios se presenta como otra hmitante basica a la expansion del dinero bancanio.!

Concluimos pues que una sela institucion financiera. en éste caso un hance aistado. puede
generar recurses por medio de un multiplicador a panir de una canudad de depositos
inferior. Mas que ser un intermediario entre ahorro ¢ inversion. los bancos son capaces de
crear (por medio del financiamiento) los recursos que permitirin la pucsta en marcha de

proyectos de inversion de cono plazo.

' Para una revision de ia historia de la banca, véase Mancy, “Lecciones de Economia Monctaria™, UNAM
199716



Los mercados dominados por la actividad bancaria, se caracterizan por un alto grado de
dependencia ecmpresarial a los préstamos bancarios. poca accesibilidad al mercado de
capital por la existencia de barreras a la entrada (i.c.. requerimientos de capital. altos costos
de emision, etc.) y por ende por una fragilidad financiera constante cuyo origen devienc de

la imposibilidad de fondear los compromisos de corto plazo.

Bajo esta estructura, la preferencia por la liquidez de los bancos determinara la cuantia de
prestamos Que estan dispuestos 3 otorgar; ahora bien. si un sistema financicro con estas
caracteristicas no logra desarrollar los mecanismos necesarios para fondear la inversion.
entonces la preferencia por la liquidez de los bancos sera maxyor v habra continuos
racionamientos crediticeos: si por alguna rzdén los bancos acceden a incrementar la

cantidad de créditos (i.e.. cumplimiento de expectativas), entonces la economia tenderd a

hacerse mas vulnerable.

1.6.2. Mcrcado de Capitales

Si por una parte las instituciones bancanias se caracterizan por su cualidad de generar
recursos de corto plazo de la manera antes descrita. existe un mercado en ¢l que los valores
son la mayor fuente de financiamiento de largo plazo. es decir, de fondeo. Se caracteriza
por la existencia de una amplia gama de instrumentos financieros™, instituciones™' y
agemes especializados™ que ofrecen servicios que van desde la asesoria en maitcria de

valores, hasta la colocacion. compra v venta de los mismos.

La diferencia mis grande entre ésta v la anterior estructura de mercado ¢s la existencia de
mecanismos de fondco: es decir. las condiciones institucionales existentes permiten que la
inversion pueda ser financiada y estabilizada. Por ende. esta estructura es capaz de sostener
pericdos de crecimiento mas largos debido a que cuenta con instancias que permiten la
emision de valores de empresas. con lo cual de manera dindmica es posible ir anuilando los

créditos de corto plazo. sustituyéndolos por compromisos de largo plazo.

* Como acciones, obligaciones. bonos, cernificados de paricipacion, et
“:' Como bolsas de valores. casas de bolsa sociedades de inversion, €ic.
= Como especiaiistas bursatiles, colocadores, agenics de transferencia y asesores de inversidn, cte.
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Los mercados de capitales se componen de dos segmentos, ¢l primero es ¢l denominado
mercado primario. ¥ es aquél al cual acuden las empresas con posibilidad de hacerlo a
colocar valores nunca antes emitidos. Es ahi donde se intercambian valores por ahorro.
Una vez realizada la colocacion primaria de titulos. éstos ingresan al segundo segmento. al
circulo del mercado secundario. en donde pueden ser revendidos. siendo sus precios
determinados por la oferta y demanda de valores individuales. es aqui donde los
inversionistas tienen la posibilidad de volver liquida su inversion. Ambos segmentos deben
opcrar de manera uniforme, de mancra que se complementen entre si; esto es. si en el
mercado debe darse la canalizacion de ahorro hacia inversion productiva. entonces las
ofertas primarias de valores deben  garantizar un ciento grado de bursatilidad en ¢l mercado
secundano. de mancra que asegure contar con una formacién de precios que de certidumbre
v permita la entrada v salida de los agentes panticipantes, brindando la liquidez necesaria

que requiere todo mercado.

1.7. Conclusiones

A lo largo del capitulo se mosiré que las dos teorias predominantes para la explicacién de la
inversion ¥ ¢l financiamicnto. la ortodoxa v la de demanda efectiva. parten de concepciones
diferentes. © inclusive opuestas en tomo a la realidad economica. El elemento de la
incertidumbre. introducido por los tedricos de la demanda efectiva. asi como su efecto
sobre las funciones del dinero distinguen sus plantcamientos de los evpuestos por los
ontodoxos. Empero. éstos ultimos han desarrollado. desde la ventiente de las expectativas
racionales. un nuevo paradigma que trata de incorporar la incertidumbre al analisis
empirico. manteniendo la discusién abierta a este respecto. Comoe atirma Begg., “No
obstante. pucsto que no poademos decir que a prevision perfecta sca una descripeion literal
del mundo incierto en que vivimos. ¢s imponante formular modelos mas gencrales donde
se puedan dirigir los efectos adicionales de la incenidumbre™?

L.a existencia de relaciones monectanas tiene particular importancia sobre las condiciones de
estabilidad econdmica, donde el buen funcionamienio de las instituciones financieras

adquiere un pape!l clave en la consecucion del crecimienio con estabihidad. Particularmente,

=7 Berg. David. La revolucion de las expectarisas racronales en L macroeconomix™. FCE. p. 33, 1989,




bajo la teor: . de demanda cfectiva. se sostiene que las instituciones bancarias. mas que ser
meras intermediarias. de fa manera como sefialan los ortodoxos. son capaces de generar
financiamiento con independencia del ahorro. Asimismo. para generar la estabilidad

financicra. se requicre la existencia de estructuras institucionales que scan capaces de

otorgar ¢l fondeco para las empresas.




CariTULO Il. OTROS ESTUDIOS REALIZADOS EN TORNO AL FINANCIAMIENTO DE LAS

GRANDES EMPRESAS

Los estudios empiricos en torno al financiamienio de las grandes empresas tienen una
diversidad de matices que van desde analizar la estructura de un sistema financiero ¥ ver su
repercusion en la disponibilidad de financiamiento (Caprio y Demirgtic-Kunt. 1994). hasta
el andlisis del financiamiento bajo condiciones de informacion asimétrica (Stiglitz ¥ Weiss,
1981). Para efectos decl presente capitulo hemos escogido una serie de trabajos que
consideramos relevantes por su contribucion a la explicacion del financiamiento de las
grandes empresas. Los hemos agrupado por las conclusiones a las que arriban, bajo la

siguiente clasificacion:
2.1. Fondos Externos

Asli Demirgiic » Vojislav Maksimovic en su trabajo “Stock Market Development and
Financial Choices of Firms™.?' estudian los efectos que trae consigo el desarrollo del
mercado de capitales e¢n la eleccion de financiamiento de las ecmpresas. Abordan
especificamente el financiamiento bursiti] cuestionando la existencia de competencia
entre los mercados de valores v los bancarios ¢en torno a la oferta de financiamiento;
ecsto es. en qué medida ¥ en qué sentide el desarrollo de un mercado afecta el
comporntamiente del otro. Ellos utilizan informacion de empresas que provienen tanto
de paises industrializados como en desarrollo. para un periodo historico de 1980 a 1991
Su perspectiva de analisis parte de la existencia de asimetrias en la informacion e

imperfeccioncs cn los mercados de capital. que implican dificuliades para que las

empresas obtengan fondos » concreten asi sus planes de inversion.

Una de las variables centrales del estodio es la relacion pasivo capital de las empresas.
explicada desde varias perspectivas. Este indicador. afirman los autores. depende del
nivel de desarrollo de los mercados financicros nacionales: de los  factores

macroccondmicos. Y de los factores especificos de cada empresa. que en la literatura de

U Ash Dernugoc » Vonsday Maiumovic “Stock Market Devcloprnent and Financaal Chosces of Firms™ Thwe #arid Bank
Fconomic Review Vol 10 N0 2p 341-368
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finanzas corporativas son denominados como determinantes de la estructura financiera

de la empresa.

De manera general. ellos encuentran que existe una relacién positiva imponante entre ¢l
desarrollo del sisterma bancario v el nivel de apalancamiento. ¥ una relaciéon negativa
pero insignificante enire ¢l mercado de capitales v el apalancamiento. Los autores
argumentan que en muchos de los paises ¢n vias de desarrollo. con mercados de
capitales emergentes, las instituciones bancanas. en su racionalidad. se muestran
temerosas de un desarrollo del mercado de capitales debido a que ello reduciria el
volumen de sus operaciones Y negocios: empero. el estudio mostro que las mejoras en el
funcionamiento de un mercado de capitales en desarrollo van aparejadas de coeficientes
mas clevados de pasivosicapital para las empresas. lo cual es indicativo que con el

desarrollo del mercado de capitales sobreviene también un mayor negocio para los

bancos.

Los resultados del estudio también sugieren que en paises con sisiemas financieros
desarrollados. las instituciones bancarias v los mercados de capitales juegan papeles
diferentes pero complementarios. De ahi que politicas encaminadas al desarrollo de

éstos iltimos no tengan efectos adversos sobre los sistermas bancarios.

Otro articulo relevante es el presentado por Gerard Caprio Jr. v Asli Demirgc-Kunt™
escrito en 1997 ¢ intitulado “"The Role of Long Term Finance™. donde exponen tedrica y
empiricamente la impontancia del financiamiento externo de largo plazo. pantiendo de la
idea que en los paises en vias de desarrollo es inadecuada la ofenia de esta clase de
recursos al sector industrial. Los autores analizan la evidencia cxistente sobre la
relacion entre ¢l crédito v ¢l desempeno de las empresas. concluyendo con comentanos

de politica ccondmica y abriendo direcinices para ulteriores estudios.

Aftrman que existen lres causas potencales para la existencia de contracciones al
crédito: a) los factores macrocconomicos. que afectan el lado de la demanda.- como la

inflacion » politicas macroccondmicas incstables que provocan el aumento las tasas de

3% Grerwd Capne Jr 3y Asll Demurgos-Nunt, The Rale of Lovg Terw Finance  Theary amd Essdence. Policy Research
Departrment. Worid Bank. febrero 1997
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interés, las cuales a su vez reducen la demanda de crédito. inclusive existiendo
necesidad de flujos de crédito debido a que los empresarios no estan dispuestos a pagar
el precio de mercado: b) los factores institucionales. especificamente. fallas de mercado
en ¢l sector financiero.- donde los factores estructurales del mercado ocasionan la
resistencia de los intermediarios a prestar recursos. Los bancos prestaran recursos de
corto plazo. evitando aumentar los plazos de cstos debido a las mayores posibilidades de
incumplimiento. En esta racionalidad intervienen la facilidad de monitorear » hacer
cumplir los contratos mercantiles. y: ¢) las caracteristicas de las empresas al interior de
la economia. su calificacion crediticia. que aunadas al tamano de la empresa resultan
determinantes. Con base en dichos parametros. los autores concluyven que las empresas
en los paises desarrollados tienen menor deuda de largo plazo debido a que son distintas
a las firmas de los paises desarrollados. lo cual no necesariamente implica deficiencias
de los mercados de crédito. Los autores miden la escasez de crédito de largo plazo a
ravés de la facilidad dificultad con que una empresa cn un pais en vias de desarrollo
encuentra acceso a financiamiento de largo plazo. v la comparan a una empresa de
similares caracteristicas en un pais desarroliado. en cuanto a las condiciones que dicha

empresa debe cumplir para acceder al mismo t1po de financiamiento.

Por otra parnte. los autores afirman que las empresas equiparan sus activos v pasivos de
una manera tal que és10s sean cquilibrados en cuanto a la relacion de los plazos. Esto es,
una empresa pucde no demandar financiamiento de largo plazo si éste no es acorde a su
estructura contable (de flujos de efectivo). Ahora bien. aquellas empresas que pertenecen

a grupos ccondmicos. se enfrentan a restricciones crediticias menos severas.

La estructura regulatoria —se afirma en este trabajo- también impone costos y beneficios.
Una estructura pesada. gencra barreras innecesarias de entrada a los mercados
financicros. Los autores encuentran que las mejoras a los sistemas lepules benefician a
todo el universo de empresas en su acceso al financiamiento. Politicas encaminadas a
mejorar la liquidez v funcionamicnto de  los mercados de capiwles benefician
principalmente a las grandes empresas: en cambio. politicas destinadas a mcjorar ¢l

sistema bancario. beneficiarin ¢l acceso de las firmas mas pequeias a creditos de largo

plazo.



Otro de los problemas a que hacen referencia los autores es al hecho de que el
endeudamiento de largo plazo trac distorsiones entre los administradores y los
propietarios (accionistas) de las empresas respecto a las preferencias por el riesgo ¥

rumbo de la empresa.

También afirman que una empresa cuyo financiamiento estd basado en créditos de corto
plazo, puede acrecentar su eficiencia debido a la disciplina que conlleva el continuo
escrutinio {(por parte de los acreedores) de las operaciones de la firma. Encuentran que el
desarrolle de Jos mercados financieros 3 la efectividad de un cuerpo legal son
fundamentales para proveer a las firmas de un mayor financiamicnto externo y asj
facilitar su crecimiento. Concluren argumentando que independientemente de las
caracteristicas de las empresas. el crédito de largo plazo. por las razonces antes citadas. es

escaso en los paises en vias de desarrollo. pamicularmente para las empresas pequenas.

Otro estudio muy relevanie es el escrito en 1993 por Ajit Singh.”" intitulado “How do
LLarge Corporations in Desvcloping Countnes Finance their Growth?”. El autor investiga
a las cien empresas manufactureras mas grandes de ciertos paises en desarrolfo.
conformando su muestra en funcion de las ventas o actlivos nctos de las empresas de la
India. Corea de! Sur, Paquistan, Tailandia. Jorddn, Malasia, Turquia. Brasil. México ¥
Zimbabwe, Su objetivo es encontrar como financiaron su crecimicnio durante la década

de los apos ochenta.

El autor encuentra que a pesar de ser diferentes los patrones de financiamiento al interior
de cada uno de los paises de la muestra, de manem gencral. ¢l tinanciamiento de las
compaiias descansa en (2) fondos externos. ¥ (b) emisiones accionarias. Esta conclusion
resulia extrafa ya que., segun lo senala el autor, en paises desarrollados (Estados Unidos
¢ Inglaterra). las empresas descansan primordialmente en el uso Jde recursos internos
(reinversion de utilidadesi. ¥ st 1al financiamicento no cubre las necesidades de la
cmpresa. entonces requeritan  financiamiento externo, donde ¢n primera instancia

Apt Singh How 8o Larpe Compeeazons in Do cloping Countnies Frnance thesr Growth™, 1wmex Band Review Proe

sz, Onford Unneran Presa, 1993
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acudirin al financiamiento bancario, lucgo a la emision de deuda de largo plazo a través

de instrumentos financieros. ¥ por Gltimo a la emnision accionaria.

Lo mas interesante de la anterior conclusidon es que en paises en vias de desarrollo.
pudiera suponerse que debido al poco desarrollo de los mercados financieros. las
empresas harian mayor uso del financiamiento interno. Empero la conclusion es
contraria. En la mayoria de Jos paises analizados por este autor. ¢l peso de Ja emisién
accionaria en el financiamiento ¢s mayor al financiamicnto externao bancario v al interno.
El autor da una posible explicacion a lo anterior. derivada de fa historia estadounidense.
donde en la ctapa temprana de industrializacion. ¢l mercado de capitales participo
activamente en ¢l financiam:vnto de las empresas. Aun asi. dicha explicacion no parece
del 10do convincente debido a la particularidad del caso norteamencano. v por esta razén
el autor seftala como hipotesis que durante el periodo de estudio. el alza en el precio de
las acciones abaraté ¢l costo relativoe de la emision de capmital con respecto al
financiamiento bancario, ¢l cual ¢n los ados ochenta fue particularmente caro: ademas.
los pobiermos en aqucllos aflos promovieron ¢l acceso a los mercados de capitales a
ravés de una scrie de politicas que varian de pais en pais pero bajo la 1onica de ampliar

la panticipacion de las empresas en e} financiamiento bursatil.

Alfredo Livas Canti, en su estudio publicado en 1997 denominadoe “E! Financiamiento
e

-

de la Empresa Grande en Mdéxico: Tendencias Recientes 3 Perspectivas™*® argumenta
que las grandes empresas en México han experimentado grandes avances a lo largo de
las décadas de los ochenta v noventa Especificamente. sostiene gue las grandes
empresas han ampliado su escala de operaciones, mejorado su infracstructura. elevado
la capacidad v entrenamiento de la fuerza de trabajo. 1o cual ha temdo como resultado

mayores niveles de producuvidad y eficiencia

El autor expone c! cambio en el patrén de financiamiento acaecido en México entre los
anos de 1989 y 1994, cambio coincidente con una época de transformaciones en la

cstructura de la economia mexicana. En esos ados de marcada desregulacion econdmica.

 Alfredo Livas Cantu. “E) Finan amicrto 3¢ 1a Empress Grande on Mo Tendencias Rocsenics y Perspecinas™, on
Forcurrvas de Finagrzas, dosembee 1997, pp 91-104



la apertura comcrcial generé cambios e¢n el entorno empresanial. obligando a las
corporaciones a modernizar su planta productiva para poder continuar en el mercado.
Asi. en esos aiios argumenta ¢} autor. ¢l monto de recursos invertidos por lales empresas
crecié en mis del doble. El financiamiento estuvo basado en la contratacion de crédito
externo ¥ la cmisiéon de bonos » acciones en los mercados intemacionales. La banca
nacional argumenta el autor. no pudo aprovechar esta sitvacion historica debido al

elevado costo del fondeo. el cual se traducia a su vez en elevadas 1asas activas de interés.

Con la crisis de 1994, ¢l patrén de financiamiento de la gran empresa sufre cambios: el
financiamiento bancario se desploma. la cartera de crédito medida en dolares disminuye.
v la emision de valores nacionales en el extranjero se reduce a un lercia de los montos
observados hasta antes de 1994, En consecuencia dice e autor. en 1995 el
financiamiento obtenido por las grandes empresas fue ¢n moneda extranjera. la mayoria

proveniente de crédito bancario extranjero v de refinanciamientos cn el mercado de

capitales.

En tomo a las perspectivas de la grande empresa, Livas Canui pante de la expectativa de
crecimiento en términos macroeconamicos. Si el producto interno bruto crece a tasas del
5% anual, las empresas financiaran su inversion haciendo uso de sus propios flujos de
efectivo: sin embargo. sefala ¢l autor. de mantener tal dinamica economica. los
requerimicntos de financiamiento seran enormes. Unida a la anterior conclusion. el
estudio destaca el papel de los bancos en el mercado corporativo, definiendo una serie de
condiciones que para ¢l autor son necesarias para lograr ¢l pleno aprovechamiento de las
instituciones hancarias. Estas condiciones son: estabilidad macroeconémica: elevacion
del ahormo voluntano como complemento al ahorro forzose vigente: aumentar la
cficiencia operativa de la banca » llevaria a estandares internacionales. aumentar. con
base en una profundizaciéon del ahorro. las fuentes de fondeo de las instituciones

bancarias de manera 1al que la escala de operaciones de las mismas s¢ incremente.



~ Un aflo mas tarde, en 1998, siguiendo la ténica de Livas, Alejandra Salas-Porras®’
estudia la evolucidon de las corporaciones mexicanas a lo largo de los aios noventa. La
autora detecta cuatro campos en los que sc han registrado cambios importantes: Primero.
s¢ ha dado una creciente diversificacion en tomno a los giros de las empresas; segundo.
las grandes empresas han ingresado al mercado de capitales. separando asi la
administracion de la empresa del control de 1a misma: tercero. se han adoptado una serie
de nuevos mecanismos ¥ patrones de gobierno corporativo. dentro de los cuales destaca

la emision de series accionarias de voto restringido. ¥: cuarto. aparccen nucyos patrones

de interconexion corporativa.

Para los propositos de nuestra revision. este trabajo tiene relevancia ya que ubica al
financiamicnto bursatil de las corporaciones mexicanas en un contexto de cstrategia
empresarial caracterizado por cambios en la estructura de gobiermo corporativo. que a fo
largo del periodo de estudio se ha dirigido hacia los esquemas internacionales. Las
companias globales deciden emitir acciones representativas de su capital social. » sin
cmbargo la cantidad de valores en circulacion en el mercado es relativamente pequeia,
ademas que las acciones circulandoe son en su mayoria acciones sin poder de voto o de
voto limitado: de esta forma. la estructura de capital al interior de las emisoras sc
encucntra muy concentrada. por lo cual es enorme el peso de los accionistas

mayoritarios al interior del capital social.

La autora argumenta que durante los anos noventa. las empresas lideres de los distintos
ramos ccondmicos optaron por ¢l financiamiento bursatil como parte de una cstrategia
de proyeccion internacional. donde el problema de agencia (separacion entre control v
administracion) sc presema junto con la introduccién de nuevos sistemas  de
administracion v organizacion que resultan en la centralizacién de los gobiernos
corporativos. La existencia de financiamiento externo, particularmente a través del
mercado de capitales, por medio de la emision de valores con voto restringido. permite a
los grupos de accionistas mayontarios mantener su hegemenia al interior de las

corporacioncs. Mas aun. ¢l estudio remarca el hecho de que una gran parte de Jos valores

T Nalav-Porras Alciandra. “\eucan Comparate Stmactures. Apents and Constciiations sn the 19987, ratare
Jentro def Seminanc fntemacwnal Reforme Finaacwra, Crecimienio Ecanomco v GlobhaCacion Mérico en pergwctive
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comerciados circulan “sobre ¢l mostrador™ entre inversionistas institucionales. lo cual
los previenc de la “agresividad™ dec las operaciones cn el mercado abierto (i.e.. ofertas

hostiles ¥ tomas de control) perpetuando asi el control de la socicdad emisora.

La conclusién mas relevante en este sentido indica que las empresas con posibilidades
de entrada al mercado bursdtil han encontrado vias para impedir la disminucién del
control de su participacion en la sociedad. En otras palabras. el sistema financiero
bursatil ha proveido de diversos mecanismos a las empresas para limitar los derechos »
cl poder de voto de los tenedores de valores, permitiendo a las corporaciones financiarse

sin que los accionistas mayoritarios de las emisoras vean diluide su control sobre las

sociedades.

» En cl afo de 1998. Patricia Rodriguez Lopez en su trabajo “La Inversion Corporativa en
México™.”® realiza un estudio cuyvo propésite es demostrar, por medic de un modelo de
panel general v a través de modelos de panel por grupos de empresas. que el tipo de
financiamiento de Jas empresas depende  fundamentalmente de su tamafo. La
conformacion de la muestra se obticne con base en el valor de los activos de las
diferentes empresas, va través de rangos conforma tres grupos de empresas grandes,

medianas » pequeias.

En cuanto al modclo de panel gencral, una de las conclusiones mas fuertes a las que
arriba la autora es que. ¢l financiamiento no resulté una variable significativa en la
explicacién de la inversion. Cabe hacer notar que la variable representanva de
“financiamiento™ utilizada incluia tanto los pasivos de corto como los de largo plazo de
las empresas. Y mas aun, ninguna de las varniables explicatonas del modelo resulio tan
significativa como la autora suponia. Esto es. ni la vanable de demanda “ventas™ o
“producto de la rama en que «¢ ubica la empresa”™. ni la Q de Tobin.™ mostraron
relevancia al explicar el nivel de inversién en activos fijos para las empresas de la
muestra. La inclusiéon de la inversion rezagada en un periodo resulto significativa para
explicar Ia inversion corriente. Ademas. la autora divide los coeficientes de las vanables

explicatorias entre ¢l cocficiente de t-1 de inversién para obiener coeficientes de largo

T Rudnipues Loper Prncia Le Imersuwe Corporariva en Aiéaco. Borrador de 1oss Macstna UACPYP. UNANM, 1998
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plazo para cada una de las variables explicatorias, donde los resultados son atn menos

significativos.

Una variable que la autora incluye en la explicacién metodolégica es el tipo de cambio
real por gran division econémica. la cual aparece después en los resultados del modelo
por grupo de empresas. donde ésta resulta significativa para el grupo de empresas mas
grandes. Segun la autora, los anteriores resultados validan la hipotesis anterionmente
planteada sobre la imposibilidad de considerar como simétricas a las empresas, ya que a
pesar de ser ““grandes empresas™, lideres en sus ramos econémicos v con altos niveles

de productividad y tecnologia. sus niveles de inversién ticnen determinantes

particulares.

De¢ manera general. la autora concluye que ¢l mercado de valores mexicano. aunque
aglutina a las empresas mas grandes de la economia. no tiene relevancia para su
valorizacién. lo cual puede explicarse por ¢l mayor peso que tiene el mercado de dinero,
quedando relegado ¢l mercado de capitales. lo cual es obsenvable debido a la poca

afluencia de nuevas emisiones por parte de las empresas.

(5]

2. Fondos Internos

Otro grupo de autores encuentran en sus investigaciones que las empresas tienen gran
dependencia en el uso de recursos internos para financiar la inversion. Algunos de ellos
scfialan que existe una jerarquia en cuanto al uso de fuentes de financiamiento.
encontrando que la reinversion de utilidades v los flujos de efectivo son las primeras
instancias de financiamiento. seguidas por la contratacion y emision de deuda. y por

agltimo la emision accionarnia.

Eduardo Jacobs » Wilson Peres publican en 1983 ¢l trabajo “Tamado de la Planta v
Financiamiento: Dos Problemas Centrales del Desarrolio Industrial™.*® un articulo de
panticular importancia debido a que se sitta en los aflos setenta. en el contexto histdrico

anterior al cambio en ¢l paradigma econdmico. donde el analisis de la eficiencia ¥ la

= Valar 1eonico del costu de reemplare sobee ¢l valor en Litwos de las ernpreses
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competitividad de la industria nacional cobra particular impontancia, siendo necesario
revisar los mecanismos de financiamiento empresarial por medio de los cuales la
industria habria de proveerse de recursos para lograr los cambios recesarios ante la

insercién en los mercados intemacionales.

En este trabajo se intenta encontrar cudl es la escala minima éptima de las industrias de
mancra que todas las cconomias de escala relevantes scan logradas a la vez que los
costos medios de Jargo plazo alcancen su valor minimo. Ellos encuentran que a inicios
de los afos ochenta, la industria presenta una gran concentraciéon al interior de las
diferentes ramas. y asi como una gran desconexién entre las mismas., registrandose una
tendencia a financiarse por medio de deuda denominada en moneda extranjera. a fa vez

que la opcion de financiamiento via mercado de capitales es incipicnte aun.

Con respecto al tema que nos ocupa. los autores argumentan que a principios de los afos
ochenta el financiamiento bancario adquind una mayor imponancia reduciendo el peso
del financiamiento interno. Para ellos existen dos grandes pautas de relacion financiera-
industrial: una, presente en los paises anglosajones en las que los recursos de largo plazo
provienen de fondos propios, v otra. demarcada por Alemania v Japén donde los

recursas provienen del sector bancario.

Los autores apuntan que la relacion financiera-industrial mexicana no fue la mas
apropiada para un pais de industnalizacion tardia ya gque no permitid sinergias al interior
del proceso de industrializacion: esto es. el capital bancario se dedicé a hacer negocios
bancarios ¥ el industrial hizo lo propio con la industria sin existir una politica que
encaminase ambos sectores hacia la consecucion de objetivos comunes. La ausencia de
instancias de planificacion estatal. junto con la politica de formacidon de precios
industriales que posibilitd la gencracion de un margen de panancia capaz de financiar
una parte relevante de la inversion. aunada a la debihdad del mercado de capitales
nacional contribuyeron 2 que las empresas. en un contexto de mercados oligopohicos

protegidos. tuvieran en las ganancias acumuladas la alternativa mas redituable de

financiamicnio.

™ Jacobs, E y Peres W.. “Tamafo de la Planta » Financamiento. Dos Problemas Centrales det Desarrolio
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La conclusion mas relevante apunta a que es necesaria una coordinacion de las politicas
industrial y crediticia. de manera que exista una vinculacion entre ambos sectores.
variando las estrategias en funcién de las especificidades de las ramas con empresas mas

pequeiias cuyo perfil téenico, social y regional es diversa.

~ Cherian Samuel *' rcaliza una revision teorica de cinco diferentes paradigmas que
explican la decision de inversion de una empresa desde la perspectiva de los fondos
internos: a decir. la tcoria del acelerador: la 1coria de los flujos de efectivo: la teoria

neoclasica: la tcoria de Bischoff: v 1a Q de Tobin,

El autor explica que bajo estas teorias v en la literatura en general, existe evidencia de la
preferencia de las empresas por la utilizacion de financiamicnto interno. Para explicar la
razon de este hecho, Samuel expone a fa vez dos teorias cuya diferencia se centra en los
objetivos de las empresas en la realizacion de sus negocios. Con base en una muestra de
empresas manufacturcras estadounidenses para ¢l periodo que va de 1970 a 1990, el
autor encuentra que la fuente primordial de financiamiento es la reinversion de
utilidades. Tratando de encontrar una explicacion tedrica, Samuel expone una primera
teoria, conocida como “teoris empresarial de la imversion™. Esta tcoria elimina la
maximizacion de ganancias como un supuesto fundamental. ¢ incorpora otras variables
de conte estratégico como las ventas, paruicipacion en el mercado. etc. Asi. este enfoque
dice que las empresas buscan mayores niveles de producto » mayor crecimiento. los
cuales no son necesariamente consistentes con la maximizacion del valor de mercado de
la empresa. el cual es tomado como una aproximacion de la ganancia del accionista.
Esto. aunado a los problemas de agencia (separacion del control » la propiedad),
significa diferencias de intereses entre los objetnos de los accionistas v los de los
administradores. Esta teoria afima que ¢l financiamiento intemnao es prefendo ya que no
sujcta a los administradores de la empresa a  la disciplina » escrutinio de un acreedor
extemo. Asimismo. les brinda mayor lihertad para dingir las operaciones de la empresa
sin tener que hacer participes a terceros  quicnes pediran colateral. participaciones en

capital. etc. para ascgurar ¢l cobro de préstamos por ejemplo.

Industnal”™ en Economia Mexicana . Analisis 3 Penpectnas. CIDE. No 5, octubre 1953,




La segunda teoria parte del supuesto de maximizacion de utilidades centra su atencion
en problemas de informacion, donde los administradores de una empresa poscen
informacion privilegiada en torno al estado al de la empresa. Si los oferentes de
financiamiento externos tienen menos informacion que los administradores acerca del
valor de los activos de la empresa, entonces 1a emision de capital puede ser subvaluada
por la mera apreciacion del mercado. Asi. una nueva emisién de valores pucde obtener
recursos a un precio muy ¢levado. con lo cual los accionistas  obtendrian pérdidas
dircectas cn  sus utilidades. Por esta razon. las empresas preferiran allegarse  al
financiamiento interno ya que éste no estd sujeto a una posible subvaluacion por pane

del mercado. ¥ por ¢l contrario ofrece un menor riesgo.

El autor revisa ¢l comportamiento de las empresas de la muestra y encuentra, por medio
de regresiones econométricas. que las estrategias de és1as a lo largo del periodo no han
sido Ja maximizacion del valor de mercado de las empresas. sino la utilizacion de los
recursos provenicntes del financiamicento para lograr mejores posicionamientos en ¢l
mercado. Tambid¢n afirma la existencia de una jerarquizacion en torno a las fuentes de
financiamicnto por lo cual los fondos externos no son un sustituto perfecto del
financiamiento interno. tal como lo afirma la teoria neoclasica de la inversion. Para
Samuel. la tcoria que mejor explica el uso de fondos internos para ¢l financiamiento de

las empresas. es la teona de la inversion empresarial.

Karen Mills. Steven Morling v Warren Tease realizaron en 1994 una investigacion®
sobre la importancia de los {lujos Jde efectivo en el financiamiento de las empresas
australianas. Plantean como hipétesis que la pohitica monciana de un pais afecta la
inversidn a traves de los movimientos en la tasa de interés. Para probar esto, los autores
canstruyeron un modelo cconométrice donde se incluye Ia dispombilid:'sd de fondos
internos v las presiones de demanda. En este modelo. 1a inversién de una empresa es

explicada por la “q” de Tobin rezagada en un periodo. por los flujos de caja: por los

V' Samucl. Chenan, imserns! finance and lincstment Another Look. Opcraons Policy Grossp, W orkd Bank. 1994
2O K L Morling SOy Tozse W Thae Jnflwemce of Financaal faclors on Corporaic Imveremens, Econaeme Analysis

Depantment, Reenve Bank of Austraha. mayo 1994



activos liquidos de la empresa, rezagados un periodo; por la deuda contraida rezagada un

periodo. y, por las ventas.

Sostienen que cxiste una jerarquizacion en cuanto a la decisién de financiamiento. En
primera instancia. una empresa financia su inversion con base en la reinversion de sus
utilidades: de hecho. aunque una empresa tenga acceso a financiamiento externo.
preferira el financiamiento intermo debido a los costos extras que acarrea financiarse por
medio del sistema financiero. Ademas. otros aspectos de importancia como {a dilucion
accionaria. impuestos v problemas de informacion. junto con los costos financieros que
implica el financiamicento externo. afectan finalmente la decision de inversion a favor de
la uwtilizacion de recursos intemos. Asi. desde la perspectiva de los autores. la jerarquia
de financiamiento tiene la siguiente secuencia: fondos internos. debido al bajo costo:

deuda. y: emisién accionaria.

Uno de los problemas que afectan la decisidn de financiamiento es el relacionado con la
informacion: esto cs. ¢l endeudamiento sc prefiere a la emision accionaria debido a que

un contrate de deuda pucde ser estructurado de forma tal quc los problemas de

informacion se minimicen.

En cuanto a los factores financicros. algunas empresas pueden ser mas sensibles que
otras y afectar asi sus decisiones de financiamiento ¢ inversion. Encontraron que un
clevado nivel de apalancamiento desincentiva nuevas inversiones puesto que cleva el
costo de obtener financiamiento externo. Mayores flujos de caja expandiran la inversion
debido a que representan una mayor disponibilidad de fondos barates para financiarse
internamente. Apuntan que el financiamiento intemeo ¢s de mayor importancia para las

empresas pequeflas v para aquelias con altos niveles de apalancamiento.

l.as implicaciones de politica monectania son: dado que existe una tendencia a
financiarse via fondos internos. la tasa de descuento de Jos proyectos de inversion afecta
de manera desigual a las empresas. Las mas pequedas. con alto apalancamienio »
aquellas cuyo financiamiento pnimario descansa en los flujos de caja. aparccen ser mas

sensibles a los cambios en la politica monectaria; en cambio, los factores financicros son

menos significativos para las empresas mas grandes.




2.3. Otros Mecanismos de Financiamiento

Los préstamos al interior de los grupos econdémicos. los préstamos otorgados a los
proveedores ¥ fendmenos como la generacion de grupos econdémicos. entre otros,
conforman otros mecanismos mediante los cuales las empresas obtienen financiamiento
provenicente de instituciones no financieras que a su vez. mediante ¢l otorgamiento de
facilidades v créditos. pueden llegar a aminorar los efectos de la politica monetaria al

prestar recursos a otras empresas que en un momento dado las instituciones bancarias se

negaron o fucron reticentes a prestar.

Asimismo. la dinamica econdmica ha generado un fenomeno denominado ““banca de
relacion™, el cual consiste en establecimiento de relaciones economicas. de asesoria ¢
inclusive administrativas o de propicdad de un banco con una empresa.’? la cual pucde
obtener ventaias al ser receptora de flujos de entre los cuales destaca el financiamiento.

Es en este matiz que se presentan las conclusiones de los trabajos que encontramos mas

significativos.

Para ¢l caso mexicano. cn 1998, Celso Garrido,™ realiza un estudio intitulado
“Estrategias Empresariales ante el Cambio Estrucrural en México™. donde sciiala los
efcctos del cambio estructural en la politica econdémica de cambio estructural ocurrida en
Meéxico en los inicios de los afos ochenta, resaltando ¢l comportamiento de  cienas
grandes empresas industriales mexicanas. Factores tales como las estrategias de reforma
econamica ¥ ¢l apoyo gubernamemal con sus subsecuentes efectos sobre las condiciones
de competencia. la induccion hacia ¢l mercado extermo » la especializacion de la
actividad manufacturcra. asi comeoe las estrategias de reestructuracion de las propias
empresas. dicron Jugar a un fucrte posicionamicnto de fox grupos industniales al interior

de la cconomia. La parte que interesa resaltar es la comespondiente a la licitacion de la

T la hanca de relacion o 12 rosoitante dei oevableamiento de relacerne curevhas entre un Banco deteTminado » uaa
empresa. oMoemendone 2y finawamicnta, Covisatnna e La irsttoonn bancana pocde w7 o L3 vez o pancimal acroedor
de la cmprosa acaioniaa @ exchuan e Jos directnn oy del hanco puctan st muembom del caasoe de admsnistracson J9¢ b
C<Mpresa con a que w oxtabloce b relasan

* Gamndo, Celso, “Lurstegaas Emprosariales ante ¢f Camdwo Edtructural on Monico™. tabare proscniado dontro ded
Semmano  Intcrnacional Finomciera  (recimiento Ecomomx e v (Flobaiizoacion Vel on  perspaectna

snrernacional. & -% adnl de 199E UANM

45




vinculacion de las empresas industriales a los grupos financieros. a raiz de la reforma
bancaria de inicio de los afos noventa. Esto introdujo una ventaja competitiva a ciertos
grupos cconémicos. debido a que parnticiparon de la alta remiabilidad de los bancos en
esc inicio de la década. ademdis que tuvieron mayor facilidad para acceder a los
mercados dec financiamicnto internacionales. Mas aun. éste fenémeno que algunos
autores denominan  “banca de relaciéon” significéd un mayor flujo de recursos al interior
del grupo econdémico. por lo cual las filiales y» subsidiarias se allegaron de
financiamiento intragrupo. aunque a finales de 1994 ¢l qucbranto bancario se haya
convertido en un lastre debido a que algunos grupos (por cjemplo Vitro-Serfin) hayan

tenido que capitalizar el sepmento financiero. afectando asi los planes de inversion del

segmento industrial del grupo.

» Pablo Hermandez ¢ Ignacio Hemando. realiza en 1999 un estudio intitulado “El crédito
comercial en las empresas manufactureras espafiolas™. en el cual analiza a las grandes
empresas cn una funcion de proveedoras de financiamiento.’® El estudio destaca la
existencia de flujos financicros intemos en el sector de empresas no financieras. donde
son especialmente relevantes los créditos que tienen su origen en el aplazamiento de
pago por transacciones de bienes y servicios on el curso normal del negocio de las
empresas. Esto es. las empresas con mayor liquidez pueden financiar  a los agentes
restringidos. ya sea incrementando el credito a sus clientes. o bien extendiendo Jos
periodos de pago. Lo anterior tiene gran relevancia. primero. debido a la imponancia
que ticne el financiamiento sobre la evolucion de las empresas. ¥ en segundo lugar, por

su repercusion sobre los mecanismos de transmision de la pohitica monetana.

Los autores demuestran que este mecanismeo de financiamiento reduce los problemas de
informacion asimétrica entre los ofcrentes » demandantes de credito Lo anterior debido
a que en las relaciones comerciales de las empresas. dstas tienen un mayor nivel de
conocimiento sobre sus clientes que ¢l que disponen los intermediarios financicros. lo

cual coadsuva a una mejor administracion del riesgo de crédito. asi como una mejor

** Hemandes de Cos » Hemande Ignacsa. “EY credsto comerrial on las cmprosa crxs eypafolas”, en M 2 y
Credito N* 209, 1999
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supervision del acreditado. Del mismo modo. este mecanismo de financiamiento reduce

los costos de transaccién que trac aparejada la informacion asimétrica.

Por otra parte. una ecmpresa grande pucde generar en la parte descendente del ciclo. via
Ia transmisidn de crédito. mejores condiciones econdmicas para sus socios comerciales.
esto debido a que puede aumentar el periodo medio de cobro ¢ inclusive amorntiguar Jas

contracciones en ¢l crédito intermediado inducidas por medidas de politica monectaria
restrictivas.

Los autores encuentran que son las empresas con menores niveles de liquidez ¥
rentabilidad quiences mas hacen uso del crédito comercial como una via aliernativa de
financiamiento. Asimismo. la tendencia encontrada es que las empresas con mayor
rentabilidad v liquidez son quicnes alargan los plazos de los créditos concedidos a sus
clientes. Estas empresas actitan de manera contraciclica ya que ¢n las fases recesivas,
asociadas a una mayor dificuliad de accesar a fondos internos 3 externos. el crédito
comercial aparece como una aliermnativa de financiamicnto. Lo anterior tiene relevancia
ya que implica que este tipo de crédito puede compornarse de manera auténoma » ser

poco sensible a las medidas de politica monetania.

Como hemos visto. existen en la literatura tres grandes esquemas de financiamicento. Los
fondos internos; los fondos externos. cstos a su vez subdivididos en hancarios ¥
bursatiles. »: otras fuentes de financiamiento, de entre las cuales destacan los préstamos
intragrupo v el financiamiento de proveedores. Las conclusiones a las que se arriban
varian de un autor a ovro. dependiendo de la muestra en estudio. del periodo historico ¢
inclusive de la metodologia. Asi, encontramos controveniidos resultados en trabajos
como ¢l de Ajit Singh. quien encuentra mus relevante la emision accionaria para el
financiamicnto de las corporaciones: ¥ por otro lado aparecen otros estudios como ¢l de
Cherian Samuel que afirman lo contraro. De csta forma. la literatura presenta
conclusiones variadas, las cuales trataremos de esclarecer con hase en la investigacion

cmpirica presentada a lo largo de los siguientes capitulos.



CAPiTULO 1Il. CARACTERIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MENXICANO EN EL

PERiODO

El objetivo del presente capitulo es describir los cambios ocurridos en el entorno
ccondmico-financiero a lo largo de los afios 1988 a 1999, con la finalidad de discutir sus
efectos en el comportamicento del financiamiento de las grandes empresas. Por osta razén. el
andlisis comicnza cuatro afos antes del periodo determinado para el estudio del
financiamiento de las grandes empresas. A continuacidn sec discutira brevemente la
cvolucion de las principales variables macroeconomicas del periodo. ¥ se expondran los
principales cambios institucionales que modificaron al sistema financiero mexicano v con

ello, las formas de financiamiento de las grandes empresas.

3.1. Condicioncs macroeconémicas

El sistema econémico mexicano. en ¢l periodo comprendido por los afos 1989-1998. se
encuentra inmerso en un proceso de transformacion como parie de una estrategia de
adecuacion a las condiciones imperantes en los mercados internacionales. Esta estrategia
inicia a principios de los anfos ochenta. e implico la desregulacion del sistema econdmico.

reduciendo la intervencion estatal en diversos rubros de la actividad productiva.

A nivel general. este periodo pucde subdividirse en tres ctapas: Entre 1988 » 1994 la
economia vive un periodo de crecimiento que sc interrumpe a finales de 1994, sufriendo

una de las peores crisis economicas de este siglo. para recuperarse a partir de 1996.

A fin de corroborar lo anterior. cstudiaremos las variables macroccondémicas mas

importantcs. destacando ¢ componamicnto de la tasa de interés » ¢l tipo de cambio.

En la primera ctapa de auge. la economia registré una tasa de crecimiento promedio anual
de 3.69%. En 1988 ¢l Producto Interno Bruto creciod a casi dos puntos porcentuales, en
tanto que dos aftos mas tarde registrd un crecimicnto muy significativo para despuds
desacelerarse v repuntar en 1994 con un 4.4% de crecimiento anual. En 1995, la economia
registro una fuerte contraccion. comeo resultado de la crisis estallada en diciembre antenior,

para postcriormente “rebotar”™ en 1996 y mantcnerse con tasas de crecimientio positivas a lo
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largo del periodo, iniciando asi el proceso de recuperacién que habria de obtener su
maximo en 1997, ato en que la economia creci6 casi al 7%. Véase grifico I1.1.
Crafico lIL1
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Fucﬁlc: Elai)om;:lén ptopulcon base en dz.n;)sddel cuadro | del Anexo ésud(sucd.
Los elementos dinamizadores de la economia hasta antes de 1994 fueron principalmente el
consumo. la inversion. y ¢l sector exportador. particularmente el maquilador. Asimismo.
después de 1994, debido al enfoque exponador delineado en la politica econéomica, ¢!
sector exportador se mantuvo como un imporante proveedor de recursos  ya que obruve
tasas de crecimiento muy superiores a las del resto de la economia. Por su pane. la

dinamica de crecimiento del consumo se vio frenada. mientras que la inversion obtuvo

también tasas de crecimiento superiores a las del PIB.

El comportamiento particular de cada uno de ellos se presenta a continuacion.

L.a demanda de consumo registréd una dinamica de crecimiento promedio anual de 4.6%
hasta 1994; esto debido en parte a la abundancia de créditos dirigidos al consumo de bienes
finales. lo cual ubicé al consumo como un elemento dinamizador del proaducto por la via de

la demanda efectiva. teniendo repercusiones sobre el nivel de endeudamiento de las
familias.

Luego de la caida registrada en 1995, ¢l consumo crecié a una tasa promedio de 1.63%,
inferior a la del periodo anterior. Por su parte, ¢l consumo del gobiemo decrecio durante

1995 ¥ 1996. en congruencia con lo establecido por los lincamientos de politica econémica.

Asi. ¢l resto de los aflos ¢l consumo gubermamental crecid a tasas muy bajas. lo cual aunado
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a las menores tasas de crecimiento del consumo privado, ocasionadas por la contraccion en

el crédito resultaron en un incremento en el ahorro.

Por su pane, la inversién. que es un indicador de particular relevancia, debido a que
muestra la evoluciéon en el gasto en capital por parte de los agentes. vino creciendo a tasas
imponantes durante ¢l periodo de auge. La inversion bruta fija. en contrasie con el
comportamiento del ahorro, desde 1989 hasta 1994 repistrd un crecimiento sostenido, a
excepcion del ano 1993, Un ano mas tarde. en 1994, sc recupera a los niveles anteriores
para caer drasticamente en 1993, No fuc sino hasta 1996 que sc reinicia la citapa de
despegue donde la inversion registro 1asas superiores a las del PIB. En 1997 sc obtuvo el
maximo crecimiento. para posteriormente desacelerarse v registrar tasas def 10% v 5.81%

en 1998 v 1999, respectivamente.

De 1988 a 1994, las exportaciones crecieron a una tasa promedio superior al 7%. es decir. a
una tasa dos veces mavor a la del crecimiento del PIB. Las exportaciones mexicanas
tuvieron en el rubro de las manufacturas un imponante componente a lo largo de todo el
periodo. La politica de apertura comercial implementada desde inicio de los anos ochenta
abrio mercado para las empresas con orientacion exportadora: sin embargo, ¢l régimen
cambiario de aquellos anos produjo el encarecimiento de las exportaciones. lo cual aunado
a la naciente vocacion exportadora de las empresas impidié obtener mayores tasas de
crecimiento que las de las imporntaciones. Tuva que sobrevenir una devaluacién para
abaratar el precio de los bienes exportados. v s on ese ano de 1995 quc el valor de las
exporaciones crecid en un 30% en comparacion con el ado antenior Postenormente sc
desacelera la tasa de crecimicnto, aunque en todo momento ¢l sector externo obtuvo tasas

mayores a las del resto de la economia.

Sin emhargo. la dindmica de crecimicnto de las imponaciones resulté mayor que la de las
exportaciones a lo largo de todo el periodo 1988-1998. Los ados en que csto sc exceptia
son 1993 v 1993, El alto contenido importado de los productos nacionales no pudo ser
corregido a lo largo del pericdo de estudio: » fue solo mediante procesos devaluatonos
como el de finales de 1994, que ¢! saldo externo  se corrige debido al efecto directo que

tienen estas medidas sobre los precios relativos. Asi, 1a abrupta devaluacion de 1993 rajo




consigo una reduccion del 15% en el valor de las imporiaciones. que hasta antes de 1995 se

registraban mas baratas por el régimen cambiario.

Luego de los acontecimicntos de diciembre de 1994 v su efecto corrector del déficit
externo. se requiri¢ de s6lo un afo para que sc manifestase de nueva cuenta la debilidad del
sector exportador. ya que en 1996 las imporntaciones crecieron al 22% en tanto que las
exportaciones lo hicieron en 18%. En todo caso. los datos historicos muestran que nuestra
cconomia para crecer requiere imponar. Esie problema. es conocido en la literatura
ccondémica como “restriccion extema al crecimiento”. debido a factores 1ales cormo el
desencadenamiento productivo ¥ a los mcecnores costos que representa la provision de
insumos por parte del exterior: es pues un cuclio de botella que ha estado presente desde el

modcelo de acumulacion anterior.

Por otra parte. a inicios de 1989, las metas economicas para el sexenio publicadas el Plan
Nacional de Desarrollo, se fijaron principalmente en tomo a dos variables: ¢l crecimiento
sostenido del PIB. esperando obtener hacia 1994 tasas de! 6% anual. ¥ la reduccién al 5%
del nivel general de precios. a fin de igualar los niveles de inflacién con los de los

principales socios comerciales.

Tal como s¢ expuso en ¢} primer capitulo, la vision dominante en tomo al financiamiento
de la inversion apuarece también en México. basada en los principios de flexibilidad de
precios y» libre movilidad de los factores. Bajo esta estrategia. se requiere la suficiente
generacién de ahorro intemo para financiar la inversion y obtener asi las tasas de
crecimiento plancadas. Para ello. ¢l sistcma financicro debia licgar a una tasa de interés de
cquilibrio de manera que se incrementase ¢l ahorro, para posteriormente canalizar los
recursos financieros a la actividad productiva. Sin embargo. para 1989 la participacion del
ahorro intermo en el PIB se ubicé alrededor del 20%. v a partir de ese ano dicha

panticipacion se redujo hasta representar ¢l 14.7%6 en 1994,

Las wasas de crecimiento del ahorro externo fueron mas dinamicas. aunque no bastaron para
compensar la caida del ahorro intermo ¥ mantener asi Jos niveles de ahorro como porcentaje

del PIB plantcados como necesarios por las autoridades hacendanias. Véase grafico 111.2.



La explicaciéon gubernamental de la crisis de 1994 residio en la carencia de suficiente
ahorro interno. y consecucnte dependencia del ahorro del exterior: dejando a un lado los
efectos que tuvo la liberalizacion comercial y financiera emprendida como parte de la
estrategia de desarrollo economico. Asi, en su momento afirmaron que “En los altimos
veinte afos. México ha enfrentado crisis recurrentes que han interrumpido el crecimiento

econémico. Estos episodios se han caracterizado por un bajo nivel de ahorro interno ¥ una

clevada dependencia en ¢l ahorro externo™.*®

Grafico 111.2

México, Ahorro Interno y Externo,
% PIB 1989-1999 .
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Por csta razon, la politica econdmica emprendida a partir de 19957 se encamind a
fortalecer 1anto el ahorro pablico como ¢! privado. de tal manera que ¢l ahorro interno fuese
la principal fuente de financiamiento. En cfecto. en ese aflo la tasa de participacion del
ahorro intemo en ¢l producto se¢ incrementd notablemente hasta sobrepasar los 20 puntos

porcentuales hacia los afos de 1994 y 1995,

Con la implementacion de los fondos de pensiones administrados por medio de sociedades
de inversién. se genernd otro mecanismo de captacion de aherro (forzosa) lo cual significéd

un despegue en ¢l cocficiente de ahorro de la economia. Sin embargo. hacia 1998 sc

* pPader Ejecutive Federal. “Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo 1997.20007, Mevico,
SHCP.

¥ Poder Ejecutino Federal, “Plan Nacwonal de Desarrolla, 1995-20007, Mévico. SHCP

Se introducen las siguientes ostrategias cuda incadencia esperada afectaria postinamente  1a gencracion de
ahorro: Sisiema de pensiones (Mecanismo de ahorro forzoso): promoecion del ahorro popular, consolidackon
del ahorro putlico (en congruencia con ¢l mantenimicnto de finanzas publicas sanas). uso del ahorro earerno
como compiemento del interno, fortalecimiento » modernizacion del sastema financicro



presenté de nuevo una tendencia hacia la disminucion del ahorro interno, ya que éste

registré una participacidn de 20.6% en ¢l PIB. menor al 24% observado en 1997.

Por otra parte. las variables monetarias que incidieron en el financiamiento de Ia inversién

tuvieron el siguiente comportamiento:

El control inflacionario durante el sexenio de Carlos Salinas estuvo apoyado en la
semifijacion del tipo de cambio. La consecucion de la meta inflacionaria se logré lucgo de
una baja constante en la tasa de crecimiento de los precios. ya que ésta llegd a ser de tan
solo un digito en 1993 y 1994, a diferencia de 1988 cuando este indicador alcanzo los 52

puntos porcentuales. Sin embargo. ¢l ancla nominal de precios resulté en un constante

deterioro con el extenior.

Como puede apreciarse en el grafico 1.3, en 1995 ¢l nivel general de precios regresd al
nivel de 1988, para lucgo presentar una tendencia sostenida a la baja. A diferencia del
periodo de auge. a parntir de 1995 la consecucion del objetive inflacionario se da por
div ersos mecanismos de politica monctaria diferentes a la semifijacion del tipo de cambio,
fos cuales inciden del lado del control del gasto gubernamental y de la intervencion del
Banco de México a traviés del régimen de saldos acumulados de los bancos.
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Fuente: Elaéoﬁcidn propia con base en datos del cuadro © del Anevo Estadistico.

Nota: Latasa de interés se refiere 3 la 1ass anualizada de Cetes a 28 dias.

Por su parte. si bien la tasa de interés registréd un marcado descenso de 1989 o 1995, ésta
siempre se ubicd en niveles muy por encima de las tasas intemacionales, véase grafico

HI.s. .o anterior. aunado a la sobrevalucidon cambiana hizo mas atmactivo el

financiamiento en los mercados del exterior. a la vez que mantener clevadas las tasas de



interés en comparacion con e} exterior se constituyé como un mecanismo para la atraccién

de capital externo.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del cuadro 2 del Anexo Estadistico.
Nota: Se refiere a la 1asa de interés de los instrumentos gubermamentales de corto plazo (30 dias)

De 1994 a 1990 las 1asas de interés se mantuvieron altas, posteriormente a la crisis. su
componamiento estuvo presionado al alza. aunque se registraron pequeos descensos en los
afos de 1998 v 1999, A partir de 1993, la politica monetaria contraccionista presiono de
manera constante los tipos de interés al alza. El diferencial de tasas activa v pasiva. no se
logré reducir  a lo largo del periode de estudio, ¥ con ello quedd perpetuado el elevado

costo del financiamiento bancario para las empresas.

Como se muestra en el grafico 111.5., hasta 1994, ¢l nivel del tipo de cambio se mantuvo
relativamente estable debido a la senufijacion del tipo de cambio, a través de una banda de
flotacion. Esto tuvo una repercusion positiva sobre la estabilidad de precios. a la vez que se
abarato el costo de los msumeos importados de las empresas. asi como ¢l financiamiento en

daolares durante csos aftos de auge.

No obstante lo anterior, ¢l efecto del mancjo del tipo de cambio hasta antes de 1995

encarecid los productos exportados ¢ incentivé ¢l consumo de imponaciones.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del cuadro 2 del Anexo Estadistico
Nota: Datos referentes al 1ipo de cambio a fin de mes.

Luepe de la devaluacion de diciembre de 1994, ¢l régimen del tipo de cambio adoptado fue
el de libre flotacion. Con cllo. se renunciaba al uso de esia variable como mecanismo de
control inflacionario. ademais que ¢l banco central. para estabilizar el valor de la moneda.
no intervendria haciendo uso de las reservas internacionales. No obsiante. ¢l valor del peso
con respecto al délar fue disminuyendo a lo largo del periodo. en pane debido al diferencial
de inflaciones con el exterior. en parnte debido a las nuevas condiciones del entormo

financicro ¥ a la insercion de México en la globahdad.

Un indicador relevante es la relacion M4/PIB. la cual mide fa profundizacion del sistema
financiero, ya que refleja el grado de utilizacion de titules financieros de largo plazo que
emplea en la cconomia nacional para financiar los proyectos de inversion productiva. El
indicador M4 contiene los activos menos liquidos » engloba a los instrumentos bancarios ¥
no bancarios junio con los fondos del Sisterna de Ahorro para el Retiro (SAR) » todos los

. 3 .
instrumentos de plazo maxor a un ano. ' Dec¢ csta mancra. entre mis crande sea este

agregado. may or serdn los recursos con los que contari el sistema financicro para financiar
Ia inversion de largo plazo.
La profundizacion financiera wuvo la siguiente evolucién: de 1988 a 1989 ¢l coeficiente

MJIPIB crecid en casi seis puntos para ubicarse en 36 por ciento. De hecho, a partir de

** M4 esta compuesio por Bifietes y monedas. CaPiaGOn DINCAna. VAIOres Gel Qobierno, CADERCON NO bancans
y fondos Oet SAR. Vease Banco ce Mexco, Informe Anual 1997,



1988 registré un crecimiento sostenido hasta 1992 donde ¢l indicador representéd poco mas
de! 40 por ciento del PIB. Mds aun, de 1992 a 1994 la relaciéon M43 a PIB crecié hasta

represcntar mas del 50 por ciento del producto (Véase Grifico 111.6).
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De 1994 a 1996, la relacién M4 a PIB se redujo pama significar poco mas de 34 por ciento.
manteniéndose casi constanie por otro ano mas. lo cual significd un descenso en los
recursos captados por ¢l sistema financiero que se emplearon para financiar la inversion de
largo plazo. No fue sino hasta 1998 que ¢l indicador crecié nuevamente. aungue ¢} dato
para 1999 resulté muy similar. por lo que no pucde afinmarse que se hayva iniciado una
trayectoria ascendente de largo plazo.

Por otra parte. la deuda publica externa como proporcion del PIB regisird una marcada
tendencia a la baja de 1988 a 1993, En ésic ultimo ado. dicho indicador fue igual a I8 por
ciento. En 1994, la relacion se dispard hasta casi el 30 por ciento del PIB. ¥ un aio mas

tarde, en 1995, sobrepasé ¢l 35 por ciento. A partir de este ultimo afo, dicho cocficientc se



redujo hasta que en 1999 se registraron niveles similares a los observados con antelacion a

fa crisis.

Por su parte. de 1988 a 1993, la deuda externa de los particulares registré un incremento
de no mas de cuatro puntos porcentuales sobre el PIB al pasar de 7 a casi 11 por ciento. Sin
embargo. en 1994 dicho valor se incrementé de manera considerable, alcanzando un peso
histdrice de 17.3 puntos porcentuales en el PIB. A partir de este tltimo afio, la tendencia
repistrada fue a la baja. aunque no se volvicron a alcanzar los niveles anteriores al

fendmeno de 1994,

Cuadro 1.1,
Mévico: Deuda Pablica y Privada Externas 198%-1999

Devas Deuda
A NDOD publicas privacdcas
externair i esternalP i

Porcentajes

1e88 .0 7?1
1689 3« LI
1990 27 > LI}
1E e 23 8 2
tee2 19 S L
1593 18 3 10 8
1904 29 @ 17 3
T9 e de 2 16 ¢
1¢96 26 7 12 2
1967 20 2 11 8
198 21 7 14
1E 60 17 5 13 2
Fuente ElabDOoractidtn Proptd coOn base on da

SHC P Diweccion e Devos # vbhca

Recordemos que la politica cambiaria hasta antes de 1994 (del ultimo mes de dicho aio).
consistié en la flotaciéon dentro de bandas delerminadas por las autoridades monetanias.
revisables pericdicamente (Véase Grifico 111.7.). por lo cual el tipo de cambio permanecid
relativamente fijo. En este panorama. la entrada de capitales no se veia reflejada en la
paridad cambiaria. sino en la balunza comercial. Las auworidades emprendicron una politica
de esterilizacion plena de los flujos externos. de mancra que influjo de capitales no
acrecentase la base monctaria. Como cllos mismos lo afirman: “En este contexto. la

discusion de politica econemica se centraba en cdmo cvitar la apreciacion real del peso

57




derivada de la entrada de capital internacional. ¥ en c6mo y en qué montos convenia llevar
a cabo la politica de esterilizacion. ya que ésta implicaba un elevado costo.™
Grafico 1.7,
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Fucnte: Elaboracion propa con base en datos de Banxico. www bansico org.mx

Hasta antes de 1994, ¢l Banco de México habia intervenido en ¢l mercado secundario para
contrarrestar el crecimiento de las reservas intemacionales (y correspondiente crecimiento
de la cantidad de dincro en circulacion) mediante la reduccion de la liquidez por medio de
la contraccion del crddito interno neto. El informe del Banco de México lo expresa de la
siguiente forma: “El crédito neto del Banco de México se utilizé para suavizar las
fluctuaciones temporales en la oferta y la demanda de fondos prestables (...).
Posteriormente el crédito neto se contrajo con ¢l fin de estenlizar las may ores entradas de
b7

recursos del exterior. tanto del sector publico como del sector privado.” De esta forma. la

politica de esterilizacion buscéd impedir la expansion de los agregados monctarios de

manera tal que se evitara la apreciacion del tipo de cambio ante la entrada de capitales.

El manejo de la politica de esterilizacion a finales de 1994 fue contradictorio. Se trato de
un periodo caracterizado por la masiva salida de capitales. misma que fue mas que

compensada por el alza en el crédito intemo neto. resultando en un incremento absoluto de

" Tomado de la pagina del Banco de Méuce naw hamigo ors my. del diaro de discurses del secretano de
Hacienda Discurso presentado en Washangton, D.C | el 26 de abnil dec 1908
* Banco de México, Informe Arnua! 1990, Obtenido de la pigina wed www hamko.org my
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ja base moneiaria. lo cual exacerbo los desequilibrios de la cuenta externa. desencadenando

de manera mas abrupta la crisis.

Después de la devaluacion de 1994, el régimen cambiario adoptado fue de flotacion. La
politica de esterilizacion continud siendo parcial ya que la base monetaria se incrementéd de
manera sostenida basta 1999, Tal como se aprecia en el grafico 5. la entrada de capitales se
reflejo directamente en ¢l nivel de reservas, aunque también existié un incremento en la
base moncetaria. La reduccion del crédito interno continué acomodandose a los incrementos

en las reservas internacionales. en una clara seial de la autoridad monetaria por mantener

sus objetivos inflacionarios de manera constante.

Un indicador financiero relevante es el Indice de Precios y Cotizaciones®'. cuvo
comporntamiento puede estar desligado de la situacion real de una gran pane de las
empresas debido principalmente a una serie de factores exogenos como el flujo de capitales
en bolsa v la volatilidad generalizada de los mercados financicros. Aun asi. este indicador
resulta interesante debido o que muestra Ja evolucion del entormo econémico global desde
la perspectiva del mercado. Con la finalidad de tener una mejor perspectiva de su
comportamiento en ¢l mediano v largo plazo. se presenta el INPC promedio mensual. Su

comporiamiento hisiorico sc muestra en el siguiente griafico:
Grifico I11. 8
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*1 1.2 Bolsa Mexicana de Valores o define de la siguiente forma: ~Se considera el indicador del desarrolio
del mercado 3cCONano on su conjumo, en funcion de las vanaciones de tos precios de una seleccion de
acciones balanceada. ponderada » reprosentativa del conjunto de acciones cotizadas en la BMV.” Fuente:

BMYV,



De 1990 a 1992, el indice casi se triplicd. seftalando el cumplimienio de las expectativas
ccondmicas por parte de los agentes. En 1993 ¢} crecimiento obtenido fue también
imponante. en gran medida debido al peso de la inversion extranjera. en un contexto de
optimismo generalizado por la reciente firma del Tratado de Libre Comercio. por lo cual ¢l
indice alcanzé los 1832.22 puntos: mads aun. en 1994 sc registréo un crecimiento
espectacular en el IPC al llegar a fos 2502.41 puntos. Sin embargo. la salida de capitales en
1995 representé un impontante quichre en la trayectoria de largo plazo del indicador. No
obstante. la recuperacion del mercado bursitil fue notoria va que en el afio siguiente tanto el
IPC como el volumen de acciones operadas tuvieron un crecimiento muy significativo. La
misma tendencia se mantuvo cn 1997 a excepeion de los ultimos meses de ese afo debido
al efecto de contagio de la crisis asidtica. En 1998 la Bolsa Mexicana de Valores registro
una tendencia a la baja a lo largo del ano. afectada por las secuclas del llamado “efecto
dragon™ aunado a lo anterior. sucedicron eventos como la caida en ¢l precio del petrdleo v

los subsccuentes ajustes presupuestarios. conformando un afto gris en los mercados

bursatiles.

3.2, Transformaciones Institucionales del Sistema Financiero Mexicano entre 1988

y 1998

A continuacion se expondrin las reformas mais significativas emprendidas a lo largo del
periodo de estudio. cuya finalidad fue por una pane. el incrementar ¢l ahorro interno. y por

otra. la canalizaciéon del mismo hacia el sistema productivo.

A partir de 1989, como parte de una reforma economica global, se iniciaron una serie de
reformas al marco legal del sistema financiero mexicano. En un entomo de globhalizacion e
interdependencia con otras economias. los objetivos primordiales de las reformas -septn los
hacedores de la politica cconomica- cran cficientar al sistema con la finalidad de
“acrecentar la gencracion del ahorro nacional, lo que significa ampliar ¢l monto de los
recursos disponibles en cantidad suficiente ¥ canalizarlos de manera eficaz v oportuna hacia

aquellas actividades productivas mas dinamicas que permitan alcanzar los niveles de



s pury .. . .
crecimiento descados.™? Empero. el objetivo intrinseco fue acoplar la economia a los
nuevos patrones de acumulacién. aumentando como dice Huerta. la relacion entre los

mercados de capitales internacionales y ¢l libre movimiento de capital.**

Para entender la necesidad de las reformas emprendidas. se requiere definir el sistema
financiero mexicano de los anos ochenta. De esta forma. las caracteristicas siguientes estan

presentes en la mayoria de los sistemas financieros de paises en vias de desarrollo:

»  MNlercados eminentemente oligopolicos. basados en el crédito bancario y escaso
desarrollo del mercado de capitales.

®» Regulacion mandatoria. caracterizada por requerimientos bancarios de reserva e
impedimentos a la libre fijacion de precios (i.c.. tasas de interés).

e Elevado costo de financiamiento debido al alto nivel de las tasas de intereés.

» Créditos bancarios dirigidos a sectores particulares como pane de  estrategias

gubernamentales de financiamiento.

Las directrices bajo las cuales s desarrollaron estos procesos de desregulacion fueron la
captacion de ahorro. con la finalidad de financiar la inversion: la reduccion de los costos de
intermediacion mediante la peneracion de competencia al interior del mercado, y: la
internacionalizacion del sistema. como parte de la estrategia de aperura econdmica de
inicio de los afos ochenta. A continuacion scflalaremos las reformas del periodo que

tuvicron mayor trascendencia para el financiamiento de las empresas.

3.2.1. Desrepulacion financicra

La liberalizacion no puede verse ajena al proceso de globalizacion. donde la movilidad del
capital es condicion necesaria para la valonizacion del mismo. Luego del rompimiento del
sistema monctario internacional de Bretton Woods. marcado por ¢l cese de la
convertibilidad del dolar al oro. la liquidez inmermacional se acrecentéd de manera nunca

antes vista, teniendo imporiantes repercusiones sobre las cconomias nacionales. Como

“* Oniz. Marunez. G. La Roforma Financaera v 1o Desincorporacion Bancarsa, FCE. Menico 1994,

“* Hucrta G Arturo. ~La liberalizac)on cconomica impide condiciones financicras para el desarrollo™, en,
Mantey de Angmano » Levys Orhik compiladoras Desorden monctario mundsal ¥ su impocto en of sistema
Sfinunciero mexkana UNAM, 1998, p. 167

[-3]



sefiala Levy, “la posibilidad de obtener ganancias especulativas mediante la movilidad del
capital entre los diferentes mercados del sistema financiero intemacional promovié una

politica de liberalizacion financiera...™

Luego de un programa de privatizacion de instituciones y empresa estatales. en un marco
de apertura comercial gestado a inicios de los ados ochenta. se impuso la necesidad de
replantear la estructura del sistema financicro de tal forma que se penerasen condiciones
-dada la estrategia de financiamiento gubermamental fincada en la captaciéon de ahorro. v a

Ia insuficiencia del mismo en ¢l corto plazo- para la atraccién de capital extranjero.

Para lograr la liberalizacion financiera. se emprendicron una scrie de medidas encaminadas
a posibilitar la determinacion libre de precios estratégicos en al economia. Se suprimio ¢l
encaje legal ¥ se eliminé ¢l coeficiente de liguidez; se permitio 1a libre determinacion de las
tasas de interés: se suprimid la canalizacion obligatoria de créditos v se permitio la libre
fijacion de los plazos de cicrtos instrumentos financieros: asimismo. se¢ generaron

condiciones para la conformacion de nuevos intermediarios financieros.
3.2.1.a. Liberalizacién de las tasas de interés

La liberalizacion de la tasa de interés lograria la consecucion de un precio. que por una
partic fuese capaz de acrecentar ¢l ahorro mediante la utilizacion de instrumentos
financicros. » por otra que fucse una tasa de ganancia minima, capaz de eliminar aqueilos
proyectos cuya rentabilidad fuese baja Se suponia que mediante la liberalizacion del
mercado de dinero. se produciria un nivel de tasas de interés tal, generando dos efectos: el
primero seria ¢l incremento en el volumen de ahorro. el segundo una distribucion de los
TeCUrsOs CNLIe proyectos cuyas tasas de rendimiento superaran el costo del financiamiento.

esto ex, entre los proyectos mas redituables.

La liberalizacion de las tasas de interés es ¢l resultado de una serie de reformas que inician
en 1983 v culminan en 199] con la eliminaciéon del encaje legal. que habia venido siendo

importante fuente de financiamiento gubernamental. A partir de 1989 la tasa de interés de

* Levy Orlik, N. "Efecctos sobre el fondee de la inversion productiva por ¢l acortamiento de dos plazos de los
activos financicros™, en Desorden Monctaro Mundial y su Impacto on of Sustema Financxro Mok amo,

£



referencia registra una tendencia a la baja. situacion que acaba con la crisis de 1995 cuando
las tasas llegan al 33.7%. para luego alcanzar un maximo de 42.4% en 1996, v descender en
1997 para componarse erriticamente hasta la fecha, debido en parte a los ajustes

implementados a la base monetaria por pante de} Banco de México.

El financiamiento de las empresas se ve afectado por el alto nivel de las tasas. Esto es. el
proceso de liberalizacion no consigue reducir el casto del financiamiento bancario. »a que
la tasa de interés no logra bajar del piso de los 19 puntos porcentuales. que en comparacion

a las 1asas intermacionales. siempre resulté elevada.

La liberalizacion de la 12 de interés queda marcada por la desaparicion del encaje legal.
mecanismo que afecta directamente sobre la oferta de dinero en la cconomia. permitiendo

la libre determinacion de ¢ste precio. Este mecanismo se describe a continuacion.

3.2.1.b. El Encajc Legal

El mecanismo de politica monetania denominado “encaje legal™ tenia como objetivo la
repulacion del crédito que podia ofertar 1a banca comercial. Consistia en la obligacion de
depositar. con o sin intereses, de manera obligatoria en el banco central un porcentaje
determinado de la captacion bancaria. En realidad este mecanismo funciond hasta antes de
1989 como una fucnie de financiamiento del déficit gubemamental. » junio con la
canalizacion obligatoria del crédito hacia las actividades econdmicas prioritarias.'® se tenia

un fuerte control sobre la canalizacion » monto de los recursos otorgados por la banca

comercial.

En 1988, la restriccion a la emision de aceptaciones bancarias fue climinada. ademas que
los bancos tuvicron la hbertad de disponer libremente de los recursos provenientes de
dichas emisiones. Un ane mas tarde. ¢l régimen del encaje legal se sustituyé por el llamado
cocficiente de liquidez. ¢! cual consistiéo en la obligacion de mantener una reserva de
liquidez cquivalente a cuande menos el 30% de la captacion. Los recursos que demandaba

el coeficiente estaban integrados principalmente por valores gubermamentales, ademas de

Mantey de Anguiano » Levy Orhil Coordinadoras. UNAM, 1098 p. 214
** Determinadas por Jos lincam:entos de polilica cconomica sexcnales.



efectivo en caja. depésitos a la vista en ¢l Banco de México. entre otros. De esta forma, los
bancos podian gencrar créditos por ¢l 70% restante. A diferencia del encaje legal. este
nuevo mecanismo permitia a las instituciones determinar ¢l monto de depdsitos en el

banco central. en funcion de sus requerimientos de liquidez.

Mediante la eliminacion del encaje legal. la autoridad pretendia avanzar en la desregulacion
de la actividad bancaria. a la vez que cllo permitiria a las instituciones una mas eficiente
intermediacion, ya que de manera paraicla fue derogada la canalizacion de crédito hacia
sectores especificos. De esta forma. la banca comercial estuvo en posibilidad de canalizar
recursos hacia las acuvidades mas redituables de la economia. por lo cual las empresas mas
competitivas  obtuvieron mayores posibilidades de acceso a financiamiento. La banca de
desarrollo por su parte atenderia a aquellos sectores no prioritarios. ofertando créditos a

tasas subsidiadas » brindando asesoria en cuanto a proycctos de inversion.

Posteriormente. en 1991, sobrevino ¢l cese a la obligacion de mantener un cocficiente de
liquidez para los pasivos denominados en moneda nacional de las instituciones bancarias.
El coeficiente de liquidez permancecié aun para las posiciones pasivas denominadas en
moneda extranjera, donde los requerimientos de reserva debian  constar precisamente de

instrumentos liguidos en moneda extranjera.

3.2.1.¢c. EI Tipo de Cambio

Entre 1982 y 1988 la monceda nacional estuvo sujeta a constantes devaluaciones. A partir de
éste Gltimo afto, como parte de la politica anti inflacionaria. ¢l tipo de cambio sc utilizd

como ancla nominal para contener la escalada de precios.

Debido al anclaje de esta s ariable, sobrevine una notable sobrevaluicion en los afos 1990 a
1994, de mancra el uso de la misma contnbuy 6 -junto con los mecanismos de cancertacion
conocidos como pactos ccondmicos- a que ¢l proceso inflacionano pudiera ser controlado.
Al mismo tiecmpo. la inversiéon extranjera de cartera se vio atraida por las expectativas
positivas gencradas por el procese de hiberalizacion. desregulacion y privatizacion de
aguellos ados. donde ¢l mercado de capitales adquind mayor imporiancia al ser el

receptaculo de grandes flujos de inversion.



Estos flujos perpetuaron la sobrevaluacion c:ﬁnbinria. la cual a su vez no pudo ser
sostenible debido al creciente déficit externo gencrado por ¢l abaratamiento de las
imporntaciones v el encarecimicento de las exportaciones. Cormno afirma Levy. “pasado un
periodo de tiempo se requicren crecientes niveles de divisas para equilibrar la balanza de
pagos que presionan sobre la tasa de interds nominal para atracr mayores montos de
inversion de canera externa provocando déficit financieros en la cuenta publica™.* No es
de extranparse que a contratacion de deuda denominada ¢n moneda extranjera por parte de

las empresas haya aumentado durante el lapso en que el tipo de cambio permanecio estable.

Posteriormente a 1994, debido al insostenible valor del peso. se abandona la semifijacion
del tipo de cambio para adoptar asi un régimen cambiario de flotacion, donde la oferta v

demanda establecerian el precio del délar en términos de pesos.

3.3, Reprivatizacion de la Banca

LLlena de polémica. la repnyatizacion de las instituciones bancarias ocurrida en 1990 vino a
armonizar la politica de privatizaciones implementada por ¢l gobierno desde inicios de la
década de los anos ochenta. Con la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, asi
como con la Lex de Reglas Generales para Ia Constitucion v Funcionamiento de Grupos
Financicros. se establecio ¢l marco legal para la privatnzacion. Con la modificacion a los
articulos 28 » 123 consutucionales. » la reforma de 1990 a la Ley de Instituciones de
Credito. que sustituiria a Ja Ley Reglamentaria de Servicio Pablico de Banca v Crédito. se
establecid una nueva configuracion en ¢l sistema financiero mexicano. En conjunto. este
marco legal permitio la apanicion de una figura parecida a la banca universal. por fa cual se
posibilite a las controladoras poseer instituciones de banca comercial v de corretaje de
valares. Asimismo. se positilntd la inversion extranjera en el capital de los bancos.'” asi
como la panicipacion de las insttuciones bancanas en el capital de empresas no
financicras. csto ultime fac:hitando la formacion de grupos economicos v de estructuras

empresariales que se verian tin orecidas por el mayor influjo de crédito.

“Levy.OpCut P 223
A excep1on del pobiemo federai. el Fonod Banano de Proteccion al Aborro, los myorsronistas
institucionales » las socicdades conroladorss de gnupos financicros, Las parcipaciones accionarnas permitidas
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La Ley de Instituciones de Crédito de 1990 estableciéo las reglas para los créditos
relacionados. limitando los montos prestables a compailias ¥ empresas propiedad de los
mismos bancos. estos limites se constituveron como porcentajes del capital social del

banco.

La Ley de 1990 se detuvo un paso antes del concepto de Banca Universal al no permitir la
fusion dec las actividades de banca comercial ¥ de corretaje de valores. pero permitiendo
que una misma controladora fuera dueia de ambos tipos de instituciones; las casas de bolsa
no podian ofrecer cuentas de cheques. mientras que los bancos tenian prohibido operar en
¢l mercado de valores directamente o suscribir valores. Ambas instituciones podian operar
en el mercado de dinero. asi como asistir a las empresas en la emisiéon de obligaciones:
papel comercial a través de las casas de bolsa v aceptaciones bancarias a través de la banea

comercial.

Priancipales Reformas Contempladas por la
Ley de Instituciones de Crédito

. ® Las instituciones bancarias podran denominarse como sociedades andénimas.
La constitucién del capital social de las instituciones bancarias sers:

1. S1% por acciones seric A, suscritas por persoaas {fisicas mevicanas, banca de desarrolio,
i Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro, gobicrno Federal, sociedades controtadoras.

2. Hasxta ¢l 49% por acciones serie B, suscritas por pemonas moraics mexicanas e instituciones
. financieras nacionales.

3. Hasta ¢l 30% por acciones serie C. suscritas por personas fisicas » morales extranjeras.

Aquellas instituciones bancarias que no formasen parte de un grupo financicro, iban a
cstar en posibilidad de tener panticipacion en ¢l capital de organizaciones auxiliares de
crédito. asi como de intermedianos financieros no hancanos que no fuesen casas de bolsa,

instituciones mutualistas de scpuros ¢ instituciones de fianzas.

El 7 de junio de 1992 cl proceso de desincorporacion bancaria fue culminado. Se
privatizaron 18 instituciones hancarias, 13 de ellas formando parte de grupos financieros. y

cl resto enajenadas por personas fisicas. Asimismo, s¢ crearon 9 instituciones hancanias ¥

para personas fisicas ¥ morales HoO padha sobrepasar el $% del capial social. y sélo con previa astorizacion
de 1a SHCP sc podia alcanzar hasta un J0%e.




sc desarrollaron nuevos participantes del sistema financiecro como las Sociedades
Financieras de Objeto Limitado.*® Contemporineamente nacicron las Sociedades de

Ahorro y Préstamo y los Asesores Financicros (invesimenr advisors).
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El panorama financicro se modificd considerablemente con posterioridad a 1995, La
regulacion adquino el enfoque prudencial. con lo cual se adoptaron requerimientos en
materia de administracion de ricsgos 3 control interno. Fucron aprobadas reformas

encaminadas ha consolidar en un solo organo  desconcertado  las  funciones  que
correspondian a la Comision Nacional Bancana » de Valores y a la Comision Nacional de
Valores. con atribucion a todas las instituciones del sistema financiero mexicano. excepcion

hechas de las correspondientes al sector asegurador » afianzador.

Hacia marzo de 1996, sc establecio la prohibiciéon para que los bancos y entidades de

grupos financicros otorgaran financiamiento para la adquisicion de acciones de grupos a sus

** Cuyas funciones serian la capeacion de recursos mediante emiston de deuda, » La colocacion de créditos a
sectores cspecificos.




propios accionistas, con lo que se intenid evitar que los recursos canalizados a Ia

capitalizacion de los bancos se originara en la propia institucion.

Entre 1997 » 1998 se realizaron adaptaciones para un nuevo esquema contable con
parametros de uso internacional. los cuales implicaron mayores niveles de scguridad ¥

oportunidad en la informacion. y conjuntamente se fortalecio el nivel de revision por parte

de los auditores externos.

Se cred en 1998 el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancarjo. instancia que vino a
sustituir, entre otras actividades a la que venia desarrollando ¢l Fobaproa. De esta manera.
dicho instituto concentro los activos v pasivos que por mas de 620 mil millones de pesos

comresponden al denominado rescate bancario.

Ouro aspecto fundamental fue la introduccion de un esquema de proteccion para los
depositos bancarios. ¢l cual considera la reduccion gradual del seguro en ia medida en que
las instituciones también sec consoliden. para llepar en ¢l ando 2006 a una proteccion

equivalente a 400 mil unidades de inversion por persona. fisica o moral e institucion.

Asimismo. se  efectuaron modificaciones al régimen accionario de las instituciones
bancarias y climind la restriccion para que la inversion extranjera o nacional pudiera
participar en una mayor proporcion en el capital social de los bancos. dando como resultado
una seriec de fusiones bancarias como la de Grupo Santander v Banco Mexicano, BBV-

Probursa-Bancomer. reciente (2001) Citigroup » Banacci.

3.4. Apertura del Mcercado de Capitales

E! mercado de valores registré una serie de modificaciones. principalmente sobre el marco
regulatorio. A partir de 1983 se inroducen una scrie de reformas a la Lex del Mercado de
Valores con la finalidad de generar las condiciones necesarias para su internacionalizacion.
Se permitio la participacion extranjera en ¢l capital social de las empresas: esto. mediante la
adquisicion de acciones serie "B las cuales otorgan a sus tenedores derechos pecuniarios,
mas po patrimoniales. También podrian comprar acciones seric “A™ a través de un fondo.

obteniendo solo derechos pecunianios.



En 1989 se autorizé la operacion de un mayor numero de instrumentos de captacion. como
lo fueron los Bonos de la Tesoreria de la Federacién “Tesobonos™ (denominados en
délares). los Bonos Ajustables del Gobiermno Federal “Ajustabonos™. y los Bonos Bancarios
para el desarrollo Industrial “Bondis™. ¢stos ultimos emitidos por NAFIN. En 1990 sc
permite 1a participacion de capital extranjero en ¢l capital social de las casas de bolsa. la
cual no podia exceder al 30%. Asimismo. ese mismo afo se cstablecio el Sistema
Internacional de Cotizacion. con el propdasito de intermediar valores extranjeros a través de
éste. En 1994 se registraron nucvas reformas a la L.ey del Mercado de Valores. de las cuales
la principal es la referente a las Instituciones para el Deposite de Valores. las cuales

tendrian un papel importante en el aseguramiento de las transacciones con valores.

Por otra pante. fucron introducidos una seric de mecanismos mediante los cuales se
comenzo a captar inversion de cartera en los mercados del exterior. Sabrevino la colocacion
de valores de emisoras nacionales en ¢l exterior por medio de los American Dcepositary
Receipts ademas de la aparicién de los denominados “‘fondos pais™. que permitian a las

cempresas obtener recursos del exterior.
3.5 Autonomia del Banco de México

Una de las medidas que vino a incrementar la certidumbre en cuanto al manejo del déficit
gubemamental fue la autonomizacién del Banco de México. En 1985, con la Ley Orgianica
del Banco de México se establecicron los montos maximos de financiamiento a cargo del
banco central. de manera que la seial enviada a los mercados era clara en el sentido que el

gobicmo no utilizaria al Banco de México para financiar su déficit

A finales de 1993 es presentada al Congreso una iniciativa de ley que habria de ser
aprobada un ano mas tarde. con la cual se reformaria el arnticulo 28 constitucional,

quedando lo concerniente al banco central bajo los siguientes términos:



El Estado tendra un Banco Central que sera autonomo en ef ejercicio de Sus
[iuncnoncs Yy en 3u acministracion Su objelivo pIrOrtaro sera procurar ia estadshdad del poder
jadquisitivo de la moneda nacional fortaleciendo con elio 1a rectoria cel cdesarrolio nacional Que
‘co"esponue atEstado Ninguna autoridad podra ordenar al Banco concede: financiamiento

iNo constituyen monopoios las funciones gue el Esiado ejerza de maners esclusiva, 8 iraves del
iBanco Centralen ias dreas estralegcas de acufiacion de Moneda y emision de billetes E) Banco
gCenlul en los termiNos Que estlablezcan ias leyes y CON 1a intervencrtn que corresponda a ias
lavutondades campetentes regulard las cambiOs . 831 COMO Ia INtermediaciOn y 108 $ErviCIOS
;financieros. contando con las atribuciones de autolidad necesarias para llevar a cabo dicha
ifeguiacion y proveer 2 su Observancia La conduccionde! Banco estars a cargo de personas cuya
designacion sera hechs por el Presidente de ia Republca con ta aprobackn de (s Camara de
!Senadores o de ia Comision Permanente. en su caso,. desempeRaran su encargo por peltodos
'CUya dUFacIan y e3Calonamiento provean 3l €)ercici0 BUlONOMO Oe sus funciones 3010 podran ser
removdas Ppof Causa Qrave y NO DOGQTAN tener ANQUN Oro eMpie@C. CIFgO O COMILION CON exceplion
ge aqQuelios en gque actuen en ia representacrdn del Banco y 0e (08 No temunerados en
asociaciones docentes. cientificas Culturales © Oe beneficencia Las persoras encargadas de Ia
iconguccion delBanco Centtal podran sefsujetos de jucio Polthico conforme a to CiIspuesto por el

‘Rrlicyip 110 ge esip Lonplitycion b

{Articulo 28 - °

La funcion primordial del Banco de México quedaria circunscrita al mantenimiento del
poder adquisitive de la moneda nacional. Bajo el esquema de autonomia. se intenta
mantener ajeno al Banco de la influencia que pudicra tener el gobiemno federal sobre éste al
implementar politicas ccondomicas. esto es. librar al ejercicio de la politica monetaria de
cualquier influcncia externa. permitiendo asi que el banco central pudiese cumplir sus
ohjetivos particulares sin estar sujeto a posibles conflictos de interéds. Este cambio
institucional tuvo su efecto sobre el financiamiento de las empresas de una manera
indirecta. ya que cn primera instancia esta decision significo una senal a los mercados
acerca del manejo del déficit gubemamental. En todo caso. fue una medidas que intentd
reducir la inceridumbre a fin de atraer v lograr la permanencia de inversion del exterior. La
trascendencia es pucs que, junto con cl cese en la canalizacion obligatoria de créditos hacia
las actividades prioritarias, se intento eliminar los obstaculos para situar al sistecma

financiero mexicano a la altura de los requenmicntos nacionales.
2.6 Libceralizacion Comercial y Privatizaciéon

Las transformaciones institucionales antes descritas formaron parte de un proceso global de
apertura y liberalizacidon. Asi. a lo largo del periodo encontramos también una serie de
acciones que vendrian a tener importantes efectos sobre la estructura de diversos mercados.
Dentro del proceso de liberalizacion. singular importancia tuvo la apertura comercial con el
exterior, enmarcado principalmente con la firma de! Tratado de Libre Comercio de
América del Norte en 1993, Esta serie de acuerdos someticron al empresariado mexicano a

una reacia competencia. ocurriende asi una recomposicion del aparate productivo nacional.
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Sobrevino asi ¢l cicrre de multiples empresas, la absorcion de otras. y paralelamente la
concentracion de la produccién. Aquellas empresas con orientacidén exportadora se
multiplicaron e inclusive tuvicron una mis pronta recuperacion después del fendmeno de
diciembre de 1994, Asi. quedé remarcada una dicotomia entre aquellas empresas

nacionales dedicadas al mercado interno y aquellas con orientacion exportadora.

Con la firma del TLC. no solo se abrieron las fronteras comerciales. sino que ¢! acucerdo se
constituy® como  un  mecanismo  coercitivo  para mantener el rumbo  econémico

implementado.

La privatizacion de empresas paraestatales fue otra de las acciones emprendidas a lo largo
del periodo de estudio. Los resultados de estas acciones son bipolares va que si bien en
alpunos casos los resultados fueron alentadores como en el caso de la industria minera. en

otros como es ¢l caso de 1os bancos sobrevinieron fatidicas consecuencias,

*ara entender las motivaciones de esta politica debe recordarse que a inicios de los afos
ochenta ¢l gobiemno se encontraba inmerso ¢n una severa crisis de deuda. De esta forma. a
partir de 1983 e¢)] Estado mexicano comenzé a vender empresas como ¢l caso de las
acrolineas. mas no fue sino hasta ¢l sexcnio de Carlos Salinas que la politica de
privatizaciones adquirié un tono selectivo. Ya en 1988 los scctores productores de bicnes se
encontraban inmersos en la competencia internacional. siende presionados por el lado de
las impornaciones. Por ¢l contrario, ¢l sector servicios no fue sometido & la misma

competencia, tal fue el caso de los servicios financicros

Los programas de privatizacion adolecicron de innumerables problemas que fueron desde
los aspectos téenicos como la valuacion de los activos de las empresas, hasta la falta de una
cultura de competencia en la asignacion de los mismos activos. Asi. sobrevino una gran
concentracion de la propiedad en un gran numero de empresas privatizadas. formandose
estructuras oligopdélicas como la industna televisiva, ¥ monopolicas como en ¢l caso de

Telmex.

St hubo una carencia. fue la de una regulacion de competencia que cuidase la concentracion

¥ poder de mercado que tendrian los adquirentes de las antes paroestatales. A su vez la
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apertura comercial fue discriminatoria y existieron seciores que contaron con un mayor
plazo ¥ mejores condiciones para adaptarse a la nucva rcalidad econémica. nuevamente tal
cs el caso de Teléfonos de México. De esta forma, ocurrio un fendmeno por el que los
monopolios gubernamentales se volvieron monopolios privados ¥ se consolidaron grandes
empresas que hoy dia panticipan de manera activa en la produccién de bienes v servicios.
Dec haber efectuado las privatizaciones de las empresas gubernamentales a través de la
Bolsa. ¢l mercado de valores nacional hubiera adquirido mayor profundidad. debido al
arribo de inversionistas por medio del mecanismo de oferta publica. con lo cual no sélo la
estructura de propiedad de las empresas seria distinta a la actual, sino que el proceso de

privatizacion hubiera resultado mas transparente.

3.7 Conclusiones

Como se puede apreciar, el periodo de estudio se encuentra situado al interior de un proceso
ya iniciado de liberalizacién » cambio estructural econémico financiero. De estos cambios
devienen una serie de implicaciones inclusive sobre la organizacion funcional de las
grandes empresas, donde luego de una década de reformas legales nacen nuevas estructuras
» relaciones ccondmicas, juridicas ¥ sociales que hoy dia conforman el aparato productivo

nacional.

La politica econdémica trazada encaminé al pais hacia una economia de mercado. donde
todas las empresas. particularmente las no financieras. fucron sometidas a la competencia
devenida por los acuerdos comerciales v ¢l desmantelamiento de las protecciones

arancelarias v de impontaciones.

Junto con la estrategia de privatizacidén de empresas paraestatales, la apertura cconémica
conformd un nuevo  pancrama  empresanal mexicano.  lLas  grandes  empresas
gubcmamentales se volvieron grandes cmpresas privadas. las cuales a diferencia de un
sinnumero de empresas pequetas ¥ medianas, lograron sobrevivir para después afirmarse y
conformar conglomerados cconomico-financicros, » sea por medio de la participacion
accionara ¢n el capital de las empresas o bancos. o bien por la participaciéon de los

directivos de las empresas en las instituciones financicras.
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Asimismo. la evolucién macroeconémica del pais tuvo repercusiones sobre las opciones de
financiamiento no solo de las grandes empresas, sino ¢n el conjunto de la economia. Asi,
medidas como la politica de esterilizacion del banco central. semifijacion del tipo de
cambio. acompanadas de alas tasas de interés y apertura al exterior conformaron
escenarios que habrian de definir las fuentes de tinanciamiento utilizadas por el aparato
productivo nacional. Asi. €] costo financicro en el exterior se mantuvo relativamente estable
hasta antes de 1994: aun mas. del diferencial de tasas de interés se constituyd como un

aliciente para fondcarse en el exterior o contratar decuda denominada en délares.

Asimismo. las modificaciones al régimen legal acaecidas en ¢l periodo de estudio.
permitieron ensanchar las posibilidades de financiamiento. pero como se vera mas adelante,
estos beneficios se dieron mayormente para las grandes empresas. quienes contaron con la
posibilidad de acceder a los mercados financieros del exterior, asi como a los servicios de
un sistema financiero nacional que a lo largo del periedo se enfoco hacia el mercado de
capitales. al cual desde su creacion salo pudieron participar aquellas empresas que por el
monto de su capital ¥ activos se consideraron como grandes empresas. Las repercusiones de

estos cambios sobre el financiamiento de las mismas seran discutidas a detalle en el

siguiente capitulo.
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1.8 Anexo Estadistico

Cuadro |
México: Indicadores Macrocconnmicos Diversos [988- 1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Banca de México, www.banxico.org.mx :
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Cuadrn 2

Tasade
Afio InTI:::ld(.i) Interés resl 'Ann”u.-ctl?an) c:::wpbolod:u
d2)
1988 126 ) 74 67 52 228
198¢ 521 3101 20 2.64
1990 445 t4 59 30 2.95
1991 288 10 01 19 3.07
1902 209 8 04 12 312
1903 240 16 00 8 3t
1994 146 7.68 7 5.33
1995 337 -18.22 52 7.64
19946 42.4 14.73 28 7.85
1097 258 984 18 8.10
1008 194 0.75 18.61 §.99
1989 29.6 17.28 12.32 9.5
Fuente: Banxico.
Nota: 1. Cetes 2 28 dias, rendimienio anual,

2.0btenido de (1) y ().
J.Tasade crecimiento del iPC diciembre a diciembre.
4. Valoren pesos pordélara fin de mas.
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Capitulo IV. ANALISIS EMPIRICO DE LAS EMPRESAS BURSATILES EN MEXICO

Introduccién

A partir del andlisis teorico antes realizado. se puede deducir que la inversion depende de la
rentabilidad esperada (donde influyen de manera preponderante los rendimientos futuros y.
en menor medida, los rendimientos actuales) v la tasa de interés. Kalecki resalta como
principal determinante a la tasa de ganancia. sin negar la imponancia de las variables

financieras.

Consccuentemente. los exponentes de la escuela de la demanda efectiva sostienen que el
financiamiento bancario y bursiatil tiene un papel crucial en la dinamizacion del
crecimiento. Keynes abunda en este aspecto diferenciando entre los créditos de corto y
largo plazo. planteando que la disponibilidad de crédito dinamiza 1a inversion y cf fondeo

estabiliza ¢l crecimiento.

La revision de la literatura de los estudios empiricos sobre ¢l financiamiento de la
inversion. efectuada en ¢l capitulo segundo. corrobora los planicamientos de Kalecki ¥
Keynes, mostrando la existencia de una marcada tendencia a financiar la inversion con base

en recursos propios. sepuido de créditos bancarios. relegando a un tercer lugar a los

mercados de capital.

Considerando  estos  resultados v las modificaciones  institucionales ocurmidas en la
economia mexicana on los aidos ochenta ¥ noventa, nuestra hipotesis es Que las grandes
¢empresas mexicanas que cotizan en la bolsa de valores., pese a contar con las mayores
posibilidades de acceso al financiamiento, s¢ financian con utilidades retenidas. y acceden a
financiamicnto  oxtermo  otorgado por instituciones oxtranjeras, relegando las fuentes

nacionales de financiamiento bancarias ¥ no bancanas.

Desde nuestra perspectiva. ¢l sistema financiero mexicano no ha ofrecido las opciones de

financiamicnto necesarias. obligando a las empresas a apalancarse en ¢l exterior.

A fin de probar nuestra hipdtesis, en este capitulo, se realizara un estudio empinico de las

empresas bursdtiles. para lo cual se hard una camacterizacion de éstas. a partir de la cual se
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definird una muestra representativa, para posteriormente analizar su financiamiento desde
varias perspectivas: componentes. plazo de los pasivos ¥ por tipo de moneda.




4.1. Caracterizacion de las Empresas Bursitiles en México

A continuacion se¢ presenta una caracterizacion de las empresas bursdtiles en México,
comenzando por la definicién de una muestra representativa’ de las sociedades emisoras
con valores cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores. para después analizar sus sectores

de actividad. comportamiento en ventas ¥ orientacién mercantil.

4.1.1  Decfiniciéon de la Muestra

Para el desarrollo del estudio empirnico de las empresus bursatiles. se obtuvo una muecstra de
sociedades emisoras con valores cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.), cuya
cotizacion permancecio vigente a lo largo del periodo de 1988 a 1999, Este criterio se adopté
debido a que las emisoras presentan una mejor disponibilidad de datos contables
desagregados v homogéneos para todo el periode de estudio. Sin embargo. el namero de
empresas que cumplio con cse criterio de seleccion resultd ser inferior a veinte por lo cual
¢l trabajo se cncontraba sesgado de inicio. ademas que la presentacion de la informacion
contable tuvo modificaciones a lo largoe del periedo por fo cual no fue posible obtener una

base de datos homogénea para las pocas empresas que resultaban de este método de

seleccion.

Por lo amcrior. sc¢  opté por seleccionar aquellas cmpresas que  cotizaron
ininterrumpidamente desde 1992 hasia 1999, obteniendose una muestra de 50 emisoras. de
las cuales. sin embarpo. no existio informnacion completa para todas. yva que en algunos
casos la informacion no se encontraba desagregada para ciertos rubros del pasivo. o bien

¢ra incompleta para todos los anos del periodo.

De esta forma, se procedio a conformar la muestra con aquellas empresas que: (1) cotizaron
a lo largo del periodo 1992 a 1999, v (2) presentaron informacion consistente ¥ homogénca
para todos v cada uno de los apos del penodo. Con ello, se¢ obtuve una muestra de 38

empresas. las cuales se agruparon por sectores economicos.

! Como se vera mas adelante. [a muestra €4 representatina en 1érminos del activo, pasihvo y capital de las
empresas cotizadas en la Bolsa Mevcana de Valores.
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El primer sector, denominado ~Industria Extractiva™. qued6 conformado por tres empresas

mineras. que son: Camesa. Pefloles y San Luis.

El segundo sector. denominado “Industria de la Transformacion™ aglutina empresas de
diversos giros que van desde la produccion de alimentos y bebidas, hasta la fabricacion de
textiles ¥ vidrio. En este sector quedaron incluidas las siguientes 11 empresas: Comial,

Gruma. Femsa. Kimberly Clark. Maseca. Parras. Vitro. Geupec. ICH. Tamsa v Bimbo.

El tercer sector. el de la “Construccion™, concentré a las empresas dedicadas a la
claboracion de materiales de construccion. asi como aqueilas que se dedican a dicha
actividad. En este grupo se aglutinaron las siguientes empresas: Apasco. Corporacion

Moctezuma, ICA, Cemex y Ceramic.

El cuarto sector fue denominado “Comiercio. Hoteles » Servicios™. donde se concentraron

las empresas con oricntacion comercial. asi como dos empresas hoteleras v una de servicios

varios. Las dicz empresas que lo integran son: Campus. Grupo Marti. Nadro. Posadas.

Situr, Comerci. Liverpool, Sonana. Walmex (antes Cifra) v Aristos.

El quinto sector esta formado por dos empresas representativas del sector “Comunicaciones

v Transportes™. las cuales son: Transportacion Mantima Mexicana (TMM) » Telmex.

El uliimo scctor. denominado “Controladoras™ aglutina  siete  corporaciones que

constituyen roldings de un numero importante de empresas en distinlos  sectores
economicos. por cllo, son también conocidas como “empresas muy diversificadas™. Las

integrante son: Cydsa. Sidek. Gissa, Alfa. Dese. Accelsa y Grupo Carso.

Para efectos del siguiente anashsis. al hacer mencion a los sectores econdmicos, hacemos

alusion a las empresas que conforman la muestra ¥ que son representatisas de un sector
economico determiinado.
Los datos obtenidos proceden del sistema informativo Reuters. v corresponden al cuarto

trimestre de cada aio. Las cifras se encuentran expresadas en millones de pesos constantes,

deflactados a través del Indice Nacienal de Precios al Consumidor base 1993,




4.1.2. Comparacion de la Muestra con el Total de la B.M.V. 1992 2 1999

Las empresas de la muestra en su conjunto. tienen una clevada represematividad a nivel del
total de las emisoras de la B.M. V.. ya que al considerar las variables financieras de activo.
pasivo ¥ capital. ademas de ventas netas, se observa. de acuerdo al cuadro IV.1. que las 38
empresas de la muestra representan en promedio un poco mas del 30 por ciento de las

emisoras que cotizan en la BM.V.

Cuadro 1V.1
Muecstra de Empresas: Indicadores financicros seleccionados 1992-1999

Mdones de Feios de 1903

H Actwos Actros ge 1a Passvos Paswvos oo ta Capaat Capaal Ventas netas Ventas Netas
: AMos Totawes BV bAsesira Yotsies BuY tAvestra Contabee Contatie oo Totales BMV oe la
Bny s Muesits Moestrs
1992 356278 3¢ 207042 B2 145061 48 85111 60 210217 91 121937 22 J3ITB14 9T 12917358
1993 414700 B8 239107 59 17155215 4668 30 243147 73 134519 26 258596 186 142165 02
1994 736373 5 28778000 313576 46 125695 32 400797 05 162063 87 399116 37 151832 49
1995 591247 14 282687 59 27501C 08 133445 1% 6237 08 158242 44 324188 0% 155537 82
1966 409048 1 25127 74 22728 91 114582 21 272730 00 1366BC 42 304269 X6 156751 05
1997 516588 C8 25581978 241453 64 121543 62 2787€2 91 133876 15 322487 as 165043 53
1998 456192 12 261450 2 210492 91 117643 B 245699 21 143215 53 295336 23 17T TS
1999 530643 98 26418060 246023 56 114801 74 283€20 43 146378 B8 340741 24 189771 31
Promea:o $13871 73 256180 56 231673 7 TI3ABE 48 2B265Y 54 142664 OT 300628 74 157459 3t
Tesv Estancar 11610129 28200 26 5P025 17 16028 54 £T8I2 08 13667 63 s0r7o 27 173586 85
Mediana 508268 49 258639 56 234335 27 11€222 77 275746 a6 140252 a8 313368 «0 15G 144 43
Estructes Porcenual
1962 100 e 11 100 5827 100 80 100 55 48
1963 100 5527 100 ss18 100 5% 32 100 4 95
1904 100 3008 100 3T 45 100 40 a4 100 38 04
1998 100 a9 50 100 4882 100 50 38 100 a7 98
1906 100 8026 100 50 43 100 5012 100 51.52
1997 100 45 52 100 5C 80 100 4803 100 51 18
1908 100 3TN 1060 5% 89 100 a8 £3 100 80 07
1999 100 a3 95 100 46 &5 mne 587 100 53 a4
Promeaso 51 0017309 50 2645805 51 4399385 51 5829033
Cesv Estanaar 6 09203308 6 M042182 5 MOADTEA 6 33043087
Med:ana 45 ARA2006 50 4660548 S0 8153CT2 52 4785564

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters, Zocaloy B M V.

Al considerar los activos totales en 1992, 1a muestra aglutino el S8 por ciento de éstos. sin
embargo hacia 1999 dicha participacion se redujo al 38 por ciento. En el caso de los
pasivos. en 1992 éstos representan el 38 por ciento en ¢l total de los mismos. reduciéndose
en 1999 a 46 por ciento. El capital contable de la muestra, represento ¢l 38 por ciento del
1otal en 1992, cifra que disminuyo en 1999 para ubicarse en 50 por ciento. Finalmente, ¢l
indicador de ventas netas en 1992 alcanzo el 535 por ciento de las ventas realizadas por el
total de las emisoras inscritas en bolsa. en tanto que en 1999 ese mismo indicador alcanzo

un 33 por ciento con respecto al total.



Debido a lo anterior. podemos concluir que 1a muestra de empresas tience un adecuado nivel

de representatividad parma explicar el comportamiento gencral de las emisoras de la bolsa.
4.1.3. Participacion de las Empresas Bursitiles por Sectores de Actividad

El origen de las grandes empresas es diverso. por lo cual resultan también diversos los

sectores economicos en los que participan. El cuadro IV.2 indica la configuracion de

empresas por tipo de actividad:

Cuadro IV.2
Muestrs de empresas: Clasificacion por sector de actividad
Numero oe rﬁnllm Razon Social i Actrices Economics
JANESA JERLET WSO AL JANTE A £k DE DN SANET D NCAMNG
OLACLES g ISTEMAC PENTMEY & & DF C v MOt g g
AN T PEANE LT COLDORAC YW € A TS DN e Nora
ISUIOT PR £ 4 OF C 8 O oRCECIOn @€ DroS iy
GRARD ZOe T e AL S A LETRDNN RO 00 T 10N ANTNETICETY
CECME ST N E R Cai ams A KD AW € A D Ty EYeZIA
(SR EWRSTEL A0 AT I AmAS fa DE Ty i taaca
SSELa s 4 DE Ty Corw oy O 0% Tro 2 sioh A e
ININISTRIAS Ty S 8 DE C Y SRAKIEr gt TR
IeWRER.SY i AR DEMERIIDSADE Y LaSWEN Y pEOT:
SGRUED INTUSTRIA, MASE DA SA D Dy e 9¢ £02.5zt arTE sy
ICOMIE AR A T €T DA T PADRAS A S Ty LT wraody LT
LMD D ACEPD DF WA C € SETRNGRKID #R TR
NITED S oA Df Sy AY Y RA_NCROTD
SEMEY o8 TE DN QAT
Ly TERtA JreA, SF TEHAWTA L4 TEC Y £ OF THER LW DT T
ICORPOHAT I T TEIML A DF C Y IR SOOI A
AFASC~ £a DF Z\ ey o
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Fuenle‘ blaboracnon propia con base en datos de 1a BMVMV

Los sectores en Jos que las grandes empresas tencn una presencia  predominante

corresponden a actividades tradicionales productoras de bienes de consumo (Gruma,
Bimbo. ctc.) o0 de insumos como bebidas no alcohdlicas y ceneza (Geupee + Femsay, vidrio
APasco ¥

(Vitro). accro (ICH). texules (Parras), agroindustrias (Maseca), cemento (Cemex,



Corporacién Moctezuma). celulosa y papel (Kimberly Clark), entre otros. Cabe mencionar
que dentro de las empresas que estin perfectamente integradas se encuentra Grupo Bimbo.
la cual tiene una integracién vertical ya que produce parte de sus insumos como el trigo.

produce los bienes finales ¥ los distribuye.

Con la politica de privatizacion. fucron abiertas nuevas areas para la participacion de las
cmpresas, ampliindose los sectores que contaron con grandes empresas. como por ¢jemplo
¢l de las telecomunicaciones. Asimismo, debe mencionarse que en este rubro las empresas
nacionales se asociaron con las grandes transnacionales con la finalidad de sobrevivir a la
férrea competencia que se cfectia en estos sectores. Dentro de nuestra muestra. Telmex,
quicn posee un significativo poder de mercado dentro del sector de comunicaciones, es

ilustrativo del mencionado fenémeno.

4.1.4. Comportamicnto en Ventas y Orientacion Mercantil

Debido a un mercado intemo constantemente deprimido » a la apertura del sector
productivo nacional al mercado externo. muchas empresas s¢ convirtieron en exponadoras
al encontrar en los mercados extranjeros nichos para sus productos. El indicador de ventas
en moneda extranjera para 10s primeros tres $ectores ¢condmicos Iuvo un componamiento

ascendente a lo largo de todo el periodo. Viéase la grafica IV.ia.

Grafico I1V.1a
Mucstrs de empresas: sectores seleccionados

Ventas extranjeras por sector economico 1992 - 1999
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Reuters, Zécalo.

Particularmente. los datos al cuario trimestre de 1994 permiten apreciar el impacto de la

devaluacion cambiaria, el cual fue similarmente bendfico para los tres  sectores,



incrementandose en todos los casos sus ventas al exterior, presentando menor dinamismo la

industria extractiva. Cabe mencionar que ¢l comportamiento de la industria de la

transformacion y construccioén es simétrico a Jo largo del periodo de estudio

l.as ventas cxtranjeras de los sectores restantes se comportan de mancra dispar. Las
cmpresas controladoras vieron aumentadas sus ventas en mas de cien por ciento entre los
afios de 1994 y» 1995, Contrariamente. las empresas comerciales. de hoteles ¥ servicios,
durante el periodo. no se vieron beneficiadas por ¢l efecto devaluatorio ¥ mantuvieron la

misma tasa de ventas a lo largo del mismo. Ver grafica IV.1b.

Grifico IV.1b
Muecsira de empresas: sectores seleccionados

Ventas extranjeras por sector econemico 1992 - 1999
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Fuente: El.rxboracionvpmpia con base mr datos de Reuters, Z-kilo.

Lo anterior se concluye a partir de la cercania a cero del coeficiente de ventas extranjeras
sobre ventas netas de estas empresas, lo cual es indicativo de la orientacién que tienen sus
productos hacia ¢l mercado iniecrno. Por otra pante. las ventas de las empresas
controladoras. asi como las de comunicaciones v transportes vieron reducido el monto de
sus ventas después de 1995, siendo de parucular atencidén el compontamiento de éstas

ultimas ya en 1998 ¢l nivel de ventas al exterior fue inferior al de 1992,

Por otra parte. las ventas intemas de los primeros tres sectores permancecen relativamente
cstables a lo largo del pericdo. La industria de la construccion resinuo los estragos de la
crisis de 1993, sin lograr recuperar 1os niveles de ventas de 1992, dingiéndose parte de su

produccion al exterior. Especificamente. empresas como Cemex. Apasco ¥ Ceramic

incrementaron sus exporiaciones.



La industria extractiva mantuvo su tasa de crecimiento en ventas nacionales. pero como se
expuso anteriormente. incrementé sus ventas al exterior luego de 1994, Véase grifico
1V.2a. Por su parte, la industria de la transformacion se mantuvo en un rango de 30 a 33
millones de pesos anuales v, después de 1994, también incrementd sus ventas al exterior.

Grafico IV.2a
Muestra de empresas: sectores scleccionados

Ventas nacionales por sector econémico 1992 - 1999
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Fucnte: Etaboracion propia con base en datos del cuadro A

Las ventas de los restantes tres sectores presentan la misma tendencia ciclica, la cual
implicé un incremento sostenido en los anos anteriores a la crisis. ¥ un descenso entre 1994
y 1995, para posteriormente recuperarse en 1996. Cabe mencionar que las empresas
controladoras resinticron menos ¢l fenomeno de aquellos aflos v sus ventas sélo se
desaceleraron para recuperarse en 1995 v mantener una tasa similar hacia el final del
periodo. Véase grifico IV.2b.

Grifico IV.2Db

Mucstra de empresas: sectores seleccionados

Ventas naclonales por sector econdmico 1992 - 1999
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Contrario a lo anterior, las empresas pertenecientes al sector de Comercio. hoteles y
servicios registraron un repunte muy significativo después de 1996, lo cual es indicativo del

dinamismo quc adquirieron los scctores terciarios en la economia luego de la crisis de

1994,

Para medir la imponancia de los mercados interno ¥ externo de las prandes empresas. asi
como la capacidad de adaptacion de las mismas ante cambios macroccondémicos (v.g. la
devaluacidon de 1994). se construy 6 un cocficiente que mide la participacion de las ventas al
exterior como proporcion de las ventas totales. Los resultados se muestran en el grafico
IN'.3a, donde se aglutina a los scis sectores on estudio. Cuando el coeficiente de ventas
extranjeras resulta mavor a 0.5, cllo quiere decir que la parucipacion de las ventas al
exterior es mayor a la panticipacion correspondiente de ventas nacionales en el total de las
ventas netas. Por el contrario, si dicho indice resulta inferior a 0.5, ¢llo significa que la

empresa o sector atiende principalmente al mercado intemo.

Para una mejor apreciacion de la orientacion de cada una de las empresas de nuestra

muestra. véase ¢l cuadro 1A dentro del Anexo 1.

Grafico 1V 3a
Mucstra de empresas: sectores seleccionados

12 Ventas nacionales/ventas netas totales 1992 - 1999 12
1 o 1
cs o8
[sX) 06
ca ﬂ 4
G2 o2
c - o
TOGDF T4 1HUAF T4 TOMF T4 10GEF T4 1GUGF T4 19GTF T4 1D08F T4 19D9F T4

=8 Inassa extracra C D inousta oe 12 tanstormacon T Consticomon

Comeroc Hxteesy tennmoos  ~  Comundacones y ransoontes — % Conroacora

Fucente: Elaboracion propia con base en datos del cuadro 1A

I.as empresas que enfocaron su atencion hacia jos mercados del exterior a lo largo del
periodo fucron las extractivas, cuyo coeficiente fue superior a 0.5 en 1993, manteniéndose

en dicho digito por el resto del periodo. Asimismo, 1a industria de 1a construccion se ubicod



por encima de 0.5 en los afos 1995. 1996 y 1997, para regresar al mercado interno en 1998
v 1999,

Grafico IV3b
Muestra de empresas
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos dej cuadro 1A

El resto de los sectores. salvo ¢l de Comercio, Hoteles v Servicios. quien presenta un
coeficiente igual a cero. incrementaron su presencia en los mercados externos. ya que sus
coeticientes se acercaron a 0.5, pero se mantuvieron inferiores a éste. jo cual es indicativo

de la orientacion nacional que tienen sus productos.

El coeficiente ventas extranjeras a ventas netas es disimil al internior de las empresas de la
muestra, aunque en el agregado se encontré que las empresas atienden al sector interno
principalmente. Sc comabilizaron 7 empresas cuyo coeficiente resulté mayvor a 0.5 para la
mavor parte de los afos del periodo. Pefioles » San Luis tienen una clara definicion
exportadora. asi como Cemex, Ceramic » Acccelsa El resto de las empresas atienden
primordialmente al mercado interno aunque tambidén exporian una parte imponante de su
produccion. De manera caracteristica el sector extractivo contiene a las cmpresas
exportadoras de la muestra. mientras que el sector de la Construccion dirigio su oferta de

bicnes ¥ servicios hacia ¢l mercade externo de forma estacional durante la crisis de
mediados de los noventa.
Existen algunas empresas cuyvo dinamismo y fortaleza fes ha permitido expandirse hacia los

mercados del exterior. convirtiéndose no sélo en exportadoras de bienes » senvicios. sino de

capital. Este grupo de empresas ha venido realizando a lo largo de la década de los afos



ochenta una scrie de inversiones directas en ¢l exterior. creando nuevas empresas o bien
adquiriendo empresas existentes, efectuando fusiones y alianzas estratégicas. El resultado
es Ja existencia de un gran namero dec filiales que obedecen a  estrategias de
posicionamiento ya que atienden mercados especificos en diversas latitudes. Cemex ¥ Vitro

son ciemplos de este tipo de empresas.

En conclusion. las reformas estructurales emprendidas en México desde inicio de los anos
ochenta gencraron nuevas estructuras de mercado. las cuales si bien fueron pensadas con la
finalidad de crear un nucvo patron de libre competencia. menor intervencion estatal y
apertura con el exterior, en la prictica fomentaron la creacién de grupos econéomicos y
grandes empresas. dando origen o consolidando mercados oligopdlicos. Lo anierior. por
una parte. s¢ debio a Ja predacion de empresas grandes. nacionales v extranjeras. sobre
otras de menor tamano: » por otra. debido a los esquemas de privatizacion que engendraron

grandes empresas privadas.

De esta forma. las grandes empresas han entrado en procesos de profundas
transformaciones en materia de organizacion, cstrategia ¢ inversion. con la finalidad de
adaptarse a las nuevas condiciones de mercado que plantearon las politicas de inicio de los
anos ochenta. Si bien existieron algunos sectores, especialmente el de comunicaciones. que
recibieron un mayor apoyo por parte de las politicas publicas en ¢! sentido de obtener
aperturas mas paulatinas o rezagadas con respecto a otros sectores (Telmex), existen
también empresas grandes que fucron sometidas a fuertes procesos de competencia. mismas
que en ocasiones perdieron su posicionamicnto en ¢l mercado (Dina. Argos). y owtras que

mantuvieron su mercado practicamente cautino como en el caso de Modemna.

Hacia finales de los afos noventa se registraron tomas de control por parte de empresas
transnacionales, particularmente en ¢l sector financiero. Asi tambien. existen empresas que
resolvieron su posicionamicnto en sus respectiv os mercados por medio de alianzas con
otras empresas nacionales v extranjeras, ¢ inclusive algunas como el caso de Cemex y

Carso han aumentado su presencia en los mercados externos.

La dinimica ccondémica actual ascgura la permanenic competencia al interior de los

sectores que atienden las grandes empresas., los requerimientos de financiamiento por ende
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scguirin siendo vigentes y previsiblemente mayores. Los afios venideros constituiran, sin
lugar a duda, un verdadero enigma en tomo al futuro de nuestro objcto de estudio: como
afirman Garrido ¥ Péres en torno a los grandes grupos industriales latincamericanos. éstos
*...s¢ ven confrontados al siguiente dilema: desarrollar cambios en sus estrategias. modos
de organizacion ¥ de produccion. de financiamiento. comercializacion y de ubicacion en los
mercados mundiales. para asumir la competencia de caracter plobal. o por el contrario
mejorar su posicién actual para aumentar el valor de mercado de sus empresas con ¢l fin de
venderlas a la competencia extranjera al mejor precio posible aprovechando las eventuales

- - . - 4
coyunturas de sobrevaluacion de la moneda nacional en sus paises...”. **

“ Garrido Celso v Peres Wilson Op. Cit, p. 38



4.2. El Financiamiento de las Empresas Bursatiles en México

En este apartado se estudiara ¢l financiamiento de las empresas. para lo cual dividiremos
las fuentes de recursos en: ingresos o recursos propios. financiamiento bancario v bursatil,
v cmision de capital.'” Asimismo. se efectuara el analisis de la composicién de los pasivos

de corto y largo plazo. diferenciandolos por tipo de moneda.

El andlisis se hara con base en la siguiente estructura: (1) Una exposicion de los recursos
totales obtenidos por las empresas considerando las tres fuentes de financiamiento. que
incluye, la reinversion de utilidades. dcuda » aumentos de capital: (2) un analisis del
financiamiento intermo mediante la reinversion de utilidades. seguido de las mediciones de
deuda. para posteriormente presentar el financiamiento accionario: (3) determinacion del
nivel de apalancamienio de las empresas: (4) el andlisis de la compoesicion de los pasivos

corto y largo plazo. y: (5) se distingue ¢l endeudamicnto por denominacion monetaria.

Con la finalidad de poder comparar los montos obtenidos por medio de las distintas fuentes
de financiamicnto. ¥ encontrar un significado economico a las variables. se presentan los
datos en flujos como proporciones de participacion en ¢l financiamiento del flujo del activo

total.

Para efectos del presente trabajo. sc optd por estudiar el financiamiento del activo total, ya
que los coeficientes utilizados con base en este indicador mostraron ser mas
parsimoniosos.**

Conviene aclarar que ¢l activo 10tal es la suma de los activos circulantes. diferidos » de
largo plazo. Consideramos que ¢l financiamiento del activo total responde a los intereses
del presente trabajo »a que al interior de la muestra se encuentran empresas cuyo giro
implica un peso significative de los activos circulantes en el activo total, como en las
empresas comerciales donde el coeficiente activos de corto plazo’activo total es superior al

30 por ciento. ¢n tanto que la participacion de los activos de largo plazo equivalen al uno

‘" Dentro y fuera de los mercados de salores

' Se realizaron cjcrcicios para detenminar cudl sena la vanable mas sipmificativa para contrastar el
financiamicnio Sc estudiaron cl acinvo fijo. activo de largo plazo. 1a snversdn neta fija ¢ inversion bruta fija,
esa altima con base en la defimcion de Mendoza (2001).
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por ciento del activo total. Asimismo. el peso de los activos diferidos en el activo total
ticnde a ser mayor al 50 por ciento para todas las empresas. Por estas razones. ¢l destino o
aplicacion de los fondos obtenidos por el financiamiento variarda de una empresa a otra.
dependiendo el giro v dinamica de la misma.*’ Por cllo. mediante el financiamicnto del

activo total es posible obtener resultados comparables al interior de los sectores.

La evolucion de los activos totales de la muestra se presenta en el griafico 1V .4,

Grifico IV, 4
Muestra de empresas

Activos totales 1992-1999
Millones de pesos

300000 e e e e - e
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220000 - - SV .

200000 PR . . i RN

1992 1983 1994 1995 1996 1997 1988 1000

Fucnte: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo.

Nota: datos en stocks.

Se aprecia con claridad que hasta antes de 1995 los activos de las empresas venian
acrecentindose de manera significativa. Un afo mas tarde se aprecia el efecto de la crisis,
donde sc registra una importante caida que duraria tan solo ese aflo. ya que a partir de éste

se inicia de nueva cuenta una trayectoria ascendente, aunque con mucho menor celeridad

que con antelacion a 1995,

4.2.1. Recursos Totales

Entendemos por recursos totales a la sumatoria de los flujos constituidos por la reinversion

. P . 2 R
de utilidades,™ aumentos de deuda®’ v aumentos de capital.* los cuales son susceptibles de

financiar una empresa.

* Por cjemiplo. una empresa extrasting pocde  invertir grandes cantidades en maniener su volumen de
proaduccion, o bien, emipresas comerciales come Walman ticnen en imventarios cast 13 toahidad de sus activos
»a que su giro nO requicte de prandes instalaciones » su oferacion diariz (ventas al menudeo) es muy
dinimsca.

** Para ¢l calculo de bos montos que las cmpresas reinvienen afio con afo, se Ublizo la definicidn de Mendoza,
restaindole ademas el rubwo “page de dividendos™. Véase Mendoza. Gabeel. 2001 Liqudin: Constraits on
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Como se expuso en ¢l capitulo primer:. Kalecki argumenta que las empresas prefieren
financiarse mediante fondos internos (ahorro empresarial) debido a la presencia del riesgo
creciente. De esta forma. los recursos internos determinarin a los fondos externos
(bancarios) ¥ la emisién de capital. Posteriormente han existido otras formalizaciones al
plantcamiento kaleckiano. las cuales se han denominado Hipotesis de la Jerarmquizacion del

Financiamiento.®* (HJF) [Myers 1983].%

Como pucede verse en el cuadro V.3, el monto de recursos mis imponante de la muestra
proviene de Ia reinversion de utilidades. seguida de la contratacién de deuda. relegandose la
emision de capital al Gltimo jugar. Cabe senalar que los datos contenidos en la cuadro IV.3

corresponden al promedio del periodo.

Cuadro IV3
Muestra de empresas: Recursos Totales, yvalores medios del periodo 1992-1999

i Reinversion oe DeuaaRecursos Aumentos de
i Sector Utirgaaes/Recursos Totales captal/Recursos
Iotatey Iptpley |

JIndustns extractiva 86 15 -1
tingustria de 13 trans'c-macon L1 -17 18
iConstruccion 132 .20 -12
Comercic Hoteles y servicios se 34 7
tComunicaciones y trarspoites 101 -] -t
Conuoiadgcra e6 o (-]

Yottt Muesira 92 s 3

Fucnte: Elaboracion propia con hase en datos de Reuters, Zocalo.

De esta forma. constatamos que al interior de las empresas de la muestra la jerarquia del
financiamiento expuesta por Kaleckr.' se cumple cabalmente. De hecho, el peso que tiene

¢l autofinanciamiento al interior de la muestra resulta muoy significativo, lo cual es

tnestment. 4 Studh of Non-Financial Enterpries in Moevico 19600y Teus Doctorado, New Schoot
Universty

' Aumentos en 1os pasinos totales

*? Qe refiere al rubro del estade de cambios de a situacion financicra denominado A umentos de capital™

"' La hipotesis supone que las fuentes de financiamicnlo BO sON suslItulas Perfecias entre si. ) por tal motvo
los fondes cntermos no sustituren al financiamaiento interno, M vaicaversa, tal como o afirma la teoria
necoclasica de la inveruion Asitambdeen. afirma que ¢l financiamiento sntemao es peeferido sobre cualquier otra
fuente de financiamiento va que ¢l misme e permute a las emnpresas contar Con un Maror grado de autonomia
s hibertad Le siguc la contraiacion de deuda. 13 cual o3 prefenda sobre 13 emision de capaal »3 que a
diferencia de esta ultima. bos credstos no imphican ¢l ambo de nuevos accionisias o la difucron del control de
los accionistas may oritanos de las socredades.

™ Myers, Stewant 1983, “The Capital Structure Puzzle”™ on Joserna! of Finaace, Vol XXXINX. No. 3. Julio de
1984, pp S75.502

** Recuérdese que Maycrs expone 12 misma nocron en 1983,
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explicable por el dinamismo exportador de las empresas de la muestra. Cabe seialar que el
peso de la reinversidn de utilidades en el total de los recursos es 19 veces mayor al! de la
deuda. ¥ 30 veces mayor que la emision de capital. Un caso especial es el sector de la
transformacion. donde. en promedio, el peso de la emisiéon de capital es mavor al de la
deuda. Aunque la jerarquia del financiamiento se cumple para la muestra. la participacion
del endeudamiento. asi como de la emision de capital resulta muy similar al interior de la

misma.

4.2.1.a. Financiamicnto interno: Reinversién de Utilidades

Con respecto a la definicion presentada de reinversion de utilidades. cabe aclarar que se le
ha definido como ¢l cilculo de flujos de caja generados por la operacion de la empresa. los
cuales son iguales a la suma del ingreso o resultadoe neto del cjercicio. mas la depreciacion
para el ano fiscal correspondicnte. A la definicion anterior propuesta por Nendoza (2001)
le fue restado también el rubro de “pago de dividendos™. de manera que nuestra medicion

resumiera los recursos que pueden ser susceptibles de reinversion.

Como proporcion del activo total s¢ obtuvieron los resultados expresados en el cuadro IV .4:

Cuadro 1V.4
Muestra de empresas:

; Rearvrmon e Llaxs/Adn Tas

i Poorises

H o o0 L) oo W7 was WR  Pomdo  Mxire Dme Exow
i

| iitns eraswe 418 °2 st Ny =2 == -3 174 a16 808 }
 rLens or ta FancknTeom s -120 %4 Hoe  1T26  TET X7 5758 “e s |
{ Coranoen xne ns W R4 «:2 w0 ADSTS 062 =i T™E ]
{CoTevDe Hsees y s 09 =3 «s 6 HnTe a2 xas w2 xp w2 |
| Comuncacares y Farencoie wBo TS w2 w9 M8 SIS0 Wns %8 bt xEe !
[ Caromos M0 82 kb TR, PN, o S S <. )] X oMo ad
Toea Messs 1487 447 o7 Y KmI  mvE  Tes exa o7 2

Fucnte: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo

Se encontrd que. en promedio, las empresas hicieron uso de la reinversion de utihidades a lo
largo del periodo, al pasar del 143 al 622 por ciento como proporcion del active total,
alcanzando su maximo en 1999, Esto cs indicativo que ¢l nivel de utlidades fue suficiente
para el pago de dividendos » financiar la inversion total de las empresas. Particularmente. la

industria de la construccion financia sus activos a través de esle mecanismeo, pese a que
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entre 1996 a 1998 los flujos reinventidos fueron negativos, indicando asi la dificultad de las
empresas de cste sector para superar la crisis de 1995, Asimismo., 1996 fue un afio
significativo ya que ¢l flujo de recursos reinvertidos fue negativo para todos los sectores. lo

cual se explica por la disminucién de las utilidades en ¢l periodo posterior a la crisis.

Los otros dos sectores que cuentan con imporiantes montos susceptibles de reinversion son
las controladoras y la industria de la transformacién. Eswa altima regisira una recuperacién a

partir de 1998. alcanzando su maximo cn 1999 en un claro reflejo de ia recuperacion del

sector.

4.2.1b. Deuda

En promedio. la razén de deuda a activos totales de la muestra se ubicé en 40 por ciento
para todo cl periodo. Debe recordarse que entre 1991 y 1994 los créditos otorgados por la
banca comercial fluyeron en gran medida hacia los agentes privados. incluidas las grandes
empresas. aunque como sc vera mas adelante. las empresas de la muestra contrataron altos
porcentajes de sus pasivos en moneda extranjera, afectando fuertemente la devaluacion

sobre sus niveles de endeudamiento.

Cuadro IV.S

Muestra de emprosas: Razén de Deuda a Activo 1992-1999
' Do Ao T
f Prmoaes
! B 1 s B L4 Tm WS Poredo  Mcaw O Esad
muare ecaxcog 141 =8 w7 k21 ®2 a6 3 ™2 748 n7
L o s vansoTreom att 259 %7 - e e e =2 E'34 61
| Corenucoon nr @9 ;) EX ms =3 s <8 as M54
Coveroa Hens y evvocs 66 T4 £ 1 “s e e =2 -2} e
| Cruscoe y Yaezres -3 180 & ny M2 o =9 =87 «s8 e
Covoarn 00 623 s xe 18 ) e d pot] 1127
“Yom Meven «2 = 2 ~s w19 B2 xx4 <1 <3 ;e ]

Fuente: Elaboracion propia con base on datos Je Reuters, Zocalo

A pantir del cuadro V.5, se advierte que los sectores Construccion. Comunicaciones y
Transportes. asi como  Comercio Hoteles v Servicios muestran en promedio una razon
negativa de deuda a activoes a lo largo del periodo. lo cual indica que ¢! endcudamiento de
estos sectores se reduce de manera importante con respecto al incremento en los acuvos.
Particular atencion merece ¢l sector Comunicaciones v Transportes. Quien en 1997 registra

una tasa de apalancamiento negativa de 2070 por ciento, lo que significa que la



disminucién de pasivos fue mayor al crecimiento de los activos. En ese mismo sentido, en
1999, el sector de la Construccion tuvo una fuerte reduccion en este indicador. Pese a lo
anterior, sélo a partir de 1997 los pasivos medidos en flujos comicnzan a disminuir. ello

significa que las empresas empezaron a pagar mas de 1o que obtenian por préstamo.

Por otra parte. los estados financicros de las empresas, no indican los mercados en los
cuales se cfectuan las colocaciones de deuda. Segun estudios de la Comisién Nacional
Bancaria v de Valores. se han registrado 55 emisiones de instrumentos de deuda. tanto en
Eurobonos como en Euroddlares. Particular atencion merece el hecho que del numero
citado de emisiones. aproximadamente el 70 por ciento se encuentra colocada en la Bolsa
de Valores de Luxemburgo. muy probablemente debido a facilidades fiscales. La Bolsa de
valores de Nueva York le sigue en imponancia, donde se encucntran listadas 5 emisiones

de deuda. Véase Ancexo 1. cuadro 3A.

4.2.1.c. Emisién de Capital

Los recursos obtenidos por las empresas por concepto de emisiones accionarias se registran
comablemente dentro del Estado de Cambios en la Situacion Financiera. en ¢l rubro de
“incrementos en ¢l capital social™. presentandose a través de flujos anuales. Es necesanio
aclarar que los aumentos en ¢l capital social de una empresa pueden commresponder a una
emision accionaria o a la capitalizacion de obligaciones.™ Asimismo. los decrementos en el

. . .. - =
mismo s¢ pucden deber a la intervencion del fondo de recompra de la emisora.

En general, encontramos que durante ¢l periodo observado. las emisiones en ¢l mercado
nacional han sido cscuetas, yvéase el cuadro IV.6. Para evaluar la importancia relativa del
financiamiento accionanio. caleulamos su participacion en los aumentos del activo total, de

mancera que pudiese ser comparado con el financiamiento intemo y externo (deuda).

“ Enisten instrumentos financicros denominados obhgaciones consertibles en acciones. las cuales se cmiten
ongmalmente como Instrumcentos de deuda, os cualey pucden convertirse en participaciones de caprtal que
p_ucdcn ser ejerardas por el tenedor

Las emisoras pueden. scgun el articulo 13 Bis fraccron | de fa LMV adquerir las accwnes representativas de
su capital social. siempre que la compra se realice con cargo al caprral socal 3. oo sy Caso, 3 una e
proveniente de las utihidades netas, denominsda resena para la adquisic ’on de accones propias. Los recunsos
que pucden destinarse a este fin no pueden evecder el saldo 1otal de las unihidades petas de L sociedad.
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Cuadro IV.6
Mérico: emisiones en bolsa 1990-1999
Ano NUmero de emisiones totales

{primarias y secundarias) en la BMV
1990 :
1991 ! 14
1992 ! 8
1993 ; 14
! 1954 i 17
1985 i 1
1996 ! 14
1987 H 1
; 1068 : 2] 4
1999 : [ J

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Morgan Staniey » BMV.

Las emisoras de la muestra cfectuaron incrementos poco significativos en el capital social.
Tal como puede apreciarse en el cuadro IV.7, la emisioén accionana no ha sido una fuente
de financiamiento muy utilizada. Los datos muestran que despuds de que las empresas
acceden al mercade de capitales. no son proclives a utilizarlo como fuente de
financiamiento debido al elevado costo de recaudacion de capital. sobre 1odo al tomarse en
cuenta la pérdida de tlexibilidad para ¢l administrador y la dilucion de la propiedad para los
accionistas controladores. Mas hien. la tendencia parece ser contraria. teniendo los fondos
de recompra una participacion acuva. Los aumentos cn el capital social como proporcion
del activo total, en promedio. resultaron negativos y. por ende. inferiores a la panticipacion
que las otras fuentes tienen en la estructura de financiamiento. esto quiere decir que una

porcion muy reducida de los activos totales se encuentra financiada mediante la emisiéon

accionaria.
Cuadro IV.®
Muestra de empresas: Razdén de Incrementos de Capital 3 Activo 19931999

Emmon ae cxrem Ao Tos '
Rocruses H
; b= 190 9 96 b4 =) L=+ Frretc  Medae O Esax i
s ocxoe 20 1s 16 170 50 s 34 s 34 64 |
‘ImLsma o @ rarsioTIoan =3 8 1 x9 14 B &xo = as 3102 )
' Coretucoon o3 17 a7 as - a9 o =1 17 [
Coveron Hileses y sraacs %y 1 oo ) X 3 e %2 at |9 H
Comrsaoges y farstoes fole] [+2} 12 12 xs 81T nT 26 ca 4 H
'Cotoxo s 50 123 84 T3 25 <9 3 £a Xs
Yota esa Y 58 X a7 c3 «10 13 <6 33 Y

Fucnte: Elaboracion propua con hase en datos de Reuters, Zoxaiko.
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De manera singular, en 1993 se registrd la mavor participacién del financiamiento
accionario en los aumentos del activo total. Entre 1996 y 1998 se registraron flujos
negativos. sin embarpo, en 1997, la razén aumentos de capital sobre activo total resuhé
positiva. aunque no muy diferente de cero (0.3 por ciento). Elo significa que en los afos
posteriores a la crisis. las empresas pricticamente no accedieron al financiamiento
accionario. tanto dentro como fuera del pais. Inclusive. se presenta una acentuada

participaciéon de los fondos de recompra de las emisoras hacia finales de la década de los

noventa.

Los primeros tres sectores financian de manera regular sus incrementos en el activo total
por medio de emisiones de capital. Panticularmente. la industria de la ransformacion realiza

importantes emisiones en los aflos 1993, 1998 y 1999, de las cuales, una gran parne del

capital fue colocado en mercades del exterior.

A diferencia de los sectores anteriores. los tres restantes presentan razones negativas. El
sector Comunicaciones y Transportes solo efectia una emision significativa en 1997 y.
posteriormente. registra flujos negativos, lo cual, se explica por la intervencion de los
fondos de recompra. Asi. las empresas controladoras emiten un monto significativo en
1993, continuan con 1jos positivos hasta 19935, v a pantir de 1996 la emision de capital

ticne participaciones negativas en el financiamiento del crecimiento del activo total.

Cabe scialar que ios estados financieros. en el rubro “aumentos en ¢l capital social™
contienen los montos respecto a la emision accionaria de las sociedades. sin precisar éstas
fucron efectuadas en el mercado nacional o en el extranjero. Con la finalidad de establecer
fa imponancia de la emision en el extranjero para las empresas de la muestra, s¢ presenta ¢l

cuadro da, dentro del anexo 1.

Cabe senalar que las emisiones accionarias ¢n el exterior primordialmente han estado a
cargo de empresas de reciente expansion, tal como lo sefiala ¢l cuadro SA del Anexo 1.
Particularmente. empresas como Sidek, Desc » San Luis tienen porcentajes muy

significativos de capital colocado en el exterior; ¥y Telmex. quién representa



aproximadamente ¢! 25 por ciento del valor total de capitalizacion de la Bolsa Mexicana de

Valores. registra un 80 por ciento de su capital colocado en el exterior.™*

A nivel general, entre 1991 al 2000. se han registrado 36 inscripciones en la seccidn

especial de valores de] RNV *

correspondientes a empresas de los sectores comercial,
industrial y de servicios; asimismo. ¢n ese lapso. se¢ han registrado tres grupos financieros.
Mediante el esquema de centificados de participacion ordinaria CPOs. se han inscrito 11

empresas. Véase ¢l cuadro A enel Anexo 1.

4.2.1.d. Sintesis de Resultados

Como se¢ puede apreciar en ¢l cuadro IV.8, que recoge los resultados del anilisis antes
realizado. encontramos que la primera fuente de financiamiento del activo total fue la
reinversion de utilidades. relegando al scgundo Jugar al financiamiento via deuda. Por
ultimo. la participacion de los aumentos de capital en el financiamiento del activo total
resulto en promedio negativa, confirmandose plenamente la hipatesis sostenida al principio
del presente capitulo.

Cusadro IV 8

Muestra de empresas: Participacion de las fuentes de financismiento en ¢l Actiso Total 1992-1999
Valores medios del periodo. Porcentajes

tndustria industia de la | Construccién | Comercio, ] C Controt i Total
Extractiva  Transtormacion | Hoteles y |y Transportes |
i | Servicios | i
. Remnversion H i : i
: de utilidaces/ | 1Te 457 5 3049 2 902 | 1386 | 466 4 ;822 4
_Activo Total ! ! :
Deuaa/ : 752 582 -8ga 8 Lo-222 -258.7 i 237 | 40
Activo Total | ! | i :
Aumento de ; ! ] ! |
_capitat/ : 56 ! 1229 H 391 ' 362 | 88 . -13 i 26
Activo Tetal : / ! ! X !

Fucnte: Elaboracion propia con base on datos de Reuters, Zocaio

14.2.2. Apalancamicnto

Cuando una empresa realiza el pago de sus activos mediante algin tipo de financiamicento,

se dice que 1a empresa estd haciendo uso del apalancamiento financiero.

** Fuente- Comision Nacional Bancaria y de Valores.
*? La Seccion Especial de Valores del Registro Nacsonal de Valores es donde se lieva ¢f asiento de Jos valores

emitidos por emisoras nacionales. los cuales cotizardn en bolsas de valores del extenor
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Para efectuar Ia medicion del nivel de endeudamiento de los sectores econémicos vy estudiar

su evolucion en el tiempo. se calcularon las razones financieras de deuda (pasivo total sobre

activo total).

La razon de deuda mide la proporcion de los activos totales de una empresa que esta

financiada con deuda. A menos que se seiale lo contrario, ¢l término deuda abarca 1anto a

los pasivos de corto como de largo plazo.

En el grifico ['V.4a se aprecia que el sector de la Construccion fue el mas apalancado. Lo
anterior puede ser explicado por la elevada panicipacion  del capital de trabajo en los
costos totales, aunque. debe llamarse 1a atencion que su nivel de endeudamicnto se
mantuvo relativamente estable a lo largo de todo ¢l periodo. registrando un pequefio
descenso de poco menos del S por ciento con respecto al valor de 1992, Recuérdese que,
como s¢ vio en la seccion anterior. esta industria es ¢l sector que mas reinvierte utilidades.
lo cual indica la dinamica de la misma. en tanto que ¢s capaz de generar recursos a corto

plazo v, a la vez. mantener elevados niseles de endeudamiento.

En general. ¢l apalancamiento de la muestra se mantuvo estable alrededor del 40 » 50 por
ciento del activo total. Esto quiere decir que entre 40 ¥y 50 por ciento de los activos de las
empresas s encuentran financiados por acreedores externos. Por su parte, las empresas
extractivas incrementaron su nivel de endeudamicento de mancra imponante entre 1992 a

1994, creciendo en cien por ciento la proporcion de deuda a activos totales.

Grafico IV.5a
Muestra de empresas: sectores seleccronados

Apalancamiento de la muestra 1992-1999

TEnnnni

1992F T4 1993F T4 19waF Ta TYSLF Ta Te

86838

BN inoosina extractva To= incu i oe ls vamtormacon

Fuente: Elaborxion propia con hase en datos de Reuters, Zocale
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Las empresas de comercio. hoteles y servicios. asi como las controladoras incrementaron
sus razones de deuda a pantir de 1994, para presentar un comportamiento simétrico entre si
(véase Grafico 1V.4b). En cambio ¢l sector Comunicaciones y Transportes redujo
significativamente su endeudamiento a pantir de 1994 para elevarse en 1997 ¥y mantenerse
estable hacia el final de periodo. Como se vio anteriormente. en los afios posteriores a la

cstas empresas aumentaron el monto de recursos reinvertidos. particularmente en

crisis.
1995,
Grafico IV.Sb
Muestra de cmpresas: secfores seicccionados
Apalancamiento de la muestra 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo

Resulta también notorio ¢l proceso de endecudamiento en que incurren las controladoras a
partir de 1993, ubicandose, inclusive, por encima de los niveles de apalancamiento de la
industria de la construccidon. Sintomaticamente, las empresas de estos sectores presentaron
un grave deterioro en el periodo posterior a la crisis de 1994, va que cn promedio el 55 por
ciento de sus activos se encontraba financiado mediante deuda. ¥ solo hasta 1998 lograron

disminuir sus razones de deuda, aunque nunca por debajo del promedio de las demas

cmpresas.




4.3. Estructura de los Pasivos de Corto y Largo Plazo de las Empresas Bursitiles

Recordemos que Keynes seflalaba la existencia de dos condiciones para llevar a cabo una
decision de inversién: En primer lugar, la existencia de suficiente financiamiento de corto
plazo bajo condiciones favorables para el inversionista: » en segundo lugar. que ¢l
inversionisia tenga la posibilidad de llevar sus obligaciones de corto plazo hacia un tiempo
mas largo. también bajo condiciones que le sean satisfactorias. Esto significa que la
decision del empresario requicre acceso al crédito v a la posibilidad de empatar el mismo

con las utilidades generadas por la inversion.

Las empresas normalmente utilizan una combinacién de créditos de corto y largo plazo
para financiar sus activos. Un préstamo de corto plazo se puede utilizar para financiar una
operacion de inversion soélo cuando e€sta genera los flujos liquidos con la suficiente
celeridad para cfectuar el pago de las amortizaciones del crédito: o bien. cuando existe la
posibilidad de acceder a fuentes de fondeo para trasladar los compromisos de corto a largo
plazo. Por estas razones, se subdivide ¢l analisis en financiamiento de corto y largo plazo.
Cabe subravar que ¢n esta paric del trabajo los datos se presentan en stocks debido a que se

analizan las parnticipaciones o pesos de los rubros en el total de los pasivos.

4.3.1. La Estructura de Pasivos de Corto Plazo.

Para efectos de este apartado. sc estudian determinadas cuentas del rubro de pasivo
circulante. las cuales. representan las obligaciones de la empresa provenientes de diversas
fuentes cuyo periodo de amortizacion es inferior a un aio. Los pasivos de coro plazo se

dividen en préstamos de proveedaores, créditos bancarios, créditos bursatiles ¥ otros

créditos.

Para una apreciacion grdfica de la evolucion histérica de cada uno de los rubros. véase el

Anexo 2, las cifras se encuentra contenidas en ¢l cuadro IV.9.




Cuadro IV.9
MUESTRA DE EMPRESAS: PARTICIPACION DE CREDITOS DE PROVEEDORES, BANCARIOS, BURSATILES ¥
OTROS CREIMTOS EN EL PASIVO TOTAL DE Cou‘l O PLAZO 1992-1999
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4.3.1.a. Financiamicnto de Provecdores

El financiamiento otorgado por proveedores es mejor conocido como “crédito comercial™, y
tiene lugar cuando ¢l provecdor entrega la mercancia a la empresa que lo solicitd,
sefialando éste un lapso especifico para la liquidacion. Dependiendo del giro de la empresa,
los créditos otorgados por proveedores pueden ser la fuente mas impornante de
financiamicnto de corto plazo. Por esta razdn las empresas comerciales son las que masor
uso hacen de este recurso. En particular, las empresas mas pequetias son las que s¢ apoyan
cn el crédito comercial para financiar sus operaciones, pucsto que a menudo no encuentran
condiciones de acceso a fondos bancanos u otros acreedores en los mercados financieros,
El funcionamicnto de este tipo de creditos se sujeta unicamente al escrutinio del proveedor,

ya que al aceptar la mercancia entregada por éste. la empresa s¢ compromete a pagar el
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monto adeudado de acuerdo con las condiciones de ventas incluidas en la factura. Los
asientos contables analizados dentro del rubro proveedores incluyen: documentos e

intereses por pagar. conociéndose a este rubro hajo el nombre de “cuentas por pagar™.

Como se¢ aprecia en cl cuadro IV.9, en general. las empresas de la muestra han
incrementado el uso de estos créditos desde 1995, desplazando al financiamiento bancario,
convirtiéndose en una importante fuente de recursos. Particularmente. 1999 ¢l monto de
estos créditos resulté mayor al correspondiente de créditos bancarios. En promedio. su peso
en cl total de pasivos de cono plazo fue igual a 25 por ciento. aunque existen sectores como
¢l de Comercio Hoteles y Servicios. el cual al estar integrado en su mayoria por empresas
comerciales (v.g. Liverpool) presentan una vinculacion directa con el publico consumidor y
con los proveedores. lo cual explica que éstos representaron ¢l 549 del pasivo de corno
plazo. Asimismo. la industria de la transformacion., aumentd el uso de los créditos

mercantiles despuds de la contraccion crediticia de 1995,

En cambio. despuds de 1994, ¢l sector Comunicaciones y Transportes no volviéo a utilizar
estos créditos. va que como se vera mas adelante, accedié al endeudamiento bancario de

cono plazo y en menor medida al bursatil. Véase Anexo 2.

Podria esperarse que el sector controlador tuviese una elevada proclividad a este tipo de
créditos. debido a las relaciones productivas que cstablece con las empresas sobre las cuales
cjerce ¢l control. Sin embargo. esto no es asi. inclusive se ubicé por debajo del promedio de

la muestra. lo cual se explica por la dependencia que tienen estas empresas de los créditos

bancarios.

4.3.1.b. Créditos Bancarios

Los créditos bancarios de cono plazo son utilizados por las empresas de manera primordial
para cubrir faltantes en sus operaciones cotidianas, o bien, si existen expectativas respecto a
obtener fuentes de fondeo: asimismo. estos creditos pueden usarse para iniciar proyectos de
inversion. Como se¢ vio en el capitulo primero, ¢! propio Keynes sciialaba la importancia de
las instituciones bancarias en ¢l financiamiento. Una de las razones por las cuales las

empresas acuden a las instituciones de crédite en busca de financiamiento de conto plazo es
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a fin de satisfacer las necesidades estacionales de fondos de las empresas. entre los que se
encuentra ¢l financiamiento a la acumulacién de inventarios ¥ de las cuentas por cobrar.*®

Los créditos bancarios contenidos en este rubro son genecralmente otorgados mediante la

firma de pagarés.®

Como puede verse en el cuadro IV.9, en promedio. los créditos bancarios ocuparon el
primer lugar en imponancia en el financiamiento de corto plazo (34%). lo cual indica el
impornante papel que ticnen los bancos para la liquidacion de obligaciones corrientes, los

cuales, sin embargo. mantuvieron una tendencia a la baja desde 1996.

Por su parte. la industria extractiva, ¢s la que mas acudid a este tipo de financiamiento,
aunque a partir de 1994, redujo su proclividad al endeudamiento bancario. Cabe recordar
que en los afios 1995 v 1996 las tasas de interés internas sc clevaron considerablemente y
cstas empresas, caracterizadas por su orientacion exponadora, hicieron un mavor uso de la

reinversion de las utilidades, las cuales. debido al efecto devaluatorio crecieron como

resultado del aumento en las ventas.

Las empresas controladoras también usaron de manecra considerable el financiamiento
bancario de corto plazo. aunque hacia el final del periodo se¢ presenta una reduccion. ¥ un

correspondiente aumento ¢n los créditos de proveedores.

La industria de la transformacion practicamente permanecio sin cambios. sélo registré un

descenso en 1997, explicado por una marcada tendencia a la reduccion del apalancamiento

total. Viéase Anexo 2.

Las empresas de la Construccion, de Comercio Hotcles ¥y Servicios, asi como las de
Comunicaciones ¥ transportes no acudicron en primera instancia al crédito bancario de
corto plazo: en su lugar, demandaron créditos mercantiles s otros créditos. Sin embargo. a
partir de 1994, ¢l endeudamiento bancario se elevo significativamente para las empresas de
Comunicaciones » Transportes, lo cual indica que en ¢l periodo posierior a la cnsis

debicron hacer uso del crédito en ¢l exterior para cubrir los costos que les generéd el

* Moyer Charles. McGuigan James y Kretiow Willham, Admunistracion Financicra Contemporanca, Ed.
Thmpson, pp. 853, Meéxico 1098

103



estancamiento de sus ventas intermnas. La acumulacién de cuentas por cobrar v los costos
que ello implica, se reflejan en el sector comercial, donde la proporcién de pasivos
bancarios en el financiamiento de corto plazo se duplicé en ¢l lapso 1994 - 1996 para

después descender de manera acentuada. lo cual. es un claro indicio del aumento en el nivel

de liquidez de estas empresas.

En general. los niveles de endeudamiento bancario de cono plazo son similares antes y

después de la crisis de 1994.
4.3.1.c. Créditos Bursitiles

Se entiende por créditos bursdtiles al financiamiento obtenido por la empresa a través del
mercado de valores. mediante la emisién de pagarés v papel comercial.®? Para cfectos
contables, se ubican también dentro de este rubro los pagarés a mediano plazo y la porcion
circulante de obligaciones emitidas por la empresa: esto quiere decir que dentro del rubro

de créditos bursatiles se incluyen las porciones de deuda bursatil cuya amonizacion

comresponde al ano de que se trate.

Pese a la disimil composicidon del financiamiento entre los sectores. resalta la creciente
utilizaciéon de estos instrumentos entre 1992 y 1995, la cual se redujo a partir de 1996. Los
créditos bursatiles resultaron ser. en impontancia. la altima fuenie de financiamiento de
corto plazo de las empresas de la muestra. participando con ¢l 11 por ciento en ¢f total de

los recursos de corto plazo.

En comparacion a los otros sectores. las empresas que utilizaron en mayor proporcion
dichos recursos fucron las controladoras (13%:). aunque. también, esta fucnte de

financiamiento se encontro en ultimo lugar.

“' Su duracidn puede ir de 30 dias a 1 afo.
> El papel comercial consiste en pagarés a coro plaze sin garantia, Jos cuales con antelacidn 2 s cmisida

deben ser calificados por instituciones calificadoras de valores. Se trata de un imtrumento cmitido a
descuento, bquidable al vencimiento.




Como puede verse en el Cuadro I'V.9, la industria extractiva casi no hizo uso de este

recurso. en tanto que la industria de la transformacion utilizé estos créditos de manera
constante.

Resulta notorio el abandono que adquiricron estos instrumentos a partir de 1996 por parte
de la industria de la construccién. debido al mayor uso dc otros créditos. El mismo
descenso se presentd para las empresas comerciales. quienes no volvieron a hacer uso del

recurso bursatil,

Los ultimos tres scctores presentaron, a partir de 1996, una disminucion en ¢l uso de cstos

créditos y sdlo las empresas de comunicaciones y transportes realizaron emisiones de corto

plazo en 1999,

En general. 1a utilizacion de los créditos bursdtiles sec reduce a partir de 1995,

4.3.1.d. Otros Créditos

En el corto plazo. el rubro otros créditos incluye aquellas obligaciones que la empresa
contrata por otras fuentes distintas de las bancarias. bursitiles o de proveedores. no
especificando su origen. Debe llamarse la atencidn que el plazo de estos créditos es menor a

un ano.

La imporntancia de este rubro resulié enorme dentwro de los pasivos de corto plazo (29%).
Incluso. a raiz de la cnisis. su participacion s¢ incrementd sostenidamente para llegar a ser

el rubro mas importante del pasivo de corto plazo, lo cual es indicativo del origen no

bancario de este tipo de creditos.

El sector de Comunicaciones v Transportes, asi como la industria de la Construceion fueron
fos sectores que hicieron un mavyor uso de estos recursos, ubicindose siempre por encima
del promedio de la muesira. Los sectores Extractivo. de la Transformacion. Comercio
Hoteles y Servicios. asi como las Controladoras hicicron uso dec estos recursos cn

proporciones muy similares con respecto a sus pasivos de corto plazo (21%e).
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4.3.1.¢. Sintesis de Resultados

En el cuadro IV.10, se sintetizan los resultados obtenidos en cuanto a la composicion del
pasivo de corto plazo. encontrando que los créditos bancarios ocuparon el primer lugar en
importancia en ¢} financiamicnto de corto plazo (34%), siguiendo otros créditos™ (29%).
los cuales, después de un incremento sostenido a partir de 1995 sc¢ consolidaron como el
rubro mas imponante del pasivo de corto plazo. Los préstamos de proveedores (25%) se
convirticron e¢n una imponante fuenie de financiamiento. registrando en 1999 un monto
mayor al correspondiente de créditos bancarios. Por ultimo. s¢ encontraron los créditos
bursitiles. Jos cuales. representaron el 11 por ciento del pasivo de cono plazo, teniendo
desde 1996 una marcada tendencia a la baja.
Cusdro IV 10
Participacién de los Créditos de Prosecdores. Bancarios, Baesitiles » Otros Créditos

en ¢l Pasivo Total de Corte Plazo 1992-1999
Valores medios del periodo, Porcentajes

industria | Industriadela | Construccion ! Comercio, ;| C iCacs i € iadoras | Total
Extractiva : Transformacion | . Hoteles y y Transportes |
! I | Servicios :
Proveedores { i l i i
| fFinanc  de 2¢ 99 | 30 40 ! 14 38 54 19 975 i 18 03 t 25.29
! coro plazo : | ! i i
Financ i i ; s
{ Bancano! 5180 . 3643 | 3067 1137 | 2885 | 4s5%0 3413
: Financ de . | |
' cono plazo : i
Financ ‘ ; :
bursanl’ a7 : 1198 i 1179 { 1136 337 1305 11.06
Financ de i ,
cono plazo :
Otros i t
. creditos/ 22272 21 11 43 14 2306 5831 23.00 2999
I Financ de ’ I[
' cono plazo i !

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Je Reuters, Zokalo.

%) Como se expuso antcriormente, ¢l origen de es10s tltimos no ¢s clwo, puede corresponder 2
prestamos otorgados por arrendadoras, autofinanciamicntos, u owras figuras drvcuxs.
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4.3.2. La Estructura del Financiamicento de Largo Plazo

Los pasivos de largo plazo. contablemente son aquellos cuyo vencimienio es mayvor a un
ano. donde se incluyen asientos similares a los de pasivo circulante, incluido el residual de

“otros créditos™. Especificamente. esti integrado por: créditos bancarios. créditos bursatiles

» otros créditos.

Para una apreciacion griafica de la evolucion histérica de cada uno de los rubros. véase el
Ancxo 3. Las cifras s¢ encuentran contenidas en ¢l cuadro 1V.11.
Cuadro IV.11

MUESTRA DL EMPREMS: PARTICIPACION DE CREDITOS BANCARION, BL RAATILES Y OTROS CREDITOSN EN
EL PASNO TOTAL DE LARGO P1LAZO 1992-1999

19921= T4 ms:w T4 |9§4F T4 199567 T4
Cturw' ) Oc/ Courw { G/ Corwf Qe Couw) Oc/s
Flp ”ip Pip B-p Pig Pip Pup Plp Pip ch Pte Pip
Industria extacthe 4, a8 s | 99 o 1| ee o 2| e o 3
Ind. Transform. 78 10 12 75 10 16 75 10 16 €9 -] R
Construccion 34 3 &« as 8 3 23 18 58 9 13 8
Comercio, MHotsles y
69 16 15 51 3% 9 65 24 12 = e} 20
Comumnc_ y
ranspories. 3 7 &0 45 2 s 42 2 %5 o9 ] [+
Conmtroladors 62 s 3 53 44 3 €9 7 4 S6 39 5
Toeat ) 2 33 56 17 v 52 16 kL) S8 16 26
1996F T4 799‘F T4 1908F T4 1999F T4
cmﬂ Corw{Oc/s ! Ocs cm¥cm Oc/ c:.w]cm OC/| mece | rexene
Pip | Pip (Pip m: pip (eipl Pip Pip (Pial Pip | Pip (P1o | peas | oerneas
industria extractve gg o s | o8 0 2 | 1o 0 of w o o as o8
ind Trarstorm. 85 13 1 91 s t 4] 8 ] 91 ] 1 a2 a2
Construcchon 40 14 -8 s 12 50 33 AA % 7 10 33 38 38
Comercio, Hotelws y
hnibiinnd 12 37 | s 24 ' 74 24 = | s £ 2 s &6
Cormurne. y
transportes 100 o -] 100 [+ ] 57 © 45 5 o [} 51
Controtadors 54 43 3 68 3 2 ke o5 2 7 21 2 &3 65
Total [~] 19 18 70 16 14 kil o] 5 bR F3l ° [ 60
Nota: C xanTP | p= Crediu bang anoPon e & Lagpe plaro
C bury’ P ¢ p= Creditos dursstilev Paun o & larpo maro
C ¢/ Plp= (Rros crednes Prvvo de lrpo plare
Focatr: Flahorackn propes oo bave ¢en dasos o Reuteny Zovalo
Nota*: tla s de kv Psaden et S 100 dctatd al rodonaes de crfran
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43.2.a. Créditos Bancarios

A diferencia de los créditos bancarios de corto plazo. que son usados basicamente para
financiar los incrementos temporales del activo circulante, tales como inventarios ¥ cuentas
por pagar. el financiamiento bancano de largo plazo es utilizado para financiar el activo o
inversion fija de una empresa. ademais de la parte mas estable del activo circulante (capital
de trabajo): La gestion dc estos créditos suele tener un costo menor que la emision
accionaria o de obligaciones. inclusive. el tiempo emplecado en conseguir }os recursos es
inferior. por lo cual no scria inusual que las grandes empresas busquen estos recursos
mientras sc gestionan otras fuentes de financiamiento con la finalidad de no detener la
inversion programada. e¢n el entendido que lo recaudado con una cmisidon accionaria,

reintegra el préstamo bancario.™

En ¢l agregado. encontramos que en la estructura del pasive de largo plazo. el
financiamiento bancario ocupd el primer lugar (67%). mismo que continué creciendo para

mantener una tendencia al alza desde 1994, Véase cuadro IV .11,

La industria que mds hace uso de estos recursos es la Extractiva, quien posteriormente a
1992 aumenté su endeudamiento en mas de un 100 por ciento. Esto significa que a pesar
de la contraccion crediticia resultante de la crisis de 1994, estas empresas lograron asirse de
créditos bancanos. quiza en su mayor parte para refinanciar deudas anteriores ante el
incremento de las tasas de interés internas: de hecho. la masor parte de los créditos

contratados en este periodo se registrd en el exterior.

En 1993 resulta significativo el aumento del endeudamiento bancario. mismo que
permancecio constante ¢l resto del periodo. La industria de la Transformacion elevé su nivel
de endeudamicnto bancario en 1996 para pasar a un nivel supenor al 90 por ciento y
mantenerse asi durante la segunda mitad de Jos noventa. Los sectores de Comercio Hotcles
y Servicios. las Controladoras, asi como las empresas de Comunicaciones » Transportes

presentan una utilizacion similar de estos créditos (alrededor del 60%:). Véase Anexo 3.

™ Suirez. Andres, “Decisiones opymas de invers»on ¥ financiacido en la empresa™. Ed. Pirdmide. pp. 950,
Madrid 1996,
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Owro de los aspectos relevanies encontrados es el rapido endcudamiento bancario que
adquirié el sector de Comunicaciones y Transportes, e! cual se incrementé en mas de dos
veees en 1995, manteniéndose estable Jos siguientes tres ailos para regresar a niveles

logrados con antelacién a la crisis.

L.as empresas que menos hicicron uso del recurso bancario del sector de la Construccion,

quiencs. como sc¢ vera mas adelante. utilizaron principalmente “otros créditos™.

4.3.2.b. Créditos Burs:itiles

Los asicntos contables represemativos de este rubro son “obligaciones™ y “pagarés de
mediano plazo™. los cuales son emitidos a través de la bolsa de valores por medio de una o
varias casas de bolsa. Cabe sefalar que asi como las acciones representan una panticipacion
en el capital de una empresa. las obligaciones representan una pante alicuota de una deuda.
Se trata de un valor que representa una parte de un crédito concedido a una empresa. de
mancra que los tenedores de obligaciones se constituyen acreedores de la sociedad de la

cual detentan los titulos.

La emision de obligaciones » pagarés de largo y mediano plaze fue ¢l tercer rubro mas
importantc en el pasivo de largo plazo (17%). En general de acucrdo al cuadro V.11, los
créditos bursatiles resultaron ser una fuente estable de recursos. Ya que su volumen no tuvo
grandes variaciones. lo cual indica que una parte constante de las necesidades de inversién

se financio de esta fornma.

Los créditos bursitiles permanccicron relativamente cstables para los primeros tres
sectores. La industria extractiva realizd emisioncs bursatiles en 1992 v no volvié a registrar
ninguna el resto del periodo. Los otros dos scctores alcanzaron su maximo en 1996, ¢l cual.
sin embargo. se ubico tan solo tres puntos porcentuales por encima del promedio registrado

en el periodo. Véase Anexo 3.

Los restanies tres scctores hicicron un mayor uso de los recursos bursatiles, ya que su

panticipacion cn el total del financiamiento de largo plazo resulté mas significatva. El




sector de Comunicaciones y Transportes merece particular atencién, yva que en 1998 v 1999 -

obtuvo recursos por un monto equivalente a los registrados por la via bancaria.

l.as empresas controladoras. asi como. las comerciales. hoteleras v de servicios utilizaron
recursos bursatiles por encima del promedio de la muestra. De hecho. mantuvieron la
misma tendencia. con incrementos y decrementos en magnitudes similares para los mismos

anos. lo cual habla acerca de la adopcion de las mismas estrategias empresariales.

Paodria esperarse que los sectores que requieren de grandes cantidades de recursos como el
de la Construccion y la Industria Extractiva hicieran uso de estos financiamientos. pero en
¢l primer caso los montos fueron inferiores al promedio. v en ¢l segundo caso no existio de

fucto financiamiento bursatil.
4.3.2.¢c. Otros Créditas

El rubro otros créditos incluye aquellas obligaciones que la empresa contrata por otras
fuentes distintas de las bancarias o bursitles, cuyo origen no estd especificado.
Contablemente incluye préstamos con y sin costo para las empresas: sin embargo el monto
de préstamos sin costo resulto casi siempre igual a cero para todas las empresas. Debe

Hlamarse la atencion que ¢l plazo de estos créditos es mayor a un aflo.

Estos créditos ocuparon. después del financiamiento bancario. el segundo lugar en
magnitud dentro del pasivo de largo plazo. al registrar una participacion del 21%. Como se
ha mencionado con anterioridad, este asicnto residual aglutina los créditos no bancarios ni
bursitiles. lo cual nos hace suponer que Jos elementos contenidos aqui corresponden a
fuentes alternativas de erédito. cuya utilizacién descendio a pantir de 1996, de manera que
este rubro ha venido perdiendo impontancia. en sentido inverso a la mayor utilizacion de

créditos bancarios.

De acuerdo con ¢l Cuadro IV 11, las empresas que mas hicicron uso de estos recursos
tfucron las de la Construccion. yva que pricticamente tuvieron un peso de 50% en el total del
pasivo de largo plazo. aunque se obsenvé una tendencia a la reduccion a partir de 1996. Las

empresas de esie sector utilizaron estos créditos previsiblemenie debido a que su
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orientacion no bancaria los constituve como una fuente de recursos disponible en tiempos

de contraccion crediticia.

En la industria Extractiva. la panticipacidn de estos créditos resulté muy poco significativa
¥ no presentd variaciones importantes a lo largo del periodo. La industria de la
Transformacién dejo de usar estos créditos desde 1996. cuando la tendencia gencral de la
mucsira se dirigié hacia una mayor participacion de los mismos en ¢l financiamiento total
de largo plazo. El caso mas significativo fue la industria de la Construccion. quien en 1992,
obtuve por esta via ¢l 60 por ciento de su financiamiento de largo plazo. Posteriormente
registrod un descenso. que fue suplido con créditos bancarios. sin embargo. hacia 1999, ¢}
monto de recursos obtenidos por ese sector se mantuvo en el orden del 33 por ciento. véase

¢) Anexo 3.

Los restantes tres scctores también presentaron tendencias a la baja en la utilizacion de
estos créditos. Lo anterior se explica por dos razones: La primera es que otras fuentes de
financiamicnto se¢ presentaron como mejores apciones, ¥ la sepunda es que hacia los
mismos afos en los cuales se presentd un descenso en la utilizacion de otros créditos. se

hizo uso de una mayor utilizacidén de recursos propios.

El anico sector que presentd un incremento en la utilizacion de estos recursos fuc el de
Comercio. Hoteles y Servicios (1996). pero al igual que los demas sectores decrecié al afo
siguicnte. La caida mas significativa le correspondid a las empresas de Comunicaciones y
Transpories, quienes luego de registrar una utilizacién de estos recursos por cantidades que
representaron entre un 50 v 60 por ciento del financiamiento de largo plazo. abandonaron
en 1995 esa fuente de financiamicnto. La explicacion a esto sc encucntra cn una mayor
contratacion de deuda bancaria en 1995, 1996 v 1997, siendo acompaidada en Jos afos
subsecuentes por endecudamiento bursatil. También se presume que existidé  una

reclasificacion comable de los rubros que integran ¢l asiento ~otros créditos™. razédn por la

cual. la suma del mismo desaparece de un ado para otro.

Las controladoras por su parne, nantuvicron cercana a cero la panticipacion de estos
créditos en el total del financiamiento de largo plazo. ya que came se vio con anterioridad,

estas empresas dependieron mayormente del financiamiento bancario.




4.3.2.d. Sintesis de Resultados

En el cuadro 1V.12, sc sintetizan los resultados obtenidos en cuanto 2 la composicion del
pasivo de largo plazo. Se encontro que los créditos bancarios ocuparon. al igual que en el
corto plazo. el primer lugar en importancia en el financiamiento de largo plazo (67%).
siguiendo ¢l rubro de otros créditos®® (21%). los cuales, desde 1994, presentaron un
descenso sostenido disminuyendo su participacion hasta Hegar al 90 en 1999, por lo cual
sc presemié un cambio en la composicion del financiamiento. Los créditos bursatiles se
constituyeron como el tercer rubro mas imponante del pasivo de largo plazo (17%). v

fucron identificados como un rubro relativamente estable a o largo de! periodo de estudio.

Cuadro V.12
Muestra de Empresas: Participaciéon de 1os Creditos Bancarios, Bursdtides
¥ Otros Créditos en cf Pasivo Total de largo Plazo 1992-1999
Valores medios del Periodo, Porcentajes

1 v ndustria Industria de la  Construccion | Comercio, | C. L [ i Total
. | Extractiva | Transformacion | Hotetesy | y Transportes Muestra
i ! : Servicios | .

Fmanc '

,Bancano/ | 9125 82 98 . 39 32 6184 65 Ba 64 83 67 08
.Financ de| |

targo plazo :

, Financ i i

bursaty | 597 961 : 1106 27 59 1417 33.12 17.10
(Financ  ae |

' largo plazo | i !
« Quos 1 i :
icregtoss | 277 8 41 I a9 61 11 56 2073 i 2.94 2107
Financ de i ;
! 1argo plazo | !

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo.

* Como sc expuso ameriormente, ¢l origen de estos Gltimos no es claro, que puede corresponder a

préstamos otorgados por arrendadoras, austofinanciamientos, u otras figuras divensas.
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4.3.3. Pasivos de Corto Plazo cn Moneds Extranjera y en Moneda Nacional

Estos pasivos expresan el endeudamicento de las empresas por denominacién monetaria.
Debido a la imposibilidad de detectar 1odas las subcuentas que integran ¢l rubro “pasivo en
moneda extranjera™, se asume (1) que la totalidad del pasivo ha sido contratado en el
exterior:™ v (2). que la totalidad del rubro “pasivo en moneda nacional™ ha sido contratado
en el interior del pais.®” Su importancia radica en que muestran el acceso de las grandes
empresas a mercados financicros M acreedores del exterior. y la medida en que este
financiamicnto sustituye al financiamiento proveido por el sistema financiero nacional,
particularmentc en las ctapas de estabihidad macroeconomica. La sumatona de ambos
rubros es equivalente al total del pasivo circulante, por lo cual son indicativos de los

montos cn los cuales la empresa se financia en el corto plazo con deuda contratada en

. o8 .
moneda nacional” o extranjera.

Cuadro I1V.13

{ Manrs e Griems BROm 0 REhe & G A SO/ M oW Y etere 10 W i)
e
- - | w ! p] ! - ! wr | vwm | e | fown Mrwe Coms Em
Prew P, Pra B e P, Frm Pen By BPrn Pom BPen Fra BPewy, Py Pray g P, P, Pl P Prey
Be Pc Bc Pe Bz Bg Pr Bz Pc Pg P Pc B Pe P P ! P Pc Pr P Pe P
1]
ieea®s » » % 2 & B S X 7 X S8 R T T W B : % B A4 B 44 44
kb Y- S S - N T R - N - l‘ “ £ D < 55 58
Qormevcoon s o € » & x N T NI N T s N Did R & N 54 54
Corvwroa
i
¥ S—accm © &8 B o .o} -] = - H ~& s 84 RZAN < | - -] = h-] k14 8 9 W8
Conscy
T 2 8 » & << 2 5 =« ¥y &® T &£ & N D DI 5 N 0 R WS
Qreaxtra D e 3B 3 o0 =B & MM U L D € S o0 6 » 89 &9
2 @ £ S5 5 €9 & D a1 D D D «1 i @ B D 72 72
N\nta: Pmc.Pc = paune on memeda o Iransera pasts o Sroulame

Pma Po= Pauve on moncda nacsnal Tases v Cariuiante
Fwente: Flaboeaisun peopas Gom hune on 3o 3¢ Rourers

Con base en ¢! cuadro IV.13. ¢s posible determinar que en promedio las empresas de la

muestra financiaron sus activos circulantes ¢con montos similares de pasivos en moneda

*“ Eniste la posibihdad que una parte del pasivo en moneda eatranjera haya sido contratado mediante un

czed:lo intemoe derominado cn moneda evtranyera.
El pasivo en moneda extranjera de corto plazo integra (a) bos pasivos de evagibilidad inmediata. tb) la pane
cornente de jos pasivos a plazo. » (¢) la pante pagadera o comente de ks inulos o bonoy emindos en el

exterror. Todos los rubros son pagaderos en mooceda oxiranjera
“* Evidentemente. los pasinos de cono plazo denominados en mancda nacioaal tendran un COMPOTTAITICIO

“de espejo” con respecto a tos denommados en moneda eatranjera, osto dedudo 3 Gue sumados dan lugar al
pasivo circulante.

113



nacional (46%) y moneda extranjera (54%b). a partir de lo cual resaltaron dos aspectos: (1)
el tipo de empresas que acuden mayormente al financiamiento en moneda extranjera, y (2)

la evolucidn de la composicién al interior del periodo.

En tormo al primer aspecto, en promedio las empresas extractivas (74%). de la construccion
(68%), asi como las controladoras (60%) acudieron marcadamente al financiamiento
externo. La industria de la transformacion lo hizo de manera equilibrada (54%) y el sector
comunicaciones Vv transportes presentd una menor cantidad de pasivos de corto plazo en
moneda extranjera (25%0). En general se registré un aumento de aproximadamente el 10 por
ciento cn los pasivos extranjeros en 1995, pero la mayoria de las empresas regresaron en

1996 al nivel de 1994.

En torno al sepundo, hacia 1993 existe un marcado aumento en ¢l monto de deuda de corto
plazo contratada en moneda extranjera, con el correspondiente descenso del denominado en
moneda nacional. Particular atencion merece el caso de las empresas comerciales. hoteleras
» de servicios, ya que éstas tenian pactado en 1994, el 20% de sus compromisos en moneda
extranjera. V tan solo un afio mais tarde ampliaron ese monto al 52 por ciento. Esto se
explica principalmente por el efecto que tuvo la devaluacion sobre los pasivoes en divisas,
\a que sus compromisos se elevaron en el mismo sentido que el dolar. por lo cual se
registra esc marcado ¥ subito aumento. Sin embarpgo. no todos los sectores ven
incrementados sus pasivos de corno plazo en la misma magnitud lo cual puede significar

también que debido a la contraccion crediticia de aquellos anos, éstas empresas pudieron

contratar mas deuda en el exterior.

En ¢l cono plazo. los resultados encontrados corroboran nuestra hipotesis de que las

empresas acuden principalmente al financiamiento a través de instituciones del exterior.
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4.3.4. Pasivos de Largo Plazo en moneda extranjera y cn moneda nacional

El mismo supuesto utilizado para el financiamicnto de corto plazo por denominacion
monctaria es hecho en ¢l de largo plazo. Dado lo anterior, es relevante conocer la
combinacion de financiamicento externo e interno de largo plazo, ya que indica en qué
medida las empresas se fondean en los mercados nacionales o del exterior. La sumatoria de
ambos rubros c¢s equivalente al total del pasivo de largo plazo. La contratacion de deuda en

. 9 . . . - . .
moneda extranjera®™ o nacional indica la preferencia por fondear sus inversiones dentro o

fuera del pais.

Cuadro 1V 14
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A diferencia del corto plazo. en promedio las empresas de la muestra tienen pactadas en
moneda extranjera el 85% de su deuda de largo plazo. Este dato resulta importante
considerando la fragilidad de la moneda nacional ante movimientos especulativos y
situaciones de contagio financiero ocurridos en la década de los noventa. Asimismo. resulta
relevante si se recuerda que estas empresas. por sus caracteristicas, pucden acceder sin

complicaciones al sisterna financicro mexicano.

l.os elevados montos de deuda contratada en moneda extranjera colocan a las empresas en
una posicién de riesgo cambiano muy alia, pese a que pueden generar los flujos para el

pago dc la amortizacioncs de sus obligaciones, una subita devaluacion afectaria
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grandemente su posicién financiera. Un elemento a su favor es la posibilidad que tienen
éstas empresas de acceder a mecanismos de fondeo, los cuales, ante situaciones imprevistas
pueden ayudarles a solucionar los problemas de liquidez de corto plazo. Asimismo. estas
empresas tienen también acceso a los mercados de derivados. donde por medio de contratos

de futuros de délares pueden cubrir su riesgo cambiario.

Luego de incrementarse de 1992 a 1995 la deuda externa de las empresas, éstas tienden a
reducir su deuda en moneda extranjera en 1996, especialmente las pertenecientes a la

industria de la Transformacion.

Como se aprecia en el cuadro IV.14, las empresas que se apalancan majormente en el
exterior son las Extractivas » de ia Construccion. ya que sus pasivos en moncda extranjera

representan el 92% de sus pasivos de largo plazo.

Las empresas que presenian el menor apalancamiento extranjero son la industria de la
Transformacion (77%). aunque como deciamos, sc trata de un nivel muy clevado. dadas las
condiciones macroeconomicas del pais. Asimismo, ¢l sector Comunicaciones y Transportes
redujo considerablemente su apalancamicnto en moneda extranjera en 1997 y 1998,

sustituyéndolo por endeuvdamiento interno.

El aflo de 1996 sc presenta como un afo excepceional dentro de la tendencia a la reduccion
de los pasivos en moneda nacional. La ¢\plicacion a esto viene dada por una reduccién del
rubro “otros créditos de largo plazo™. una parte imponante de los cuales se encucntran

presumiblemente denominados en moneda extranjera.

La apreciable reduccion de los pasivos en moneda extranjera en comparaciéon con los
correspondientes en moneda nacional del sector Comunicaciones » Transportes puede
deberse a la liquidacion de pasivos externos. Sin embargo. en 1999 esie sector regreséd a la
tendencia global  »  reimicid la contratacién de deuda en moneda extranjera
Independieniemente de las desviaciones coyuniurales. es evidente que ¢l sector financiero

nacional no presenta las opciones de financiamiento de largo plazo suficientes para los

** El pasivo en monecda extranjera de Jargo plazo imegra (a) dos pasives a plazo. que corresponden 1 los
préstamos a plazo. » (B) los titulos 0 bonos emitidas en el eatenor. Todos los rubros son pagaderos en moneda
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requerimientos de inversion de las grandes empresas, razdn por la cual éstas presentan un

marcado apalancamiento en moneda extranjera.

Con base en los datos del cuadro I1V.14, podemos concluir que. también en ¢l largo plazo,
nuestra hipotesis de que las grandes empresas se encuentran mayormente apalancadas en ¢l

exterior se cumple totalmente.
4.4. Conclusiones

LLos resultados encontrados en el presente capitulo, fueron obtenidos a panir del estudio de
una muestra de 38 empresas que cotizaron ininterrumpidamente de 1992 3 1999 en la
B.NM.V.. Al considerar las variables financieras de activo. pasivo v capital. ademis de
ventas netas, dicha muestra resulto representativa de un poco mas del 50 por ciento de las
emisoras que cotizan en bolsa. por lo cual podemos afirmar gue los resultados explican el

comportamicnto general del mercado,

De la caracterizacion de las empresas cfectuada en la pnmera seccion del capitulo,
podemos concluir que las empresas que cotizan en bolsa ticnen una presencia muy
imponante dentro de sus respectivos scctores de actividad. De hecho. se presentan como
lidcres de sus ramos. sitwacion que en algunos casos fue resultado de la modemizacion ¢
integracion de las empresas al proceso de apertura econdmica. donde por medio de
alianzas, fusiones ¥ acuerdos de cooperacion con otras empresas nacionales » extranjeras,
consolidaron su posicionamiento en el mercado, logrando en ocasiones establecer grandes
cncadenamientos  productivos. ¢ inclusive, algunas de estas empresas  establecieron
subsidiarias y filiales en mercados del exterior, por medio de la adquisicion de empresas en
otras latitudes de manera que se volvieron grandes transnacionales. como en ¢} caso de
Cemex » Carso. Por otra parte. oxision empresas que tul ieron su posicionamiento a partir

de la estrategia de privatizacion de los anos ochenta. donde grandes empresas estatales

como Telmex. se convirticron en grandes empresas pnvadas.

Se encontrd que las cmpresas que conforman la mucstra atienden principalmente al

mercado intemo. aunque. a excepeidn del sector Comercio, Hoteles y Servicios, todas

extranjera.
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resultaron ser empresas cxportadoras. destacando las empresas Extractivas y de la
Construccion, las cuales, presentanron montos similares de ventas internas y externas.
Como se¢ vio con anterioridad, la demanda agregada de los consumidores nacionales se
encontro deprimida desde 1995, lo cual. aunado a la apertura externa. propicié que las
empresas buscaran colocar sus productos en los mercados del exterior. Encontramos que
debido al efecto devaluatorio. en 1995, las ventas extranjeras crecieron en mas del 100 por
ciento. donde sectores como el Extractivo » el de la Construccién resultaron ampliamente
beneficiados. En general. ¢l cocficicnte de ventas extranjeras sobre ventas netas totales
registrado en 1999, resulto mayor al correspondiente en 1992; por cilo. puede afirmarse que

estas empresas s¢ han consolidado como exportadoras.

Con respecto a la segunda seccion del capitulo. se obtuvieron resultados que coinciden con
los resultados encontrados en la revision de orros estudios empiricos. Se corrobord 1a
hipotesis planteada en 1érminos de financiamiento por parte de las empresas. va que los
datos indican que éstas financiaron su activo con una proporcion muy elevada de utilidades
reinventidas, las cuales se han consolidado a través del tiempo come la principal fuente de
financiamiento del crecimiento. El aumento en las exportaciones ocurrido con posterioridad
a la crisis de 1994, se tradujo en un aumento en las utilidades netas de las empresas. por lo

cual el financiamiento por medio de recursos internos crecid hacia el final del periodo.

En concordancia con lo planteado en la hipatesis. a la reinversion de utilidades e siguié en
importancia la contratacion de deuda. Ia cual fue suscnita principalmente en los mercados
financieros del exterior. denotando la incapacidad del sistema financiero nacional para
proveer recursos para el crecimiento de las empresas. La industria Extractiva. juntamente
con la industria de la Transformacion es la que mas utilizd el recurso de la deuda,
ubicindose por encima del promedio de la muestra. Casos contrarios fucron la industria de
Ia Construccion y Comunicaciones v Transportes, quicnes redujeron la utilizacion de la

deuda en ¢l financiamicento del activo.

Otro dato muy sobresaliente fue 1a baja participacion de 1a emisién accionana en ¢l total de
recursos obtenidos para ¢l financiamiento, lo cual también es indicativo de a débil funcién

que los mercados de capitales han tenido para proveer de recursos para el fondeo de la

118



inversion de las empresas. En este punto es necesario aclarar que los estados financicros de
las empresas registran aumentos de capital pero no indican si las colocaciones se efectuaron
fuera o dentro del pais. Sin embargo. los datos de la C.N.B.V. muestran que una gran parte
de las colocaciones accionarias de las empresas ocurre en ¢l exterior. particularmente en la
bolsa de valores de Nucva York. lo cual también indica que e} mercado de valores nacional
€s menos atractivo para ¢l fondeo de la inversion. l.o anterior se confirma con el

estancamiento on ¢} numero de nuevas emisiones a través de la BAMV.

En cuanto a la estructura de los pasivos de corto plazo. se encontréd que los instrumentos
bancarios fucron su principal componcente. El rubro “otros créditos™ al ser un registro
residual. contiene todas aquellas formas de crédito restantes. comao  préstamos de
arrendadoras ¥ factoraje. o aquellos otorgados por intermediarios no bancarios. Su
panticipacion aumentd de manera importante hacia la segunda mitad de los noventa,
colocandose al final como la principal fuente de financiamiento del capital de trabajo.
Descontando este rubro, fueron los préstamos mercantiles o de provecedores los que
cobraron importancia desde 1995, lo cual es indicativo de dos cuestiones. La primera s¢
refiere al desplazamicnio que han tenido las fuentes de financiamicnto de corto plazo
ofertadas por el sistema financiero nacional ¢ internacional, ya que en el balance de pasivos
por denominacion monetaria. dicho endeudamiento resulté ligeramente mas favorable hacia
cl lado de los pasivos en moneda extranjera. Esto ultimo, es también indicativo de la
incapacidad del sistema financicro para proveer los suficientes créditos de cono plazo por
lo cual las empresas deciden apalancarse en el exterior. La segunda cucstion corresponde a
la aversion al riesgo por pante del empresanado nacional, presentada como fendédmeno
devenido de la crisis, M a la vez a la existencia de racionamiento de crédito genceralizado al
interior del pais: asimismo. las altas tasas de interés en Mdéxico v la estabilidad del tipo de
cambio se¢ combinaron para que las empresas buscaran mas créditos en el exterior, y

utilizaran un ma)or volumen de préstamos otergados por proveedores.

Por ultimo. los instrumentos bursitiles no fucron muy socomdos para ¢l financiamiento de
corto plazo. lo cual sc puede explicar por la complicada gestion que tienen los mismos »a

que la emisién de titulos debe hacerse a través de bolsa y por medio de un intermediario

colocador.
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En cuanto al plazo de los pasivos se refiere. al igual que en el corno plazo. las instituciones
bancarias fueron las que se mantuvieron como la principal fuenie de financiamiento de
largo plazo. A pesar de la contraccion crediticia ocurrida con posterioridad a la crisis. el
monto de los créditos bancarios crecié sostenidamente, lo cual significa que las grandes

empresas accedieron a créditos en el extenor.

Los resultados encontrados muestran una fuente de financiamiento de largo plazo
denominada ~Otros créditos™. la cual obtuvo su maxima participacion en el total en el afo
de 1994, lo cual es indicativo de la orientacién no bancaria de esta fuente. De hecho. su
comporntamiento resulté opuesto al del financiamiento bancario de largo plazo. asi también
es probable que al ser un registro residual el mismo varie debido a reclasificaciones. las

cuales desafortunadamente no estin claras debido a la indefinicion del rubro.

Le sigue la emision de titulos bursdtiles, cuyo monto permanccié relativamente estable a lo
largo del periodo. Fueron las empresas Conuoladoras las que hicicron mayor uso de este
mecanismo de financiamiento. en tanto que la industria Extractiva fue ¢l sector que menos

utilizod dichas emisiones.

Con respecto a la segunda hipdtesis planicada, en la cual sostuvimos que las empresas se
apalancan en mayor medida en ¢l extenior. 1a evidencia empinca lo corrobora enteramente.
En ¢l corto plazo la situacion resultd balanceada (54% con moncda coxtranjera v $6% en
moneda nacional) lo cual es indicativo de que ¢l sistema financicro mexicano no provee
para las necesidades de cornto plazo de las empresas. En el largo plazo se encontré la
existencia de una total preferencia por el apalancamiento externo ya que solo el 15%60 de la
deuda se encuentra denominada en pesos. Lo anterior indica que oxiste un gran nivel de
frapilidad dentro de las empresas de la mucestra por ¢l nesgo cambiario a que estin
expuestas. No existe un cambio en la preferencia a financiarse en pesos antes v después de
la crisis de 1994, lo cual significa que estas empresas pudicron sortear el fenomeno en
cuestién, lo cual se constata de alguna manera por su permanencia en ¢l listado de la

B.M.V.




V. Conclusiones Generales

A lo largo del presente trabajo, fueron estudiados los dos cuerpos teéricos principales en
torno a la inversién y el financiamiento: la tcoria ortodoxa y el plantcamiento de la
demanda efectiva. resaltindose que ambas parten de supucstos totalmente diferentes para el

desarrollo de sus plantcamicntos.

Particularmente. los ortodoxos suponen ¢l desarrollo de relaciones cconémicas en un
entorno donde el dincro es neutral, por lo cual no tiene afectabilidad sobre las variables
reales, desde esta perspectiva, la tasa de interés es el precio que equilibra ahorro e

inversion.

Por su parte. la tcoria de la demanda cfectiva supone la predominancia de rclaciones
monetarias en un ambiente de incentidumbre. lo cual provoca que el dinero afecte las
relaciones de produccion. rechazandose su posicion de neutralidad. La tasa de interés es un
fendmeno monetario. formado por la interaccion de la oferta y demanda de dinero. por lo
que ¢n cste contexto se considera como ¢l precio por desprenderse de liquidez. Asimismo,
para esta corriente. la inversion depende fundamentalmente de la rentabilidad. donde
influyen los rendimientos actuales y los futuros. los cuales pucden vanar a lo largo del

ticmpo ya que éstos son inciertos.

Encontramos que para la vision ortodoxa. los recursos que constituyven el financiamiento
son determinados por los ahorros que captan las instituciones financicras: en cambio, para
la corriente de demanda cfectiva. el financiamiento ¢s independiente de los recursos reales,

por lo cual ¢l papel de los intermediarios financicros resulta fundamental en ¢l crecimiento

econémico.

Con base en las diferencias anteriores. ¢l sistema bancario adquicre cennotaciones distintas.
Para la vision ortodoxa su funcién fundamental es la intermediacion financiera. estando
determinado ¢l volumen de los créditos por los ahorros. La corriente de demanda efectiva
enfatiza la creacidn de dinero por parte de los bancos. suponiéndose independiente de los
recursos recales. Empcero. esta misma corriente advieric que los crédites bancanos deben ser

de corto plazo, pudiéndose genera inestabilidad financiera a miz de la dispandad  entre el




vencimiento de las deudas y la recepcion de Jas utilidades por parte de las empresas.
Consccuentemente planiean la necesidad de financiamiento de largo plazo. el cual debe

estar avalado por el ahorro, por lo cual éste tiene la funcién de estabilizar el crecimiento

ccondmico.

Asi. la primera conclusion de este trabajo es que la inversién requicre de financiamiento de
corto plazo. otorgado por las instituciones bancarias. el cual debe estar avalado por

financiamiento de largo plazo (fondeo) generado a través de las instituciones no bancarias.

A pantir de lo anterior. se¢ deduce una sepunda conclusién tedrica. las instituciones
financieras ticnen un pape! fundamental en ¢l crecimiento. Los bancos generan
financiamiento de corto plazo. y el mercado de capitales se vuelve fundamental en la
emision de créditos de largo plazo. No obstante ¢l plantecamiento teérico. particularmente
Keynes. quien considera que la funcion de fondeo debe ser Hevada a cabo por el mercado
de capitales: en nuestro pais, ocurrio un desarrollo institucional distinto, donde dicho
mercado se ha caracterizado por tener un pobre desarrollo. por lo cual el fondeo ha sido
cfectuado por las instituciones bancanas. de forma que ¢stas generan los créditos de cono
)

plazo » recolectan el ahorro generado por 1a actividad de inversién,

Del analisis de los trabajos empincos en tomo al financiamiento de las grandes empresas,
realizado a fin de contar con un parametro de comparacion para ¢! financiamiento de las
empresas mexicanas. encontramos que los autores clasifican en tres grandes esquemas al
financiamiento: (1) Los fondos internos: (2) los fondos externos., ©stos a su \ez
subdivididos en bancarios y bursadtiles. ¥ (3) otras fuentes de financiamicnto. de entre las
cuales se destacan los préstamos intragrupo ¥ ¢l financiamiento de proveedores.
Resumiendo. los autores encontraron que la primera fuente de  financiamiento la
constituyen los recursos internos de la empresa. en segundo lugar ¢l endeudamiento

bancario, y por tltimo. la cmisién de capitales.

Por lo anterior. la tercera conclusion es que los resultados de los trabajos empiricos avalan
lo expresado por Myers v los tedricos de la demanda efectival particularmente por Kalecki

en ¢l sentido que existe una jerarquia del financiamiento. donde la capacidad de ampliacion




de una empresa estd en funcién de la acumulacion de capital derivada de las ganancias

corrientes. asi como del financiamiento externo de las empresas.

Con la finalidad de comprender las caracteristicas del periodo de estudio (1992 a 1999), se
estudiaron los cambios ocurridos en dichos afos. encontrandose que el mismo se ubico al
interior de un proceso de modificaciones estructurales iniciadas cn la década de los ochenta.
donde a twravés de politicas de liberalizacion, comercial v financiera. asi como de
privatizaciones se dio un cambio en la organizacion financiera y econémica, donde el
mercado de capitales fue impulsado. sin lograr su consolidacion. mostrando gran
inestabilidad debido al movimiento en los flujos de capital, implicando la ausencia de

mecanismos de fondeo.

El periodo de estudio contiene tres ctapas: una de auge (1992 a 1993). otra de crisis (1995).
v otra de recupcracion (1996 a 1999), La etapa de auge se caracterizo, entre otras cosas, por
la existencia de estabilidad cambiaria. disminucion de tasas de interés v crectmiento en el
producto. La crisis estuvo matizada por la devaluacion del tipo de cambio. la clevacién
abrupta de la tasa de interds como mecanismo ante la salida de capital. ¢ inflacion.
Asimismo. la recuperacion presenta un descenso paulatine en la tasa de interés ¢ inflacion.
acompanada de crecimiento en el producto, v devaluacion cambiaria. Por consiguiente, la
cuarta conclusion del trabajo es que las condiciones, tanto al interior como al extenior del
pais. determinaron en gran medida ¢l comportamiento empresarial de aquellos ados. Ello
explica la vanaciéon en las fuentes de financiamiento. generadas a consecuencia de la

interaccion de una serie de factores de diverso indole.

Especificamente. s ariaciones en la tasa de interés ¥ la estabilidad del tipo de cambio (hasta
1994) incentivaron a las empresas en la basqueda de financiamiento en los mercados del
exterior. Especificamente, las empresas se endeudaron en mayor medida en el exterior
debido al diferencial de tasas de interés internas ) externas. ) a la sobrevaluacion del tipo
de cambio, acentuandose dicha tendencia en la segunda parte del periodo debido a la
desapariciéon de financiamiento por parte de las instituciones nacionales. Debe llamarse la

atencién que la devaluacion de 1994 provocd un aumento en las ganancias por concepto en




las exportaciones, lo cual permitié el crecimiento de las utilidades susceptibles de ser

reinvertidas.

Asimismo. debe destacarse que en los ultimos afos. dada la dinamica econémica generada
por la crisis, las empresas adquiricron nuecvas cstrategias dirigidas a afirmar su
posicionamiento o alcanzar nuevos nichos de mercado. para lo cual siguicron procesos de
fusion con capital nacional y extranjero. Ello modificé la estructura de propiedad de las

empresas. consolidindose también como lideres de sus respectivos sectores economicos.

En este contexto, s¢ encontré que en el periodo de estudio las empresas crecicntemente
atendicron al mercado extemo. gencrando un cambio estructural en la demanda que
atienden. Especificamente. el monto de las exporntaciones crecid ano con aio. resultando
éste mavor en 1999 en comparacion a 1992, lo cual refleja la orientaciéon exportadora que
de las empresas en estudio. Como cra de esperarse. todos los sectores. excepto el de

Comercio Hoteles ¥ Servicios exportan una parte importante de su produccidn.

Esua tendencia se¢ vio reforzada por la devaluacién cambiaria de diciembre de 1994, con o
cual sus ventas extranjeras aumentaron, ¥ con elio sus utilidades. Asimismo, las empresas
generaron un circuito de crecimiento marcado por la disminucion en 1a dependencia de las

instituciones financicras nacionales, dejandolas de lado como opcion de financiamiento.

Lo anterior explica que las empresas financian su activo con una proporcion muy clevada
de utilidades retenidas, las cuales se han consolidado a través del tiempo como la principal
fuente de financiamicnio del crecimiento. Asi a partir de 1995 existié un dramatico
incremento en la retencién de utilidades. lo cual es explicable por la necesidad de conservar

recursos liquidos para el servicio de 1a deuda denominada en délares por medio de pesos

devaluados.

Como sc esperaba, la reinversion de utilidades fue seguida por la contratacion de deuda, la
cual resulté ser aproximadamente 19 veces menor al monto de utilidades reinvenidas: y por
altimo se ubicod la emisiéon accionania. la cual representd un poco menos del doble del
monto de deuda. Consideramos que las empresas prefirieron Ia reinversion de utilidades

debido a que ¢l costo de dichos recursos es inferior a las demas fuentes de financiamiento.



ademds. permite a las empresas contar con un mayor grado de autonomia v libertad. Por
otro lado. la contratacion de deuda es preferida sobre la emision de capital ya que a
diferencia de ésta altima, los créditos no implican la dilucién de la propiedad. Como lo
planteamos en la hipétesis. las grandes empresas. a pesar de contar con la posibilidad de
acceso a los mercados financieros. no recurren al potencial pleno del mercado de valores. lo
cual se constata 1anto por ¢l escaso nimero de emisiones primarias. ¥ por el reducido
monto de capital colocado ¢n bolsa, el cual ha tendido a reducirse debido a la actuacion de

los fondos de recompra de las empresas.

De csta forma. la quinta conclusion del trabajo es que las empresas bursitiles, a pesar de
contar con las mayores posibilidades de acceso a fuentes de financiamiento. utilizan en

mayor medida recursos propios para financiarse.

Particularmente ¢l mercado de valores nacional. debido a su reducido tamaio. no ha
asumido la funcion de fondeo de la manera como lo planteaba Keynes. por lo cual han sido
las instituciones bancarias. especialmente las del exterior, las que han generados los
creditos de largo plazo. Por lo mismo. los bancos son la principal fuente de financiamiento,

con la caracteristica que éste provienc del Sistema Financiero Internacional vy no de la

banca nacional.

Una cuestion relevante. en el analisis de los pasivos de corto plazo. es que destacé la
importancia de los instrumentos bancarios como el principal componenie de los mismos,
los cuales hacia el final del periodo perdieron impornancia. ya que descontando ¢l rubro
residual de Quos Créditos. los préstamos mercantiles o de proveedores aumentaron
considerablemente su participacion desde 1995, con lo cual se registro un desplazamicnto
de los créditos bancarios de cono plazo. Esto adquiere gran relevancia para el caso de las
grandes empresas ya que se podria suponer que las peguenias » medianas hacen uso de este

mecanismo por la imposibilidad de acceder a Jos mercados financicros.

En lo que respecta a los pasivos de largo plazo, a diferencia de lo que plantica Keynes. son
las instituciones bancarias, particularmente las del exterior. quieries otorgan la mayor parte
del financiamicnto. Inclusive, a diferencia de cémo ocurre en el corto plazo. aqui sc acentsa

1a tendencia a su utilizacion hacia el final del periodo. lo cual se explica por la contratacion



de créditos en el exterior a tasas de interés mas bajas. Lo anterior adquiere singular
relevancia. ya los mercados de valores, tanto el nacional como ¢l extranjero no han

proveido los recursos para la estabilizacidn del crecimiento de las empresas.

Por otra parte, los créditos bursitiles se¢ mantuvicron estables todo ¢l periodo. por lo cual

suponemos que fueron utilizados para financiar una parte estable de las necesidades de

inversion.

Se constaté que en el corto plazo, el 54 por ciento de los pasivos se encontraron
denominados en moneda extranjera. ¥ en el largo plazo ¢l porcentaje fue de 85 por ciento,
lo cual significa que el sistema financiero mexicano no ha sido la principal fuente de
recursos para las empresas bursatiles. Incluso. la devaluacién de 1994 no modificé esta
tendencia. Como se vio con anterioridad. los porcentajes de participacior. de la deuda en

moneda extranjera con respecto a la deuda total se mantuvieron en niveles similares.

Contrario a lo que pudicra suponerse. la competencia a la que fueron sometidas las
instituciones bancarias nacionales no logrd que éstas aumentaran su participacion en el
financiamicnio de las grandes empresas. de hecho. la tendencia continué siendo hacia la

clevacion de apalancamiento con el exterior.

Dado lo anterior. la sexta conclusién del trabajo es que 1as empresas se apalancan en mayor

medida en el exterior, tanto para el corno como para el largo plazo.

Resumiendo. podemos concluir que en México, las reformas emprendidas a la estructura
del sistema financiero no genceraron financiamiento » fondeo para la inversién. Las
empresas bursatiles se financiuron primordialmente con recursos propios. después por
medio de la contratacion de deuda. la cual fue efectuada mavormente en el exierior ¥, por
uhtimo hicicron uso de la emision de capital en un porcentaje muy pequeio. De hecho, ¢l
numero de colocaciones en el mercado nacional, durante los ultimos cinco anos resulté muy
escaso, perpetuando asi su adelgazamicnto. Se encontré una marcada tendencia en los
pasivos de corto plazo al mayor uso de recursos otorgados por agentes no financieros, en un

claro desplazamiento de las recursos ofertados por parte Jdel sisterna financiero.
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A partir de lo anterior, cabe mencionar que los resultados encontrados abren nucvas
posibilidades de investigacién sobre las tendencias de fuentes alternativas de
financiamiento como son los créditos de proveedores y su repercusiéon en el crecimicnto,

asi como politicas tendientes al financiamiento y fondeo de inversion en el mercado

nacional.
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Anexo 1

\entas Extranieras’ Ventas Netas

Cuadro 1A
Muestra de Empresas. Relacion de ventas netas a ventas extranjeras, 1992-1999

Emisora 1992 1 1993 [ 1994 | 199s | 1996 | 1997 [ 1998 | 1993 | Promedio | Medisna | Desv. Estandar
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Rewers. Zocalo




Cuadro 2A

Muestra dec empresas: R2z6n de Deuda a Actinos Totales 1992-1999
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Fucnte: Elaboracion propia con base en datos de Reuters, Zocalo

Cuadro 3A
me n rior
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la C.N.B.V,
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Cundro 42

Emision accionaria de las empresas de la muestra en el extranjero 1993-1999

Emisora

Total 1993
Gcearso®

Total 1994
Sidek
Desc

Total 1995

Tota! 1996
San lus
Desc
Comerce
Comera
Gruma
Gruma

Total 1997

Total 1998

Total 1989

importe Pesos
(000)
7.173.715
729.600

4.656.967
151,640
187.956

411,950
3.448.982

337.500
413679

1.526.970

“Colocacion Privada

Fecha de
emision

27-01-1993

12-07-1994
14-07-1994

16-02- 1996
19-07-1996
11.13-1998
11-11-1966
31-11-1996
31-11-1996

% de Capital Colocado

423

3379
39.3«4

11.32
28.78
484
073
4.13
062

Numero total de
emisiones en el aNo]

16

17

13

12

Fuente: Elaboracion propia con base en datos la BMV,
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Cuadro SA

[ México: Emisoras con valores inscrilos en ia Secion Especial det RNV 1983-2000 j

1. ACCIONES
WDUSTRIALES, COMERCIALES ¥ DE CERVICIOS

e M et
,I 1T ACER COMPUTEC LATINDANERICA S A DEC Y 19 Juk 96
l 2 CINTRA SA DECV 3'-May-0e
? 3 COCA-COLA FEMSA SA DECV 14 Sep 93 ¢
' 4 CONSORCIO ARA S4 CECV 26-Sep#e
5 CONSORCIO G GRUPD DINA S 4 DEC V 1650093

. 8 CONSORCIO MOGAR S 4 DEC V 23 May-e?
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| % CORPORACION GEC L A DEC V I8 sures
' 10 CORPORACION INTERAWERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S A DEC V 3-490-90

11 DESC S A DEC WV 25 Abr.od .

12 ELAMEX SA DECV 15 Mar-9¢
.13 EMPRESAS ICA SOC!/EDAD CONTROLADORA 5A DECV A2 *
|74 GRUMA sA DECV 31.001-96 °
114 GRUPQ CASA AUTREY SA DEC V Ago-83
! 16 GRUPO CONTINENTAL S A O9-Sep-94

17 GRUPD ELEATRA SA DECYV 23-Mav-93
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T3 GRUPO PALACHD OE ~ERRD Sa DECYV 16-te0v-83
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2t GRUPD SIDER SA DECYV 12- e -
126 GRUPO SIMEC S A CECV 5-Dc-9a

1T GRUPC TRIBASA S A DECV 22-3e0-83

28 G ACCION SA DECYV 20-Jun-e7
"Io MviSAMEr SA DECV 27-0cr-84

30 MNDUSTRIAS BACHOCO SADEC Y 23-2e0v-0a

39 BTEANACIONAL OE CERAMICA S A DEC WV O3-Nov-84 -
32 NUEVD GRUPO HUSACELL SA DECV [SAVN
!33 svwe00 SA DEC WV 18-Fen 82
‘34 TELEFCNOS DE WMEXCO SADEC V OPay 91 hd
! 18 TRANSPORYACION MARITIVA MEXIZANA S A ISy 0T -
' 36 TUBOS DE ACERC DE MEXKO S A ARV ©
jl-‘ TVAIYECA SA DECY 13-4go-97
: GRUFCS FINANCHERCS
i LuisORA ————
l T GRURD FAaNCIERD BANIDWER S A SECV 1Y stay-ba
g 2 GRUPC TinanCMRD GEW ATLANTICC $ A DEC Y T3t a
1 3 GRUPC Fannd sBusis S4 3€ C V Sk & w08
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Continuacion Cuadro SA

{ Meaxico: Emisoras con vailores inscritos en ia Secion Especiat del RNVI 1991.2000

2.-CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS NO AMORTIZABLES
INDUSTRIALES COMERCIALES ¥ DE SERVICIOS

FIDEKCOMITENTE m's!cc:n:c?gn S Mg
1 BUFETE INGUSTRIAL S A DE C Vv 04 Now ©3
2 CEMEX S A DEC WV 17 Seo bw *
I GRUPG ELEXTRA S A DEC V Od.2ul-Pe
4 GRUPD INDUSTRIAL DURANGO &% A4 DE C W 1S Lyl be
4 GRUPO RADIOCENTRO 5 A DEC v OV Jui8Y
6 GRUPC TELEVISA S A DEGV 14 0x03
TPEPSIGEMENX. S A DEC VWV 0 Mar-Ga
B SANLUIS CCRPORACION S A DF C v O8-Nov 65 -
P SAVIA S A DECV (ANTES EMFRESAS LA MODERNA § 4 DEC V) 16-Nos-93
10 TV AZIECA S A 1% . Ago-8T
11 VITRO S A LECV (ANTES VITRO S a) 15.-0¢1-99 *

Fuente: Elaboracion propia con datos de la CN.B.V.
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Anexo 2: Evolucién de los Rubros Integrantes del Pasivo de Corto Plazo

A) Créditos de Proveedores

Grifico 1a
Muestra de Empresas. Sectores Scleccionados:
Evolucién de Ia Participacién de los Créditas de Proveedores
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fucnte: Elaboracion propia con base en datos de Reuters, Zocalo

Grifico tb
Muestra de Empresas. Sectores Scleccionados:
Exolucidn de 13 Participacion de los Creéditos de Proseedores
en el Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con hase cn dates de Reuters, Zocalo.
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B) Créditos Bancarios .

Grifico 2a
Muestra de Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de la Participacién de Jos Créditos Bancarios
en el Pasivo de Corto Plazo 1992.1999
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Fucnte: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo

Grafico 2b
Mucstira de Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de Ia Participacidn de los Créditos Bancarios
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con hase en datos de Reuters, Zocalo.
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C) Créditos Bursitiles

Grifico Ja
Muestra de Empresas, Sectores Scleccionados:
Evolucién de Ia Participacién de los Créditos Burntiles
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zocalo.

Grifico 3b
Muecstra de Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de 1a Participacion de los Créditos Bursatiles
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Rewters, Zocalo
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Griafico 4a
Muestra dec Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de Ia Participacion de Otros Créditos
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Flaboraoon propia con hase en datos de Reuters. Zocalo

Grifico 4b
Muestira de Empresas, Sectores Seleccionados:
Esvolucion de 1a Participacién de Otros Créditos
en ¢l Pasivo de Corto Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con hase on datos de Reuters. Zocalo.
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. Anexo 3

"A) Créditos Bancarios

Grifico Ia
Muestra de Empresas, Sectores Scleccionados:

: Evolucién de los Rubros Integrantes del Pasivo de Largo Plazo

Evolucion de la Participacién de bos Créditos Bancarios

en cl Pasivo de Larpo Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zacalo.
Grafico Ib
Muestra de Empresas, Sectores Scleccionados:
Evolucién de 1a Participacidn de bos Créditos Bancarios
en el Pasivo de Largo Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters. Zoxcalo




B) Créditos Bursdtiles

Grifico 2a
Muestra de Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de Ia Participacién de los Créditos Bursitiles
en el Pasivo de Largo Plazo 1992-1999
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Fucnte: Elaboraciéon propia con base en datos de Reuters. Zocalo.

Grifico 2b
Muesira de Empresas, Sectores Scleccionados:
Evolucién de la Participaciéon de los Créditos Bursitiles
en ¢l Pasivo de Largo Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracion propua con base en datos de Reuters, Zocalo.




C) Otros Créditos

Griafico 3a
Muestra de Empresas, Sectores Seleccionados:
Evolucién de 1a Participacién de Otros Créditos
en el Pasivo de Larpo Plazo 1992-1999
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de Reutens, Zécalo.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Reuters, Zocalo.
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