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Introducción 

El objeto de estudio dc:I presente trabajo es analizar la estructura y evolución del 

financiamiento de las empresas que cotizan en Ja Bolsa Mexicana de Valores (de aquí en 

adelante empresas bursátiles). El cs1Udio de éstas adquiere interés ya que. por sus 

características. se encuentran en mejores posibilidades de allegarse de Jos recu~s que 

ofrecen los sistemas financieros. debido a que. entre otras cosas. cuentan con imponantes 

niveles de capital. disponen de grandes colaterales para garantizar sus deudas ~ generan 

mayores tlujns de efectivo. Asimismo. debido a su magnitud. ejercen un mayor impacto 

!--ohrc el conjunto de: Ja economia. pues por su tamaño. en n1uchos ca. ..... os se constitu)'·en 

como lideres en sus rc:sp~ctivos ramos producti'\"OS. 

Se eligió el pcric•Jn 1 <.¡<¡~ a J 999 debido a la panicularidad dc:I mismo. ya que en éste se 

empiezan a dinamizar fuentes de financiamiento alremativa' come> el mercado de capitales 

y el merc.,do de dinero 1 emisi<'m de 1-onos). Empero. debe ad' enirse que lc>s mercados en 

América Latina. pani•ulam1ente el mexicano. pese a las medida~ de dcsregulaeión y 

intemaci0nahzación del sistema financiero. c0ntinúan siendo considerado5- con10 mercados 

cmc:rgc:ntcs d~hiJo a que no ~e han ,, .. ,lnstituido como n1c:rcados rohustos. donde concurran 

mucho~ oferentes .Jemandantes. conformando~e un sistema financiero delgado. 

caraetcnl'.ad<' por su dchilidad y estructura hasada en el mercado de cr<'ditos. Por otra pane. 

la disponibiliJ:id de infonnacion p;ira las empresas al interior del periodo fue determinante 

para el presente analisis. 

El análisis rl:inte.,do 11..:ne imrlicaciones "<'.>hre la contro\ersia existente en tome> a la 

gencrJcián dd financiamiento. 4.\ este rcspiecto. existen en Ja. tcoria Jos posturas 

divergentes. La primera. conocida como 1.1horro prr:l'io. :ir~umenta que: e) financiamiento 

depende de le~> ahorro> ~enerados con anterioridad. por lo cual el papel de Ja~ entidades 

financieras se limita a l.:i recolección del aho?TI' proveniente de los agentes supera' itanos. 

para canali7..arlo a los agentes dcfieitanos. 

La segunda J"'Stura afirma que la im ersión genera su propio ahorro. ror lo cual las 

entidades financieras ticm."11 uf\3 doble función. En primer lugar. generar liquidez a través 

de la emisión de créditc>s bancarios. a fin de brindar recursos para la realización de 



proyec1os de inversión. En segundo lugar. deben recolectar el ahorro producido por Ja 

inversión. mediante la emisión de créditos de largo plazo. estableciéndose la función de 

fondeo. 

Debido a que sus concepciones y fundamentos son divergentes. sus conclusiones de politica 

económica también Jo son. La teoría onodoxa ha desarrollado modelos ~ politicas que 

afirman la necesidad de contar con ahorro externo para financiar economias en etapa.~ 

h:mpranas de desarrollo. fom1ulando también modelos que l'>uscan incrementar el ahorro 

interno para lograr un crecimiento sostenido. En camhio. para la visión de demanda 

cfi.·ctiva. la preocupación central se uhica en el papel de los intem1cdiarios financieros. 

panicularrnentc de los bancos y su función de creación de liquidez de cono plazo. asi como 

Je Jo,. mercados de capital"" y su función de fondeo de la inversión. 

D.- manera característica... s.: ohser.-a que en los paises en d"sarrollo. en la etapa en la que el 

sistema financiero se encontraba organizado para financiar la inversión de obra pública. no 

se desarrollaron mccanismos de fondt."O para la inversión privada. torn:indosc dificil el 

alargamiento en los plazos de los ereditos. !'\:o obstante el impulso para el desarrollo del 

sistc:ma financiero no h:mcano. dehido a su estrechez. l3mf'OCO pudo asumir la función de 

fondeo por lo cual la..~ grandes c-mprcsas no tuvieron alicicnt"5 para recurrir en mayor 

mc-dida a este tipo de financiamiento. 

Dado Jo anlc:rior. el presente traha.10 plantea d<'S hipótesis. En prim"' lugar. que en México. 

dentro de un contexto de dcsrc¡:ulación ~ alta liquidez int=cional. las empresas 

hurs.-itil<C"S. a pc-sar de contar cc>n la..~ ma~<m:s posibilidades de financiamient0 externo. ya 

~ca a través dd mercado de deuda o de capital"'- no utilizan pknamcnte los recursos 

ofcn.ados por el sistema financiero nacional e intem;.,cional. mantc:nicndo uru 

predominancia al uso de utilidades retenidas para financiar su crecimiento. 

En segundo lugar. se planteó que las empresas bursátiles mexicanas se apalancan en mayor 

m<"dida "" el exterior debido al menor costo que ello implicó. relegando a un segundo 

tcm1ino la contratación de deuda a través del sistetna financiero nacional. generando 



también un problema de vulnerabilidad c:ambiaria para las empresas y la economía en 

general. 

A fin de sustentar nuestros plan1camientos. se procedió a analizar los estados financieros de 

una muestra representativa de empresas cuyos valores cotizan en la Bolsa f\,fexi=na de 

Valores. encontrándose resultados que permiten inferir conclusiones respecto a Ja 

funcionalidad del sislema financiero nacional en ma1eria del financiamiento de la inversión. 

Con hase en el ohjeli\'o de estudio señalado anteriormente. el trabajo se dividió en cinco 

capitulos. En el primero se realiza una rc\'isión teórica en torno al financiamiento y a la 

in\C.•rsión como ,·ariablcs fundamentales para "'plicar el crecimiento económico. Para ello. 

"" analizó la visión onodoxa (l:i cual aglomera las 'isíones de los clasícos prekeyncsianos. 

síntesis ke~nc:siana y n1onctarista."'i. entre otros J; ~ Ja teoria de demanda efectn:a. 

Con la finalidad de contar con un par:imetro de comparación. en el capitulo 11 se realizó 

una revisión de los trabajos publicados que consideramos re.e,·antes por su contribución a 

1:1 explicación del financiamienw de las ¡!randes empresas. 

En el capitulo 111 nos apro,.imamos al pr<>p0s1tn ranicular de analizar las empresas 

hurs:itiles. para lo cual se estudiaron los caml->ios macr"<'conómicos ocurridos con Ja 

finalidad de conocc:-r el entorno sobre el cual desarrollaron su actividad productiva. 

En el .:apítulo IV se:- pre":nta el tr:ibajo c:-mpirico en tomo al fina.ndamic:nto de la.< empresas 

bursatilc:-s. Para ello. el capitulo se subdind"' en d,~s :ipanados En el primero se conformó 

una muestra r«."prcsc:ntat1\ a de C'n1rires.as. con hase'." en la cual se caractir:ri7ó su actividad 

ct:onómica~ comrx,rt.an1it.~n10 t:n vcnt.:is ~ oncnt;1c10n n1ercanuJ En cJ ~egund0 .apanado. se 

estudió a profundidad <·I financiam1C"nto de nu<·,tr<' ot-jeto de cstudi<>. raniendo del análisis 

de los n.."CU~~ totales. parJ postenünncnte C"Studi.ar Ja C(lffif""lSi~iOn del pasi'o de cono y 

largo plazo. 3$Í conio su procedencia 5-e~Un nionc-é.a nacional o extrJ.njcra. Finalmente. en el 

caritulo \' se recogen las conclusiones generales del trah3jo. 



CAPITULO l.• ANÁLISIS TEÓRICO 

1.1. La ln•·ersión y sus Determinantes: enfoque maeroeconómico 

El propósito de este capitulo. es exponer la imponancia de ta in\'ersión. asi como de su 

financiamiento en el proceso de crecimiento de una economía. Para ello. di\'idircmos el 

cal'itulo en cinco apanados. En primera instancia ~ :maliz.~ra d concc:pto de inversión con 

la finalidad de precisarlo. para despues exponer las do, grandes \'isioncs teóricas que 

explican su componamiento y financiamiento. analizando le" resultados e implicaciones de 

los supuestos que sustentan tales paradigma.,_ En segundo lugar "" hara una revisión del 

financiamiento de la inversión a la luz de amhas teorías. di!>eemienJo entre la imponancia 

del ahorro. los mecanismos de financiamiento y los corr<"spondientes al fornico. para 

c.·~plicar el funcionanlicnto de las in!'tituciones financicra..c;o ('n una economia mon.::.:uia. 

1.1.J. El Concepto d<• lnn,r..ión 

La inversión. el mas n1l:itil de los componentes de la demanda agregada adquiere estrecha 

vinculación al patrón d<" componamiento de una economía ~ por end<" su <"Studio se incluye 

dentro d<" la teoría del cn:cimiento. En su s.cntido más puro la variahle "" relaciona con la 

ampliacion de la capacidad producti\'a. donde se emplean recursos con la finalidad de 

incrementar la producción futura. de esta forma. en un primer acercamiento. la inversión 

tija se Je relaciona a la compra de hiencs de capital. 

Para los propósi1os del present<" trabajo. el concepto de im <"rsión que Jesarrollarrios no es 

.:1quéJ que sr rclaciüna a Ja con1pra de instrumentos. financieros como acciones o bonos. Jas 

.:ualcc-s en realidad snn una 1ransfcrencia de propiedad de ac1i\ os (inversión financicral. sino 

aquel relati\'o a la inversión real. De esta forma. scc- puede d<"finir la invcrsión = un sentido 

agreg'1do como aqudla pane dcl Pr<>ducto Interno Bruto destinada a rcponcr ~ acrecentar el 

acervo de capital de una e-ccmomia. 

La inversión tiene dos comp-0nentes ha.. ... jcos.. el primero .. mencionado anterionncntC'e se 

vincula a la compra de t->iencc-s de capital que servir.in J"lra acreccc-ntar el accr\"O fijo o 

n.,cdios de producción. qucc- a su \CC"Z generar.in nUCC"\·os bienes y scn·icios; usualmente. al 



gas10 en bienes de producción se le denomina inversión fija neta. La segunda. referida a 

aquella panc del produclo destinada a reponer la pane del acervo de capi1al que sufre 

desgaste corno resullado natural del proceso de producción. se le denomina inversión de 

reposición. y equivale al gas10 en depreciación que deben afrontar las empresas para no 

perder capacidad produc1iva. 

Agregando estos dos componcn1es encontramos la in\'ersión brula imerna (IB). que 

representa el gaSlo wul en inversión; de aquí se puede diferenciar la inversión fija ncu 

( 1:-.; l. aquella que acrecienta el accr\'o de capilal. y que surge de rcsurle a la inversión bruta 

d monto destinado a cubrir la depreciación (DI. La inversión neta interna. suponiendo una 

economía abiena. se compone por la inversión neta de los nacionales (l~nl. más la 

111\crsión de los ex1ranjeros (11'el: 

(!) IB= (l:"n ...- l~e) + D 

(2) I~= IB - D 

1.1.2. Importancia de la l"'·ersión 

ParJ que una economía registre CTccimienlo. el monto de inversión destinado a reemplazar 

el accr\'O de capital debe ser superior al desgaste que los medios de producción sufren: con 

ma~or claridad. la inversión neta debe ser positiva. Si se espera que el crecimiento sea 

"'-'stcnido en el tiempo. entonces la tasa de crecimiento de la inversión ne1a debe ser para 

cada periodo 1. mayor a la lasa de consumo productivo y desgaste de los medios de 

producción: 

(1) .\1:-;, > .\D, 

En un primer acercamiento. la imponancia de la in,crsión r=ae en la formación de nuevos 

productos que habrán de satisfacer las neccsidade~ materiales de los :igenles e-conómicos. o 

bien. el generar condiciones par:i l:i prestación de sen.-icios. lo :in1erior no implica que el 

sistema capitalisu produzca para la satisfacción de necesidades. por el contrario lo hace 

persiguiendo utilid:id o ganancia: por ello el ni,cJ de inversión y crecimicnlo no cs-tin 

delerminados por la C:lf"'eidad producth-:i de una economía. sino por la posibilidad efectiva 

de 'en ta del producto. noción mejor conoeida como dcnund.3 cfccti»-:i. Empero. el 



resultado de la inversión. sea cual sea su motivación. se objeth'3 en bienes y servicios que 

habrán de satisfacer necesidades de muy diversa índole. 

El impacto de un gasto en in\"ersión es directo sobre la demanda de bienes. servicios y 

empleo de las distintas ramas productivas. su ni\"el determina en gran medida el 

comportamiento presente y futuro de Ja economía. es pues el motor de la acumulación y el 

crecimiento por su amplia incidencia en Ja demanda agregada. y en ulteriores etapas se 

presenta como una precondición al desarrollo. 

1.2. Teorías que E:.pliean la Jn,·crsión 

Dcl:tido al impacto que tiene la inversión sobre el nivel de crecimiento económico y el 

empico. ésta ha sido ol:tjeto de estudio desde diversas perspectivas teóricas. La e,plicación 

del componamie1110 de Ja in' ersión. ha llevado a multiples economistas a indagar en de los 

determinantes de la im ersiC.n poniendo panicular énfasis en sus formas de financiamiento. 

Las teorías de la inversión. ;.:ro.Bo n10Jo pueden ser ngrupada.s -excluyendo ~J pcnsamienlo 

n1an1sta- en dos grandes visiones que se diferencian por sustentarse en supuestos opuestos 

sol:trc la fom1a en cómo opc:rJ la cconomia. Así. tenemos dos venientcs. La primera. a la 

que denorninarc:mos onodoxa. aglon1c.".'ra las \'isiones de J('ts clásicos prekcynesianos. 

~intesis keynesiana. monetaristas. etcétera. La segunda. que deriva de la formulación 

teórica del concepto de demanda efecti\"a. comprende la visión de Keyncs. Kalecki. Kaldor. 

Steindl y. en general los J'~stkeynesia.nos. 

Ex<1minaremos el papel de la inversión rojo las dos visiones. 

l 



1.2.1. Paradi;:ma Ortodo10 

1.2.J.a. El Modelo: supurstos 

Para brindar Ja explicación referente aJ paradigma onodoxo. se presenta a continuación un 

modelo construido por R. Barro ( J 984). el cual dcscan.."'1 sobre Jos siguientes supuestos: 

Los agentes son homogéneos y por si solos no tienen capacidad de afectar Jos precios 

que resultan de la interacción de la." fuer.1.as de mercado. los agentes toman sus 

decisiones bajo la base de Ja m:iximiz.ación de sus utilidades. 

Existe equilibrio de pkno empico debido a que Ja determinación del producto se realiza 

en el mercado de tr:ibajo. 

Toda ofcna crea su propia demanda de mancra que toda ofena y demanda se encuentra 

satisfecha mcdiante la dctemlinación de un precio tinico de equilibrio. 

La información es completa p:ira todos los panicipantes del mercado. quienes tienen 

libre entrada y salida del mercado. 

En este modelo. Ja decisión de in,ersión aparece como una disyuntiva entre realizar un 

¡;asto en bienes de capital o de producción. y realizar un ga.~to en Ja compra de bonos. Dada 

la racionalidad de los agentes. éstos inveninin en aquella opción que les reditúe un mayor 

henclicio. 

Si consideramos que existe un solo bien de capital. medido en unidades fisicas. tendremos 

que nt es Ja cantidad de trJhajo. K,. 1 es la cantidad de capital que tiene el capitalista al final 

del periodo ,. 1• y que será utilizado en el periodo ,. La función de producción se denota 

como sigue: 

Y'= f(K,.,. n,) 

De aqui se deriva la llamada productividad marginal del traroaj<' ( P~1K). que es la variación 

de Ja producción (y1) generada por el aumento de una unidad en el capital k,.,. al tiempo que 

la cantidad de trabajo n, permanece invariable. 

Ahora bien. debido a que los bienes de capital suf~n de,.¡;aste y perdid.-i de ,·alor -se 

deprecian· por el efecto mismo de su u."o y del paso del tiempo. d modelo incorpora el 

elemento depreciación: la cantidad depreciada de:! bien de capital en el periodo , es una 

proporción constante: de la cantidad de capital (K,. 1). que se mantiene desde el periodo•·• 



y es utilizado en el periodo 1• Si (d1) representa Ja cantidad de depreciación en unidades de 

bienes. tendremos: 

(2) 1, .. 01\:,.1 

Donde o es Ja tasa de depreciación por periodo. Ja cual es constante. La cantidad o stock de 

capital (k,) utilizable en el periodo 1• 1 resulta de sumar el capital en 1• 1 (K,.1), sumar la 

inversión (i1) y restar la depreciación (d1): 

(3) h'. 1= K,. 1+ 1, - óK,.1 

Aquí es donde el modelo expone la existencia de los dos conceptos de inversión: 

a) Inversión bruta.- que es sencillamente la cantidad comprada de bienes de capital !,. 

b) Inversión neta.- que es la variación en la cantidad de capital K,. 1• la cual resulta de 

la sustracción de la depreciación d, a la in\'ersión brut:i !,; esto es: (11 - óK,.1 ) 

1.2.J.b. Detrrminanles de la ln•·rrsión rn t'I ;\fodclo Ortodoxo 

Paniendo del periodo ,. el incremento unitario de la in,ersión bruta i,. representa un 

aumente> en la inversión neta en una unidad 1, • i'>K,.1. y J:>o.'r ende representa también un 

incremento en el stock de capital en una unidad K,. Dado que par.i incrementar la inversión 

en una unidad debe adquirirse una unidad adicional de bienes de in\'ersic>n al precio de 

mercado P,. ese precio constitu~c el costo marginal del bien de in\'ersión. 

p,,r una pane. el incre-menw m;irginal de la in"ersic>n ele"ara el capital k.. en una unidad. Si 

se mantiene con.~tante la cantidad de trahajo en el peritido siguiente n,. 1• entonces la 

prnducc1ón de ese peri0do y,. 1 aumenta en d producw marginal de c.-pital P.\1K1• El ingreso 

tibtenid0 de la \enta de l0s bienes de capital resulta de mul11plicar el precio del bien en el 

pi:rit'<.!0 por el pmducto marginal de capital· e P,. 1 ) x 1 P'.l.IK, ). 

Por otra pane. si a lo anterior se Je ar'\ade el concepto depreci:ición. tenemos: dado que los 

toienes son vendidos a! precio P,. 1 en el periodo ,. 1• el ingreso monetario proveniente de Ja 

'enta del capital usado 1 - ,) es igual a ( 1 - ó)P,.,. 

De manera que el incremento marginal de la in\'e~ión tiene un costo de P, en el periodo ,. y 

éste a su \'eZ genera ingresos por la cantidad P,. 11 P'.\.tK, - 1 - .S) c-n el si¡;wente pc-riodo 



t+ 1. El rendimiento monetario de la in\·crsión en cuestión es dado por la diferencia entre el 

ingreso y el costo denotados por: P,.,(PMK1 + 1 - ó) • P, 

Para obtener la tasa nominal de rendimiento. es necesario dividir la anterior diferencia 

entre la cantidad monetaria in\'cnida P,. En el mismo sentido, si introducirnos la taSa 

inflacionaria n del periodo I• obtendremos en conjunto que P,., - (l+ n,) P,: entonces 

lendrcmos que la tasa de rendimiento queda como sigue: 

<S> r,.,<PMK, + 1 - 111- rL - c1+ n,) <PMK. + 1 -ó>. 1 

r, 

La imponancia de lo anlerior es que la decisión de in,·ersión se lle,·ara a caho dependiendo 

de la comparación del rendimienlo de la im·ersión con otras fuentes de rendimiento. Si la 

ta.o;a de rendimiento de la in\ersión es mayor al tipo de interés nominal R,. la decisión de 

in\'crsión se lle\'ar.:i a catx> y por ende se compraran mas tiienes de capital. 

Cnn,.ecuenlemenle. la demanda de inversión estabkcc una relación in' ersa entre la lasa de 

inten;s 1 r, l y la demanda de in,·ersión ( l•, l. Espccificameme. desde esta rerspcctiva. la unica 

fonna alternativa de utilizar el capilal "delan1ado es comprar instrumentos financieros. 

Dado que el n1oddo suP'1nc: rendimientos decrccientt:~ 1• o con n1a) or exactitud. dada Ja 

productividad marginal decreciente. ccmforme los agentes aumentan la cantidad de carita! 

ocurre una disminución en el producto marginal del carnal P:\!K,. Dicha disminución 

reduce la ta.o;a nominal de rendimiento de Ja in,er.;ión de manera que se llega al momento 

en el que esta Se!' iguala al ti~"'l de interes nominal.~ en ese punto. la in,_ crs1ón se detiene: 

(6) (I+ n,1 (P:\th:, + 1 - 1\)- J =R. 

En cuanto a la compra de °'-"nos se rcfit-re. la la.-.a de rendimienw dc c:'sios (r,) queda 

denolada por la sustracción de la lasa constanle de deprc:ciación ó a Ja producti\'id3d 

marginal de capital P~fK,: 

(7) r, D r!\U.:, - ó 

' El "'l'umcnro C"S¡:r>mido n QllC. d:>do el capoul. cada ..,od;od extra ck trab:ajo ~ida al iruericw de 1a 
.,..roucctón resultará en incrnncntns e.ad.a "'CZ mcnorn en d J."W"Otducto. 
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La racioruilidad del inversionista es igualar el rendimiento denotado por el lado derecho de 

Ja ecuación (7): (PMK, - ó). que constituye Ja tasa real de rendimiento de Ja im·crsión, con 

el rendimiento de Jos bonos r,. 

Si K •, (capital deseado) puede ser expresado como una función decreciente del tipo de 

interés real y de Ja tasa de depreciación. tendremos: 

(8) K•,= K• (r,. ó) 

Si ya es conocido el valor del monto de capital inicial Kr-i. y si se conoce el monto de 

inversión hruta i1• el inversionista demanda.. para lograr un capital deseado de K•,. una 

cantidad de hienes Id,. que es igual a: 

(9) Id,- K•, - (1 -ó) Ko-1 

Sustituyendo (8) en (9) tendremos: 

(10) lda•K*(r,.0)-(J-o)K,.1 

Simplificando: 

1.2.1.c. Resultadm• e Implicaciones del ;\fodelo 

Los empresarios demandan bienes de inversión cuando Ja productividad mar¡tinal de 

capital iguala a Ja tasa de rendimiento de Jos activos financieros; de aquí se desprende 

que Ja relación entre la inversión y Ja tasa de interés sea in,ersa. 

El ahorro. definido como la post<"r¡;ación del consumo presente por uno futuro. 

mantiene una relación positi' a con la tasa pr<=rnio otc,r¡:ado por la abstención de 

consumir; esto C"S. con la tasa de: intcrc'.'o. 

El equilibrio se l0¡;ra ctund<• la tas.-. dC' inrere> i¡;tula :ihorro e ín,ersíón. E'íste pues un 

mercado de fondos prestables al que a.:uden dos !lujos rcprt"sentados por los 

.ahoIT3dores ~ los inversioni~tas. rrst'Cctivamentc .. y 3.rtlbos ~e relacionan a tra' 6 de la 

tasa de interés. La 13-"'1 dC" interés se determina sólo en el mc-rcado de cap1ul. que atrae 

ingreM.'lS no consumldt...,s tahorro) que ~r.in rein5ertados al J'TO<"es.o de producción para 

financiar la in' ersión. De esta forma.. la e'ii<tc-ncia de ahorro p<-e,-io a 13 decisión de 

in\<."TSión es un condicionante. ya que el mercado finaneicro es un intermediario y .el 
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incremento en el ritmo de inversión dependerá de la cantidad de ahorro que éste pueda 

captar y prestar. 

Los precios relativos que resultan de la interacción de las fuerais del mercado no tienen 

car:ícter monetario. sino de variables reales.~ 

La demanda de dinero responde bajo este modelo a los motivos transacción y 

precaución. resultando en una demanda y velocidad del dinero estables. 

El dinero es neutral. In que significa que: no tiene afec:tabilidad sobre las variables 

reales; empero. en el modelo. la cantidad de dincro en circulación detcrmina el ni,·eJ de 

precios. incluido el tiro de intercs. 

La reducción dc:I tiP<' de intcrés n:al r, afecta p<'Sitivamente la dcmanda de inversión. 

Si el liP<> de intcrés real r, p.:rmanc:cc constante. un awnento en el pn>ducto marginal de 

capital PMK,. produce a "u \ ez un incremento en la cantidad dcse.1da de capital K.. 

cJc,·anJo la demanda ror invcrsion. 

C ·,1cteri_, pc1r1h11'- J.:i dcn1anda de inversión disminuye ante un aun1ento en la cantidad 

de capital del peri<•d<' anterior J..,. 1• 

El irn:-n:mcnto en b ta"' dc d.:preciación produce una reducción en la cantidad de:.eada 

d.: capital K",. disminu~cndn as1 la demanda de inversión neta K•, - K..1 Sin embargo. 

c>.iste cierta mdetenninacion ~obre el efe.:10 de una variación en Ja tasa de depreciación 

~o~rc l.:i. in\'cr~ión r.ruta: 

~-sin embargo. recuerdes.e: de nue\" que la demanda. de invcntón hrut.a es igual a la cantidad 

K •, - t 1 - b) K,., Dad<> que el stocl.. deseado de capital di>minuye al tiempo que aumenta la 

JcprC'Cl-'.Jción. el efecto producido C'n la dC'fl\al'l<la de ín,·cn.ión brut:a es an1hi~uo-. 1 

: Pano una c~posic.o.. de la dicoiomla cntn d carácter noAI y -aano ~ b cconomia. -.C a U")' ( l 9Q6).. 
'8;irro(tQS4) 
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J .2.2. Paradigma dr Demanda Efrctn·a 

J.2.2.a. Supuestos 

Debemos señalar que la formulación teórica de la in\'ersión desde Ja perspectiva de Ja 

demanda cfccti\'a obedece primordialmente al trabajo emprendido por Keynes y Kalccki. 

Por esta razón creemos con\·enientc. al igual que en el modelo anterior. exponer los 

supuestos sobre los cuales está construido el paradigma. 

El Proc"'1<o de Toma de Occision.,,. 

El proceso de toma de decisiones es un punto medular de di,·ergencia entre las diversas 

teorías. Es e\"idente que e\"entos pasados y presentes tienen afcctabilidad sobre las futuras 

decisiones ec.mómicas: las di' er¡;encias se centran en la función del tiempo pasado y la 

manera en que el tiempo futuro es determinado. De aquí surgen dos conceptos: riesgo e 

incenidumbre. El primero corresponde a un hecho cuantificable mediante el cálculo de 

probabilidades. el segundo. como un hecho no cuantificable. Para la \"isión de demanda 

efecti\"a. la probabilidad de ocurrencia de un e,·ento no constituye la ha."" sobre Ja cual un 

empresario realiza sus pmcc"º' de torna de decisiones. :'\!ás bien. el empresario toma 

decisiones en un ambiente de mccnidumbre. Paul Da,idson ( 1 Q781• expone dos concc.'"Ptos 

antagónico" c:-ntrc sí: t-r¡:od1c1d,1d. )> no ergod1cidad. El prln1er0 constitu)oc la pic:-dra angular 

de la teoría neoclásica en Ja toma de decisiones. y tiene como hase el u.<>o de los metodos 

prohahilisticos. En un n1undo ergódicc'I . .siguiendo el concepto de r¡._ .. _,·go. los eventos 

pasados concretados en infom1ación (p.c. estadística) pueden describir una curva de 

distribución probabilistica.. y dicha curva puede <;er e'.'<tendida al futuro dehido a la 

continuidad de Ja misma En un mundo no er;:óJico. la e.xistcnc1a de información previa no 

pro\'ee de un sustrato finne para ercer que en un futur0 el est.=ido de cosa~ seguirá igual. Si 

reconocemos que cn ,·ez de rics~o (cuantificable) e'.'<istc incenidumhrc (no cuantificable). 

cntonces el futuro no cs prcJcciblc. La incenidumbrc rompe la suposición de una 

distribución probabilística continua que- pucilii extcndcrse para predccir el futuro. 
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,. El Paprl del Dinero y la Tasa de lntcr~ 

En Ja visión de Ja demanda efecti,·a. el dinero adquiere estrechas repercusiones sobre las 

\ ·ariablcs n:ales de la economía y por ende no es neutral. Por el contrario. la visión onodoxa 

considera que Ja t:i."3 de interés es un precio formado por Ja interacción de los flujos de 

ahorro e inversión en una economía. por Jo cual es una tasa determinada por foctores reales. 

y cambios en la cantidad de dinero en circulación no tienen influi:ncia ,.obre Ja tasa de 

inh:rC:s y $álo se cl~var.in los precios . 

Con~..-cucntcmcntc. la visión de d<"mandi i:frcti\"a no supone la exist<."ncia de equilibrio con 

pk1w empleo. y centra su atención en las condiciones de demanda en un contexto de 

relaciones monetarias. di: incenidumbrc y no neutralidad del dinero. 

l .:?.:?.b. Lo• Oetcrminanl~ de la ln.-~niún en una E~nomia ~1on<•taria . 

En e>ta visiún. la inversión es trata<U como una variable autónoma. independiente de otras 

\"ariablcs macr0económicas. especialmente del ahorro. TC'da dec1~1ón de inYcrsión se 

realiz:> con la finalidad de obtener un hcncficio o ganancia. La apnnimación de la demanda 

cfccti,·a en tomo a la decisi<m de in\"ertir panc del análisis de la rentabilidad de la misma. 

Para esto. Kcynes proP<~ne una medición b:isada en la relación ~-ntr<' el capital adclanooo 

(precio de ofena l y los rendimientos pro.-enientes del capital adelantado: a esta medición se 

1t.~ conC"Ce com0 cticaciJ; 1narginaJ de capital. 

La~ Ganancias y la Eficacia ~lar¡:inal de Capit"'L 

Literalmente. Keync~ la delinio como- ... la tasa de descuento que h'graria i¡;ualar el valor 

¡ircsi:nte de la serie de anualidades dada por los rendimientos esf'<'rados de Jos bienes de 

ca¡iital. en todo el tiempo que dure. " su precio de oferta. eM<' nos da las eficiencias 

marginales de determinados hienes de =pita!. La m:syor de esta!> eficiencias pu~ ser 

considerada como la eficiencia mar¡;in:il de capiul en gencr.il.-' 
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Co~cuentementc:.. la eficacia marginal de capital es una tasa de rentabilidad productiva. y 

se caracteriza por estar rodeada por expectativas cuyo carácter es incieno. 

Si el bien de capital tiene una duración de n años. y se tiene un flujo de rendimientos 

prob:Jbles a través del tiempo. el concepto puede formalizarse de la siguiente manera: 

(1) Po ~ Rr/(l+m) 1 + R:/(1-m): +R3(J/m)' + ••• + R.,J(J+m)• 

Donde: 

Po= precio de ofena del bien de capital 

R: rendimientos probables 

m: eficacia mar¡;inal de capital 

El precio de oferta del bien de capital. que es distinto al precio de mercado de dicho bien. se 

define como ··d precio qu<' bastaría exactamente para inducir a un fabricante a producir 

una unidad adicional dd mismo. es d<"cir. lo que algunos llaman costo de reposición ...... 

Si admi11mo~ que todo bien de capital. al final de su vida ütil tiene un valor de desecho. 

dicho 'alor dehe adicionarse al flujo de rendimientos esperados que han de ser comparados 

al precio de ofena.. así. JX'demos reescribir la anterior ecuación como: 

(:?) l'o - R 1/(J+m) 1 + R:/(1-m): +R3(1/m)3 + .•• + R,.l(J+m)" + \'.,J(l+m)" 

Donde: 

\"n: valor de desecho del bien de capital al final de n años. 

Por otra pane. los rendimientos esperados. ,.on aquellos flujos de ganancias brutas 

espcr.idas: constituyen un pronóstico de lo que el empresario espera recibir por efectos de 

su in,·ersión. Alternativamente. como se \'er:I a continuación. Keynes propone la utilización 

de los precios de oferta y d<"manda para e'.\plicar la racionalid:id de la decisión de inversión. 

:,. El Prl"cio dr Oferta ~ Demanda. 

El precio de oferta. que no es sino el costo de reposición del bien de capit;sl. depende del 

costo dire.:to de los insumos re;sles y· factoriales. y de un 111."lrgen de g::manci3 que debe 
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cubrir las expectativas de rendimiento del inversionista.. así como los costos financieros que 

están en función del periodo de producción. 

El precio de demanda se utiliza como indicador de ganancias. que son los rendimientos 

futuros actuaJi7..ados sobre Ja base de una tasa de interes (que puede variar de un periodo a 

otro). Para ¡..:eynes. equivale a las ganancias brutas esperadas. que igualan a la diferencia 

entre ingreso brutos menos c<•stos primos o utilidades más depreciación. Nótese que a las 

¡;anancia,o se: le ai\adc: el t.:nnino ··esperado··. el cual está impregnado de incenidumbrc; por 

el contrario. el tiempo de reposición de un bien de capital si puede ser calculado con 

rrc:ci,ion. ··.·\si. Jos rendimientos futuros (espcrados1. por ser probables. poseen fuerte dosis 

de incenidurnbre:·., 

l ºtilizando el concepto de precio de dc:man<fu (valor actualizado de Jos rendimientos futuros 

de: la inversión). s.c: puede d<'tenninar el monto de in,ersión. al comparar este precio con el 

precio de oft"n;i (precio de r<'posición del bien de capital). 

Lu Ta"' de lntcr.;s 

Dc:ciamos que la ta<a de int<'r.:s en la visión de demanda ef=tiva es un fenómeno 

c:~trictament<' monetario. y constituye el premio por mantener el ingreso no consumido • 

ahorro- c:n forma d<' activos financieros. Consc:cuent<'mente. para Keynes. Ja ta.."3 de interés 

es detenninada por Ja oferta ~ d<'rnanda de dinero y es el ra¡;o por desprenderse de liquidez. 

La ,·isión de demanda efecti'a considera la oferta de Jincn• como u= 'arial:>I<' endógena y 

responde: a las necesidades de transacción. precauciún. tinancian1iento ~ cspt.-culación. 

j) El n1orit·o rrun.\acciún. [)~1Ja Ia propensión marginal a consumir. depende del 

nivel de activid.ad econom1ca y re~p<'nJe la necoesidad Je ~~h entar los 

intercambios dentro de la "com>mia. Es función del ingreso ef<'cti,·o. 

i) El mvtfro pr,•caucuin - La racionalidad es demandar liquidez ....Jinero

debido a Ja e:\is1encia de sin1<>eioncs no previsibles. De igu;i! manera. es 

función del in¡;reso cfcc1i,o. 
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ii) El motfro .financiamiento. - Constituye una demanda planeada de dinero que 

obedece a la necesidad de los agentes de obtener recursos para haeer frente a 

sus proyectos de inversión: se le considera como un factor planeado debido a 

que incrementos en la dc.-ci~ión de in""sión significan un mayor 

requerimiento de medios de pago. Y si la oferta de dinero se mantiene 

constante. un incremento en el nivel de acti\ idad económica trae aparejado 

un alza en los tipos de interés. Es por tanto. función del ingrcs0 planificado. 

iii) El mo1h·o ,._,peculucitin. ~ En un n1undo incieno~ la.e; ~xpcctati,·as sohn~~ el 

precio futuro del dinero. dcn,11ado por la tasa de interés. y su afrctahilidad en 

sentido inverso sobre el prc-l.'10 de los instrunH:ntos fin~nc1cros. significan 

presiones sobre los tipos dc interés actuales. En un entom<' de mcenidumhre. 

se esper~ que suba la ta!'a Je interés y -<."<.JL'Tcr1.\ par1hu.'~ si: supont: que: 

bajará el precio de los actJ\ º' financieros. In cual resulra .:n un aumento en 

la preferencia por la liquidez De manera inversa. si se C'Spcra una reducción 

en el ripo de interés. el pre""' de los t>ono~ en el futuro aumenrani.. lo cual 

ocasiona un aumento en la demanda dc acti' os financieros con la 

consiguiente reducción de la preferencia por la liquidez. 

1.2.2.c. Rc:sulta1dos e 1 mplicacionrs 

La visión de demanda efectÍ\·a parte dc una concepción distinta de la economía con 

relación al paradigma onodm;o. en esta ,·isión adquiere vital imponancia el desarrollo 

de relaciones monetarias en un ambiente de incenidumbre donde el dinero no es 

neutral. 

La usa de interés no es un precio formado J"'r la interacción de ahorr,, C' irnersión. "ino 

por la interacción de <'ÍCr1a y demanda d" dinero. es dc:-cir. es un fenómeno monetario. 

En esta visión. la tasa de interés es la rc: .. :0mpensa por no ate,..orar. a diferencia de la 

visión onodoxa que la conside:ra como pa¡;o P<'r no consumir. Por ende. la demanda de 

inversión en el sistema de d=nda efectiva resp.,nde a otros factores (precios de 

demanda y ofena. eficiencia mar¡;inal de capi~I. tipo de interés). 
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La inversión dependerá de la renl3bilidad esperada. y en ésl3 influyen los rendimientos 

actuales y los futuros.. los cuales pueden variar a lo largo del tiempo ya que éstos son 
incienos. 
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1..3. Determinantes de la fn,·tnión en una Economia J\.fonelaria cn el 

Planrcamienlo de Kalec:ki. 

~lichael Kalecki desarrolla un modelo matemático• para explicar los determinantes de la 

in\'ersic'n en capital fijo. partiendo de la afirmación de que el monto de capital de una 

empresa detem1ina en gran medida el a.:ceso a la misma al mercado de: capitales. Sin 

cmnargo. a pesar de contar con la posibilidad de acceso a dicho mercado. mucha,. c:mpn:sas 

no recurren al potencial pleno del mercado de Yalores denido a un concerto que Kalecki 

dcnon1ina .. riesgo creciente ... el cual es originado f'Xlí la cn1isicln a..:cionaria. Esto cs. dada Ja 

cuantía de capital de: la empn:sa. el riesgo aumenta a medida que c~ ma~or la cantidad 

in\·«..·nida. La <:'.'.plicación ~igu«..~ la ~iguicnlc lógica: a mayor 1n,er~ión con relación aJ 

capital. mayor es la reducción de Jo, ingresos dcl empresario en caso qllc.' el rumt>o del 

nc:~0cio no resulte f;n ora~Je; es dc..~c1r. ~¡ c:J rendin1icnto grnerJdo f"'4.'T Ja empres.a es cero .. 

cnh.u1ces si ha in,·cniJo una panc de Ja ernprcs.a ~ el n:sto ha sido frJccionado p<'r medio de 

la c:n1i~ión accionaria. c...~toncc~ llhtcndr.:i cieno rendimiento neto ~hre su capitaL En 

camnio. en case• de hahcr pedido prestado. entonccs sufrir.i una pérdida neta. 

De esta forma. la magnitud de una empresa queda circun=rita por el monto de capital de l:a 

misma. ta.nto por la determinación que tiene este sobre la posinilidad de acces:ar a mercados 

de prc"amos cc,mo por su cfccto en el grado de riesgo. 

A panir del anterior planteamu:nto. Kalecl.i deriva la siguiente afirmación: Li capacidad de 

ampli;:ición de una empresa e"j en función de la acumulación de capital derivada de las 

gan.:incias corriente~. E.sh..l t"S. del inonto 3cun1ulado que la crnprcsa ruede rcin'\ cnir. el cual 

pun ic:nc de los flujos de ca_Ja de pt..-riodo~ succsi'\ os. r:n el tiempo. La reinversión de 

utilidades permite evadir la dilicuhad intrin>-eca (en fom1a de riesi;ol que conlleva la 

pan1cipación en el mercado de 'aJ,,res. Para Kalccki. e'.\.iste entonces una jerarquía en el 

orden de clecei<'>n de las fuentes de tin:inciainiento. A pesar de: '"'ntar con el capiUll 

suficiente para nbtencr el ingreso al merc3do de car1ta1es.. se preferir.> el tinancíamicnto 

intc:n10 por las razones antC'!' de~ritas. 

''l>clucl Kalccí. -Teon• ~ b D•namte .. Económic.a- FCE. 195-1. p. <16-109. 
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Entonces. una decisión de inversión bajo su planteamiento obedece en primer lugar a la 

acumulación interna de capital. que no es otra cosa que el ahorTO bruto de las empresas. el 

cual está compuesto por la depreciación y las utilidades no distribuidas. En segundo lugar 

el aumento en las ganancias por unidad de tiempo tiene afectabilidad sobre la decisión de 

inv<·rsión ya que aquellos proyectos cuyo perfil rcsultaba inviable. ahora pueden parecer 

interesantes. extendiéndose según Kalc:cki los limites de los planes de in\ers1ón en el curso 

d.:I periodo. En tercer lugar. si existe un incremento cn el acervo de capital por unidad de 

tiempo. la decisión dc in' en ir no scr:i alentada: o bien. desde otra p<"r,pcctl\ a. cuando el 

\'olun1cn de bienes de capital aumenta y las f:!ananc1as se mantienen constantes. ello 

significa una rC'Juccinn en la ta.._c;.a de gan.anc1a con su consecuente n:ducciún en Ja tasa de 

decis1oncs de in' cr!'-ión en c;1pital fijo. 

Si la t;:.sa de d<-.:isi<>ncs de in,·ersión se le denomina D. y esta. es una función creciente del 

ahorro bruto empres.aria( (fondos internos). S. y de la tasa de variación de las ganancias 

tntalc:" Pt: y función decreciente de la tasa de variación del acervo de capital. Kt. entonces 

~uponiendo una r.:lación lineal entre las ,·ariables tendremos: 

(1) D - aS + bl', - eK, + d 

Si. D. es la cantidad de decisiones de invenir en capital fijo y. F. la im·ersión en capital 

fijo: 

(2) F, + S = D, 

Donde el rezago S es la distancia horizontal entre D. la curva de decisiones de inversión 

por unidad de tiempo. y F. la curva de inversión en capital fijo. Ahora.. si se incluye la 

depreciación y rcali7..amos las transformaciones algebraicas pertinentes. tendremos: 

(3) )K/), a F - n 
Donde n es la dcprccinción. Sustituyendo en < 1 l tene1111os: 

(4) F, + S • aS. + hP, - c(F - ,Q) + d 

Despejando: 

(5) F, + S+ cF, /1 +e = (a/l+e)S. + (b/l~) )P/). + (en +d/1-c) 

Debido a que F, •S• cF, /1 ... c es un promedio ponderado de F, -s y F,. Kalecki lo define 

como un valor intermedio F, • 1. donde 1 es un rezago inferior- a S. Se considc:r:i que. c. es 
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un coeficiente de magnitud muy pequeña. q por ello. 1 es del mismo orden que 8. De esta 

forma tendremos: 

(6) F, + 1 - (a/l+c:)S, + (b/l+c:) )P/ ) 1 + (cl! +d/l+c) 

Donde el ahorro empresarial: esto es. los fondos internos del periodo anterior y Ja tasa de 

,·ariación de las ganancias determinan la Ín\'ersión. El dcsinccnti,·ante efecto del 

incremento del acervo de capital queda reflejado en el denominador 1 ~c. 

" K.akcL:1 ar~umcnta que l.;u. n~ioncs cK:lic;.as del accno dr capital -i..- $0'1 pc-q~. La1. "anactonn en 
b la.a de <'ªnanc~ que rc-sulun de b variación de ...,~ factor oon también pcqucll.n ~ ni.. fonna. In 
Ouctu.act0nc-s de b m"'C:f"'S.fón w- deben muc.ho mAs a carn,b;os C'ft -s- ~ en P, QUC' a taJ. ,-arl.oxtonies. de K. 
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1.4. El financiamiento en las dos .. ·isiones contrarias: critica de la teoría ortodoxa 

1.4.1. El Concepto de Financiamiento 

Hasta este momento hemos expuesto dos \'isiones que explican los determinantes en tomo 

a una decisión de in\'ersión. Cada una de ellas tiene a su \'eZ 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 in\'ersión. Para la \'isión ortodoxa. dichos 

recursos están determinados por los ahorros: en cambio. para la corriente poskeyncsiana 

tales recursos son independientes de Jos rct:ursos reales. 

1.4.1.a. El uhorro .-omo rrecondición de la in'"''""ión. 

La teoría ortodClxa des.ca.nS41 en una serie de supues1os rcstricti'\'os que tienen su origen en la 

más antigu:i lradición econc\mtca: la economia clásica. Lli abstracción teórica de la 

prioridad del ahorro nace de un periodo his1órico dominado por cconomias agricolas donde 

"i.¡uella rane de la producción no consumida <i.e .. semillas) adquiere forma de ahorro y 

cnns.tilu~c: un rccur~ real. Si la semilla no se consumía.. se ahorraha: si ~e- scn1braba. ello 

~igniticat'la una inversión. De esta fonna. la in"ersibn del periodo siguiente queda 

determinada a prwrt por la cantidad de producción no consumida. es decir. por el ahorro en 

especie del periodo anterior. La explicacion de la in\'ersiún l:i dará el stod,, acumulado de 

recur,,.os c:n fom1a de ahorro (producción no consumida l. el cual S<."f' irá para financiar la 

nuev;i inversión. De ahí que :i.c considere: que los ahorradorc~- ~1) dc1crn1inar c:l monto de 

rt"cursos que dejan dt" consumir • para ahorrar ·. determinan la ta..'3 de '1cumulacion c:n la 

t.'"conon1ia dchido a que prop0rcionan lo!i- rccur~o~ para financiar Ja in\'rrsión. 

EJ argurnento dc:I .. ahorro JUC"\·io"'·. que con10 dijirno~ tu\'o su ahstracción c:n un momento 

histórico prc,·io al capttalismo. '""° ha mantenido a lo 1'1rgl' de los año,. ignorando la 

e\olución de las \'ariahles en el c.apítali,.mo. Su fruto teúnco ha ido Jc,,dc el desarrollar 

modelos que afim1an la necesidad de ahorro externo para financiar cconl•mias en etapas 

tempranas de de,;arrollo hasta la creación de modelos que huscan incrementar el ahorro 

intcrn<> para lograr un crecimiento sostenido;'° empero. esto!> modelos." pc"'3r de contener 
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diversas prescripciones sobre el financiamiento al desarrollo. mantienen en común el 

principio del ahorro previo. 

J.4.1.b. El financiamiento como prccondkión de la in.-crsión 

En primera instancia debemos comprender que el desarrollo del sistema financiero es de 

gran relevancia en la determinación de las relaciones económicas. Para Keynes. los 

ahorros no significaban una variable causal en la determinación del financiamiento de la 

inversión; más aún. dirigió su atención -n0 hacia los ahorradores- sino hacia Jos hancos. 

Según el propio Keynes. ellos .. mantienen una posición clave en la transición de una baja 

acti,;dad (económica) a una de mayor e5eala. ujJ 

Lo anterior dchido a que las instituciones financieras no sól<' actUa.n como intermediarios 

entre agentes deficitarios y supcraviurios: por el contrario. son participes de la distrihución 

de tales r<·cursos en un amhiente de incenidumhre e información incompleta que no permite 

en muchas circunstancias que la colocación de recursos sea acorde a los requerimientos del 

financiamiento al desarrollo.•= Pero má.• aún. son capaces d.- incrementar en d corto plazo 

los medios de pago al interior d.- la economia (crean dinerol. indcpendicntement<" de la 

existencia de recursos reales (ahorro). 

r La Relación EnlrC' rl Ahorro y la ln\·rnión rn Kc-ynrs 

En la visión poske~nesiana. las decisiones de in,·ersión en un momento dado son 

independientes de la .-xistencia de ahorro. de esta forma los determinantes de la inversión 

en este marco teórico son mu~ distintos. 

Ke~nes ~i\alaha la cxJStencia de dos condiciones para ll<"':tr a caho una decisión de 

invt.-rsión: En primer lugar. Ja existencia de suficiente financiamiento de cono plazo bajo 

condiciones favorahles parJ el inversionista: y en segundo lugar. que el in,ersionista tenga 

la posihilidad de llevar sus <'hli¡;aciones d.- cono plazo hacia un tiempo m:i!o largo. también 

11 Citado en Swdan 1995. p ~$ 
r: Sli~•tz ) \\'ciss ab<lrd.an ~~ prt'blcmatica pantn\do dc-1 COftCC'plO ""' W'IC"C'CIOr'I ad""C'N.a ' r:ín.JQ moral 
d~'3dos de- b t'tsiencU de probkmaJ. de iníonn.acJ.ón. fl:&ntc-ulanncrne. mfonn»et0n asimC"tJ'tc.a.. 
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bajo condiciones que Je sean satisfactorias. Esto significa que 13 decisión del empresario 

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

Existe así una gran independencia entre las decisiones de inversión con relación al ahorro: 

puesto de una manera m:is clara: las decisiones en tomo a las in\'crsiones producti\'as se 

realizan independientemente de las inversiones en canera. que es di¡µimos la aplicación del 

ahorro. En palahras de Baer: 

""Así. no existe ninguna rc:lación directa importante entre estos dos mercados que no sea la 

tasa de: interés. No ohstante. en ambo~ mercados c:umple funciones distintas:·D 

Esto es. Ja_, \'ariahles que afectan la preferencia por la liquidez de los agentes son distintas 

de aquellas que determinan el comportamiento de la inYersión. 

La.• decisiones de in\'ersicin de cartera (depósitos). que son el vehículo mediante el cual se 

difiere el consumo en el tiempo; es decir. se ahorra. dependen de: 

a) El prt·citJ ct>rric.·nu· d'-· lo." uc1i\·o.,· financieros. - Donde la ta.~ de interés será el 

par.:imetm hajo c:I cual se decide mantener el ahorro en fonna liquida o en forma de 

acti\'o financiero: la tasa de interés es pues el precio de la liquidez. 

h) ú1 ex¡>t.•ctatin1 >ohrc r<!ndimfrnto., fúturos • Donde el valor de las ta_<;as de retomo 

de los depósitos en forma de actiYos debe s.er mayor al par:imet.ro que se fije el 

in\'crsionista.. pudiendo s.er la inflación. el rendimiento en otros activos. etc. 

" BAER. Mónica. -La Crisis F111Ancicra del Estado Brasíldlo ~n los Atlos Ochcda.: Una R~ TC'drica-. 
en lm'-"'3li¡;:ac-1tin EconómKa 206. oaubtt-d~ 1993. pp. q;.1~-



1.4.2. La ln•·ersión Crea el Ahorro 

A diferencia del primer paradigma. la visión de demanda efectiva sostiene que la inversión 

se autofinancia. Esto significa que una vez in,·enida una detemlinada cantidad <l>. ésta 

producir:i una serie de flujos que en periodos posteriores servirán para financiar el ¡;asto en 

inversión inicialmente emprendido. Decíamos que es en tomo 31 financiamiento donde 

a111bas visiones alcan7..an su ma~or polaridad: si ;:iflnnamos que: Ja inversión se financia a si 

misma. entonces debemos acl3rar de dónde pr0ccden los recursos inici¡¡les y cómo es que 

se genera el financiamiento. que en esta perspectiva son de proccd<"ncia distinta al ahorro. 

Es aqui donde el papel c.Jd intem1ediario financiero :odquicrc suma rcJ.:-,·ancia: por una pane 

las instituciones financieras son capace~ de in~ cctar liquidez al ~isti.--m;s en el cono plazo. 

independientemente de la e:'\Ístcncia de n:cur~os reales tahorn"'J: y por otra. deben 

recolectar el ;-1horro generado por la in' t:rsión. cn:ando instn.unentos financieros que 

fondeen el financiamiento inicial de cono plazo. 

El proceso de creaciún del fin:onc1amiento deciamos se vincula estrechamente a la 

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

palabr.is de :'1-fichael Kalc:cki: 

.. Los capitalistas pueden ( ... )aumentar su inversión a pesar de que sus beneficios no han 

crecido( ... ). El financiamiC'nto de la in\'ersión adicional se consigue por medio de la 

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

los hancos la satisfacen con cargo 3 sus rescrvas." 1
' 

" K.olccki, Michac:I. Op.cil.. p.39-40. 
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El proceso de crecimiento inicia de la siguiente fonna: 

Gñflco 1.1 
rroccso d~ Crttlmkato Ea>nómic:o 

La in\·crsión inicial. creada a partir del mecanismo del multiplicador bancario genera 

incrementos salariales y en la_<; ganancias de los capitalistas: esto a su vez repercute en un 

incremento en el nivel dc ingreso. Por una parte se demandó fuerza de trabajo. que al ~ 

remunerada incrementa a su vez el consumo y el ahorro. Por otra parte. los empresarios a] 

aumc:nt.ar su inversión. aun1rntan sus ganancias y su nivd de ingres.o se acrecC"nta.. 

La prohlcmiltica pnwienc ahora de captar el ahorro generado •·x pmt La.' instituciones 

financieras aquí dehcn crear in.'>lrumentos mediante los =les puedan canalizar los 

recursos materializados en ahorro ~ reintegrarlos al circulo financiero con la finalidad de 

fondear los prestamos de corto plazo. 

Ahorro 
~o 

C...tpo.u -
Gr•rteo l.! 

Procn.o dc- f"ondft> 

Cr~tón de- inurumcntos: 
acc10rle$. litukK. etc. -
l!'ISTITUCIOSES FISASClEJV.S 
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1.5. El Papel del Financiamiento 

La disponibilid:id de financi:uniento tiene un gran peso sobre la decisión de inversión del 

empresario. Si hien éste requiere de recursos de cono plazo para Ja compra o reposición de 

bienes de ca¡>ital. iambién requiere de mecanismos que anulen en el largo plazo sus 

compromi50s iniciales. Hablamos pues de dos tipos de financiamienro. a decir. de cono y 

largo plazo. éste úhimo d..-nominado en la literatura económica como fondeo. En palabras 

de Keyncs: 

··el cmpre~no. al decidir la in\crsión .. debe s.atisfacer dos aspectos. Primero. obtener 

financiamiento de cono plazo para cJ periodo dC' gestación de la in\ersión~ )o segundo. un 

financiamicntC' de sus ohli1.!3cioncs. de largo plazo bajo condicionc:s fa,orablcs. ( .. ). En 

con~ecucncia. 10~ tC:m1inos de la ofcn.:1 de financi~micnto requerido por la in' crsi(.ln C'.'\~antc 

dependen del cMado c'istente de la~ preferencias J'Of" la liquidez (junto con algunos elementos de 

predicción dC" panc del empresario con relación a los ténnino~ de fondeo de dicho financiamiento 

cuando ~ rrquicra) C'n conjunto con la oferta monetaria dctenninada por la~ JX ... litica~ del si~1cma 

hancario ·· •" 

1.5.1. El Financiamiento de Cono Plazo como Determinante de la ln,·en;ión 

Dado que Ja relación h3sica y más caracteristica de una economía mon..-taria es Ja relación 

de préstamo. el financiamiento que adquiere cspe.:ial imponancia al determinar parte de las 

decisiones de inversión. Bajo Ja perspectiva keynesi:uu.. c:J financiamiento puede definirse 

como aquél credito de corto plazo que el sistema hancario ofrece par.i la puesta en marcha 

de proyectos de in' ersión. El financiamiento es el aspecto que incide de una manera 

determinante en las tas.a.s d(' crecin1icnto de un pa1~. via incidencia en )as tasas de inversión. 

En palahra..~ de ~linsky: el financiamicn10 marca el ritmo de Ja economía. 10 

Ahora bien. en términos a¡;rq;ados. el proceso de financiamiento se c<1ncibc: dentro de un 

fondo rc,·oJvente donde Jos in¡;re5-0s que ¡;ene"ra la in,ersiún en periodos subsecuentes 

1
" "'e)ncs.., op.cn ~¡;.~ 17 

•• Murn..~ H.- John Ma~n.>rd K~nc-s -. Columbia Uní•~ Prc-.o'- 197$. Ciado rn ~ Souno Bni¡:2 -EI 
Fln.:lnci..unlen10 de b Rtque.za-. p . .53 en lm-estrg"'"u.in J;." "'n.~~-a ~. oaubrc-...cfKIC'mbn:- de 1 C>QJ. pp $ J .. QI. 



brindan los recursos para nmonizar el crédito. y así el sistema bancario puede generar 

nuevos financiamientos de cono plazo para otros proyectos de inversión. 

1.5.2. El Financ:iamiento dr Lari:o Plazo como Estabilizador de la ln•·rrsión y rl 

Creeimirnto (el l'rohlrma drl Fondc.-o) 

La inccnidumhre está en el seno de las decisioncs económicas. debido a esto. el sistema 

financiero ha creado mecanismos para tratar de disminuirla y darle cencza a Jos agentes en 

cuanto al futuro desarrollo de la..' cosas . .-\si. surgen los contratos como un medio de 

asegurar d cumplimiento de transacciones: surgen también los marcos regulatorios para 

darle cent.\i' .. : a Jor,. ilgcntes en cuanto a Ja existencia de un consenso S<X"ial sohre la ,·alidez 

de las tran~cc.:ioncs: las institucionc..~ con10 agentes gar.sntc:s: etcétera. Es ante este 

c:~cenario inl·icno que el c:inpres.ario husca contratos que Je ~rmitan contar con la 

posibilidad de comen ir sus compromisos dc cono pl=o en <"ompromi,...,s de largo plazo de 

una n1anerJ frl\c.:lrahle. Deciarnos que si la existencia de financiamiento de cono plazo 

c.:ondiciona la ~'\:1stcncia de: in\'crsión. de igual fonna la existencia de financiamiento de 

largo plazo et'ndiciona Ja existt.•nci~ de crecJn1iento con L--S:tabilidad . 

.-\par<:cc: aquí el prohlc:ma del fondeo. cn1t:nd1éndol<' como aquella ··mcn ilización de los 

rccur~os financieros que necesitan estar a la disposición de los inversionistas rnx:fuctivos 

por un plazo m:is largo. y que: por esta razón. preceden de: la canalizaciún de ahorro ... •• 17 

Le llamarnos prohlcma ya que si hic::n teóricamente el ciclo dc:hiesc cumplir...: cuando el 

ahorro generad0 c"I. post de la decision de i"' ersión fuese captado I"" k,s intenncdiarios 

financieros y J'lUC~1fl a disposición de Jos in\ crsionistaS C'O forma de creditOS de largo pJazo. 

en realidad est0 Clcurrc con dificultad debido a la 1111eracc1ón entre los c:lc:mcntos al interior 

del fondeo: d 'ºlumen de: ahorro) Ja canalización del mismo. Lo que no dchc: pcrd= de 

\ ista c:s que: la irnponancia del ahorro sobreviene en una sc:gunda inst.ancia.. ya que éste 

debe restituir la liquidez bancaria.. permitiendo ;i,oi la creación de: nue>·o,. présurnos: -su 

tarea es cc:rr:ir el circulo del financiamiento y la invc:rsión." 11 Asi. en el proc~ de fondeo 

,. Bac-r 0p CJI. p 98 
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se da la anulación de créditos de cono plazo; las instituciones financieras deben entonces 

rL"Colectar el ahorro generado ex-post para continuar con el ciclo de crecimiento. 

Lo agentes. debido al aumento en el ingreso producido a su \'CZ por el incremento en la 

inversión de cono plazo. disponen de un cieno margen de ingreso no consumido. que 

pueden mantenerlo en forma liquida o prestarlo a un intermediario finaneiero y adquirir 

instrumentos financieros. honos o acciones. Cuando esto üJtimo sucede:. la empresa emisora 

obtiene aponaciones (o panicipaciones) sobre su capital que ~ asemejan a un cr¿dito de 

largo plazo con el cu;1I puede am0ni7.ar sus créditos de cono plazo. A su \'ez. la dc:uda de 

largo plazo ~r.:i saldada en el tiempo por medio de los rendimientos que genere la empresa. 

La problem:itica consiste en la accesibilidad de las empresas a los mecanismos p<>r medio 

de los cuales puc·de fondear su deuda. 1-'1 .:ntrada a un mercado de valores poco 

desarrollado est:i en función del cumplimiento de requisitos denominados de meritos 

(capital. historial de opc:ración. utilidades. !>(1)\'enc1a. liquidez. ctc.1 lo cual es un obst:iculo 

al financiamiento de largo plazo para un gran número de empresas con posibilidades de 

crecimiento pero escaso capital o historial en el mercado. 



J.6. Las Instituciones del Financiamienlo 

Como se ha vis10. en el proceso de creación de financiamiento y fondeo de la inversión. las 

instituciones financieras. bancarias y no bancarias. juegan un papel central. Por sus 

caracteristicas. las primeras pueden generar capacidad de compra en el cono plazo por 

medio en el aumento en el nivel de liquidez ( i.c .. emisión de créditos bancarios): y las 

segundas. después del proceso de captación de ahorro gestado como consecuencia del 

aumento en Ja inversión .. son capaces de generar instrun1cntos financieros de largo plazo .. 

completando asi el ciclo del fondeo y anulando los compromisos de cono plazo. 

Existen a grandes rasgos dos tipos de sistemas financieros. a decir. aquellos rosados en 

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

1.6.1. J\tercado Banc:.ario 

Los bancos. tal como los conocemos actualmente son el resuludo de un largo proceso de 

C\Olución. a lo largo del cual la posibilidad de emisión de dinero por medio de créditos Je 

ha dado al sistema económico la capacidad de satisfacer la demanda de financiamiento de 

cono plazo. modificando así la función del ahorro como determinante de Ja im·ersión y 

colocando al mismo como estabilizador de: ésta. 

1.6.1.a. Las Visiones Tradicional)' Posk~·nniana de la Acth·idad Bancaria 

Tradicionalmente. la institución bancaria es vista como aquella que sirve: de intermediaria 

entre dos ílujos: aquél proveniente de los entes superavítarios que deciden posponer para el 

futuro el u!'<' de su poder adquísíti' o: y aqueJ !lujo pro' cnientc de entes deficitarios. 

quienes demandan recursos para realizar sus actividades cconomica..,. Es d«-cir. actúa como 

un intcnnc:diario y canaliz.."Jdor de: recurs...."ls entre- los agcnt~ productnos. Desde C"Sta 

per.<pectiva. el prnces<• de capucion de ahonu adquiere suma imporuncia deoido a que: en 

su papel de canalizador. n-quc:rirá de recursos p.:i.ra generar a su vez préstamos y cerr.u asi 

c:l circulo de la ofcna y la dc:manda. Asi. la p.:i.uta de análisis "" encamina a determinar la 

eficiencia y optimalídad bajo la cual se rea.liza tal acti,idad (i e .. colocación de rc:-cursos 

entre Jos proyectos de inversión que compiten por los mismos). "3cia el encontrar 



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

ahorro se distribuyese entre los proyectos de in\'ersión con máxima eficiencia. 

Empero. la visión tradicional de la acti\'idad bancaria no alcanza a describir el aspecto 

fundamental del negocio bancario. y es aquí donde la visión poske~nesiana adquiere un 

matiz característico en tomo a la acti\'idad bancaria. En primera instancia. es necesario 

entender que los hancos. si bien actúan como intermediarios entre ahorradores e 

inversionistas. tienen la capacidad unic.i de crear dinero a panir de la captaciún. c=miticndo 

prestamos por encima de sus depósi10s. Lo que es necesario r=ltar es que= esta capacidad 

debe darse de forma tal que se minimice la fragilidad financiera. Entonces. si c:I hanco. por 

medio de un multiplicador puede prestar r<·cursos por un monto ma~or al de su' depósitos 

se requiere entender cómo es que funciona dicho multiplicador. 

1.6.l.h. El Proceso de Creación dr Financiamiento: El .!\1ultiplkador Bancario 

El siguiente modelo Huena de Soto ( 1998) nos servirá para comprender el proceso de 

expansión crediticea en un solo banco aislado. Debe entcnder..c que debido a su 

simplicidad. el presente modelo no incluye la relación existentt· entre el banco y la banca 

central. 

Tenemos que 

a: es el monto dinerario depositado en el banco por los ahorradores. 

h: es el monto dinerario o de reservas reprcscntati\'as de los prestamos 

que otorga el b=co. 

:e: es el coeficiente de expansión crediticea dado el monto a depositado. 

e:: es el coeficiente de caja que el hanc0 está obligado a reservar para hacer frente a 

~-us obligaciones. 

k: es la proporción de prCstamos concedidos por el banco. pero que sin embargo no 

ha sido di~puesta por los prest3tarios. 

La primera ecuación es: 

( l) 

Las rescn-as que salen del banco b son ipialcs a los présumos que otorga. multiplicado por 

el porcentaje que es dispuesto por los prestatarios. Del mismo modo. el monto dinerario b 



que del banco Sólle es igunl n la cantidad depositadn en este a menos las re~·ns que debe 

mantener. igunles n ca: a c:sto le sumamos ckx que representn la pane de los préstamos no 

dispuestos por los prestatarios. De esta forma tendríamos In segunda ecuación: 

(::?) 

Sustituyendo {::?)en ( 1 }: 

(3) 

RL"SOh·iendo para x: 

Tenemos: 

(4) 

b =a - (ca+ ck.r) 

(1-k)x = a-(ca +ckx) 

(1 -k)x - a- ca - ck.\· 

(1-k)x +ckx-a-ca 

x (1-k+ck) =a(l-c) 

x •a(l-cVl -k(J +c) 

x scr.i mnyor cunnto menor sea el coeficiente de cajn c y el porcentaje de préstamos que no 

han sido dispuestos k sen más grande. 

Por ello. In capacidad del banco de crear créditos está dada por el coeficiente de reservas 

con rcs¡>c."Cto a los de¡x1sitos que le nseguran solvencia. Por otro lado. si la expansión 

crediticia excede al crecimiento de la pnxlucción. entonces ello (en una economía cerrada_) 

provocaria un al7.a en los precios de los bienes (que se han hecho escasos en comparación a 

los medios de pago l. pudiendo asi cambiar la tasa de retiro a que esún sujetos los depósitos 

c:n el banco (por un aumento en la demanda de dinero). de manera que la estabilidad de 

prc:cios se presenta con10 otra linlitantc hásica a la e:'\pansiiln del dinero bancano. 1q 

Concluimos puc-s que una sol;i institución financiera.. en éste: ;;.·a_..;..o un hanc'- 1 aislado. puede 

generar rc:curs•.'s por medio de un multipliCJdor a partir Je una cantidad de depósitos 

inferior. ~fás que ser un intcnnediario entre ahorro e ín,er~tón. h."~ hanet"S ~1n capaces de 

crear (por medio del financiamiento) los recursos que pennnirán la puesta en marcha de 

pro~ectos de in'C,rsión de cono plazo. 

1• PM2 un~ ,..,·is1ón de la hiSlom de: la banca. •tase Mánl~·. ""Lcccionn de Eccnomia Moncuria-. L'~AM 
1qq7_16 



Los mercados dominados por la acth·idad bancaria. se caracterizan por un alto grado de 

dependencia empresarial a los préstamos bancarios. poca accesibilidad al mercado de 

capital por la existencia de barreras a la entrada (i.e .• requerimientos de =pita!. altos costos 

de "misión. etc.) y por ende por una fragilidad financiera constante cuyo origen de\'iene de 

la imposibilidad de fondear los compromisos de cono plazo. 

Ba_io esta cstruclura. la preferencia por la liquidez de los hancos det.,rminar.i Ja cuantía de 

prc~tamos que estan dispuestos a otorgar~ ahorn hien. si un sistema financiero con estas 

caractcristicas no logra desarrollar Jos mecanismos nece~os para fondear Ja in\ersión. 

entonces Ja preferencia por Ja liquidez de Jos hancos será mayor y hahr.i conünuos 

racionan1icntos crcdiriccos; si por alguna razón Jos bancos ncceden a incrementar Ja 

cantidad de creditos (i.e .. cumplimiento de expectativas). entonces la economía tendc:rá a 

ha.:erse más vulner;tbJe. 

1.6.:?. ;\frreado dc C;apitalcs 

Si por una pane las instituciones bancarias se caracteri=n por su cualidad de generar 

recursos de cono plazo de: la manera antes descrita. existe un mercado c:n el que los \'atores 

son Ja mayor fucnle de financiami.,1110 de largo plazo. es decir. de fondeo. Se caracteriza 

por l:i exislencia de una :implia gam:i de instrumentos financieros:º. instituciones:• y 

agentes espcciali7_;.idos== que ofrecen servicios que ,·an desde la asesoría en m:lleria de 

\'alc..--ires. ha..'ita Ja colocación. compra y vent;i de Jos n1ismos. 

La Jiferencia más grande entre est:i ~ Ja anterior estructura de mercado es la existencia de 

rnecanisn1os de fondeo: es decir. las condiciones institucionales existentes pc:rmiten que la 

im o:rsion pueda ,.er financiada y e-stahiliz.ada. p~,r ende. c:sta estructura e" capaz de sostener 

peri<>dos de crecimiento mas largos dehido a que cuenta con instancias que permiten la 

enfr;i0n de \'alores de empresa..-.. con lo cual de manera dinimic:i es posihle ir anulando los 

crcdi10s de cono plazo. sustituyéndolos por compromisos de largo plazo. 

:e· CC'mo accionn.. obhs,ac1onn_ bonos.. ccn1fk.aid01. ~ ~nK1f'l3'Cion .. C!C.. 

:• Co~ bolsa!. de "-alor"C'S.. e.as.as. dC' bob.&.. s.oc•ci.:bdo ~ tn'\'Cf"S.Km.. rte. 
::: C<>mo cspccialisras t>urYtiln. coloc;-~. a¡;cnlcs de u-ansfcnncia) aooottS de i<n-.:n>ón. ne. 



Los mercados de capitales se componen de dos segmentos. el primero es el denominado 

mercado primario. y es aquél al cual acuden las empresas con posibilidad de hacerlo a 

colocar valores nunca antes emitidos. Es ahí donde se intercambian valores por ahorro. 

Una vez realizada Ja colocación primaria de títulos. éstos ingresan al segundo segmento. al 

circulo del mercado secundario. en donde pueden ser revendidos. siendo sus precios 

detenninados por Ja ofcna y demanda de \'alores individuales. es aquí donde Jos 

in\'ersionistas tienen Ja posibilidad de vol\'er liquida su in\'ersión. Amhos segmentos deben 

0pcrar de manera unifom1e. de manera que se complementen entre sí; esto es. si en el 

mercado debe darse Ja canali7.ación de ahorro hacia inversión producti\'a. entonces las 

ofcnas primarias de valores deben garantizar un cieno grado de bursatilidad en el mercado 

s=undario. de manera qu" asegure contar con una formación de precios que dé cenidumbre 

y permita Ja entrada y salida de Jos agentes panicipantes. brindando Ja liquidez necesaria 

4ue requiere todo mercado. 

1. 7. Conclu•ioncs 

A Jo largo del capitulo se mostró que las dos teorias predominantes para Ja explicación de la 

inversión y el financiamiento. la onodoxa y la de demanda efectiva. panen de concepciones 

diferentes. e inclusi\c opuestas en tomo a Ja rc:alidad econúmica. El elemento de la 

incenidumbre. introducido por los teór;cos de la demanda efectiva. '"i como su efecto 

sobre las funcione:> del dinero distinguen sus planteamientos de los "'puestos por Jos 

onodoxos. Empero. t.'stos ultimos han desarrollado. desde la "'niente de las expectativas 

r::icionalcs. un nue,·o par.idigma que trata de incorporar Ja inccnidumbre al análisis 

c:mpirico. mantcnú:ndo la discusión ahicna a c-ste n:specto. c,,mo ;sfim1a Begg. ··so 

obstante. puc'w 4uc no f'<xlemos decir qu.: J::i rrc,isión rcrfccta sea una des.:ripción lit.:ral 

del mundo inc1e:no en que vj,,.im0s. es imponante formular modelo~ mas fCn~r..iJes donde 

""puedan dirigir Jo,. .:frctos adicionales de la inccnidumbre .. ~3 

La existencia de relaciones monetarias tiene panicular inipc.....,rt.3.n..:ia ~ohre las condiciones de 

estabilidad económica. donde d 1-ucn funcionamiento de l:i.• in,;titu.:ioncs financieras 

adqui.:n- un papel clave en Ja consecución dd crccimicnlo con .:stah1hdad. Paniculannentc. 
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bajo Ja tcoru de demanda efectiva. se soSliene que las instituciones bancarias. más que ser 

meras intem1ediarias. de la manera como señalan Jos onodoxos. son capaces de gen<.-rnr 

financiamiento con independencia del ahorro. Asimismo. para generar la estabilidad 

financiera. se n .. -quicrc Ja existencia de estructuras institucionales que sean capaces de 

otorgar el fondeo para las empresas. 
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CAPiTllLO 11. OTROS ESTUDIOS REALIZADOS E:!' TOR!'l;O AL FlNANCIAl\llE1''TO DE LAS 

GRANDES EMPRESAS 

Los estudios empíricos en tomo al financiwniento de las grandes empresas tienen una 

diversidad de maticc-s que van desde analizar la estructura de un sistema financiero y \'CT su 

repercusión en la disponihilidad de financiamiento (Caprio y Demirg.Oe-KunL J 994 ). hasta 

el análisis del financiamiento hajo condiciones de- información asimétrica (Stiglitz y \\'eiss. 

1QR1 ). Para efectos del presente capitulo hemos escogido una serie de trahajos que 

consideramos relevantes por su contrihución a la explicación del financiamiento de las 

grandes empresas. Los hemos agrupado por las conclusiones a las que arrihan. hajo la 

siguiente clasificación: 

:?.l. Fondos Externos 

Asli Demirgüc y \'ojisla\' !'>·faksimovic en su trnhajo "-Stock Market Development and 

Financia! Choices of Finns··.2 J estudian los efectos que trae consigo el desarrollo del 

mercado de capitales en la elección de financiamiento de las empresas. Ahordan 

específicamente el financiamiento hurs:itil cuestionando la existencia de competencia 

entre los mercados de valores y los bancarios en romo a la oferta de financiamiento; 

esto cs. en que medida y en qué =ntido el desarrollo de un mercado afecta el 

comportamiento del otro. Ellos utilizan inf<'m1ación de empresa_' 4ue provienen tanto 

de paises industriali7 .. ados come• en desarrollo. para un periodo histnrico de 1 9!\0 a 1991. 

Su perspectiva de aná!isis p~1ne de la e,Jstc:ncia de asimetrías en Ja Información e 

imperfecciones en lns merc:idos de cc1pit:il. que implican dificultades p.:irn que las 

t."'ffiJ"'TC'sa..Ci obtt:Of.J.0 fondos ~ C'(lflCrC'tCn asi ~U!- f'lane~ Je inYCTSÍOn. 

l'na de las \ariahle' ccntr.:iks del estudio <'S la r.•lación p;lSl\O capital de las cmpr<"sas. 

CXJ'licada desde ,-arias perspectl\·as E..'>le indic;idor. afirman los autore,.. depende del 

ni'el de desarrollo de los macados !iruncieros rucionalcs; de los factores 

macrocconómicos. ~. de los factores cspeciticos de cada etnprcsa. que en la literatura de 

:• ~,¡, !)c-m1rf1)c,. \."011...J.a, ''.U.."101(1\JoC -S..OoC.I.. ~~-i.n 0nC"k~1 ~ fana111rt,."'W ~n of F'"IU-~ U".,,,..f.d &..A 
E-""'º*"'.: Rnu--w \"ol 10 ~ : p :i.a1~J.6Q' 
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finanzas corporath:as son denominados como determinantes de la estructura financiera 

de la empresa. 

De manera general. ellos encuentran que existe una relación positiva importante entre el 

desarrollo del sistema bancario y el nivel de apalancamiento. y una relación negativa 

pero insignificante entre el mercado de capitales y el apalancamiento. Los autores 

argumentan que en muchos de los paises en vias de desarrollo. con mercados de 

capitales emergentes, las instituciones hancarias. c:n su racionalidad. se muestran 

tc:merosas de un desarrollo dl!I mercado de capitales dehido a que ello rtoduciria el 

volumen de sus operacioncs y negocios: empero. el estudio mostró que las mejoras en el 

funcionamiento de un mercado de capitales en desarrollo van aparejadas de coeficientes 

más elevados de pasivos/capital para las empresas. Jo cual es indicati,·o que con el 

desarrollo del mercado de capitales S-Ohreviene también un mayor negocio para los 

bancos. 

Los resultados del estudio tambic'n sugieren que en paises con sistemas firuincieros 

desarrollados. las instituciones bancarias y los mercados de capitales juegan papeles 

diferentes pero complementarios. De ahi que politicas encaminad.as al desarrollo de 

éstos ultimos no tengan efectos adversos sobre Jos sistemas bancarios. 

;... Otro articulo relevante es el pres.entado por Gerard Caprio Jr. y Asli Demirgilc-Kunt14 

escrito en J 997 e intt1ulado ··Tue Role of Long Tc:rm Financc:-. donde exponen teórica y 

empíricamente la imponanc1a del financiamiento c:xtc:m0 de largo plazo. partiendo de la 

idea que en los pai>-es en 'ias de desarrollo '" inadecuada la ofcna de esta clase de 

rC'Cursos al sector industrial. Los autores anali7..an la C'\'Jdencia existente sobre la 

relación entre el i.:rédito ~ el d~n1peño de las cn1prcsas~ conclu~endo con comentarios 

de política cconomic.a y abriendo dircctrice~ J'"lfª ulteriores "'-"tudios . 

.-\fim1:m que existen trc.-s C.JU!-a.S potenciales para l:i ""istcncia de contracciones al 

crédito: :11 l0s factores macr0ccm>omicos. que :ifectan o:I lado de la demanda.- como Ja 

inflación y politica.5 macrc><:-conómicas inestahlcs que provocan el aumento las tasas de 

!• (~ C.•rrw Jr ) 1'!Jf ~1r-~·"'-unt. T1v Ral~ c!f l~ T~ r~..a.3.n<V ~ -.id C'•t.Í<#fC°r. P~ R.~ 
~L \\·orw R.an.L. fchrn"o 1997 
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interés., las cuales a su \'eZ. reducen la dem311da de crédito. inclusi\'e existiendo 

necesidad de flujos de crédito debido a que los empresarios no están dispuestos a pagar 

el precio de mercado; b) los factores institucionales. específicamente. fallas de mercado 

en el sector financiero.- donde los factores estructurales del mercado ocasionan la 

resistencia de los intermediarios a prestar recursos. Los bancos prestaran recursos de 

cono plazo. evitando aumentar los plazos de estos debido a las ma~'""" posibilidades de 

incumplimiento. En esta racionalidad iniervienen Ja facilidad de monitorear y hacer 

cumplir los contratos mercantiles. y: c 1 las características de Ja.s empresas al interior de 

la t:conomía. su calificación crediticia. que aunada.e;; al tanu1ño de la ernpresa resultan 

dctcmlÍnantes. Con hase en dichos parámetros. Jos autores conclu~cn que las empresas 

en Jos paises desarrollados tienen menor deuda de largo plazo deh1do a que son distintas 

a las firmas de los pai,.es desarrollados. lo cual no necesariamente implica defü:iencias 

de los mercados de crcdito. Los autores miden la escasez de cred110 de largo plazo a 

tra,cs de la facilidad dificultad C<>n que una empresa en un país c:n \"ias de desarrollo 

encuentra acceso a financiamiento de largo plazo. y la comp:.1ran a una empresa de 

similares características en un país de~ollado. en cuanto a las condicÍ(lnes que dicha 

empresa debe cumplir para acceder al mismo upo de financiamiento. 

Por otra pane. los autores afirman que Ja., empresas equiparan sus activos y pasÍ\'OS de 

una manera tal que estos sean equilibrados en cuanto a la rdaci(m de los plazos. Esto es. 

una empresa puede no demandar financiamiento de largo plazo si este no es acorde a su 

estructura contable (de flujos de cfccti' o). Ahora bien_ aquella~ empresas que penenccen 

a gn1pos C"Conómicos. se enfrentan a restriccionc.""S crediticias meno~ ~,·eras. 

La estructura rcgula1oria -se afinna en es1e trahajo- tan1b1en imf'K-.. nc c-ostos ~ hcncficios. 

Lºna estructura pesada.. ¡;enera barreras inncce-.arias de entra.Ja a los mercados 

linancieros. Los autores encuentr.:in que las mejora.~ a los sistemas )~.,les henefician a 

1,,do el uni' erso de empresas en su acceso :i.I financiamiento. Polnicas encaminadas a 

m~j<'rar la liquidez y funcionamiento de los mercados de capitales henefician 

principalmente a las grandes empresas; en cambio. políticas destinadas a mejorar el 

sistema bancario. beneficiar.in el acceso de las firmas mas pequei"Us a cttditos de largo 

plazo. 



Otro de los problemas a que hacen referencia los autores es al hecho de que el 

endeudamiento de lar,go plazo trae distorsiones entre Jos administradores y los 

propietarios (accionistas) de las empresas respecto a las preferencias por el riesgo y 

rumbo de la empresa. 

Tambien afirman que una .:mpresa cuyo financiamiento está ba.'h'.ldo en creditos de cono 

plazo. put!de acrecentar su cfici.:ncia debido a la disciplina que conlle\"a el continuo 

escrutinio (J:X'r pane de los acreedores) de las operaciones de la firma. Encuentran que el 

desarrollo d., los mer.:ados linancieros ~ la efecti..-idad de un cuerpo legal son 

fundan1entaJes p.:ira pro\ C'C'r a J35 finna..°' de Un ma~·or financiamiento C'Xlerno y así 

facilitar su crecimiento. C"onclu~ en argumentando que ind<!pendientenlt"nte de las 

caracteristicas de las empr<'."sas. el credilo de l:ir¡,:o plazo. por fa., rJzoncs antes cit;idas. es 

escaso en fo,. pai"'' en\ i:is de desarrollo. panicularrnentc para las cmpresas pequeñas. 

-,.. Otro estudio mu~ rele,·am<" es <'."I escrito en f 9Q4 por Ajit Singh. :• intitulado .. llow do 

L~irgc Corporatl\."lnS in De.•\ .:lopin:; Countrics Financc their Gro\\1h., .. El ~utor in\C'Stiga 

a l;1s cien empresa.< manufactu,eras mis grandes de cienos p:tises en desarrollo. 

confom1ando su muestra en func1ün de las \enl.'.ls o activos netos de las <'mpres:is de Ja 

India. Corca del 5ur. Paquistán. Tailandia. Jordan, Malasia. Turquía. Brasil. Mexico y 

Zin1hab\\e. Su ohjcti\'o es ~ncontrar cómo financiaron su crecimiento durante la década 

de los a1ios oc h<'nta. 

El autor encuentra que a f"'S-:tr de 'er diferentes los patrones de financiamiento al interior 

d" cada uno de los paises de la muestra. de manera general. el tinanciamiento de las 

compañlas de~c.:insa c:n (al !-;,_...,ndo-s C'-tcmos. ~ ih.) emisiones acciorta.Tias. Esta conclusión 

resulta cxtr.iña ~a que. segun lo ~d\ala el autor. en pai"<'s des..rrolla..los (Estados L'nidos 

e lnglah:rra). las c:m_rrr-s.as Ji:~ca.n~an primi.1rdialme-ntc: en el U"-('l ..:ir: recu~s. in1emos 

(r<'i1ncr~ión d<'." u:ilidadesl. v si :al financiamiento no cuhre las necesidades de la 

t:tnf!rcsa. cnt<..'"'nces rcquerir~n %inancian11t"nto externo. donde en prinicra instancia 

~ \111 ~1ni:h. He- o..~ L.L'"'¡"t' c~~-c~r0n' 1n D.:' ch..,.:un¡: Ct.'l.l.~tncl F~ tbc:# Gn,,.,.1.h-. ~.._ .. , &lnJ.. Rn·,,,_ Pre,. 
r~:un-s. Ch.ford t·nn.C'T'i~ E'rC""U.. IOQ..I 
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acudirán al financiamiento banc:irio. luego a la emisión de deuda de largo plazo a través 

de instrumentos financieros. y por último a la emisión accionaria. 

Lo más interesante de la anterior conclusión es que en países en vías de desarrollo. 

pudiera suponerse que debido al poco desarrollo de los mercados financieros. las 

empresas harían mayor uso del finaneiamic:nto interno. Empero la conclusión es 

contraria. En la mayoría de los paises analizados por este autor. el peso de Ja emisión 

accionaria en el financiamiento es n1ayor aJ financian1ic:nto extetnC' tiancario y al interno. 

El autor da una ¡x>siblc explicación a lo anterior. derivada de la historia estad0unidensc. 

donde en la etapa temprana de industrialiwción. el mer=do de capitales participó 

activamente en cJ financian1: ... ·nto de las empresas. Al.in asi. dicha explii:ación no parece 

del todo convincc..-nte dchido a la particularidad del caso norteamericano. y por esta razón 

el autor señala como hipót<•sis que durante el periodo de estudio. el al= en el precio de 

Ja_c;. acciones aharató el costo reJativo de la emisión de cat"ital con respecto al 

financiamiento bancario. el cual en los años ochenta fue paniculam1ente caro: además. 

los gobiernos c:n aqul.'l10s ai"\os pr0movieron el accc:so a los mercados de capitales a 

través de una serie de pohticas que ,·arian de país en p<lis pero bajo la tónica de ampliar 

la participación de las empresas en el financiamiento bursátil. 

-,. . ..\lfrcdo Livas Cantú. en ~u estudio publicado en l<N7 dcnominad<.1 "'"El Financiamiento 

de la Empresa Grande <:n '.\kxico: Tendencias Recientes) Perspecti,·as··.!• argumenta 

que las grandes empr<:sas en :'\.kxico han experimentado ¡;randes :.vanees a lo largo de 

las décadas de los <xhenta y n<n enta.. Especificamente. sostiene que las ¡;rancies 

empresas h:.n ampliado ~u e'-Cala de operaciones. mejorado su infrJestructur:... elevado 

la cap<lcidad y entrenamiento de la fuerz.a de trabajo. lo cual ha tenido como resultado 

ma~ ores ni\ c:Jes de rnx!ucti,·iJad y eficiencia.. 

El autor expone el cambio en el patrón de financiamiento acaecido en '.\léxico entre los 

años de 1989 y 1994. cambio coincidc.-nte con una epoca de transformxiones en la 

estructura de la economía mexicana. En <."SOS a00s de m.arcada desrei;ulación ccon.-'>mica. 

:-.. Alfredo l_I'\~ C~lu... -aF1n.wk.1,2/TIJC1"l'IC'dc 1a ~C..,....C'ft,.tC"\.~ Trndencia1R~) P~"1r\.a-.c:a 
F~n-w .k Fúwr-:.:aJ. dloc:rnN'c 199:. rr 91.JC\.I 



la apcnura comercial generó cambios en el entorno empresarial. obligando a las 

corporaciones a mod""1izar su planta productiva para poder continuar en el mercado. 

Así. en esos ruios argumenta el autor. el monto de recursos invertidos por tales empresas 

creció en más del doble. El financiamiento estuvo basado en la contratación de crédito 

externo y la emisión de bonos y acciones en los mercados internacionales. La banca 

nacional argumenta el autor. no pudo aprovechar esta situación histórica d<"bido al 

elevado costo del fondeo. el cual se traducía a su 'ez en elevadas ta~s activas de interés. 

Con Ja crisis de 1 994. el patrón de financiamiento de Ja gran empr..-sa sufre cambios: el 

financiamiento bancario se desploma. la cartera d.: crédito medida <"n dólares disminuye. 

y Ja emisión de valores nacionales en el extranjero se reduce a un tercio de Jos montos 

observados hasta antes de 1 <)94. En consecuencia dice el autor. en 1995 el 

financiamiento obtenido por las grandes empresas fue <'."n moneda """ranjera. la mayoría 

proveniente de cr.;dito bancario extranjero y de refinanciamientos en el mercado de 

capitales. 

En tomo a las pcrspceti\'as de Ja grande empresa. Li\'as Cantti pane de la expectativa de 

crecimiento en témiinos macrocconómicos. Si el produ<'."to interno bruto crece a tasas del 

5~ó anual. las empresas financiarán su in\'crsión haciendo uso de sus propios flujos de 

efectivo; sin embargo. set"\ala el autor. de mantener tal dinámica económica. los 

requerimientos de financiamicn10 scrin ennrmc:s. L~nida ::i la anterior conclusión~ el 

estudio destaca el papel de Jos bancos en el mercado corporativo. detiniendc1 una serie de 

condiciones que parad autor son necesarias para lograr d pleno "P"'' ech.1miento de las 

instituciones Nncari.J.s. Esta_-... condici<locs ~on: e51tabilidad macrOC"conórnica; elevación 

del ahorro 'oluntaric> como complcmcnw al ahorro forzoso 'i~cnte; aumentar In 

c!iciencin opcrati\'a de Ja banca ~ llevarla a estandares internacionales: aumentar. con 

hase en una profundización del ahorro. Ja., fuentes de fc>ndeo de las instituciones 

bancarias de manera tal que In e~cnla de operaciones de Ja., mismas ,.., incremente. 
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Un año más tarde. en 1998, siguiendo Ja tónica de Livas. Alejandra Salas-Porras:' 

estudia la evolución de las corporaciones mexicanas a lo largo de los años noventa. La 

autora detecta cuatro campos en los que se han regiStr3do cambios importantes: Primero. 

se ha dado una en-ciente diversificación en tomo a los ¡;iros de las empresas: segundo. 

las grandes empresas han ingresado al mercado de capitales. separando así la 

:idministración de la empres:i del control de la mism:i: tercero. se han adopt:ido una serie 

de nuevos mec:inismos y p:itrones de gobierno corporntivo. dentro de los cuales destaca 

la emisión de series :iccionarias de vo10 restringido. y: cuarto. aparecen nue,·os patrones 

de interconexión corpormi\a. 

Para los propósitos de nuestra revisión. este trabajo tiene relev:incia ya que ubica al 

financiamiemo burs:itil de las corporaciones mexicanas en un contexto de estrategia 

empresarial caracteriz.;:ido por camhios en l:i estructura de gohiemo corporativo. que a lo 

largo del período de es1udio se ha dirigido hacia los esquemas internacionales. Las 

compañías ¡;lohales deciden emitir acciones representativas de su capital social. y sin 

cmhargo la camidad de valores en circulación en el mercado es relativamente pequeña. 

:idemás que las accione,. circulando son en su mayoria acciones sin poder de voto o de 

,.oto limitado; de esta forn1a. la es1ructura de capital al interior de las emisoras se 

encuentra muy conc ... ntrada. por lo cual es enorm._. el peso de los accionislllS 

mayoritarios al inlerior del capital social. 

La autora argumenta que durante los año" noventa. las empresas lideres d._. los distintos 

r..unos económicos op1aron por ... 1 financiamiento bursátil como parte de una estrategia 

de proyección internacional. donde el prohl ... ma de agencia (separación emr ... control y 

administT3ción) se prc~cnta junto con la introducción de nuc' O!!. ~tstcmas de: 

admmisu-.1c1ón ) organi7.ación qu... ~!tan en la centralización de J0s ¡;obiernos 

corporali\os. la c:'istencia de financiamiento externo. particularmente a tra,·6 del 

mercado de capitales. por medio de la emisión de valores con'º'º restrinpdo. permite a 

los grupos de accionista..~ mayoritarios n1antencr su hc:gC'rnonia al intc:rior de l.:1..."i\ 

corporacionc,;. 'lá.s aun. el estudio renurca el hecho de que una gran parte de los valores 

:· ';d..u.-hllf'T.b Ak1a...,JnL. _,k,ac..an Corr<"'MC Suuw..~ura... A,:-Cf"lt" ~ Con.ll>lcf~H.Jn.'5 m che I~"'- n-aha,c.• ~ 
J1.·nin• dd ~nanC'\ l ni~ Rrj~ Fi~12.. CrN;"1-.1t'nl<' E.N---1eo ·' (j/ot..>ICt.A.-,"1'1 \l~uco ~.,,...,,.,,,..et,,. . ., 
111r~rnoc~ 6 -1i .ahnl & 199S. L'.<\.'t 
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comerciados circulan -sobre el mostrador- entre inversionistas institucionales. lo cual 

los pre,·iene de la -agresividad- de las operaciones en el mercado abieno (i.e .• ofenas 

hostiles y tomas de control l perpetuando así el control de la sociedad emisora.. 

La conclusión más relevante en este sentido indica que las empresas con posibilidades 

de entrada al mercado hursátil han encontrado vías para impc:-d1r la disminución del 

control de su panicipación cn la sociedad. En otras palabras. el sistema financiero 

hursatil ha proveido de diversos mecanismos a las empresas para limitar los derechos y 

el poder de voto de los tenedores de valores. permitiendo a las corporaciones financiarse 

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

socied:ides. 

' En el ai'lo de 1998. Patrici;i Rodriguez Lópcz en su trabajo .. La Inversión Corporativa en 

\1Cxico ... ~• realiza un estudio cuyo propósit<> es demostrar. por medio de un modelo de 

panel general y a tra\'es de modelos de panel por grupos de empn:sas. que el tipo de 

financiamiento de las empresas depende fundamentalmente de su tarnano. La 

conformación de la muestra se obtiene con hase en el valor de los activos de las 

diferentes empresas. ya traves de rangos conforma tres grupos de empresas grandes. 

m.:dianas y pequeíla.,. 

En cuanto al modelo de panel general. un:i de las conclusiones mas fuenes a las que 

arriba la autora es que. el financiamiento no resultó una variable.- significativa en la 

.:xplicación de la in' crsión. Cabe hacer notar que la \ariable repre!'Cntau,·a de 

.. financiamiento .. utilizada incluia tanto los pasivos de cono como los de largo plazo de 

las empu:sas. Y m:i.' aun. ninguna de las 'ariahlcs c'plicat(•na~ del modelo resultó tan 

significativa como la autora suP'--.nía. E....;;to c-s. ni la \".:tnahlc de demanda "'"'venta_"º o 

··producto de l:i rama en qu<" ~e ubica la cmpr"""'1··. ni la Q Je T<'hin. ~ mostraron 

relc,ancia al explicar el ni'<:I de in\ef5ión en actiH>s fijo• para l::i.s c:mprcsa..<o de la 

muestra. La inclusión de la im c:rsión reza¡_:ada en un pcri<-<l<' resulto si¡_:nificativa p:ira 

e'plicar la in\crnón c<>rriente. Además. la autora divide los coeticic:m= de las \anahles 

c"plicatorias entre c:I <:oeficicntc: de t·I de in\C:rsión para obtener c...:iicientes de largo 
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plazo para cada una de las \'anables explicatorias. donde los resultados son aún menos 

significati\'oS. 

Una '·ariable que la autora incluye: en la explicación metodológica es el tipo de cambio 

real por gran división económica. la cual aparece después en los resultados del modelo 

por grupo de empresas. donde ésta resulta si¡;nificati'-a para el grupo de empresas más 

grandes. Según la autora. los anteriores resultados \'alidan la hipótesis anteriormente 

planteada sobre Ja imposibilidad de considerar como simétricas a las empresas. ya que a 

pesar de ser .. grandes empresas ... líderes en sus ramos económicos y con altos niveles 

de produc1ividad y tecnología. sus niveles de: inversión tien~"TI delerminantes 

paniculares. 

De manera ¡;ener.d. la au1ora concluye que el mercado de valore• mexicano. aunque 

a¡;l111irui a las empresas más grandes de la economia. no tiene relevancia para su 

valorización. lo cu:il puede explicarse por el mayor peso que tiene el mercado de dinero, 

quedando relegado el mercado de capitales. lo cual es observable debido a la poca 

afluencia de nuevas emisiones por pane de las empresas. 

2.2. Fondo• Internos 

Otro grupo de autores encuentran en sus invesli¡;acioncs que las empresas tienen gran 

dependencia en el uso de recursos internos para financiar la inversión. Algunos de ellos 

l"oeñalan que existe una jerarquía en cuanto al u.o;o de fuentes de financiamiento. 

encontrando que la reinversión de utilidades y los flujos de efrctivo son las primeras 

instancias de financianuento. seguidas por la contratación y emisión de deuda. y por 

Ultin10 la c:n1islún accionaria. 

Eduardo Jaco!:>s y Wilson Po:r<'!' publican en 1 Q8~ el lr:lbajo -Tamaño de la Planta y 

Financiamiento: Dos J'rohlerna.~ Cenlr:lles del Desan-ollo Jndustria1··.\0 un articulo de 

panicular importancia de!:>ido a que se süila en los años setenta. en el contexto histórico 

anterior al cambio en el paradigma económico. donde el análisis de Ja eficiencia y la 
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competitividad de la industria nacional cobra particular importancia.. siendo necesario 

revisar Jos mecanismos de financiamiento empresarial por medio de Jos cuales Ja 

industria habria de proveerse de recursos para lograr los cambios necesarios ante Ja 

inserción en Jos mercados in1emacionalcs. 

En esle trabajo se imcnta encontrar cu:il es Ja escala minima óptima de las industrias de 

manera que 1odas las economías de escala rclcvanles sean logradas a Ja vez que los 

coslos medios de largo plazo alcancen su valor mínimo. Ellos encuentran que a inicios 

de los años ochema. la industria presenta una gran concentración al inlerior de las 

diferentes ramas. y asi como una gran desconexión entre las mismas. rC"gistrándos.e una 

tendencia a financiarse por medio de deuda denominada en moneda extranjera. a la vez 

que la opción de financian1icnto \'Ía mercado de caritalcs es incipiente aún. 

C,1n respecto al lema que nos ocupa. Jos aulores argumenlan que a principios de Jos años 

ochcnla el financiamienlO bancario adquirió una ma~or imponancia reduciendo el peso 

del financiarnicn10 inh:rno. Para ellos cxis1en dos grandes pautas de r..-Jación financiera

industrial; una. prescnlc en Jos paises anglosajc-nes en las que Jos recursos de largo plazo 

provienen de fondos propio,-,.. y otra. demarc.ada por Alemania y Japón donde Jos 

re-cursos provienen del sector hancario. 

Los auiorcs apunian que Ja relaci<\n financiera·industrial mexicana no fue la mas 

apropiada para un pais de industnali7.ación tardia ~a que no permitió sinergias al interior 

del proceso de industrialización. eslO es. el capital hancario se dedicó a hacer nege>cios. 

hancarios y el industrial hi7-0 lo propio con la industri3 ~in existir una política que 

c-ncan1inasc an1hos scctorc-~ hacia Ja con~cución de ot-.Je-tivos comunes. La ausencia de 

instancias de plan1ficaci0n cs1a1al. jumo con Ja p<'lítica de formación de r~íos 

industriales que posil:oiht0 Ja ¡;eneración de un margen de ganancia capaz de financiar 

una p.ane n::Jc,antc de la in,·ersión. aunada a la del:oilid"d del mercado de capitales 

nacional contrihu~ crnn a que la..~ c:n1pr~. c:n un contc:X:tCl de mcrc..ados oligopólicos 

pr01egidos. tuvieran en la$ ganancias <>cumuladas la alternativa m:is rcdituahle de 

fi~1nciamicnto. 
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La conclusión más relevante apunta a que es necesaria una coordinación de las políticas 

industrial y crediticia. de manera que exista una vinculación entre ambos sectores. 

\'ariando las estrategias en función de las especificidades de las ramas con empresas más 

pequeñas cuyo perfil técnico. social y regional es di,·erso. 

;... Cherian Samuel -' 1 realiza una revisión 1eórica de cinco difcrenles paradigmas que 

explican la decisión de inversión de una empresa desde la perspectiva de los fondos 

internos: a decir. la teoría del acelerador: la tcoria de los flujos de efectivo: (3 teoria 

neoclásica: la t.:oria de Bischoff: ~· la Q de Tohin. 

El autor explica que bajo estas teoría.• y en la literatura en general. existe evidencia de la 

preferencia de las empresas por la utilización de financiamiento interno. Para explicar la 

razón de este hecho. Samucl expone a la \'eZ dos teorías cuya diferencia se centra en los 

ohjeti\'os d<" las empresa_' en la realización de sus negocios. Con hase en una muestra de 

empresas manufactureras estadounid..n,.es para el periodo qu<" ,.a d<" 1970 a 1990. el 

auwr encuentra qu<" la fuenle primordial dC" financiamiento es la n:irwersión de 

Ulilidadcs. Tratando dC' encontrar una C"xphcacion trorica. Samucl '"'¡:x>nc una primera 

teoria. conocida con10 ·•teoria cn1pres.arial de la in' crsión··. E~t.a teoria elimina la 

maxin1izaciún de ganancias como un supuesto fundamental. e incorpora otras \"ariahles 

de conc cstratC~ico como las \C'ntas. pa.n1cipaca"ln en el n1ercado. etc .. ~si. este enfoque: 

dice que las cn1pn:sa5. huscan mayon..~ ni' cJe-s de product0 ~ n1a~<lf crecimiento. los 

cuales no son n~"CC's.ariarnC"ntc consis1entes e"'" la maximi:t...ación del ,·aJor de: mercado de 

la empresa_ el cual es tornado conio una aph.'\'in1aciún de la gananc1a dc:l accionista. 

Este>. aunado a los prohlcm:is de a¡;enc1a (,..cp:iracion del contrc•I ~ la prnpiedadJ. 

significa diferencias de interir:~cs entrr Jo!- n~jctJ\O~ Je lo!-- accionista~ ~ los d~ los 

;sdn1inistr..t:don:s Esta teoria afimia que: el tinanciam1ento intcrn<' e~ prc-fe-ndo ya q~ no 

sujeta. a Jos adnlinistradorcs. de la empresa a la disc1plina ~ c~rutinio Je un acreedor 

externo. r\simi,mo. ks hrinda ma~or lil'COrud rar·a dirigir las oper;""''""'" de la empresa 

sin tcnC"r que hacer participes a tC"n:C'TOS quienes pcdiran colateral. participaciones en 

c;:ipital. etc. para asegurar el cohro de pr.:Stamos por ejC"mplo. 



La segunda teoría pa11e del supuesto de maximización de utilidades centra su atención 

en problemas de información. donde los administradores de una empresa poseen 

información privilegiada en tomo al estado al de la empresa. Si los ofaentes de 

financiamiento externos tienen menos infom1ación que los administmdorcs acerca del 

\'alor de los activos de la empresa. entonces la emisión de capital puede ser suh\'a)uada 

por la mem apreciación del mercado. Asi. una nueva emisión de valores puede obtener 

recursos a un precio muy elevado. con lo cual los accionistas obtendrían perdidas 

directas en sus utilidades. Por esta razon. las empresas preferir.in allegarse al 

financiamiento interno ya que este no está sujeto a una posible subvaluación por pane 

del mercado. y por el contrario ofn:cc un menor riesgo. 

El autor re,·isa el con1(XlManlicnto de las empre~~ de Ja n1ucstra ,_ encuentra por medio 

de regresiones economi:tricas. qu<· Ja:. estmtegias de i:stas a lll largo del periodo no han 

sido la maximiz.acion del valor de mercado de las emrrc-sas. sino la utiliz.acié>n de los 

recursos provenic:ntcs del financi3micnto para lograr n1c.iores f"l"Sicionamientos en el 

n1ercado. Tan1hil~n afirma Ja ex1stcnc1a de una jerarquiz~ción en romo a las fuentes de 

financiamiento por Jo cual Jos fondos ""t"mos no son un sustituto pafrcto del 

financiamiento interno. tal con1n lo afinna la teoria neoclásica de la inversión. Para 

Samuel. la tc:oria que mejor "''plica el uso de fondos internos para el financiamiento de 

las ernpresas~ c:s la teoria de la in\"Cf!-IÓn c1npres.:iri.al. 

,. Karcn ~·1ills~ Stc\en ~1orlin~ y \\'arrcn Tea~c: reali7 . .an . .,n en JQQ4 una invcstigación3: 

~obre Ja im):'Onancia de Jo~ flujo~ Je efccti' o en el financiamiento de las empresas 

austrJJianas. Pl:mtean como hipóte~ts que la polnica monetaria de un país afecta la 

inversión a trav¿s de: lo5 nl<Y,·imiento~ en la ta~ de interés. ParJ probar c:-s10. los autores 

con.stru:-·eron un nl<l<ldo cconométric<.' donde se inclu~c la disJ"'-.ntbilid.id de fl,ndos 

internos y Ja.~ presiones de demanda. En este moddo. la in,ersión de una empre"'1 es 

explicada por la ""q .. de Tobin rez.agada en un periodo. por los !lUJ<'S de aja; por los 

)' '-:rmucl (.~~ ,,.,,~lflr'taV't<' ~/tnirHrlJJrfNt/ fl'fut~ Looii... 0'J"'Cnilt0r.'\ r~ .. ,,~ G.n"Vf". \\urlJ IJ..&nl.. J(jlll.,l..¡ 
i.: M1lh. ~. ~kwhn¡: S.' Tc&1<' u·_ T'-' l"'..fh.r~~ e{ F"uu,,..141_/.Kl4.V'2 ()llf Cc.wr¡-...,,,.a1~ bnv-u_,...,,, r:conomsc An.aJ:i'\u 
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activos líquidos de la empresa. rezagados un periodo; por Ja deuda contraída rezagada un 

periodo. y; por las ventas. 

Sostienen que existe una jerarquización en cuanto a la decisión de financiamiento. En 

primera instancia. una empresa financia su inversión con base en la reinversión de sus 

utilidades: de hecho. aunque una empresa tenga acceso a financiamiento externo. 

prcferir.i el fin:mciamiento interno debido a los costos extras que acarrea financiarse por 

medio del sistema financiero. Además. otros aspectos de importancia como la dilución 

accionaria. impuestos y problemas de información. junto con los costos financieros que 

implica el financiamiento externo. afectan finalmente la decisión de im·ersión a favor de 

la utilización de recursos internos. Así. desde la perspectiva de los autores. la jerarquía 

de financiamiento tiene la siguiente S<"Cucncia: fondos internos. debido al bajo costo; 

deuda. y: emisión accionaria. 

Uno de Jos problemas que afectan la decisión de financiamiento es el relacionado con la 

infom1ación; esto cs. d endeudamiento se prefiere a la emisión accionaria debido a que 

un contrato de deuda puede ser estructurado de forma tal que los problemas de 

infonnación se minimicen. 

En cuanto a los factores financieros. algunas empresas pueden ser rnás sensibles que 

otras y afectar a..~i sus decisiones de financiamiento e inversión. Encontraron que: un 

elevado ni,·el de apalancamicnto desincentiva nue\as in\ersiones puesto que ele\·a el 

costo de obtener finarn:iamiento externo. ~layores flujos de caja e'-pandir.in la in,·ersión 

debido a que representan una mayor disponibilidad de fondos haratos para financiarse 

inteman1cnte . .:-\puntan que el financianlic:nto interno es dC' ma~l'r 1mf"'.1nancia para las 

empresas pequeñas y para aquellas c,,n altos ni, eles de apalancam1ento. 

Las implicaciones de politica monetaria son: dado que c.,1ste una tendencia a 

financiarse ,-¡a fondos internos. la ta.."3 de descuento de los proyectos de inversión afecu 

de m:mera desigual a las empresa..•. Las más peque!'\=. con alto apalanc:uniento y 

aquellas cuyo financian1iento primario d= en los flujos de caja. aparecen ser m.is 

sensibles a los cambios en la politica monetaria; en cambio. los factores financicrc>s ..on 

menos significatÍ\'OS p:1r:1 la.s empresas más ¡;randes. 



2.3. Otros J\fecanismos dr Finanriamiento 

Los préstamos al interior de los grupos económicos. los préstamos otorgados a los 

pro\'eedores y fenómenos como la generación de grupos económicos. entre otros. 

conforman otros mecanismos mediante los cuales las empresas obtienen financiamiento 

pro\'eniente de institucione' no financieras que a su \'e2. mediante el otorgamiento de 

facilidades y creditos. pueden llegar a aminorar Jos efectos de la politica monetaria al 

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

nc..-garon o fueron reticentes a prestar. 

Asimismo. Ja dinámica económica ha generado un fenómeno denominado .. banca de 

rdación··. el cual consiste en establecimiento de relaciones económicas. de asesoría e 

inclusive administrati,·as o de propiedad de un bancC' con una cmpresa.JJ Ja cual puede 

obtener 'enta_ias al ser receptora de flujos de entre Jos cuales destaca el financiamiento. 

Es en este matiz que se presentan las conclusiones de Jos trabajos que encontramos más 

significatÍ\"OS. 

Para el caso mexicano. en 1998. Celso Garrido." realiza un estudio intitulado 

··Estrategias Empresariales ante el Cambio Estructural en !\1exico··. donde .-.:ñala Jos 

efectos del cambio estructural en Ja politica económic<i de cambio estructural ocurrid.. en 

/l.1éxico en Jos inicio,; de lo< años ochenta. resaltando el componamiento de ciertas 

grandt.~ en1prcsas industrlales n1cxicanas. Factores tale!'. cc1n10 las c:stratt:'gias de reforma 

cconón1ica y c:J apoyCl gut'C:n1an1c:-ntal con sus sui"tS<.·cuenti:~ t.-fectn~ ~,~re las condiciones 

de competencia.. la índuccJón hacia el rncrcado c'.'\tc:m"l y la c:~pc-~iahzaciún de la 

.acti,·id.:id nwnufactun:rJ. así c,1n10 la..~ c:~tr.itcgias de rrestructurac1Qn de Jas propias 

L~n1prc:sas. di~ron Jugar a un fui:nc: f'<lsicion;uniL·ntC\ de k'':- ~rupo~ industrial~ al interior 

de Ja economía. La panc que 111tcre"'1 n:-5"ltar es Ja corre~¡x>nd1entc a la Jicnación de la 

·1.a h;inc..1 Je n:·I•'"""' n i.. f'"C'"t..u!t..:antc dd C''4~kom1cnl<l ..k rdac ... onn C"'-.lrn.h.:..,. t'Tllrc un ~" ..1n.n-Tn1~ :!> ..a 
l."mj\t~ 1*°t1.""n1..:n.J,,'< ~"'-' f&~J.<amu:n10. 1i:•'"i.-..uh1""..1.. C't'-"'. l~ 1~ifuc-...on b.an;;:M~.JI ~ 'C"I' •U: 'CJ" el rnn-1.:-1~1 a..-ra:dor 
,,e l.ia cmf"'O..S.. ;.t~O:ll"t01'1A. C lftCft.tM"C" In,, J1r"C,"1r"~' del ~r-.t.;..., J"Un.kn "oCT r."l•<":T•!°'n."1- dC"I C'-'lft."-CJ'.." de -1nun1Ur-....;-M"1 '2c b 
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vinculación de las empresas industriales a los grupos financieros. a raíz de la reforma 

bancaria de inicio de los al\os noventa. Esto introdujo una ventaja competitiva a cienos 

grupos económicos. debido :i que paniciparon de la alt:i n:nt:ibilidad de los bancos en 

ese inicio de l:i década. además que tu\"ieron mayor facilidad para acceder a los 

mercados de fin:inciamiento intemacion:iles. 1'>1ás aún. c-ste fenómeno que algunos 

autores denominan ""banca de relación .. significó un mayor flujo de recursos al interior 

del grupo económico. por lo cual las filiales y subsidiarias se allegaron de 

financiamiento intragru¡>o. aunque a finales de 1994 el quchranto hancario se haya 

con\"enido c:n un lastre debido a que algunos ~'Tllf'OS 1por ejemplo Vitro·Serfin) hayan 

tenido que capitalizar el s.:gmento financiero. afcct:indo así los planes de inversión del 

segmento industrial del ¡;rupo. 

Pat>lo llemandez c Ignacio Hemando. realiza en 1999 un estudio intitulado ··El crédito 

comercial en las empresas m:inufacturcras espafiolas··. en el cual analiza a la.~ grandes 

.:mpresas .:n una función de pro,-c.,doras de: financiamiemoJ' El estudio d<'staca la 

existencia de flujos financieros internos en el sector de cmprC'sas no financieras. donde 

son <'spccialmc:ntc: relc\ ;mtc:s los créditos que tienen su origen en c:I aplaz.amicnto de 

pago fl<."'r transacciones de bienes ~ scrncios en eJ cuf"'!,.O nom1al dd negocio de las 

"mprcsas. Esto cs. las empresas con mayor liquidez pueden financiar a los agentes 

n:stringidos. ya sea incrementando e) credito a sus clientc-s. o hien extendiendo Jos 

periodos de: pago. Lo anterior tiene gran relevancia.. primero. debido a la imponancia 

que tiene el financiamiento sobre la '" oluc1ón de las empresa">. y en segundo lugar. por 

~u repercusión sohrc k's mccani!'rnOs dt.· tran_c;;.n1isión de- la pohtica n1onetaria. 

Los autores de-muestran que este mccani~n10 de financ1an1íenrci reduce los prohtcma.~ de: 

información asimctrica entre los oferentes ~ dcrnandant= de crc:d110 Lo anterior debido 

a que en las relaciones comcrcialc~ d~ las cmprc~s. 6~ tienen un mayor niYc) de: 

conocimiento sobre sus clientes que el que disponen los inlL-rmediarios financie-ros. lo 

cual coadyu'-:l a una n1cjor administración dd riesgo de credito. asi como una mejor 

1
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supc:r'\'isión del acreditado. Del mismo modo. este mecanismo de financiamiento reduce 

los costos de transacción que trae aparejada la información asimétrica. 

Por otra pane. una empresa grande puede generar en la pane descendente del ciclo. vía 

la transmisión de crédito. mejores condiciones económicas para su.~ socios comerciales. 

esto debido a que puede aumentar el periodo medio de cobro e inclusive amoniguar las 

contracciones en el crédito intem1ediado inducidas por medidas de política monetaria 

rcstricti,-as_ 

Los autores encuentran que son las empresas con menores ni' eles de liquidez y 

rentabilidad quienes más hacen uso del crédito comercial como una vía alternativa de 

financiamiento. A>imismo. la tendencia encontrada es que las .:mpresas con mayor 

rentabilidad y liquide7 son quienes alargan los plazos de los créditos concedidos a sus 

cli.:ntes. Esta.~ empresas actúan de manera contraciclica ya que en las fases recesivas. 

asociadas a una n1ayor dificuhad de accesar a fondos inteITKls :' c:~trmos. el credito 

conH:rcial aparC"Ce con10 una aJIC'mati,·a de financiamiento. Lo anterior tiene relevancia 

ya que implica qu<" este tipo de credito puede componarse de manera autónoma y ser 

poco !.ensihle a la." medidas de política monetaria. 

Como hcmo~ visto. c'i~tcn c.:n la literatura tres grandes esqucm3..S dr financiamic:'Jlto. Los 

fond(,'15 internos; los fonJos externos. estos a su vez subdivididos c:n ha.nea.ríos y 

!'-ursatiles. y; <•tras fuentes de financiamiento. de entre las cuales destacan los préstan>os 

intragrupo ~ el financiamiento de pro\c-edores. Las conclusione" a la.' que se arriban 

\:arian de un autor a otro. dcpcndicnd0 de Ja muestra en C"Studio. dc:I período histórico e 

inclusive: de la n1c:t01..iol0gia. .-\sí. cncontramo!' contn.">\'enidos re~uhados en trjbajos 

co1no el de ;\jit Sin~h. quien encuentra mu~ rclc:\'ante l;a emi!'ión accionaria para d 

ftnancian1icnto dt" las cor¡xlraciones: ::- fK-"'f otn."l J.ado ap.a.n:ccn otro~ estudios et."lmo el de 

Chc:rian Sarnuel que afirman lo contrario. De esta fonna. la liter.itura presenta 

conclusiones variadas. las cuales trataremos de escl;u-ecer con hase en la investigación 

empírica presentad.a a lo largo de los siguientes capítulos. 
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CAPITULO 111. CARACTERIZACIÓN DEL SISTEMA FISASCIERO ME.XICANO EN EL 

PERIODO 

El objetivo del presente capítulo es describir Jos cambios ocurridos en el entorno 

económico-financiero a Jo largo de Jos años 1988 a 1999. con Ja finalidad de discutir sus 

efectos en el comportamiento del financiamiento de las grandes empresas. Por esta razón. el 

análisis comienza cuatro mios antes del periodo determinado para el estudio del 

financiamiento de las grandes empresas. A continuación se discutirá brevemente la 

e\olución de las principah:s variables macrex"conómicas del período. y se expondrán Jos 

principales cambios institucionales que modificaron al sistema financiero mexicano y con 

ello. las formas de financiamiento de las grandes empresas. 

3.J. Condicion~ macrorconómica!I 

El sistema económico mexic.ano. en el periodo comprendido por los años 1989-1998. se 

encuentra inmerso en un proceso de tran.•formación como pane de una estrategia de 

adecuación a las condiciones impcr.mtes en Jos mercados internacionales. Esta estrategia 

inicia a principios de lo' arios ochenta. e implicó la desregulación del sistema económico. 

reduciendo Ja intervención estatal en di\'CTSOS rubros de Ja acti\'idad producti\'a. 

A ni,·el general. este pcn,"10 puede subdividirse en tres etapas: Entre 1981! y 1 994 J:i 

economía \'ive un período de crecimiento que se interrumpe a finales de 1 <>94. sufriendo 

una de las peores crisis económicas de este siglo. para recuperarse a pan ir de 1 996. 

A fin de corroborar lo .~nterior. estudiaremos las variat>les macroeconómicas más 

imponantes. destacando el componamiento de Ja ta.-.a de interes ~ el tipo de cambio. 

En Ja primera etapa de auge. Ja economía registró un.a tasa de crecimiento promedio anual 

de 3.69"/o. En 1988 el Producto Interno Bruto creci,> a casi dos puntos ¡x>rcentualcs. en 

tanto que dos años más tarde registró un crecimiento muy significati\o para después 

desacelerarse y n:puntar en J9Q4 con un 4.4~;, de crecimiento anual En 1995. la economía 

registró una fuene contracción. como resulUdo de la crisis csi.:illada en diciembre anterior. 

para posteriormente -rebotar- en 1996 ~ manten= con ta..""-5 de crecimiento po"itivas a k> 



largo del periodo. inici:indo as! el proceso de recuperación que habria de obtener su 

máximo en 1997. año en que la economía creció casi al 7%. Vease gráfico 111.1. 
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Furncr: Elaboración propia con Ns.e rn dato~ del cuadro 1 del Anc"" Estadást1co. 

Los elementos din:unizadores de la economia hasta antes de 1994 fueron principalmente el 

consumo. la inversión. y el sector exponador. paniculannente el maquilador. Asimismo. 

después de 1994. dehido al enfoque exponador delineado en la política económica. d 

sector exponador se mantuni como un imponante proveedor de recursos ya que obtuvo 

tasas de crecimiento muy superiores a las del resto de la economía. Por su pane. la 

dinirnica de crecimiento del consun10 se vio frcnad.:l .. mientras que la in,cn.ión ohtuvo 

también tasas de CTC'Cimiento superiores a las del PIB. 

El componamiento panicular de cada uno de ellos ~ presenta a continuación. 

La demanda de consume> registró una dinámica de crecimiento promedio anual de 4.6'l-ó 

ha.~ta l 9Q4; esto debido en parte a la abundancia de créditos dirigidos al consumo de bienes 

finales. lo cual ubicó al consumo como un elcmC'nto dina.mizador del pr<1ducto por la via de 

la demanda efecti,·a. teniendo repercusiones S<'bre el ni.-cl de endeudunicnto de las 

familias. 

Luego de la caída registT3da en 1995. el consumo creció a una tasa promedio de 1.630.'ó. 

inferior a la del periodo anterior. Por su panc. el consumo del gobierno decreció dur:mte 

1995 y 1996. en congruenci:i con lo establecido por los lineamientos de pohtic:i económica. 

Así. el resto de los años el consumo guhernamcntal creció a tasas muy b:ijas .. lo c=l :iunado 



a las menores tasas de crecimiento del consumo privado. ocasionadas por la contracción en 

el cn!dito resultaron en un incremento en el ahorro. 

Por su parte. Ja inversión. que es un indicador de panicular relevancia. debido a que 

muestra Ja evolución en el gasto en capital por pane de Jos agentes. vino creciendo a tasas 

imponantes durante el periodo de auge. La inversión !>ruta fija. en contraste con el 

componamiento del ahorro. desde 1989 hasta 1994 registró un crecimiento sostenido. a 

excepción del a1)0 199.3. Un año más tarde. en 1994. se recupera a los niveles anteriores 

para caer drasticamcntc en 1995. So fue sino hasta 1996 que se reinicia Ja etapa de 

despegue donde la im crsión registro tasas superiores a las del PIB. En 1997 se ootuvo el 

n1áxi1110 crecimiento. para postcrionncntc dcsaceJeraTSC' y registrar tasa~ del 1 ~O y 5.81 % 

en 1998 y 199Q. respectivamente. 

De 1988 a 1 994. las e>.ponaciones cr<"'cieron a una tasa pmmedio superior al 7~·ó. es decir. a 

una tasa dos 'eccs mayor a la del crecimiento del PJB. Las exponaciones mexicanas 

tu,·ieron en el ruhro de las manufacturas un importante componente a lo largo de todo el 

periodo. La p·.•litica de apcnura comercial implementada dc-sde inicio de los años ochenl:l 

aOrió increado para kL' cn1prC'Sa...c; con orientación exp(1nador:i.; sin t..·n1hargo. el régimen 

camhiario de ::iquellos :ii\os produjn el encarecimiento de las c-xponaciones. Jo cual aunado 

a Ja naciente 'ocación e>.ponadora de las empresas impidió obtener mayores tasas de 

crecimiento que las de Ja., imponac1ones. Tu"' que ,.obrcvC"nir una devalu..ción para 

aharatar f'I precio de los hiencs e'punados. y es C'n ese ano de 1 Q95 que el valor de las 

C'XJXln.:icionc:s creció en un _--;oo~" en con1parJción con el año anterior Pf..'lstcriormente se 

dt."5.."lcelcra la tasa dl" crecimiento. aun"iue en tc"<..lo mon1c:nto el ~tor externo ohtu'o tasas 

n1a~·orcs .a la~ del reste." Je la t."'C0n<1mia 

Sin embargo. la dinamica d.: crecimic:-nw Je las imponaciones ,..,,.ulto ma~or qu<' la de las 

exponaciones a lo largo de todo .:1 periodo 1QSS-1998. Los ai'los en que esto SC' exceptúa 

son 199.3 y l 995. El alto cont=iJo imponado de los pn>ductos nacionales no pudo ser 

corregido a lo largo del P<=riodo de estudio: y fue M>lo mediante' prcxe!'<.>s devaluawrios 

como el de finales de 19Q4. que d saldo externo se cnrri¡;e debido al efC'Cto dirC'Cto que 

tienen estas rn<'dídas wbre los prC"Cios relativns. Así. la abrupta dC'~·aluación de 1994 trajo 

¡ 



consigo una reducción del 1 !'% en el valor de las imponaciones. que hasta antes de J 995 se 

registraban más baratas por el régimen cambiarlo. 

Luego de los acontecimientos de diciembre de 1994 y su efecto corrector del déficit 

externo. se requirió de sólo un año para que se manifestase de nueva cuenta la debilidad del 

sector exponador. ya que en 1996 las imponaeiones crecieron al ::?::?% en ianto que las 

exponaciones lo hicieron en J 8o/o. En todo caso. los datos históricos muestran que nuestra 

economía para crecer requiere imponar. Este problenln. t."S conocido en la literatura 

l·conómica CC'lmo ··restricción externa aJ crccirniento--. dchido a factores tales con.ü el 

desencadenamiento productivo y a los menores costos que representa la provisión de 

insumos por pane del cxtcri0r: es pues un cuello de botella que ha estado presente desde el 

rnodclo de acun1ulación anterior. 

Por otra pane. a inicios de 1 989. las metas económica..• para el sexenio publicadas el Plan 

:--;acional de Desarrollo. se fijaron principalmente en tomo a dos variables: el crecimiento 

sostenido del PI B. esperando obtener hacia J 99-1 ta..«as del 6"/o anual. y la reducción al 5'% 

del ni,el general de precios. a fin de igualar los nh·eles de inflación con los de los 

principales socio~ co1nc:rciale-s. 

Tal como se expuso en el primer capitulo. la visión dominante en tomo al financiamiento 

de la inversión aparee.: tamhicn en México. basada en los principios de flexibilidad de 

precios y lit-re m<wilidad de los factor.,s. Bajo esta "strategia. se requier" la sufieiente 

generación de ahorro interno para fin.anci:ir la inversión y obtener asi la.s tasas de 

crecimiento plan.:adas. Para ello. el sistema tinanci"n> debía lkgar a una ta>-.:1 de int"rés de 

t.~quilihrio de n1ancra qut.· ~e incn:n1cntase el ahorro. para post~riomu~nte canaliz..ar los 

n:curso~ financieros a la acti' id ad productiva. Sin cmhar¡;o. para l 98Q la participación del 

ahorro interno "n el PIB s" uhicó alredc·d,>r dd ~Oº,ó. y a panir de e<.e ai'lo dicha 

panicipación se rcduj0 hasta r.:pr.,sentar el 1-1. 7° ó en l Q<J.;_ 

Las ta.«as de crecimiento del ah<>rro ""'t"mo fu.,ron m:i.s dinamiea.'<. aunque no !->:istaron para 

compensar la caída del ahorro interno y manten"r así los niveles J., ahorro cc>mo porcenta~ 

del PIB planteados como nec=rios por las autoridades hacendari=. \"éa..<.e ¡;:raíico llL?. 
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La explicación gubcmrunental de la crisis de 1 994 residió en la carencia de suficiente 

:lhorro interno. y consecuente dependencia del ahorro del exterior: dejando a un lado Jos 

efectos que tuvo la liberalización comercial y financiera emprendida como parte de la 

estrategia de desarrollo económico. Así. en su momento afirmaron que .. En los últimos 

\'cinte años. ~léxico ha enfrentado crisis recurrentes que han interrumpido el crecimiento 

económico. Estos episodios se han caracterizado por un bajo nivel de ahorro interno y una 

elevada dependencia en el ahorro externo"":'• 

25 

20 

15 

10 

5 

o 

Gr•rteo 111.l 

M9xico. Ahorro Interno y Externo. 
% PIS 1989·1999 

·--=i--_~J-. ----~·_-._ ~,...._,,;::-_ ... ....,..-.. ~ • e 
- 5 8 ---.z..._ 1 

- ---....._6J•C .. ~wa 

--+-Ahorre tn1erno1PIB ~Ahorro Exter_no_! ~IB 

Fuente: El.ahoractón propia con hase en dato~ del nudro 1 dC"I Anc:\.O úu.di~tico. 

1 -- 2 • 

Por esta razón. la política económica emprendida a panir de 1995.n se encaminó a 

fortalecer tanto el ahorro público como el pri\'ado. de tal manera que el ahorro interno fuc:sc 

la principal fuente de financiamiento. En efecto. en e,-., año la tasa de participación del 

ahorro interno en el producto sc incrementó notablemente hasta sobrepasar k>s :?O puntos 

porcentuales hacia los ar)os de 1994 y 1995. 

Con la implementación de los fondos de rcnsiones administrados por medio de sociedades 

de inversión. sc generó otro mecanismo de captación de ahcrro (forz.~so) lo cual significó 

un despegue en el coeficiente de ahorro de la economía. Sin embargo. hacia J 998 se 

,. POOer E1c-cut1\o ÍC'der.;sl. -P'rogr.un.a ~.11c1orul de' Fm,.nc~m1cnto a.I Dc-urrolk> J<;q¡._:ooo-. ~t~ico. 
SHCP. 
1

" P<-l<kr EJccut1"0 Fc-dcr-al, -rLMl SxtorUI de- ~oflo. JQQ5.~ooo-. \té',ico. SHCP 
$(' introducen l.u s1gu1e-ntcs C'S1n.1c-;:~s c-u~a u-.ctdcnca.a. n.rc-r-;ad.a .afC'CUna ~nr' ilmC'nte ta ¡;cncrac-K>n de 
.ahorro S1~c~ de pcns1onn (tnc'('.snt1.mc de a.h(lno f~): f'l"OC"l"K"'lOfl dc-J ahorro rorular. Con.M\hdactón 
dd ahorro put-l1co f c-n Con¡!NC'nCU con el mantnumtntto de flnanzas pu.bit~ ~.an.n ). IAO óc-1 ahotTo te'.l.tcrno 

como complemcnio dreJ intnno, fonaltcim1cn10 ~ modcnu~tón dd s.a.stcm.a finM1Ctcro 



presentó de nuevo una tendencia hacia la disminución del ahorro interno. ya que éste 

registró una panicipación de 20.6% en el PJB. menor al 24% observado en J 997. 

Por otra pane. las variables monetarias que incidieron en el financiamiento de la in\"ersíón 

tuvieron el siguiente componamiento: 

El control inflacionario durante el sexenio de Carlos Salinas estuvo apoyado en la 

semifijación del tipo de cambio. La consecución de Ja meta inflacionaria se logró Juego de 

una haja constante en Ja tasa de crecimiento de los precios. ya qu.,. ésta llegó a ser de tan 

s<>lo un dígito en J 993 y 1994. a diferencia d<· 1988 cuando este indicador alcanzó Jos 5::? 

puntos porcentuales. Sin embar¡;o. el ancla nominal de precios resultó en un constante 

Jeterioro con el exterior. 

Como puede apreciarse en el gráfico lll.3. en J 995 el nivel general de precios regresó al 

nivel de 1988. para lue!!O presentar una tendencia sostenida a Ja lxija.. A difrrcncia del 

r.:riodo de auge. " panir de 1995 la consecución del ohjetivo inflacionario se da por 

di' ersos mecanismos de politica mon .. taria diferentes a Ja semi fijación del tipo de cambio. 

los cuales inciden del );ido del control del ¡;asto gubernamental y de Ja intervención del 

Banco de l\.1éxico a través del regimen de saldos acumulados de los bancos. 
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M éxlco. Taa•• de Interés e Inflación. 
1988-1999 
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f"uc-n1c-: Eb~ción prorla con N~ i:n d.::uoi del ~m: dC'I Anc--..o Esuda'SlJCO 
:\ora: La taY. de intert~ S.C' rcfitrC' :s la ta~ anu3h.z;tda de CC1ei. a :'I db.s.. 

Por su pane. si bien la tasa de interés r<"gistró un marcado dcscensco de 1989 a 1995. 6'ta 

siempre se ubicó en ni' elc:s muy por encima de las tasas internacio0'1.lcs. véase ¡;ráfico 

111.4. Lo anterior. aunado a la "-'bn:valución cambiaría hizo In.is atractivo el 

financiamiento en los mcTCados del exterior. a la vez que mantener ele-..·3<hs las tasas de 
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interés en comparación con el exterior se constituyó como un mecanismo para Ja atracción 

de capital externo. 
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de Interés 1988-1998 

9 9 2 1 9 9 4 1 9 9 6 

Furnlc: Elarotación propia con base C'O da1~ del cuadro:! dd Anexo Estad1s11co. 

1 9 9 8 

Nota: SC' rC'ftCTC a la 13.s.a dC' mleTC\. dC' lo!> in!otrumc-nro~ gubernamcnta.IC'."s dC' cono pl&zo (30 d1as) 

De 1 994 a 19<16 las lasas de interés se mantuvic:ron afias. posteriormente a la crisis. su 

eomponamiento estu'o presionado al :ilza. :iunque se registraron pc-quet\os descensos en los 

años de 1998 ~ 1 Q49. r\ ~inir de= 1945. la pc>litica monetari:i contraccionista presionó de 

m:inera constante los lipos de intc=rés :il alza. El difrrencial de tasas activa y p:isiva. no se 

logró reducir a lo largo del p.:riodo de estudio. y con ello quc=dó perpetuado el elevado 

costo del financiamiento bancario para la.' empresas. 

Como se muestra en c=I grafico 111.5 .. ha'1a 1 Q94. d nivd dd tipo de cambio = mantuvo 

rclati,·amc:nte estable debido a la sc=m1fijación de=! tipo de= cambio. a través de una banda de 

flotación. E..«to tuvo una repercusión positi,·a sobre J:i estabilidad de precios. :i la vez quc se 

abarató el cost<• de Jos insumos ímponados de las empre-sas. asi como el fin:inci3JT!irnto en 

JOlares durante: esos años de auge. 

So ohsunte lo anterior. el efecto del manejo del tipo de c.arnbio hasta antes de 1995 

encare-ció los productos exportados e incentivó el consumo de- irnpon3Ciones. 
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México, Tipo de cam blo 19118·1999 

Furntr: Elahoración proria con ba!oC' en dalo~ del cuadro:? del Anc'o E~adls.lico 
!'iota: D.uos n~fcrc-nic-s. al tif"'O dC' cambio a tin dC' mes. 

Luego de la de' aluación de diciembre de 1994. c.-1 regimen del 1ipo de cambio adoplado fue 

el de libre flolación. C<>n ello. se renunciaba al uso de esta ,-ariable como mecanismo de 

cnnlrol inflacionario. adema> que el hanco cemral. para cslabili7.ar el ,-alor de la moneda. 

no imen·cndria haciendo us" de la.< re'>ervas imcrnacionales. So ohstanle. el \alor del peso 

con TL-SJ'Ccto al dólar fue disminu~<·ndo a lo lar¡;o del J'<'riodo. cn pane debidCl al diferencial 

de innacioncs con ~1 exterior. en pane dch1Jo a )as nue,·a..~ condicion~s del entorno 

financiero y a la inserción de \kxico en la globalidad. 

Un indicador reJc,·antc es la relación :0-14 ·PJ B. la cual mide la profundi=ción del sistema 

financiero. ya que rell.:ja e:! grado de utiliz.ación de titulos financicros de largo plazo que 

empica en la economía n"cional para financiar l<'S proyectos de inversión producliva. El 

indicador \14 contiene los acti' os menos líquidos y engloba a los inslrumc:ntos bancarios y 

no hancarios junw con Jo, fondos del Sish,ma de Ahorro para el Rctiw ( SAR) ~ todos los 

ins:trun1cntos de plazo n1;i~or a un arlo.J" De: c-sta manc:ra.. entre más f:r;Jnde sea ~-sic 

agregado. ma~ or serán Jo~ TC'Cursos C<.,n los que contará el s.istc:m¡i fin3ncic:TO para financi:ir 

la in\'c.--sión de largo plazo. 

La profundización financiera tuvo la siguiente .,,·olucic'n: de 1988 a 1989 el coeficiente 

M4/PlB creció en casi >cis punto~ para ubicar.;e en 36 por ciento. De h<.-cho. a partir de 

'' M-C es.za compueslo por S&aete-s y rT"ilOf"edas. captaOOn baneana. vab"es oe4 gobietno. c:.a:JCaoon no ~ 
y fondos Oef SAA vease S..<>eo oe t.le""""- lnf-- Anual 199 7 
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1 988 registró un crc:cimiento sostenido hasta 199:? donde el indicador representó poco más 

del 40 por ciento del PIB. Más aún. de 1 992 a 1994 la relación M4 a PIB creció hasta 

representar más del 50 por ciento del producto (Véase Gráfico 111.6). 

... 
= 

Gráfico 111.6 
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Fucnlc: Elaboración propi.:I cofl d310!i de Ban,.1co ""'" ban'\tcO vr¡: m\. 

De 1994 a 1996. la rclaci0n ~14 a PIB se redujo para s1¡;nilicar poco más de 44 por ciento. 

manteniéndose casi constante por otro ai1o más. lo cual significó un descenso en los 

recursos captados por el si'1cma financiero que se emplearon para financiar la inversión de 

largo plazo. "io fue sino hasta 1998 que el indicador crcci0 nuevamente. aunque el dato 

para 1999 resultó mu~· similar. por lo que no puede afim1arse que se haya iniciado una 

trayectoria ascendente de largo plazo. 

Por otra parte. la deuda puMica externa como propor<:ión del PIB registró una marcada 

tendencia a la baja de 1 Q88 a 1993. En éste ultimo ailo. dicho indicador fue igual a 18 por 

ciento. En 1994. la relación se disparó hasta casi el 30 por ciento del PIB. y un año más 

tarde. en 1995. sobrCJ"lSÓ el 3 $ por ciento. A partir de csie último año. dicho eocficiente se 



redujo hast.. que en 1999 se registraron niveles similarc:s a los observados con antelación a 

la crisis. 

Por su pane. de J 988 a 1993. la deuda externa de los paniculares registró un incremento 

de no mas de cu:itro puntos porcentuales sobre el PlB al pasar de 7 a casi 1 1 por ciento. Sin 

embargo. en l 9Q4 dicho ,·aJor se incrementó de manera considerable. alcanzando un peso 

histórico de J 7.7- puntos porcentuales en el PlB. A panir de este ultimo año. Ja tendencia 

registrada fue a Ja baja. aunque no se volvieron a alcanzar los niveles anteriores al 

fenómeno de 1 Q94. 

Cuodro 111.1. 
~U·dco: Oruda Púhlk'a ,- Pm·ada Eurrwas l'JSM-1999 
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Recordemos que Ja política cambiaria ha.su antes de 1994 (del último mes de dicho año). 

consistió en Ja flotación d<"ntro d<" bandas determin3das por las autoridades monetarias. 

re,·isables periód icamcnte (\"ea,,._. Grafico JJL 7. ). p..1r Jo cual el tipo de cambio perman<"ció 

relativament<' ti_io. En este panorama. Ja entrada de capitales n<' '" 'eia rdkjada en Ja 

paridad cambiaría. sino en Ja balan= comercial. Las autoridade~ emprendieron una política 

de esterili7 ... ción plena de l<'s tluj<>s extem..1~. de manera que influjo de capitales no 

acrecentaS<e Ja t-.ase monetaria. Como ellos mismos Jo afirman: ··En este contexto. Ja 

Ji-.cusión de f'l'litica econ<•mica se centr.lha en cómo <"Vitar Ja arreciación real del peso 
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derivada de la entrada de capital internacional. y en cómo y en qué montos convenía lle•·ar 

a cabo la política de esterilización. ya que ésta implicaba un ele•·ado costo.-J<> 

Gráfko 111.7. 

Mtalco: Agreg•doa •on•t•Moa ••l•cclonadoa 
1118-1111. llllea d• p•aoa 

Ct•llllC .,. ... "'O "•to 

fu<'nlr: Elaborac1on pri."'P'ª con ~a-..c- en datos dC' Ban'l..1co. """''"' .Nn'\teo or¡:.m'\ 

Hasta antes de 1994. d Ranco de :>.kxico había intervenido en el mercado secundario para 

conlrarn:st.ar el crecirnicnto de: las reservas internacionales (y corres~"lndiente crecimiento 

de la cantidad de dinero en circulación 1 mc:'diante la reducción de la liquidez por medio de 

la contr.icción del cr¿dito interno neto. El informe del Banco de \léxico lo expr~ de la 

siguiente forma: ··El cr¿dito neto del Banco de :>.léxico s..: utilizó para suavizar las 

fluctuaciones temporales "" la oferta y la demanda de fondos prcstablcs ( .. ). 

P(lstcrionncntc el cré-dtto neto se contrajo con el fin de esterilizar las rn:i~ orC"s entradas de 

n..~cursos dc:I exterior. t.:into del sector público con\O del srctor priY3do.·4
'' De esta fonna. la 

pcilitica de estcriliz...aciún ~u~cO in1pedir 13 expansión de los agregados monetarios de: 

manera tal que se e' itara la apreciación del tip..> de c~mbio ante la entrada de capitales. 

El m;inc.io de la política de esterilizaciún a tin.:iles de 1 '194 fue contradict<>rio. Se trató de 

un periodo caracterizado por la masiva salida de capit;iles. misma que fue m.:is que 

ct>mpcnsada pt>r el alza en el cnódito interno neto. nc-sultando en un incremento ab,,.,luto de 

'"' Tomado d~ l.3 p.a~t~ del Ba.n.:(.\' d(' ~•it".cC'l ~~':.'__ti.3-.mJí~- d('I dlM'tO & dtw:~ del s.rct'C1.an0 de 
Jf.11c:icnda D1~urso ~t~o en \\'aUun~on, OC. el ~b ~ aMI de- JQQ~ 
""'Banco Uc ~tC,tco. ln/V'm~ . .fn,_,.¡ 19Vú. Oblcntdo de b p.igirul '-'Cb lw\'W'\4 ~'.c~.or~nt'-



la base monetaria. lo cual exacerbó los desequilibrios de la cumta externa. desencadenando 

de manera más abruptn In crisis. 

Después de la devaluación de 1994. el régimen cambiario adoptado fue de flotación. La 

política de esterili7 ... ción continuó siendo parcial ya que la base monetaria se incrementó de 

manera sostenida hasta 1 <199. Tal como se aprecia en el gráfico 5. la entrada de capitales se 

reflejó directamente en el nÍ\'C) de reserva..'i. aunque también existió un incremento en la 

oasc monetaria. La reducción del crédito interno continuó acomodandose a los incrementos 

c:n la.o; rc5.crva.-; internacionales. c:n una clara señal de Ja autoridad n1onetaria por mantener 

sus ohjctivos inflacionarios de manera constante. 

Un indicador financiero relevante es el Indice de Precios Coti7..aciones"' 1• cuyo 

componamiento puede estar desligado de la situación real de una gran pane de las 

cmprcsas debido principalmente a una ~eric de factores exógenos C<'mo el tlujo de capitales 

en holsa y la volatilidad gencraltz.ada de los mercados financieros . .-\un así. este indicador 

r=uha intcres.:mtc dehido a que muestra Ja evolución del entorno económico global desde 

Ja pcrspecti,·a del mercado. Con la finalidad de tener una mejor perspectiva de su 

comr<>namiento en el mediano y largo plazo. se presenta el ll'PC promedio mensual. Su 

componamicnto históric0 se muestra en el siguiente gr.ifico: 
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De 1990 a 1992. el indice casi se triplicó. señalando el cumplimiento de las expectativas 

económicas por pane de los agentes. En 1993 el crecimiento obtenido fue también 

imponantc:. en gran medida debido al peso de la inversión extranjera. en un contexto de 

optimismo generali:t.ado por la reciente fim1a del Tratado de Libre Comercio. por lo cual el 

indice alcanzó los 1832.22 puntos; m:is aun. en J 9Cl.i se registró un crecimiento 

c:spcctacular en el IJ>C al llegar a los 2502 . .i 1 puntos. Sin C"mhargo. la salida de capitales <."n 

J 995 representó un imponante quiehre en la trayectoria o.k largo plazo del indicador. !'o 

ohstantc. la r<.-cupcración del mercado hursátil fu<." notoria ya que: en el año siguiente tanto el 

IPC con10 el \'0Jun1cn de ~cciones operada~ tu\·icron un crecimiento muy significativo. La 

mi,ma tendencia se mantun> en J 997. a excepción de Jo, últimos meses de ese año dehido 

"I efrcto de contagio de la crisis asilitica. En 1998 la Bolsa Mexicana de Valores n:gistró 

una tendencia a la haja a lo largo del año. afectada por las secuelas del llamado ··efecto 

dragón .. ; aunado a lo anterior. sucedieron eventos como la caida en el precio del petróleo y 

h>S suhsecuen11:s ajustes presupuestarios. conformando un aiio gris en Jos mercados 

hursatiles. 

3.2. Transformacione5 lnstirudonale5 del Sisrcma Financiero 1\lexicano enrre 1988 

y 1998 

A eontinU3ción se expondr:in las refom1as más significativas emprendidas a lo largo del 

periodo de CS1udio. cuya finalidad fue JX>r una pane. el incrementar el ahorro interno. y por 

otra. la canalización del mismo hacia el sistema producti,·o. 

A panir de 1989. como pane de una reforma =••nómica i;lobal. se inicia•<>n una serie de 

.-.:formas al marco legal del sistema financiero mexicano. En un entorno de glohalización e 

intc:rdcpcndc:ncia con otra..~ economía...;;~ los objeti' os primordiale!- de las refomi.a.s -según los 

hacedores de la r<>litica económica· eran eficientar al sistema con la finalidad de 

.... crecentar la i;cncración del ah<'rro nacional. lo que Slf:llllica ampliar el monto de los 

recursos disponihks en cantidad suficiente y canaliz=los de manerJ efic:u y oponuna hacia 

aquellas actividades productivas mis dinamicas que permitan alc==r los niveles de 
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crecimiento deseados ..... 2 Empem. el objeti\'o intrinseco fue acoplar la economia a los 

nuevos p:nrones de acumulación. aumentando como dice Huerta. la relación entre los 

mercados de capitales internacionales y el libre movimiento de =pita!.'~ 

Para entender la necesidad de las reformas emprendidas. se requiere definir el sistema 

financiero mexicano de los ailos ochenta. De esta forma. las caracteristicas siguientes están 

presentes en la mayoría de los sistemas financieros de paises en vías de desarrollo: 

!\!creados eminentemente oligopólicos. basados en el crédito hancario y escaso 

desarrollo del mercado de capitales. 

Regulación mandatoria. caracteriz.ada por requerimientos bancarios de rescr\'a e 

impedimentos a la libre fijación de precios ( i.e .. tasas de inten.'s). 

Elevado costo de financiamiento debido al alto ni\"cl de las tasas de interés. 

Créditos hancarios dirigidos a ,,ectores particulares como pane de estrategias 

¡;uhemamentales de financiamiento. 

Las directrices bajo l:i5 cuales se desarrollaron estos procews de desregulación fueron la 

captación de ahorro. con la finalidad de financiar la 1n\"crsión: la redu.:ción de los costos de 

intermediación mediante la generación de competencia al interior dd mercado. y; la 

intemacionaliz.-.ción del sistema. como pane de la estrategia de apertura económica de 

inicio de los ailos ochenta. A continuación scñalarem<~S las rcfomias del periodo que 

tu,·icron mayor tra~ccndenc1a para el financiamiento de la...c;. empresas. 

3.:?. J. Drsn;:ulaciún financicra 

La liheraliz.ación no puede '<:rse ajena al pr<Xeso de glohali.zación. donde la nxwilidad del 

capital es condición necesaria p;trJ la valonz.ación del mismo. Luego del rompimiento del 

sistema monetario internacional de Brenon \\'oods. marcado ¡:-or el cese de l:i 

convertibilidad del dólar al oro. l:i liquidez intcm.acíonal se acrecentó de manera nunc:i 

antes vista.. teniendo impl"lrt.antc:-s repercusiones ~hrc las cconomias n.acion.a.le-s. Como 

': OniL !\tanuw:z_ G W Reforma Fuvnc1c.•r.:zy /J Dt·u,...,-...,,r<~J.:wn B..1n1.:arta.. fC[. 'kuco 1q.o.,a_ 
41

' HuC'T'ta G Arturo. 04 La libc'-r.ahz.ac>On cconomt..:-;:r; 1mp•dt condKHlrnC~ fi~ter.u p.lr.l el dn.arroUo-. CTt.. 

~Unte) de Anguaano ~ Le'"'~ Orh\.. cc-mpib.::loras ~.H.v~ lftte»n<t..Xu> nr11inJ..:.>1 .t· ,., 1m;vcto nr el .5Ll.ICMO 

fin..1n~-1c."To m.:xt<a"'° Lf"SA!'-t.. IQQS~ p. 167. 
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sefü1la Lcvy, -1a posibilidad de obrener ganancias cspeculalivas median1e Ja movilidad del 

capital entre los diferentes mercados del sistema financiero internacional promovió una 

política de liberalización financiera ... 44 

Luego de un programa de privatización de instiruciones y empresa csta1alcs. en un marco 

de apcnura comercial gCSt;tdo a inicios de los años ochenta. se impuso la necesidad de 

replanlcar la <."Slructura del sis1ema financiero de tal forma que se generasen condiciones 

-dada la cstralegia de financiamienlo gubemamemal fincada cn la cartación de ahorro. y a 

la insuficiencia del mismo en el cono rlazo- para la arrncción de capital extranjero. 

Para lograr la libcrali>'..ación financiera. se emrrcndieron una serie de medidas encaminadas 

a posibilitar Ja dcterminaciún lihrc de precios estratégico~ en al economía. Se suprimió el 

encaje legal y se eliminó el coeficicnlc de liquide.t_; se permitió la !ihrc delenninación de las 

lasas de interés; se suprimió la canali;r."1ción obligatoria de crédi1os y se rcrmitió Ja libre 

fijación de los plazos de cienos instrumentos finaneieros; asimismo. se generaron 

condiciones para la conformación de nuevos intermediario~ financieros . 

.'.'.2.1.a. Liberalización de la,. tasa~ de ínlerk 

La liberalización de la tas.i de inrcrés lo¡;raría la consecución de un precio. que por una 

p.~ne fuese capaz de acrecentar el ahorro medianle la utilización de instrumentos 

financieros. y por c>tra que fuese una tasa de ganancia minima. capaz de eliminar aquellos 

proyecros cuya rentabilidad fuese baja. Se suponía que mediante la liberalización del 

mercado de dinero. se produc1ria un nivel de ta.""-' de interes tal. generando dos efectos: el 

primero sería el incrcmc:"nlo en el volumen de:" ahorro. el segundo una distribución de los 

n:CUí'Sf..lS entre pr0ycctos cuyas ta~ de rendirnirnto !-Upcraran el co~to del financiamiento. 

c-stCl es. cntn: los pn.,yr:ctos n1á..c;. rcditu;ibles. 

r_, lit-eralización de las la.""--~ de inter<'s es el resullado de una serie de reforma." que inician 

en 1 Q83 y eulminan en 1 99 l con la eliminaci<'>n del encaje le¡;al. que hahia 'en ido siendo 

imponante fuente de financiamiento ¡;uhcmamentaL A panir de 1 QSQ la ta."3 de inter<'s de 

u Le"'~ Orhl... S. 00 EfC"c1os So().btt' el fC"ndc-c- de la '""'""'1~n f"'oducrt"'" JXll' el acorumi~nto de tos rt~ de los 
ac1i"os. fuuncJCTOS .... en Dc.·sor'*'n .\1°"1t"1.zrl-O .\tu,..JIJ! y-'" /mpucto N'2 c-1 Su1 ... ·nt1J F1nJnt.."IC'rO Alct~ano~ 



referencia registra una tendencia a Ja haja. situación que acaba con la crisis de 1995 cuando 

las tasas llegan al 33. 7'h. p:ira luego alcanz.ar un máximo de 42.4% en 1996. y descender en 

1997 para componarse crráticamcmc hasta Ja fecha. debido en pane a los ajustes 

implementados a Ja hase monetaria por pane del Banco de J\féxico. 

El financiamiento de las empresas se ve afectado por el alto ni\'el de las tasas. Esto es. el 

proceso de libcrali7.ación no consigue reducir el costo del financiamiento bancario. ya que 

la tasa de interés no h'gra r.ajar del piso de los 19 puntos porcentuales. que en comparación 

a la~ tasa..~ internacionalc5. sicn1pre resultó elevada.. 

La lil><:ralización de la "''" de inter¿.s queda marcad:i por la desaparición del encaje lega!. 

mecanismo que afecta direc1;1mente sobre l:i oferta de dinero en la economia. permitiendo 

la libre dc:tt:rminación de este precio. Este mecanismo se describe a C<'ntinuación. 

3.2.1.h. El Encaje LC"J:al 

El m<·canismo de politíc:i monetaria denominado -encaje legal- tenia como objetivo la 

rc:gulación del credito que podía ofcnar la banca comercial. Consb11a en la obligación de 

depositar. con o sin interesc:s. de manera obligatoria en el banco central un porcentaje 

detcrrninado de la captación bancaria. En realidad este mecanismo funcionó hasta antes de 

1989 como una fuente Je financiamiento del déficit gubernamental. y jumo con la 

canalización obligatoria Jel cfrdito h:icia las actividades económicas prioritarias." se tenia 

un fuene control sobre la can:iliz.ación y monto de los recursos Norgados por la hanca 

con1c:rciaJ. 

En 1 •1ss. la restricción a la emisión de aceptaciones hancaria_< fue eliminada. adcm3..< que 

lns hancos tu,·ieron la lih~nad de dis¡xmer libremente de los rccur"<>S pro,enicntes de 

dicha.< emisiones. Un al)0 m'1s tarde. el régimen del encaje le¡;al se su511tuy<'> pc>r el llamado 

coeficiente de liquidez. d cual consistió en la obligación úe mantener una rc=na de 

liquidez equivalente a cu;indo menos el 30~-;, de la captación. Los rccurs..>s que demandaha 

el co.:ficientc c:-st.ahan intq,:rad<'' princ1p.alm<-nte por ,·alorcs ¡;uhctnamentales. :><:le...US de 

'-f.an1e,. de An¡;ui.:u10 ,. ~)o <..)rh¡,,. C('lo(Vd1~. L ~A"-l. J9QS. f'. ~ l..t 
.1• 0ctCTinlnadas por J01. li:nc-.a..."T'l:C'~tos dC' roltUC.3 C'C("Jnonuca SC'•cn.aJcs. ¡ 



efectivo en caja. depósitos a la vista en el Banco de México. entre otros. De esta forma. los 

bancos podían generar créditos por el 70% restante. A diferencia del encaje legal. este 

nuevo mecanismo permitía a las instituciones determinar el monto de depósitos en el 

banco central. en función de sus requerimientos de liquidez. 

:\·lcdiantc Ja eliminación del encaje legal. la autoridad pretendia a\'anzar en la desrc:gulación 

de la acti\'idad hancaria. a la vez que ello permitiria a las instituciones una más eficiente 

intermediación. ya que: de manera par.ilcla fue derogada Ja '"malización de crédito hacia 

sectores cspecificos. De esta fom1a. la hanca comercial cstun> en posihilidad de: canalizar 

re-cursos ~iacia las aclividadcs más redituahh:s Je Ja cconornia. por Jo cual Ja..t.;, empresas más 

c..'on1pctitivas oh1uvit"n1n n1ayore-~ po!-.ihilidades de accc:~o a financiamic-nto. La banca de 

dc~1rrollo por su panc atenderla a aquellos 5l·ctorcs no prioritarios. ofertando créditos a 

tasas subsidiadas y hrindando a~soria en cuanto ;! proy'-·cto~ de inversión. 

Posteriormente:. en J99J. sol:>rcvino el «e'-<: a la ol:-oligación de man1ener un coeficiente: de 

liquide? para los pa.sivos denominados en moneda nacional de las instituciones bancarias. 

El cocficienle de liquidez pennan=ió aún para las posiciones pa.~ivas denominadas en 

moni:da cxtranjcra. donde los requerimiento' de reserva del:-oian constar precisamente de 

instrun1entos Jiquidos en moneda extranjer:i_ 

~..2.1.c. El Tipo de: Cambio 

Entre 198~ y 1988 la moneda nacional estuvo sujeta a con.stantes devaluaciones. A partir de 

<"ste último año. como panc de la polilica anti inflacionaria. el tipo de cambio se utilizó 

como ancla nominal para contener la e,;calada de precios. 

Debido al anclaje: de esta 'ariahle. sc•brevill() una notahle S<lbrevalu.ación en los años 1990 a 

1994. de manera el uso de- la misma contrihu)Ó -junto con los m=ani,.mos de concertación 

c<-.nocídos con10 pactos económicos- a que el pn"X"es.o inflacion.:irio pudier:i s.e-r controlado. 

Al mismo tiempo. la inve-rsión extranjera de canera ~ 'ío atraída por J;is =pcctati\'as 

positivas generadas por el proceso de liberalización. dci;regulacíón ) pri\'atización de 

aquellos años. donde el mercado de capitale-s adquirió mayor impona.ncia al ser el 

receptáculo de grandes flujos de inHr..ión. 



Estos !lujos perpetuaron Ja sobr<!\'aluación cambia.ria.. Ja cual a su vez no pudo ser 

sostenible debido al creciente déficit externo generado por el abaratamiento de las 

imponaciones y el encarecimiento de la.~ exponaciones. Como afirma Levy. -pasado un 

periodo de 1iempo se requieren crecientes niveles de divisas para equilibr.u Ja balanza de 

pagos que presionan sobre la tasa de interés nominal para atraer mayores montos de 

inversión de cancr;1 ex1en1a provocando déficit financi~ro!-. c:n la cuenta pU.hlicau . .afl ~o es 

de e"trañarse que Ja contratación de deuda denominada en moneda e"tranjera por pane de 

la~ ernpn:sas haya aumentado durante el lapso en que .:1 tipo Je camhio pcrm:meció estable. 

1'os1eriom1.:nte a J 9'l4. Jel--ido al inso~tenible valor del peso. se at>andona Ja scmifijación 

del tipo de cambio para aJ,,ptar asi un n'gimen camhiario de tlotac1ón. donde la oferta y 

demanda estahlecerian el precio del dólar en términos de pesos. 

-'-'· Rrprh-a1izaciún d<" 1:1 Banca 

Llena de polrn'lica. Ja rcprn. atiz..ación de las instituciones bancaria.e; ocurrida en 19QO vino a 

armonizar la política de prl\ ;iti7-"•cioncs implementada por c:I gobierno d.:sde inicios de l:i 

década de los anos ochenta Con Ja Ley para Regular las ,\grupaciones Financieras. así 

como con la Le) de Rc¡;l'" Ci.:ncrales para la Constitución y Funcionamiento de Grupos 

Financieros. !-.C' estahle-c1(' el n1arco le~aJ para la pri\ atiz..ación. Con l.:i modificación a los 

aniculos :s y l :::; cons11tucionales. ~ Ja reforma de l 490 a la Le~ Je lnstitucionc:s de 

Crcdito. qu<· 'us11tU1ria a )3 le~ Rc:i;lamentaria de.- Sc:rvicio Publico de Banca y Crcdito. !.e 

c~tat.Jc.·ció una nui..·\·a confi:=urac1ón en el ~istcn1a financiero me'.\.ican ....... En C(lnjunto. este 

n1arco lt.•gaJ ~m11tiO Ja ar.!ni:it..-.n dC' una figurJ parecida a Ja ha.nea u1li\ cr~al. p<_lr Ja cual se 

posihihtó a las c.·t..,ntrr,lad(i:-J:~ p<..,sccr instituCH'lnc5. de hanca comcrc1al ~ de corretaje: de 

\3lorcs. A~1misn10. !'o.C' í"'~ihihtó la in,crsión e'tranjcr.i C"n el capital Je Jos hancos."~ asj 

con10 la p.:utic1pación dc.· las in~titucionc~ hancanas c:n el c.apnal de c:mprcsas no 

financiera.". c:-.to últirn{l f;ic:ht.:indo la formaci11..'ln de: gruf"'.'S ecorM..'lnlico~ 

c:niprcs.arialcs que se \·cri~:i f~l\ ('recida~ por c:-l ma~·0r influjo de cttdito 

- Le"')-. Or C1t_ P ~:.i 
4

- ,\ c'ccp..:1ón dd ¡;oh1erno fr.dcr;iJ. el Fc.ln<-,J Bancrio de Protcccton al AhorTC'I. kli m\ot:nt0nist.ll 
mYiruc1on.ilC"5. ~ Las ~X1C"~ i;omro~r.os.~ de~ fiiu.nctcros.., ion f'4".JCtpaeionc~ acctOnari&s permitidas 
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La Ley de Instituciones de Credito de 1990 estableció las reglas para los créditos 

relacionados. limitando los montos prc:stables a compañias y empresas propiedad de los 

mismos bancos, estos limites se constituyeron como porcentajes del capital social del 

hanco. 

L:i Ley de 1 990 !'e detuvo un paso antes del conceplo de Banca l.Jnin·r.wl al no permitir la 

fusión de las actividades de hanca comercial y de corretaje: de valores. pero permitiendo 

que una misma controladora fuera duei'la de ambos tipos de instituciones; las casas de holsa 

no podian ofrecer cuentas de cheques. mientras que los bancos tenían prohibido operar en 

el mercado de valores directamente: o suscribir valores. Ambas ins1ituciones podian operar 

en el mercado de dinero. asi como asistir a las empresas en la emisión de obligaciones: 

papel comercial a través de las casa.• de bolsa y aceptaciones bancarias a través de la banca 

comercial. 

PrincipaW. Rrforma .. Conlrmpladas por la 
Lr:' dr ln~filudonn dC" Crrdito 

. • La~ instiluc-ionn bancari:n podrán drnomán•~ como '-OCiC"dadtt anónimas.. 
• La conslitución drl apjtal t.ocial dC' l:n in\titucionn hancaria11o s.rni: 
l. 5111/• por ac-cionn !i.C'rir A. !i.Ut.crlras por prr"naat, fhicat mC'dC3na~. banca dr dnarrollo. 

Fondo Hancario dr Pro1C"<"cil1n a.I Ahorn1. ¡:obirrno Frdrn1l. 1oOC'irdadC" conrroladonn .. 
. 2. lla'!l'tll C'I ..aq•/. por acciont!io s.rrir B. t.11,cnras por flC'"°"ª" morakt. mr-..ic•n•" r in,titucionC's 

linaDC'irras nacionalC""S. 
J. Hasta rl _\O•h por acdon~ 'C'rH- C. ~U'<",.11•• po,. ~rMJn.a11o fhic.at. :' mora~ r\franjrra~ 

AqucJJa...-c; instituciones bancaria~ que nt' f0nna~n pane Je un l!n.Jf"'O financiero. iban a 

estar en posibilidad de tener p;:inic1pa.:i<•n en el capit'11 d..- or¡;ani=cioncs au""iliarcs de 

cn .. ~dito. a..'ii corno de inh:nncdiarit-.~ financu:ros n(l ~..anc.anos que no fue~n casas de holsa., 

instituciones n1utualis1a...o;; de seguro!'> e institucione~ de fianz.as. 

El 7 de junio de 199~ el proce~o d..- dc:-sincorp:•raci<'n bancaria fuc culminado. S.. 

privatizaron 1 S inl>litucioncs bancarias. 1 3 de ellas formando pane de grupos financieros. y 

el Testo enajenadas por pt:rs.<lilaS fisicas. Asimismo. se crearon 9 instituciones lunc3ria.s y 

rara ~ fis1c..u,. monks no piodl.3. M'*'r··r"'f'.;u.;ir el S~·. dc-1 cap1uJ K<Ul. '°' sólo con ptt°'-ia .autoriucion 
de b SUCP se pod~ •lc.>nzM h=• un 10"•. 
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se desarrollaron nuevos panicipantes del sistema financiero como las Sociedades 

Financieras de Objeto Limitado.•• Contempor.ineamenle nacieron las Sociedades de 

Ahorro y Préstamo y los Asesores Financieros (in\"esrtncnt adl'i.•ors) . 

.l ~ 
-1. , .. ...._ 
!\ lb1om 
li a.np.¡. 
" llYnrollOf 

& C....,.Gdb 
'l. ,....,,,°""" 
IU llYnrodrOnan 
11. a.nc.1~ 
t:!. Ban:a~ 
1.1 ~dliCc:nru 
1-1. a. .. ,. tnlnrSICJl.ltU 
J!\ llihl.TI ~\'t1;:Wll:lJ dl.'f ~Jf1r 
ti\ fklnl 1\ 'bicln-1 ~ JrTr\ 

t7. ~ .. *it...,. ~hantil dt- ''-~ 
IK IM1Cl1 dr Czn.•to ~ SLT"\ ln:A 

• '"""" \ll<i 
• l•.-.::a lnhur<.a 
• lbnco C>lpl3I 
• 1"'1cl~ 
• htnn1 dr- b lnilN:na 

El panorama financiero ~ modificó con,idc:rablcmentc con posterioridad a 1995. La 

regulación adquiri0 el enfoque prudencial. con Jo cual se adoptaron requerimientos en 

materia de administración de ries¡;os ~ control interno. Fueron arrooadas reformas 

~ncaminada...;; ha i.:on. ... olida.r en un ~·•·t."'l)Cl ("ir~ano de~onccrudo 1~ funciones que 

conespondian a la Cornisión ~acional B~1ncaria ~ de \'aJon:s :- a 13 Comisión ~acion:il de 

\."a1on:-s... con atribución a todas las in~titucu.,nc~ del !--i~tema financiero mc,icano. excepción 

ht.""Chas de Ja, corre,-p<1ndientc:s al sc-ctor ;L'<'¡;urador ~ :11i:;rn7..ador. 

! lacia marzo de 1 996. se estahlcció la prohihición para que los bancos ~ entidades de 

!_!rupos financieros otor¡;ar.m financia.miento ,..ara Ja adquisición de accion~ de ¡;rupos a sus 

"Cu~.u. func1one1> scnan la apc.act0n de- rC'CUn.()1. mc-d?MltC' cm1uon de dnJd.a. ~ La cok>cKF6n de cttdnos a 
~ores CSptCJÍICOS 
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propios accionistas. con Jo que se intentó el'itar que los recursos canalizados a la 

capitalización de Jos bancos se originara en la propia institución. 

Entre 1997 y 1998 se realizaron adaptaciones para un nuevo esquema contable con 

parámetros de uso internacional. los cuales implicaron mayores niwles de seguridad y 

oponunidad en Ja información. y conjuntamente se fortaleció el nivel de re\'isión por pane 

de Jos auditores externos. 

s., creó en 1998 el Instituto de Protección al Ahorro Bancario. instancia que vino a 

sustituir. entre otras actividades a la que \'enia desarrollando el Fobaproa. De esta manera.. 

dicho instituto concentró Jos activos y pasi\'oS que por mas de 6~0 mil millones de pesos 

corresponden al denominado rescate hancario. 

Ouo aspecto fundamental fue la introducción de un esquema de prot~ción para los 

depósitos h:mcarios. el cual considera Ja reducción ¡;r.>dual del seguro en 13 medida en que 

las instituciones tamhien se con..<olidcn. par:i llegar en el año ~006 3 una protección 

equiv3lente a 400 nlil unidades de inversiún por persona.. 11sic3 o moral e institución. 

J'\sin1isn10. se c:Ít."ctuaron rnodific:sciones al régimen accionario Je las instituciones 

hancarias y eliminó Ja rcstncción p;ira que Ja in\'crsión extranjera o n;icional pudiera 

panicipar en una mayor proporción en el capital social de los hancos. dando como resultado 

una serie de fusiones hancarias como la de Grupo Santander y Banco ~lexicano. BBV

l'robursa-Bancomer. r~-ciente (~001) Citi¡;roup y B3n3cci. 

~A. Apertura del Mercado de CapitalM 

El mercado de \'aJores registró una serie de mooificaciones. principalmente "'"'bre el marco 

rcgul~uorio. A panir de 1985 se inuoduccn un3 serie de: reformas a la Le~ del !\!creado de 

Valores con )3 finalid3d de generar las condiciones necesaria.~ para su internacionalización. 

Se permitió Ja panicipación extranjera en el capital social de: las empresas; C"l'tO. mediante la 

adquisición de acciones ,;cric .. B .. las cuales otorgan a sus tenedores derecho• pecuniarios. 

mas no patrimoniales También podrian compr.ir acciones serie: .. A- a tra'-c~s de un fondo. 

obteniendo ,.Olo derechos pecuni<lrios. 
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En 1989 se autorizó la operación de un mayor número de instrumentos de captación. como 

lo fueron los Bonos de la Tesorería de la Federación ··Tesobonos .. (denominados en 

dólares). los Bonos Ajustables del Gobierno Federal ••Ajustat>onos-. y Jos Bonos Bancarios 

para el desarrollo Industrial ··Bondis ... éstos últimos emitidos por !'AFJN. En JQ90 se 

pem1ite Ja panicipación de capital extranjero en el capital social de las casas de hols.a. la 

cual no podia exceder al :lO~ó. Asimismo. ese mismo ai\o se estableció el Sistema 

lrttcn1acional de Cou.~ciOn. con el propc·,sito de intcnnc:diar ,-alores extranjeros a través de 

éste. En J 99.i se registraron nuevas reformas a Ja Ley del l\lcrcado de Valores. de las cuales 

la principal es la referente a las Instituciones para el Depósito de V¡,Jures. las cuales 

tendrían un papel imponante en el a~eguramiento de las transacciones con ,·aJore:>. 

Por otra parte. fueron introducídos una serie de mecanismos mediante los cuales se 

comenzó a captar in\'ersión de car1cra en Jos mercados del exterior. Sobre,·ino Ja colocación 

de: valores de emisoras nacionales en el exterior por medio de Jos American Dcpo.•itary 

Recdpts adema• de la aparición de Jos denominados .. fondos país-. que permitían a las 

empresas obtener recursos del exterior. 

3.5. Autonomía c..lrl Banco de !\thcico 

Una de las medidas que vino a incrementar Ja ccnidumbre en CU3Jlto al manejo dcl déficit 

gubernamental fue Ja autonomización del Banco de l\léxico. En 1985. con Ja Ley Orgánica 

del Banco de l\kxico se establccicron Jos montos máximos de financiamiento a cargo del 

banco central. de manera que la señal en\'iad:. a Jos mercados era clara en el sentido que el 

gobierno no utili7..aria al Banco de l\léxico para financiar su déficiL 

A finales de: J 993 es presentada al Con¡,:reso una iniciati,·a de: ley que: habría de ser 

aprohada un año más urde. con la cual SC' reformaría el ~ic:ulo ::?8 constitucional. 

quedando Jo concerniente al hanco central bajo los siguientes terminas: 
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!Arllculo 28 • •. E• Esl•Oo tena'• un Banco Cenftal Que 1er• •utonomo •" el e 1erctet0 oe sus 
/funciones y en su aom1n1strac10n Su ObJehvo puortt•rt0 tera P'Ocurar ta eal•b1ltC1ad del poder 
Í aOQu1s1t1vo de la monea• nacional fortalec1enoo con euo la rectoria del desarrollo nac1on•I Que 

/ ~º;':: :,,º,~~ ;.ª~ ~ ~t~ ~~o 1~01~~~;~u~~!~~'!:ºQ ~:°.'1ª E~'.~::ª;,! !zª: ;~omcaº:.c,:d:: :::: ,:~•• ;' t~a"::. del 
: Banco Central en las a reas eatra1eg-ca1 de acut\ac1on de moneda y em111on ae billetes El Banco 
¡ Cenlral en los 1erm1nos Que estab~zcan las leyes y con 1a inlervencrOn Que corres.penda a las 
: auto11aaaes competentes regulara kJs camb101o a11 como la intermed1ac10~ y 101 1er..,1cJOS 
; f1nanc1tH01 contanao con las at11buc1on111 ae ay1011dad necesarias para lle1"ar a cabo dicha 
'regulac1on y proveer a su ob11nvanc1a la conauccrOn deol Banco esti1ra a cargo ae- peraonas cuya 
CJes1gnac1on 11na tiecha por el Pre1t0ente de la Republlca con la aprobac"6n de ta Camara de 

'Senadores. o de la Com1s1on Petm•n•nte. en au caso. des.empe"aran su enc•rgo por pertoCloa 
'cuya ourac1on )' e1oca1or.am1ento prove.an al e1erctc10 •utonomo oe sus funciones sOlo podr•n se-r 
remo\f•Oas. por causa Qrave y no peoran tener ningun otro empleo C•rgo o co,..,1s1on con ea:cepc1on 
oe aaue1101 en Que actuen en I• repre1entac10n del Banr;o y ae 101 no remunerados •n 
asoc1ac1onr1o Oocentes. c1ent1hcas cunu1ale1 o de beneficencia Las pe-rsanas enci1rgadas de I• 

; conOyCC•O,., del Banco Central podr•n s.1.H su1etos de JUIC•o polrtico conforme a to a1sp1o.1esto po• el 
1 ,, •t • 

La función primorJ1al dd Banco de :-.1.;xico quroaria circunscrita al mantenimiento del 

poder adquisiti"\ o dt· la m<"'neda nacional. Bajo el t"squema de: autonon1ía. se intent:1 

mantener areno al Ban<.:o de la influencia que pud11:ra tener el gohiemo federal sobre éste al 

irnplcn1entar p<l)itic:as c:cnnómica..~. esto es. lihrar al ejercicio de Ja ¡x-,Jitica monetaria de 

cualquier int1uenc1a externa. pcnniuendo así que el hanco central pudie!-e cumplir sus 

ohjeti\ os panicular<» sin <"Star sujeto a posihles conflictos de interés. Este cambio 

instituci0nal tU\'O ~u efecto M1hre el financiamiento de las en1prc:sas de una manera 

indirecta. ya que: en prin1cra instancia esta decisión significó una señal a Jos mercados 

acerca del manejo del ddicit guhernamental. En todo caso. fue una medida que intentó 

reducir Ja inccnidumbrc: a fin de atraer y lograr la permanencia de im ersión del exterior. La 

tr.iscendencia c5 pue5 que. junto con el ce"e en la canalización obligatoria de crédi1os hacia 

las actividades prioritarias. se intentó eliminar los obstaculos para situar al sistema 

linanciero mexican<' a la altura de los requerimientos nacionales. 

:\.6 Libc:r:1li.z.ación Comercial~- Pri•·atiz:Jción 

Las transfonnaciones institucion:iles :intes descritas formaron pane de: un proceso global de 

apcnura y liber:ilización. Asi. a lo largo del periodo encontramos tambic.'n un.:i ..crie de 

acciones que vendrian :i tener impon.:intc:s efectos sobre la estructura de di,crsos mercados. 

Dentro del proceso de liheraliz.ación. singular importancia tuvo la apcnura comerci:il con el 

exterior. enmarcado principalmente con l:i firma del Tratado de Líhrc Comercio de 

Améric:i del :-=one en 1993. Esta serie de acuerdos sometieron al emprC'sariado mexicano :i 

una reacia compctenci:i.. ocurriendo asi una recomposición del :iparato productivo nacio=I. 
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Sobre~·ino así el cierre de múltiples empresas. la absorción de otras. y paralelamente la 

concentración de la producción. Aquellas empresas con orientación exponadora se 

multiplicaron e inclusi\'e tuvieron una más pronta recuperación después del fenómeno de 

diciembre de 1994. Así. quedó remarcada una dicotomia entre aquellas empresas 

nacionales dedicadas al mercado inierno y aquellas con orientación exponadora. 

Con la firma del TLC. no solo se abrieron las fronteras comerciales. sino que el acuerdo se 

constituyó como un mecanismo coercitivo para mantener el run1ho económico 

implc:mentado. 

La pri,·atización de empresas paraestatales fue otra de las acciones emprendidas a lo largo 

del período de estudio. Los resultados de estas acciones son bip..>lares ya que si bien en 

algunos casos los resul1ados fueron alentadores como en el caso de la industria minera. en 

olros como es el caso de: los hancos sobrevinieron f.:itídica....; consecuencias. 

Para entender las motiv¡1c1onC's de esta pohtic.;i dc:he recordarse que a inicios de ]Cls años 

ochenta el gobierno se encontraba inmerso en una ""'' .:ra crisis de deuda. De esta forma. a 

panir de 1983 el Estado mexicano comenzó a 'ender empresas como el ca.-.o de las 

acrolinca.'i.. ma.~ no fue sino hasta el "··xcnio de Carlc•s Salinas que la política de 

privatiz.aci-Onc..-s adquirió un tono selectivo. Ya en 1988 los sectores productores de bienc.-s se 

encontraban inmersos en la competencia internacional. siendo presi0nados por el lado de 

las impon.acioncs. PClr el contrario. el sector ~n·icios no fue son1etido a Ja misma. 

c ... 1mpc1cncia.. taJ fue el ca.5-0 de los sc:n·icio5 financieros 

Lo' pro;;ramas de privati7ación adolccien>n de innumerables prohlemas que fueron desde 

los aspectos técnicos como la \ aluación de los actn o~ Je las empresas. ha.sta la falta de una 

'°ultura de competencia en la asign3ción de J,,s mismos activos. AsL ~brevino una gran 

concentración de la propiedad en un gran número de empresas privatizadas. formándose 

.:structuras oligopólica.s como )3 industria televisiva. y monopólic= como en el ca"° de 

Telmcx. 

Si hubo Wl3 carencia. fue la de un.a repllación de competencia que cuidase la concentración 

y poder de 111CTC3do que tendrían los adquirentes de las antes paraesat"1les. A su n·z.. la 
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apcnura comercial fue discriminatoria y existieron sectores que contaron con un mayor 

plazo y mejores condiciones para adaptarse a la nueva realidad economica. nuevamente tal 

es el caso de Teléfonos de :'\kxico. De esta forma.. ocurrió un fenómeno por el que los 

monopolios guhemamentaks se volvieron mnnopolios pri,·ado' y se consolidaron grandes 

empresas que hoy día panicipan de manera activa en la producción de hiencs y servicios. 

De haher efectuado las pri,·atiz..aciones de las empresas gubernamentales a traves de Ja 

Bolsa. el mercado dt' ,-afore' nacional huhicra adquirido mayor profundidad. debido al 

arribo de in,c:rsionistas por medio del mecanismo de: ofc:na publica. con lo cual no sólo la 

cstrnctura de propiedad de las empresas M:ria distinta a la actual. sino que el proceso de 

pri,·atiz.ación hubiera resultado más transparente. 

3. 7 Conclusiones 

Como se puede apreciar. el pt'riodo de estudio se encuentrn situado al interior de un proceso 

ya iniciado de lihcraliz..acion ~ camhio estnJctural económico financiero. De estos cambios 

devienen una serie de implicaciones inclusive sobre la organiz..ación funcional de las 

grandes empresas. donde Juego dt' una década de reformas legales nacen nuevas estnJcturas 

~ relacillnes económicas. jurídicas y !>Ociales que hoy día confonnan el aparato productivo 

nacional. 

La política económica trazada encaminó al país hacia una economia de: mercado. donde 

todas las empresas. particularmente la.• no financieras. fueron !>Ometída>. a la competencia 

de' cnida por los acuerdos comerciales y el desmantdamiento de la.• protecciones 

arancelarias y de in1pf"trtaciClnC"s. 

Junto C<'n la estrategia de pri' atiz.ación d<" empresas paraestatales. la apertura económica 

confonnó un nue\ o panorama empresarial mexicano. Las grandes empresas 

¡;uhcrnamcntales se 'olvieron grandes empresas privadas. las cuales a diferencia de un 

sinnúmero de empresas pequer"\a.• ~ medianas. lograron s.obrevi' ir para después afinnar5e y 

conformar conglc1merados economico-financieros. y:i sea por medio de l:i panicipación 

accionara en el capital de las empres.as o bancos. o bien por b pani<:ip:ieión de los 

dir~tivos de la.• empresas en las instituciones financicr::.s. 



Asimismo. Ja evolución macroeconómica del país tuvo repercusiones sobre l:is opciones de 

financiamiento no solo de las grandes empresas. sino en el conjunto de la economía ...... sí. 

medidas como Ja politica de esterilización del banco central. semifijación del tipo de 

cambio. acompar)adas de altas tasas de interés y apenura al exterior conformaron 

escenarios que habrían de definir las fuentes de tinaneiamiento utilizadas por el aparato 

producti,·o nacional. Así. el costo financie-ro en el exterior se mantuvo relativamente estable 

hasta antes de 1 994; aún m:is. del diferencial de tasa." de interés se constituyó como un 

aliciente para fondearse en el e~terior o contratar deuda denominada en dólares. 

Asimismo. l:is modificaciones al régimen legal acaecidas en el periodo de estudio. 

pern1iticron ensanchar las J'X">5ibilidades d~ financiamiento. pero con10 se \'er.í rnas adelante. 

es1os hc:ncficios SC' dieron ma~nnncnt~ r.Jra las grandes empresas. quienes contaron con Ja 

posibilid.-1d <le acccdcr a los morcados fin:incieros del c.-xteri<'r. a.<;i como a los servicios de 

un sistema finan..:iero nacional que a 1,, largo del periodo se enfocó hacia el mercado de 

capitales. al cual de,,.je su creación sólo pudieron panicipar aquellas empresas que por c:I 

n1unto de su capital y acti,·os s.c considerJron como grandes empre~. L3s rt."percusionc=s de 

estos cambios sohre el financiamiento de las mismas ser:in discutidas a detalle en el 

siguiente capitulo. 
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3.H Anexo Esludislico 

Cuadro 1 
Mtiiro: ln1lin11Jorr\ Macrorcotuimirm IJhrí\m ICJHH- 19'141 

l'.!lllll:l~ll!D llil~IJiOlritO 

A'nmGlmd h.ml'nr,. 
C11bom rmn;nimom 

0Tll111>TWI 
Hn 

i'hm - rwl.nlll la™nm[htl' 
RB Omml OmmlTWI 

~lmnflll flO lhJ.1 RO l:ttl.>'flO 
RB RB 

1~1(1) T<U Rlv.rtJ FWal 

1111 ]IJ 1) Zl6 185 Z'6 1 J NS llS NS 'J 

~ID m 16 Z'9 17] 57 729 4l 6'.b 7<!! 21 

10CIJ m 16 7.11 179 5) ll 1 507 643 3lJ 

1!1)1 181 47 lJJ 18 7 47 lJJ 4Z' 4 71! 4ffi 5() 

F.111 11i6 67 lJJ 196 JI llJ Jfi'l 43 4!ll 100 

1'11l 152 58 21 186 24 21 1!lS 1~ U7 24 

1IOI "47 11 217 194 H 217 442 05 4~ 28$ 

1!16 193 05 198 1S 1 37 198 ~17 .444 -951 ·131 

mi 227 07 Zl3 18 53 ZIJ 515 18 212 -073 

1'1-" i4 19 Zl9 195 64 Zl9 618 59 6:! 219 

1!1.8 :ll6 38 ;.144 213 31 "44 481 5Ql 548 215 

flll '1l3 29 Zl24 2101 2Zl m llli 39 433 O!ll 

t'urnlr: El:1boración propia con base en dato~ de llaneo Je México, www.banxico.org.mx 
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Cuadrn 2 

México· Ia3a3 ds; !nts:t"> lnll1s;i6n y Tipo dp caro blp 

T 111 dt 
Taaa do 

lnf!1clón T lp o d 1 
A~O 

lnlerh (1) 
lnhrh rul 

Anual (3) c1m blo 141 

1988 126 3 7 4 6 7 52 2 28 

108Q ~ 2 7 J J o 1 20 2 .64 
1990 44 5 14 59 JO 2 95 

1991 2 8 8 1 o o 1 19 3 .o 7 
1992 2 o 9 8 9 4 1 2 J 12 

t 99 J 2 4 .O 16 00 8 3 't t 
19V4 14 .6 7 .58 7 5.33 
1995 33 '7 .1 8 .2 2 52 7 .64 
1996 4 2 .4 14. 7 3 28 7 .85 

1997 25.6 g 84 16 8 .10 

1998 19 ,4 o .75 18 .61 9 99 

1999 29.6 17.28 12 .32 9.5 

Fu1nlt: B1nilco. 

H 011: 1 Celes 1 28 dlu, rendlmlenlo 1nu1I. 

2. Oblenldo de (1} y (31 
3. T111 de creclmienlo del IPC diciembre 1 diciembre. 

4. Valor en pe101 por dólar 1 lln de mes. 
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Capitulo IV. ANÁLISIS EMPIRJCO DE LAS EMPRESAS BURSÁTILES EN MÉXICO 

1 ntroducción 

A panir del aruilisis teórico antes realizado. se puede deducir que Ja inversión depende de la 

rentat'iilidad esperada (donde influyen de manera preponderante Jos rendimientos futuros y. 

en menor medida. los rendimientos actuales) y la tasa de interés. Kalecki resalta como 

principal determinante a la tasa de ganancia. sin negar la imponancia de las variables 

financieras. 

Consecuentemente. Jos exponentes de Ja escuela de Ja demanda efectiva sostienen que el 

tinanciamiento bancario y bursátil tiene un papel crucial en la dinnrni=ción del 

cn:cimiento. Keynes abunda en este aspecto diferenciando entre los créditos de cono y 

largo plazo. planteando que Ja disponibilidad de crédito dinamiza Ja inversión y el fondeo 

estat'iiliza el crecimiento. 

La revisión de la literatura de Jos estudios empiricos sohre el financiamiento de Ja 

inversión. efectuada en el capitulo segundo. corrobora los planteamientos de Kalecki y 

Keynes. mostrando Ja e'istcncia de una mar=da tendencia a financiar Ja inversión con rose 

c:n recursos propios. >eguido de creditos bancarios. relegando a un tercer Jugar a Jos 

mercados de capit.-il. 

Considerando estos n:sultados y las modificaciones in>titucionales ocurridas en la 

econon1Ül mexicana en los años ochenta ,,. no\enta. nuestr.i hi¡x)tcsís c:s que las grandes 

~mprcsas mexicanas que coti7-3n en la holsa de 'al0res. pc:s.e a ..:ontar con las mayores 

rx-.,sihilidadcs de acceso al tinanciam1cnto. s.c."' financian con utilidades retenidas. y acf.:eden a 

financian1icnto c.xtt:rno otorgado por instnucioncs cxt1J.njcr..ts. rclc~ando las fuentes 

n.acionalcs de fin:incianliento b.:mcaria...."\ y no t'-..ancarias. 

Desde nuestra pcrsrcct"·a. el "is1ema financiero me>;icano no ha ofrecido las opciones de 

financian1iento neccs.arias. <>t'ili¡;ando a I:» ernf'rcsas a apalancarse en el cxterior. 

A fin de prot'iar nuestr.i hif'Ótesis. en cs:e capilulo. S'-' realizara un estudio <.-rnpirico de l:is 

empresas burs.:itiles. para Jo cual se har.i un:i caracteriza.::ión de estas. a f"l"ir de la cu.al se 
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definini una muestra representativa. para posteriormente analizar su financiamiento desde 

varias perspectivas: componentes. plazo de los pasi\'os y por tipo de moneda. 
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.i.t. Caracterización de las Empresas Bursátil~ en !\lé:dco 

A continuación se presenta una caracteriz:ición de las empresas bur.;átiles en México, 

comenzando por la definición de una muestra representativa' de las sociedades emisoras 

con valores cotizados en la Bolsa :\kxicana de Valores. para después analizar sus sectores 

de actividad. componamknto en ventas y orientación mercantil. 

.i.1.1 Definición de la 1\lu•-stra 

Para el desarrollo del estudio empinco de las empres;.is bursátiles. se obtuvo una muestra de 

sociedades emisoras con 'alores cotizados en Ja Bolsa Mexicana de Valores (8.:\·t. V.). cuya 

cotización permaneció vii:c·nte a Jo largo del l'<'riodo de 1988 a 19Q9. Este criterio se adoptó 

debido a que las emisoras pres<."ntan una mejor dis¡xmibilidad de datos contables 

dcsagrcgados ~ homogéne<'s para todo el periodo de estudio. Sin embargo. el número de 

empresas que cumplió con ese criterio de selección rc:•ultó ser inferior a ,·cinte por lo cual 

el trabajo se encontraba •esgado de inicio. adem.is que la presentac1t1n de la información 

conta1'1e tuvo modificaciones a Jo largo del periodo por lo cual no fui: posible obtener una 

base de datos homogénea parn las pocas empresas que resultaban di: i:ste método de 

~clccciOn. 

Por lo anterior. se optó por seleccionar aquellas empresas que cotizaron 

inintcrrumpidan1cnte desde 199::? hasta 1999. obteniéndose una muestra de 50 C111isoras. de 

las cuales. sin embargo. no ell.istio información completa para todas. ya que en algunos 

casos Ja información no se encontraba desagregada para cienos rubros del pasivo. o bien 

era incompleta para todo' los años del periodo. 

~ csta forma. se prncediC. a confom1ar la muestra con aquellas empresas que: ( 1) cotizaron 

a lo largo del pcriodo 1 QQ:C a 1999. ~· 1::? l presentaron información consis.1ente y homogénea 

par.i todos y cada uno de los años del periodo. Con ello. se obtu,·o una muestra de 38 

empresas. las cuales ~e: agruparon por sc:cton:s ~onómicos. 

1 Como s.c- \cr.t fnli ackbntc. b m~srra n rrpt"n.c-nut1'-a en tc!'nninos drJ xtno.. pas.no y capit:aJ de las 
cmpre,.,;u cotiuid.as C'ft b Sois.a ,,C',te::a!Y de \"akx'cs.. 
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El primer sector. denominado -1ndustrfa Extractiva~. quedó confonnado por tres empresas 

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

El segundo sector. denominado .. Industria de la Transformación .. aglutina empresas de 

di'l."ersos giros que "ªn desde la producción de alimentos y bebidas. hasta la fabricación de 

textiles y vidrio. En este sector quedaron incluidas las siguientes 11 empresas: Contal. 

Gruma. Femsa. Kimherl~ Clark. Mascca. Parras. Vitro. Geupcc. ICH. Tamsa y Bimbo. 

El tercer sector. el de la ··Construcción ... concentró a las empresas dedicadas a la 

clahoración de materiales de construcción. así como aquella." que se dedican a dicha 

actividad. En este grupo se aglutinaron las siguicntes empresas: Apa..,co. Corporación 

\loctezuma. lCA. Cemex y Ccramic. 

El euano sector fue denominado ··comercio. Hoteles ~ Scr.·icio,··. dondc "" concentraron 

las c:n1pn:.sas con oric-ntación C<Hnc:rcial. asi como dos empresas hoteleras y una de servicios 

,·arios. Las diez empresas que lo integran son: Campus. Grupo l\.tani. '.'adro. Posadas. 

Situr. Comerci. Livc:rpool. Soriana. \\"almex (antes Cifra) y Aristos. 

El quinto sector est:i fonnado por dos empresas repre~ntati\'aS del sector -comunicaciones 

y Transpones ... la." cuales son: Transponación Marítima l\.fexicana (Tl\.t!\1) ~ Telmex. 

El ultimo sector. denominado .. C0ntrol.,dorns... aglutina siete corporaciones que 

constituyen holdings de un número importante de C'lllprC'sas en distimos sectores 

económicos. por ello. !-On tamhién cc>m>cidas como -C'mprcs."lS muy diversificadas ... Las 

integrante'''": Cyd=. Sidel... Gissa.. Alfa. D~-sc. 1\ccelsa ~ Gru¡x' Car.<0. 

Par;i cfc:ctos del siguit!nte an~hsis .. al hacer mc:nc;on a los ~c-cton:s económicos~ hacemos 

alusión a las empresas que conforn1an la muestra y que "ºn repre'.'Cnt.ati' as de un 5CCtor 

económico dctc:nninado. 

Los datos ohtcnidos proceden del sistema infonnativo Rcuters. ~ corresponden al cua.no 

trimestre de cada ano. La' cifras se encuentran expresada.• en millones de 1""'"°> constantes. 

dcllact.ados a través del Indice :-.:acional de Precios al Consumidor ba...'i.C 1993. 

-:- - - :7 : .. ~: ~' O S /\ T--1:!. 
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..i.J.:Z. Comparación de la l\1urslra con rl Total dr la D.M.\'. 1992 a 1999 

Las empresas de la muestra en su conjunto. tienen una elevada n:presentatividad a nivel del 

total de las emisoras de Ja B.J\1.V .. ya que al considerar las variahles financieras de activo. 

pasivo y capital. además de venus neta.•. se observa. de acuerdo al cuadro JV. I. que las 38 

empresas de Ja muestra representan en promedio un poco m:is del 50 por ciento de las 

emisoras que cotizan en Ja B.J\1. V. 

Cuadro IV.J 
Muntra dr Emprm1.: Jndtcadorn financie-~ 'C'lttcionado~ J~~-t'JC>9 

M•~• 0e PM.o. oe 199J 

o\<Wos Acbvos. Oe la p • ....,. P•s~Of!ol.a c.. ...... C.aPf!AI Ventas netas V.....cas Netas 
Al'>os Toi.tn, BMV Muestra lota~ Bt.111 

~·· Contable Contat>'e> o. Tota'n 8MV Gela 
BMV La Mue-s.tr• ~1r· 

1~;' 3~1"93Sf 2'070&e 82 1•6061 •8 83111 60 2102'17 91 121'07 22 ;'32914 97 129173 58 
1093 •1•700 &8 Z2"t11e7 59 1115~:! 15 '"4668"' 2•31•7 7J 13'519 2'9 25&5{16 10 142165 02 

"''"' 736373 51 2!!77!9 00 JJ5~76 •6 12~~J.2 •007517 05 1GZ093 e:- 399116 37 151832 ., 
1095 5912•7 ,. 29-~7 59 27!KJ1C O!i 1334<15 15 316237 08 1~9;'4:-« J.2•1M~ 155537 82 
1""6 4~P1 ::'~'!;'71 7• 227ne f;t iu.~.z31 272730 00 t366ert .. 2 304~93e 1S{;751 05 

1997 516~08 :>~~Hi78 2414~3 64 1Z194l 62 27!7E.2 91 D3e76 15 3.2;>487 .... 165043 53 
1~ 4~1Q2 1: 2'6 ,..5g J.4 Z104Q2 ll1 11'f>4J e1 24~9921 14ll'1~ 53 29'533623 1T73Q9 75 
1099 53i643 99 ~16060 2•60:3 !i-6 114801 74 Z93620 43 14"31e M ).40141 3"' 181771 31 

Prorr....oro !l1:1.871 75 2!lol.l1e-O~ 2'3167'3 7• 11).486 •8 ;'8.2'6~' !>A 1.(:"€'"'4 º" X>%287• , 57•5Q 31 

~ ... E .. t.a"""•' 11610129 2'a26C 26 5~5 ,, 1604'8 5-4 5~932 O! 13NS7 60 ~.ano 21 173.MS 85 
U..d•.lllln.11 ~~4g 2~&639 !'6 2343.36 21 i1€:22 T7 2i"5746 46 1402~: 'e J1J368 .o 1561....C •3 

E .. truc4.ra P~c.e-nt:...a1 
1992 100 ~,, 100 5! 27 100 !>!o• 100 55 .e.e 
1993 100 ~5.]i" 100 5"'- 1e "'º !,~ 32 100 ,...~ ...... 100 J9 o.e 100 37 46 100 4044 100 3'J"' 
1995. 100 .. "' 100 ·e~ 100 !>O Je 100 •71•11 
1996 100 !>.e 26 100 "'•l 100 ""12 100 51 02 
1997 100 ..... 52 100 ""'"" 100 4! 03 100 51 18 

""'" 100 !17 31 100 55 89 100 ~ 53 100 60 07 
11199 100 •e. g5 100 •• 06 100 ~e,. 100 S344 ... .........., 51 0017l01il ~Jif..1.8.89$ 51 •5i;.;i3e~ 51 5329033 

c....., E..i.a~., "092'fil33¡.f!i 6~l'>-l218'2 ~ lifOt.076& 6 S3()43087 ....., ....... •"PiffO~ ~·~ ~ 8151Ci7 5.2 479Sl!ib& 

FuC"ntr: E la~'lrac ion propia cc:.,n h;s~ C11 da1<Y'\ de RC'uicn. ZocaJo ~ BMV 

Al considerar Jos activos totales en 194::. Ja muestra aglutino el 58 p<.Jr ciento de éstos. sin 

embargo hacia 1999 dicha participacion ~e rC'dujo al ~8 por ciento. En el ca.o;o de Jos 

p:isivos. en 199;: éstos represenun el 58 P<'' ciento en el total de Jos mismos. reduciéndose 

en 1999 a ~6 por ciento. El capital contahlc de Ja muestra. representó el 58 por ciento del 

total c:n 1 99;:. cifra que disminuyo en J 99Q para ubicar= en 50 por c1c1110. Finalmente:. el 

indicador de ,·entas netas en J 99;: alcanzó el 55 por ciento de las ventas rcaliz.ad:is por el 

total de las emisoras inscritas c:n lx>lsa.. en tanto que en J 99Q ese: mismo indicador :ilcanzó 

un 53 por ciento con respecto :il toul. 
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Debido a lo anterior. podernos concluir que la muestra de empresas tiene un adecuado nivel 

de represcntatividad para explicar el comportamiento genc:ral de las emisoras de la bolsa. 

4.1..3. Participación de las Empresas Bursátiles por ~tares de Actividad 

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

sec1ores económicos en los que panicipan. El cuadro JV.2 indica la configuración de 

empresas por lipo de actividad: 

Cuadro IV.2 
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Los sectores en los qu~ las grandC"S crnprcs.a..~ tienen una. prt:'SC:'nc1a predominante 

corresponden a actividades 1radicionalcs productor.is de C>1enes de con"Jmo ( Gruma.. 

Bimbo. etc.) o de insumos como hehidas no ak<>hólicas y ccr. cz.a 1 Gcupcc ~ F cmsa l. 'idrio 

(\'itro). acero (!CH). lextilcs (Panas). a¡;roindustrias (Ma.-.cca). cemento (Ccmcx •. ·'-pa.....:o y 
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Corporación Moc1ezuma). celulosa y papel (Kimbcrly Clarl.;). entre otros. Cabe mencionar 

que denlro de las empresas que eslán perfectamenle in1egradas se encuentra Grupo Bimbo. 

la cual liene una integración venical ya que produce pane de sus insumos como el trigo. 

produce los bienes finales y los distribuye. 

Con la polí1ica de priva1ización. fueron abicn.a.' nuevas áreas para la pan.icipaci<'>n de las 

empresas. ampliándose los sectores que contaron con grandes empresas. como por ejemplo 

el de las 1elccomunicacioncs. Asimismo. dehe mencionarse que en es1e rubro las empresas 

nai.:íonalcs se asociaron con la.< grandes tran!>-nacionales con la finalidad de sobreYiYir a la 

fCrrea compclcncia que se efectua en estos sectores. Dentro de nues1ra muestra. Tdmex. 

quien posee un significativo poder de mercado dcnlro del sector de comunicaciones. es 

ilustra1ivo del mencionado fenómeno. 

-1.1.-1. Comportamicnlo en \'enla~ ~·Orientación l\1rrcantil 

Debido a un mercado in1emo constanlcmentr deprimido ~ a Ja apcnura del sector 

productivo nacional al mercado externo. muchas empresas se con\'lnieron en exponadoras 

al encomrar en los mercados extranjeros nichos para sus productos. El indicador de venta.~ 

en moneda extranjera para los primeros tres sectores ~-conómieos tuvo un compon.amiento 

ascendente a lo largo de todo el periodo. \'case la grafic:i l'\". la. 

Grtfko l\'.la 
~1u~lra dr rmrrna~: ~te>r~ ~rk-c-cion•d<M. 

Venus ••tranjeraa por sector e-conomico 1992. 1999 
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Furntr: Elaboración propi.a con ba:s.c- en cb1os. dC" Rcuicn... Zóc.:a.lo. 

Paniculanncnte. los datos al cuarto trimestre de ¡ 99.; pcrmi1cn aprc-ciar el imf"lCtO de la 

de' aluación =biaria. el cual fue similarmente benéfico para los tres sc-ctorcs., 



incTement:indose en todos los casos sus ventas al exterior. prcst.."tltando menor dinamismo la 

industria extractiva. Cabe mencionar que el componamiento de la industria de la 

transfonnación y construcción es simétrico a lo largo del periodo de estudio 

1-as ventas extranjeras de los sectores restante~ se componan de manera dispar. Las 

.:mpresas controladoras vieron aumentadas sus ventas en más de cien por ciento entre los 

años de J 99-1 y f 995. Contrariamente. las empresas comerciales. de hoteles y servicios. 

durante el periodo. no se vieron beneficiadas por el efL-cto devaluatorio y mantuvieron la 

misma tasa de ,·entas a lo largo del mismo. Ver gráfica IV. I b. 

Gráfico IV. I b 
!\-1uncra de- rmprnas.: ~c-ctorn w~ionados 
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FurntC': Elaboracion propia con baS-e' m dato~ de Rc-uters. ZL'lcalo. 

Lo anterior se c0ncluye a panir de la cercania a cero del coeficiente de ventas extranjeras 

sobre ventas neta~ de esta.."'ii empresas. lo cual es indicativo de la orientación que tienen sus 

productos hacia d mercado interno. Por otra parte. las ventas de las empresas 

controlador.is. así como la~ de coniunicacioncs y transpones vieron rc-ducido el monto de 

sus ventas desru..'s de 1995. siendo de panicular atención el coml'Onamiento de éstas 

ultimas ya t:n 1998 el ni' el de vent:I.'> al exterior fue inferior al de 199'.:. 

Por otra parte. las ,·C"ntas internas de los prinlcro~ tre!'- sectores J"C'mianc:c;.~en relativamente: 

estables a 10 largo del pcri<">do. La industria de la con."1rucción resinuo los estragos de la 

crisis de 1995. sin l0grar recuperar los niveles de ventas de 199::?. dirigicndosc pane de su 

producción al exterior. Especificarnente. empresas como Cernex. AP"SCo y Ccr.ini.ie 

incrementa.ron sus exponacioncs. 



La industria extracti\'a mantuvo su tasa de crecimiento en ventas nacionales. pero como se 

expuso anteriormente. incrementó sus \·entas al exterior luq,?o de 1994. Véase gráfico 

IV.:?a. Por su parte. la industria de la transformación se mantuvo en un rango de 30 a 33 

millones de pesos anuales y. después de 1994. también incrementó sus venta.• al exterior. 

Gráfirn l\'.2a 
J\lunrra de rmp~s: JtttorC'~ srlC"CdonadCK 
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Furntr: Elaboractón propia con hase en d.lh.'l~ del cuadro 1 A 

Las \entas de los restantes tres sectores presentan la misma tendencia ciclica. la cual 

implicó un incremento sostenido en Jos años anteriores a la crisis. y un descenso entre 1994 

1995. para post~'"fiormente recuperarse en 1996. Cabe mencionar que las empresas 

controladoras resintieron menos el fenómeno de aquellos años y sus ventas sólo se 

desaceler.uon para recuperarse en 1995 y mantener una tasa similar hacia el final del 

periodo. Véase gráfico IV.::?b. 

Gránco I\" .2b 
1\luntra d~ empresas.: M"C'tora ~le-c'cionadm - - --· 
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Contrario a lo anterior. las empresas penenecientes al sector de Comercio. hoteles y 

sen·icios registraron un repunte muy significativo despues de J 996. Jo cual es indicativo del 

dinamismo que adquirieron los :<ectorcs terciarios en Ja economía luego de la crisis de 

J9Q4. 

Para mc:dir Ja imponancia de los mercados interno y externo de las grandes empresas. así 

como la capacidad de adaptación de las mismas ante cambios macrocconómicos (v.g. la 

dc,·aluación de 1994 ). se construyó un coeficiente que mide la panicipación de las ventas al 

exterior como proporción de las ventas totales. Los resultados se muestran en el gráfico 

I\' .3a. donde se aglutina a los seis sectores en estudio. Cuando el coeficiente de ventas 

extranjeras resulta ma~ or a 0.5. ello quiere decir que la panicipación de las venta.~ al 

t:xtcrior es n1ayor a la rx1.rticipación corn:spondiente de ventas nacionales en eJ total de las 

\·cntas netas. Por el contrario. si Jicho indice resulta inferior a 0.5. ello significa que la 

cmpresa o sc-ctor atiende principalmente al mcn.:ado interno. 

Para una mejor apreciación de la orientación de cada una de las empresas de nuestra 

muestra. véa5e el cuadro 1 A dentro del Anexo 1. 
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Gráfico IV.3a 
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Las empresas que enfo;:aron su atención hacia los mercados del "'terior a lo largo del 

periodo fueron las extractivas. cuyo coeficiente fue superior a 0.5 en 1 <N4. manteniendosc 

en dicho digito por el resto del periodo. Asimismo. la indu..~tria de la construcci<~n se ubicó 



por encima de 0.5 en los aftos 1995. 1996 y 1997. para rei;rcsar al mercado intc:mo en 1998 

y 1999. 
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El resto de los ~ectorcs. ~alvo el de Comercio, Hoteles y Sc:rúcios. quien presenta un 

cncfici.:nte iguaJ a cero. incrcn1cntaron su presencia en los mercados externos. ya que sus 

cocficit .. ·ntcs se accrc;in'n ;:1 0 .. 5. pero se mantuvieron inferiores a ¿ste. Jo cuaJ es indicativo 

de la orientación nacional que tienen !'U.\ productos. 

El C<•cficiente ,·entas cxtr:mjeras a ventas netas es di,,.imil al interior de las empresas de la 

muestra. aunque en el ngn:gado se encontró que las empresas atienden al sector interno 

principalmente. Se contahili=ron 7 empresa..• cuyo coeficiente resultó mayor a 0.5 para la 

mayor pane de los ai'tl>s del periodo. Pcñolcs y San Luis tienen una clara definición 

cxponadora. así como Ccmcx. CcrJJTiic y Acccls.a. El resto de las empresa.• atienden 

primordialmente al mc:rc..,do interno aunque también exportan una parte imponantc: de su 

producción. De n1.:incra caracteristica el ~~tor cxtractivo contiC'nc: a la-~ emprc:s.a.s 

<!xportadora.~ de la muc,tra. mirntr:IS que el sector de la Construcción dirigió su oferta de: 

hic:ncs y scn·icios hacia d mercado externo de forma e~tacional durante la crisis de: 

mediados de los noventa. 

Existen algunas empres.as cuyo dinamismo ~- fort.:>.lcza k"S ha pc:miiudo expandirse h.:.cia los 

mercados dc:I exterior. conviniC:ndosc no sólo en expon.adoras de hic:n.,.,, y seT\;cios. sino de 

capital. Este grupo de empresas ha venido reali.z.-mdo a lo largo de la d~3da de los años 



ochenta una serie de inversiones directas en el exterior. creando nuevas empresas o bien 

adquiriendo empresas existentes. efectuando fusiones y alianzas estratégica;;. El resultado 

es la existencia de un gran número de filiales que obedecen a estrategias de 

posicionamiento ya que atienden mercados específicos en diversas latitudes. Cemex y Vitro 

son ejemplos de este tipo de empresas. 

En conclusión. las reformas estructurales emprendidas en !\1éxico desde inicio de los ailos 

ochenta generaron nuevas estructuras de mercado. las cuales si hien fueron pensadas con la 

finalidad de crear un nuevo patrón de lihre competencia. menor intervención estatal y 

apt:rtura con el exterior. c:n la pr:ictica fon1cntaron la creación de !;!rupos cconúmicos y 

grandc~ empresas. dando origen o consolidando mercados oligopólicos. Lo anterior. por 

un;i pane. se dchió a la predaciún de empresas grandes. nacionales y extranjeras. sobre 

ntr.is de menor tamaño: y por otra. dehido a los esquemas de privatización que engendraron 

grandes cmpresa.5 privadas. 

De esta forma. las grandes <"mpresas han <"ntrado en procesos de profundas 

transfc•nn:iciones en materia de ori!ani7 .. ación. estrategia e in\'ersión. con la finalidad de 

adaptarse a las nue\'as condiciones de mercado que plantearon las politicas de inicio de los 

ai'h.ls (.'l<:henta. Si bien c'isti<:ron .all!unos sc-ctorc-s. C'S("'C'Cialmenlc el de con1unicaciones.. que 

r<·cihieron un mayor apoyo por pane de las politic.as puhlicas en el sentido de obtener 

apc:rtura..<10 ma<IO paulatinas o rcz=tgadas con rc.spccto a otros sectores ( Tcln1ex ). existen 

tan1hiCn empresas !!randes que fueron S4..lmctidas a fuenes procC'sos de Cl'mp<tc:ncia .. mismas 

que.· c:n ocasiones pcrdu:ron su fll1s1cionamicn1<" en el mercado (Din~L A.rgos). y otras que 

nhtntuvicron su n1ercado pr;icticanu:nte caUU\O Cünlo en el caso de ~1odcma. 

}J¡ic1a finales de los a1"'J0s noventa. ~e n:~istraron tom.J..S de contn"I por parte de empresas 

transnaciona]es. rarticularn1cnte c-n el s.cctor financiero . . ·\si t.an1bien. existen c:mpresas que 

rcsoh·icron su po~icion.:in1icnto en sus rcspecti' os mercad""s por mc.. ... dio de .alianzas con 

otra.~ cn1presas nacionalc-s y extranjeras. e inclusive algun~ comC'I el c;is.o de Ccmcx y 

Carso han aumentado su presencia en los mercados externos. 

La dinámica económic.a actual asegura 13 permanente competencia al interior de los 

sectores que atienden las ¡;randes empre=. lo5 requerimientos de firunciamiento por ende 
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seguirán siendo vigentes y previsiblemente mayores. Los años venideros constituirán. sin 

lugar a duda. un verdadero enigma en torno al futuro de nuestro objeto de estudio; como 

afirman Garrido y Péres en torno a los grandes grupos industriales latinoamericanos. éstos 

- ... se ven confronUJdos al siguiente dilema: desarrollar cambios en sus estrategias. modos 

de organización y de producción. de financiamiento. comercialización y de ubicación en los 

mercados mundiales. para a..~umir la competencia de carácter global. o por el contrario 

mejorar su posición actual para aumentar el valor de mercado de sus empresas con él fin de 

venderlas a la competencia extranjera al mejor precio posible aprovechando Ja..~ eventuales 

coyunturas de sohrevaluación de Ja moneda nacional en sus paises ... -.'" 

.. Ganido Cebo ~· Pcrcs Wilson Op. Cit. p. 35 
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.i.2. El Financiamiento de las Empresas Bursátiles en l\trxico 

En c:ste apanado se estudiará el financiamiento de las empresas. para lo cual dividiremos 

las fuentes de recursos en: ingresos o recursos propios. financia.miento bancario y bursátil. 

y emisión de capital.4 7 Asimismo. se efectuara el analisis de la composición de los pasivos 

de cono y largo plazo. diferenciándolos por tipo de moneda. 

El análisis "e hará con base en la siguiente estructura: 1 1 1 Una exposición de los recursos 

totales obtenidos por las empresas considerando las tre!> fuentes de financiamiento. que 

incluye. la reinversión de utilidades. deuda y aumentos de capital: ('.:) un an:ilisis del 

financiamiento int<"mo mediante la rcin,·crsión de utilidades. seguido d<" las mediciones de 

deuda. para pi."lSterlom1ente prt:s.cntar el financian1ien10 accionario: e :O) determinación del 

ni\'el de apalancamiento d<" 1.:1' <"mpresas: (-H el an:ilisis de la composición de los pasivos 

cono y largo plazo. y: t S) se distingue el cndeudan1icnto por denominación n1onctaria. 

Con la finalidad de p<><ler comparar los montos obtenido> por medio d<" las distintas fuentes 

de financiamiento. ~ encontrar un significado económico a las variables. se pre!'><:ntan los 

datos en flujos como proporciones de panicipación en el financiamiento del flujo del acth·o 

total. 

Paro efectos del presente trabajo. se optó por estudiar el financia.miento del activo total. ya 

que los coeficientes utili=dos con 

parsimoniosos."1 

base en este indicador mostraron ser más 

Con,·iene aclarar que el activo total es la suma de los activos circulantes. diferidos y de 

lar¡;o plazo. Consider:unos que el financiamiento del activo total responde a los intereses 

del presente trabajo ~a que al interior de la muestra se encuentran <"mpn:sas cuyo g.iro 

implica un peso significativ0 de los activos circulantes l"n el acti'o total . .:0mo en las 

empresa..,.. comcrciaJ~s donde eJ coeficiente acth·o:s de cono pla.zo'actho tc.."ral c-s .superior al 

:.;o por ciento. en tanto que J;i p.:irticipación de l<'S activos de largo pl=.o <"quivalen al uno 

•· Dentro ' fuC"r.J. de I~ rn<'TC ado5- de '.1.k .. 1·c--s 
0 Se rc;t.liz.a!"C"'n cjcn:ic~ p..v-a dctcrmanM cU3.I \,CrUI la \M~lc- nUs ~p11(~1i".a p.a.ra cont~ el 
financi.a.mtcn10 Se ~udt.MOn el a.ctJ\"O ÍIJO. ~1-"o de l.&rJ:o pluo. la sn"cntón ncu fij.a e '""~'°'" bn4a fi,J&.. 
tsa U.h1rn~ con~ c-n la dcfimcion dC' Mcndoa (ZOOl)_ 



por ciento del activo total. Asimismo. el peso de los activos diferidos en el activo total 

tiende a ser mayor al 50 por ciento para todas las empresas. Por estas razones. el destino o 

aplicación de Jos fondos obtenidos por el financiamiento variará de una empresa a otra. 

dependiendo el giro y dinámica de la misma.•• Por ello. mediante el financiamiento del 

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

La evolución de los activos totales de Ja muestra se presenta en el gráfico IV.4. 
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Se aprecia con claridad que hasta antes de 1995 Jos activos de las empresas venían 

acrecentándose" de manera 'i¡;nificauva. Un año m:is tarde se aprecia el efC"CtO de la crisis. 

donde se registra una importante caida que duraria un >-0Jo ese año. ya que a panir de éste 

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

qu<" con antelación a J 995. 

4.2.J. Rccur.rns Totales 

Entendemos por recursos totales a la sumatoria de los flujos coru.-iituidos por Ja reinversión 

de utilidades.'º aum<"ntos de deuda'' y aumentos de capital.<: Jos cuales xm susceptibles de 

financiar una empresa_ 

"~ Por ejemplo. un:& cmprc-\.3 Cl.t~-i"-a puc-dC' in,-enrr ¡:randn e.anti~ en m.antimcr su 'ºlumen de 
producción." bien. cni~ comcrc~I~ como \\ almart ucncn en '"""en~ casi b tou.hdad dC' Mn .actí~os 
)'A que su ~iro no f"n?UtCT'C' de i:ran.Jei &ru.ta.b-Ctonc1o ) $U opcTación ds..aru (VC"n~ al mC"nudco) es m~· 
d1n.ám.c.a.. 
~ Par3 d c.:Uculo de los montos que W cmprc:s.a$ rcin,·tenm aAo con at\o. se uuhzo ta dc-fintclón ~ ~tcndoza. 
rcsiandolc ademas cJ rubro -ras:ci <:k divtdcndos-. Véase J.tcndoz.a.. Gabnc·L ~1 L,qM1J11y CU11Ura1.a °" 
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Como se expuso en el e3pitulo primer••. Kalecld argumenta que las empresas prefieren 

financi:irse mediante fondos internos (ahorro empresarial) debido a 13 presencia del riesgo 

creciente. De esta fom13. los recursos internos determinar.in a los fondos externos 

(bancarios) y 13 emisión de capit31. PoSleriormente han existido otras formalizaciones 31 

pl3ntcamicnto kaleeki3no. las eU31es se han denominado Hipótesis de la Jerarquización del 

Financiamiento." <HJFJ f'.\lyers 1983]. 4 

Como puede verse en el cuadro IV.3. el monto de recursos mas imponante de la muestra 

pn" iene de la reinversi<'m de utilidades. seguida de la contratación de deuda. relegándose la 

emisión de capital al último lugar. C3hc sc11alar que los dato~ contenidos en la cuadro JV.3 

corresponden al promedie> del periodo. 

Cuadro IVJ 
'°tu~tra de- rmnrMa1: Rrcun.n~ Tot•I~ '\J11k>m mrdio!' drl rwriodo JC)q:!-1999 

S•ctor 

, lndus.tr~ ••tr•Ctrva 

: e ons.truc c1on 
'Com•rCtC Hote~&,. ........... (:tOS 

fCOmun1c.ac1cn•• )o t1a,.•Dortes 
Conuoiaaora 

q••n,..•t••on O• 

Ut•hd•d••tR •Curso• 
, ... ,,.u. 

•• 
99 

132 
oe 
101 .. 

D•uOa~ecuraoa 

To1a1•a 

1 5 
.17 
-20 
3' 
o 
a 

Furn1r; EJ3hor.'.lc1on propt.J con N~ en daux de RC'U1C'n... Zoc:alo. 

Aumento& d• 
c.aprtallR•c.uraoa 

trit•'- .. 

., 
18 

·12 

_, 
" 3 

De esla forma. constatam0s que al interior de las empresas de la muestra la jerarquía del 

financia.miento C'-puesta por Kaleck1. '' s.c cumple =balmcnte. De hecho. el J'CSO que ticne 

el aut0financia.micnto al interior de la muestra resulta mu~ sig.nif1cati,·o .. Jo cual es 

,,, ... ,.Hnh'rtt. .-f s1~ .. "'l ,~, \ "'"" F :r:.~n~-1al E n:,~r' ''f.º.• 1n ''""" ... () ! YVO-: vv.-. T C'3'1S fkx1or.3tdo. ~C"' School 
l'n1"cn1t'\ 
~, ,.\umcn°to~ C'O lo~ r.;s">1"oj, tí':.ll~ 
•:X rdicn: ~I ru~ro del cstaJ(~ dC' c.ambt~ de J.;i '"Jtu3c1on fin.ancu:r;;1 dc-ncim1nado ··Aumen!O'\ dC' c:a.p1u.I-
., La h1po:~1~ su~..,nC' que la~ fo.i.ente~ de tin3.nc1.:im1rntc.. ... no ""°'1 \u·~t1tut.u r-cri«U~ C'Mtrt' 1.J. ~ por uJ mou"'·o 
h.l"\ fond"'- c'tcrn.._ ...... no 5.U\l1tu,C'n al financ1am1en10 r.ntcrno. ' "ICC\C'~ 1.al c:c'mo lo .:1.fi~ b tc-ona 
nt:(Xl.J.,IC;s dC' la Jf'l' cn.u_ ... n A\1 t~m~te:·n . .ifinna. que C'l financianuc

0

n10 mtrmci n rrcfcrk.io ~C' cu.alqut<"r otra 
fucntc de fin.:t?\C1.am1cnzo ~., q:.:c el m1\.tne k renn1tc a. l.as ~u~ con~r con un rn;s)·or ~de- autonc.. ... m1.a 
~ lrbcr:.'..ld U sigue l.a contr.!.:.s'71on ~ dn1d.a.. ~ cu.Al ~ r"'"CÍC'nd.ll '<'!~rC' l.a cnu:i.u.XI de c~iul y~ qlK' a 
d1ferenc1a de C'!o-U ultima.~ cre..:islo!> no 1mph~ el arnbo ÓC' nuit\O'\ ~c1on1~ o la d1fuc.on del control de 
Jo, .acc1on•~t:t.s ma,or1ta~ de la.' ~tc-dade-1. 
-... M~c-n.. Stcwan~ JQSJ. ~·Thc Car-1ul Struc-tur-c Pu.uk- en Jc....,rn...1! 1'.f FmJr,;·-.·. Vc-1. XXXIX. So 3. Juho de 
19S4. pp 57~-~Q:? 
•• Recu«des.e que '1)-cn C"\.f"O"C' la mr.s.zna. n<."Ctón en }Ql.3. 
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explicable por el dinamismo export:idor de las empresas de la muestra. Cabe señalar que el 

peso de la reinversión de utilidades en ei total de los recursos es 1 9 \'eces mayor al de la 

deuda. y 30 veces mayor que la emisión de capital. Un caso especial es el sector de la 

tr.insformación. donde. en promedio. el peso de la emisión de capital es mayor al de la 

deuda. Aunque la jerarquía del financian1iento se cumple para la muestra.. la participación 

del endeudamiento. así como de la emisión de capital resulta mu) similar al interior de la 

misma. 

~.2.J.a. Financiamiento interno: Rein•·ersión de Utilidades 

Con respecto a la definición presentada de rein\'ersión de utilidades. cabe aclarar que se le 

ha definido como el cálculo de flujos de caja generados por la opera.:ión de la empresa. los 

cuales son iguales a la suma del ingrer.o o resultado neto del ejercicio. m::is la depreciación 

para el año fiscal correspondiente. A la definición anterior propuesta por J\fendoz.a (:!001) 

li: fue restado tamhien el rubro de ··pago de di' idcndos··. de manera que nuestra medición 

resumiera los recursos que pueden ser susceptibles de reinversión. 

Como proporción del acti\'o total s.c obtuvieron los resultados expresados en el cuadro IV.4: 

Cuadro l\' . .a 
Muntra deo C'm(!r-M.at.: 
~Cle~Tcsa cm.e-! """"-

""" 

,_ 
"""' 

,_ 
""" 

,_ - -...... - 1 
ln1.Kna~ . , .. 92 '4$1 -:.'91 7 ,~ ... =7 ·'<l.3 1:"4 ., . ";SJB 1 
:ru&n.aoPla~ i«>a -1720 ... -!()• ·t:t:":?6 "."'3e7' ~7 4513 .... "'°"a 1 

1 
CD-=cn xno Zlll 'Wn• ""' ..-;.:.2 ..e.ir':(\ =a :D4<o2 =>• ~, 

:0:nwoc~y~ !lll9 Zll -"' ...,.. H·c :!10..2 =a llJ2 ,.,. 1L2 

i~Y~ ""º 77' ·'1611.2 ·1~9 -~e """'º '=" '"'º i:'5 """'' :~ ""º 02 ,.,.. "'' ,.,-. :-..t.:" •IOOO -· ""º -· T~l.\.rea ~1 . ., ""'" ~· ""'' "-"'6 ,~~ =· """ ~".'L_j 

f"ucnfC": EJ.af;ior3C1t_~n rn'fHa con ba.11.c- en d.JitCK de Rcuten . .ll-c-alo 

Se encontró que. en pron1edio. la..~ empres.as hicierl)n u~() de la rc:in' c-rs1t.'n de ut11idade!-> a lo 

lar¡;o del pcricxlo. al pa!-.3.r del ¡ ..;5 al 6~~ pt.'r ciento como proporción del zacti\ o total. 

:ilcanzando su 111aximo en 1999. Esto es indicativo que el ni'cl de utilidades fue suficiente 

para el pago de dividendos y financiar la inversión total de las empre"-1..~. Particularmente. la 

industria de la construcción financia sus acti,os a traves de este me.:anismo. pese :i que 



entre 1996 a J 998 los nujos reinvenidos fueron negati\"Os, indicando así la dificultad de las 

empresas de este sector para superar la crisis de 1 995. Asimismo. 1 996 fue un año 

significativo ya que el nujo de recursos reinvenidos fue negati,·o para todos los sectores. lo 

cual se explica por la disminución de las utilidades en el periodo posterior a la crisis. 

Los otros dos sectores que cuentan con imponantes montos susceptibles de reinversión son 

las controladoras y la industria de In transformación. Ésta última registra una recuperación a 

panir de 1998. alcanzando su máximo en 1999 en un claro renejo de ia recuperación del 

sector . 

.i.2. 1 b. Deuda 

En promedio. la razón de deuda a activos totales de la muestra se ubicó en .io por ciento 

parn todo el periodo. Debe record:irse que entre 1991 y 199-' los créditos otorgados por la 

banca comercial nuyeron en gran medida hacia Jos agentes privados. incluidas las grandes 

empresas. aunque como se ,.er:í más adelante. las empresas de la muestra contrataron altos 

porcentajes de sus pasivos en moneda extranjera. afectando fuencmente la devaluación 

sohre sus niveles de endeudaJniento. 

Cuadro l\'.5 
!\1unrra de- rmp~s: Ra7ón df' OC'ud.11 • AC'tho 1qq:.1qqq 

15ID "lí'9C 1!m '505 ,_ - "°' -...,., - ~ED-d .,,........,....... \4i3 ?'58 1!j7 7•~ Ge.2 ~6 Sl.3 ~= 7•6 3'7 

:n:i..-vce•~ .. , .asg 567 ""'e )\.IC ,..g -~1 50.2 567 """' ·~ Zl.7 "19 m3 ~6 ID5 !<:3 -<HI<, -e «l9 :;ow;c 

'CrTwoo H:Jias )'~ 3'6 ,,. -&• J:'1 ""'ª .:2}5 :!~e -=-:o 3"1 ·~9 

:~ ........... 4)3 '"º "'' :n, -= <>e "" -::!5e,':" cie '6"6 
Qn.ooottn '°º N3 1""1F :ue =~ ...... -~~e ::>, :ne 112'1 

laaM-. ~ ,;;:9 ·~ 
~_, 16"19 -~ . ..,.. 4) 1 e5 se~ 

Fu«"ntr: [.J,;itx>racaon pn..~1.a. con h.:i~ en d.ltt~ "k kC'CtC'n.. Z<.."1C.alo 

A panir del cUJdro l\'.5. s.c ad\·icr1c que i.,,~ ~torrs Construcción. Con1un1caciones y 

Transponc-s~ así como Con1crcio f-f01cJc~ ~ Scrncios rnucstr.ut en pron1c:"dio una ra.LOn 

ne¡;ati\"a de.- deuda a activ<'S a Jo largo del pc.-riodo. lo cual indic,. que el endeudamiento de 

estC'ls sectores se reduce de manera impot'1..ante con respecto .3.l incremento en Jos .:>et1v\"1s. 

Panicular atención merece el sector Comunicaciones y Transpones. quien en 1 QQ7 J"<."¡;istra 

una tasa de apalanc=iento negativa de :o70 por ciento. lo que s1¡;nific.a que la 

9.3 



disminución de pasivos fue mayor al crecimiento de los activos. En ese mismo sentido, en 

1999. el sector de la Construcción tuvo una fuene reducción en esle indicador. Pese a lo 

anterior, sólo a panir de 1997 los pasivos medidos en flujos comienzan a disminuir. ello 

significa que las empresas empezaron a pagar más de lo que obtenían por préstamo. 

Por otra pane. los estados financieros de las empresas. no indican los mercados en los 

cuales se efectúan las colocaciones de deuda. Segun estudios de la Comisión Nacional 

Bancaria y de: Valores. se han registrado 55 emisiones de instrumentos de deuda. tanto en 

Eurobonos como en Eurodólares. Panicular atención merece el hecho que del numero 

citado de emisiones. aproximadamente: el 70 por ciento se encuentra col<>cada en la Bolsa 

de \"afores de Luxemburgo. muy probablemente debido a facilidades fiscales. La Bolsa de 

,-alorc:s de Nue\'a York le sigue en imponancia. donde se encuentran listadas 5 emisiones 

de deuda. Véa«e Anexo 1. cuadro 3A . 

.i.2.1.c. Eml'<ión de Capital 

Los recun.os obtenidos por las empresas por concepto de emisiones accionarias se registran 

contablemente dentro del Estado de Cambios en la Situación Fi=nciera. en el rubro de 

"'incrementos en el capital social-. presentándose a través de flujos anuales. Es necesario 

aclarar que los aumcntos = el capital social de una empresa pueden corresponder a una 

emisión accionaría o a la cap1taliz.ación de obligaciones."' Asimismo. los decrementos en el 

mismo "' pueden deber a la intef\·c:nción del fondo de recompra de la emisora.,. 

En general. cncnntramos que durante el periodo ob~crvado. la~ em1sinnc:r- c-n el n1ercado 

nacional han sido c..cuetas. 'case el cuadro f\" 6. Para e\ aluar la importancia relati\a del 

ftnancian1icnto accÍL'nariCl. c..akulam0s su p.articip.ac1ón en k,,.s aunu:nto~ del actÍ\O total. de 

n1ant."'ra que pudie!"e ~r comparado con el fin.:1nc1amicnto interno)' cxti:m<' (dc:uda). 

~· E'1'-!Cn instn..zmcmo~ finan,1CTO\ dcn...1m1n~o"' ot->lt¡:.;,c~ con"crt1blc-s en X~NV1C'\.. la~ .. -u.;aln s.e cnu1cn 
on~m..lJmcntc conl-0 m\.trumcnto!i. l.'.k dc-ud.a.. lo" ci.:a'n pucdc:n "°""ni1n.c en par..ic1pa-:1on~ de cap1uJ que 
~edcn ~r C'JCTi:td.u ~el tcn'Cdor 

L.n cmis.orM ~den. \.C'sun el a:nw:ulo l-1 B1.\ frxctón 1 de b L!'\.tV. aJqu1nr lb .X-Ck~ rqn-c~nut1vm ~ 
~u cap1t:tl social. !l.•emptt qUC" La compra !toe' rr~hcc con c~~o al c.apn.aJ M.Xia.f )o. en su c;u.o . .& un.a ~-. 
rro"·cnicnte de L;u. utihdadc"S nc"Ulo.. dc:nomrnad.a rncna poara b .dqu1~K~ de acct0ne'1 ;"'f"l.~~- Los rccunos 
que pueden dcsiina.~ ~ n.tc fin no pueden t'\c~dcr el s.aldo &oUI de las. uuhd.a&o ncus de: 1..3 i.octC"dad. 



Cuadro l\'.6 
1\t~s.ico· rmisionrs rn bolt.a 1990-1999 

Año 
1 

Núm•ro de emistont!'S totales 
(primarias y secundarias) e-n ta BMV 

1990 1 1 
1991 ' 14 
1992 ' 8 
1993 14 

' 1994 17 
1 1995 ' 1 
t 1996 t 1.t 

1 99 7 1 

1996 o 
1P99 6 

FurntC': Elahorac1on propia cC\n ba\.C' ('n dato1. de Mor~an ~lanlc-~ ~ B\t\' 

Las cn1isoras de Ja muestra cfectu;1ron incrementos poco signific.atin."':c-. en el capital social. 

Tal corno puede apn:ciarsc en el cuadro JV. 7 ~ la emisión accionan a no ha sido una fuente 

de financiamiento mu~ utihz..ada. Los datos muC"stran qu<' dC"spuc.'s Je que las <'mprcsas 

acccdcn al mcrcado d" capitales. no son proclives a utilizarlo como fuente de 

linanciamient<> debido al <'levado costo de reC'audación de capital. ,,,bre todo al tomarse en 

cuenta la perdida de tlc>.ihilid;id para el administrador~ la dilución de la propiedad para los 

accionistas controladorc5. ~tas hic-n. la tendencia parece ser contraria. teniendo los fondos 

de n:compra una panic1pacion acuva. Los aumentos en el capital "-'Cial como proporción 

del activo total. en promedio. resultaron negativos ~. por ende. inferiores a la participación 

que las otras fuentes tienen en la C'Structura de financi:unic:nto~ esto quiere decir que un.a 

porción n1uy reducida de los activos tota)c:-s se encuentra financiada mediante la emisión 

accionaria. 

Cuadro I\'.~ 
'1ue"'tnl dit: ~mprn..:u: ~azón d~ lnc~mtnh:n dt Carnal a -..c1no Jq>qJ-Jqqiq 

= ·- ·- 'l9ll6 =- ,_ 
~ ~ .._.. ~Esré 

h:1...c-.a~ .;>O ,, 16 "'º 90 ~~ ,. ~6 3• "' 'trn..lr'.,C2iait•do i&Xil :='.3 -3'. 09 '359 .,. 5'"1 == 1..;29 os :?102 

~ ~o '7 ..C.1 _,, 
!<O• "'" ":"'7 ""' 17 ~· 

~~y~ '51 t31 00 º' :xn =3 _,,.e -:!U º' "'" ~,......,.,._ 00 O• '2 12 ;o, -~n· -~i' -46 °"' 2'• 
~ .... , "º ~.:!3 .... -C!\6 ..,. -409 .• 3 .... ,.;e 
"íaat~ ·,¿· !>6 71 .g1 C3 ..cic !.) -:.6 33 16• 

Futntc; Et;iboraC'IOO pmpi~ con N\.C rn d.a:io1. de Rcutc-n.. Zo..:ak.-,. 
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De manera singular. en 1993 se registró Ja mayor participación del financiamiento 

accionario en los aumentos del activo 1otal. Entre 1996 y 1998 se registraron flujos 

neg:llivos. sin embargo. en 1997. la razón aumentos de capital sobre activo total resultó 

posiliva. aunque no muy diferente de cero (0.3 por ciento). Ello significa que en los años 

posteriores a la crisis. las empresas pr:ic1icamcn1e no accedieron al financiamiento 

accionario. lanto dentro como fuera del país. Inclusive. se presenta una acentuada 

panicipación de los fondos de recompra de las emisoras hacía finales de la década de los 

noventa. 

los primeros tres seclores financian de manera regular sus incremen1os en el activo tolal 

por medio de emisiones de capi1al. Paniculannente. Ja industria de la transfonnación realiza 

imponantcs emisiones en Jos años 1993. J 998 y 1999. de las cuales. una gran parte del 

capital fue colocado en mercado> del ex1erior. 

A diferencia de los sec1ores anteriores. Jos tres restantes presentan razones negativas. El 

secwr Comunicaciones y Transpones sólo efccttia una emisión significativa en 1997 y. 

¡:x>stcrionnente. registra flujos nc¡;ati\os.. Jo cual. se explica por Ja intervención de Jos 

fondo~ de recompra. Asi. las empresa..' controladoras emiten un monto significativo en 

1 Q93. conlinuan con ::ujos p<•silivos ha5ta J 995. y a panir de J 996 la emisión de capital 

tiene panicipaciones nega1iva..' en el financiamiento del crecimiento dd activo 1otal. 

Cahc señalar que los estados financieros.. en el rubro ··aumentos en el capital social

C('ntienc:n los montos n:-spect(l a la cn1isión ac.cionaria de las so-ciedades. sin rrecisar éstas 

fueron efectuada~ en el mc."Tcado nacional o en el extranjero. Con la finalidad de esubkccr 

la imponancia de Ja emisión en el extranjero para las empresa.' de la muestra. se presenta el 

,·u;idro -la. denlro del anexo J. 

Ca1'<: >-ctlalar que las emisi<'nes accionarias en el exterior primordialmente han esudo a 

..:;ir¡;<' de empresa..• de reciente expansión. tal como lo sei\al:i el cuadro 5A del Anexo 1. 

Paniculanncnte. empresas como Sidek.. Dese y S:in Luis tienen porcentajes muy 

sisniiic.:nivos de capital coloc::ido en el exterior; y Telmex. quién representa 
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aproximadamente el 25 por ciento del valor total de capitalización de la Bolsa Mexicana de 

Valores. registra un 80 por ciento de su capital colocado en el exterior.'" 

A nivel general. entre 1991 al ::?000. se han registrado 36 inscripciones en la sección 

especial de valores del RNv.~• correspondientes a empresas de los scc1c>res comercial, 

industrial y de servicios; asimismo. en ese lapso. se han registrado tres grupos financieros. 

Mediante c:I esquema de cenificados de panicipación ordinaria CPOs. se han inscrito 1 1 

empresas. \"case el cuadro 5A en el Anexo 1. 

4.2.1.d. Sintesis de Resultados 

Como se puede apreciar en el cuadro JV.8. que recoge los resultados del análisis antes 

rc:ali7..:ido. encontrarnos que la primera fuente de financiamiento dc:l acti\'o total fue la 

rein\'c:rsión de utilidades. relegando al segundo lugar al financian1icnto \'Ía dc.-uda. Por 

ultimo. la participación de los aumentos de capital en el financiamiento del activo total 

rc:sultó c.-n promedio negati\·a. confirmándose plenamente la hipótesis sostenida al principio 

del presente capitulo. 

Cuadro l\'.8 
,,UC"\IU dr C"mpr~a\.: Participación dr la!o rurn1M dr financiamtirato tll e-1 Actno Total 1qq:.19CXJ 

\'alorn mtdi~ del rtodo .. rorc-c-nt•·n 
lndu1tru tndustna de ta Con\.trucciOn : eom..t;io, l ~ ... ControladOtn ' T_, 

Erttacttv1 Tran1fonnadon i~\ yT,__... 

R ernver &tOn 1 
de ut14daoeLI ! 17 4 .. 57 5 :J.0492 90 2 ¡ 1396 .. 66 .. 62.24 
Activo Total 
Deuda/ 75 2 ~2 -esw a .22 2 -258.7 23; "º·' Activo To:al 
Aumento óe: 
capttaU 56 122 9 39, .36 2 -8 8 _, 3 -26 
AC:1vo T c~ar 

4.2.2. Apal:anc:imienro 

Cuando una empresa realiza el pa¡;o de sus activos mediante algun ti¡x> de financiamiento. 

se dice qu" la empresa est.:i haciendo uso del :ipalancamiento financiero. 

"'Fuente Comrsion ~;ic1on.aJ B.lnC~" de '\'Ji.lor~. 
·~La Sc-ccio:1 Es.pccial dC' Va.J-orn del R~istro ~acJOl'\al de \:.alorc-s n d<>inri.ic \.C IJc-o.~ et asiento dC' los valores 
emitido~ por rmis.oras n.3cK>n.a.Jtt. '°'-cu.a.les coc1.z:ar.in en bob .. u dC' 'ªkw'l:s. dtl n.tcnor 
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Para efectuar Ja medición del nivel de endeudamiento de ICls sectores económicos y estudiar 

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

activo total). 

La razón de deuda mide la proporción de Jos acti\'os totales de una empresa que está 

financiada con deuda. A menos que se señale Jo contrario. el término deuda abarca tanto a 

Jos pa<ivos de cc•no como de largo plazo. 

En el gráfico IV.4a "e aprecia que el sector de Ja Construcción fue el mas apalancado. Lo 

anterior puede ser explicado por la elc\'ada participación del capital de trabajo en los 

c<•stos totales. aunque. dche llamar"e Ja atenciún que su nivel de endeudamiento se 

mantu\·o relativamente estable a lo largo de todo el periodo. registrando un pequeño 

dcscen'° de ¡x>eo menos del 5 por cielllo con respecto al valor de J 99::?. Recuérdese que. 

con10 se vio en Ja sección anterior. esta industria es el sector que m.3.s reinvierte utilidades. 

Jo cual indica la dinamica de la mi,.ma. en tanto que es ca¡uz de generar recursos a cono 

plazo y. a Ja \'eZ... mantener clc\'ados ni' eles de endeudamiento. 

En gcncr.iL el apalancamicnto de Ja muestrn se mantu\o c-stable alrededor del 40 y 50 por 

cicntn del activo total. Esto quiere decir que entre 40 y 50 por ciento de Jos activos de las 

empresa.< se encuentran financiados por acreedores externos. Por su pane. las empresas 

cxtracti,·a.• incrementaron su nivel de endeudamiento de manera importante entre 199::? a 

1994. creciendo en cien por ciento la proporción de deuda a activos to:alcs. 

60 

"" •O 
30 

zo 

'º o 

Gr.Hit-o l\'.~a 
~tunlra dC' rmpr~a': 1-C-Ctorc.,. ,.c-lttc-1onados 

Apalancamien10 de la mue-str-a 1992-1999 

tJ lJ IJ IJ IJ IJ IJ IJ 
,~1-'"T.a 
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Las empresas de comercio. hoteles y servicios. así como las controladoras incrementaron 

sus razones de deuda a panir de 1994, para presentar un componamiento simétrico entre si 

(véase Gráfico IV.4b). En cambio el sector Comunicaciones y Transpones redujo 

sig.nific:nivamente su c:ndc-udamiento a panir de 1994 para clc-varse en 1997 y mantenerse 

estable hacia el final de periodo. Como se vio anteriom1ente. en los años posteriores a la 

crisis. estas empresas aumentaron el monto de rc-cursos reinvc:nidos. paniculannente en 

1 C)q.5. 

GrAifico IV.~b 
MuHtra dr rmprr'!.as: "-telor~ w-IC"("ctonad<K 

Resulta tamhiCn notorio cJ procc~o de endeudamiento en quC' incurren la!' controladoras a 

panir de J 993. ul:-oicándosc. incJ1L,ive. por encima de Jos ni,·eles de apalancamiento de la 

industria de: Ja construccion. Sintomáticamente. las empresa..' de estos secwr..-s presentaron 

un grave deterioro en el periodo posterior a Ja crisis de 1994. ya que en promedio el .5.5 por 

ciento de sus activos se encontraba financiado mediante deuda. y s<'ilo hasta 1998 lograron 

disminuir sus razom:s de deuda. aunque nun= por debajo del pro~dio de las demás 

empresas. 
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~..3. Estructura de los Pasi•·os de Corto y Largo Plazo dr las Emprrsas Bursátiles 

Recordemos que Ke)Ties señalaba la existencia de dos condiciones para llevar a cabo una 

decisión de inversión: En primer lugar. la existencia de suficiente financiamiento de cono 

plazo bajo condiciones fa\'orables para el in\'crsionista: y en segundo lugar. que el 

inversionista tenga la posibilidad de llevar sus obligaciones de cono plazo hacia un tiempo 

mas largo. también hajo condiciones que le sean satisfactorias. Esto significa que la 

decisión del empresario requiere accesco al crédito y a la posibilidad de empatar el mismo 

con las utilidades generadas )X'r la inversión. 

Las empresas normalmente utilizan una combinación de créditos de cono y largo plazo 

para financiar sus activos. l'n préstamo de cono plazo se puede utilizar para financiar una 

operación de: inversión sólo c·uando ésta genera los flujos liquidos con la suficiente 

celeridad para efectuar el pago de las amortizaciones del crédito: o bien. cuando existe la 

posibilidad de acceder a fuentes de: fondeo para trasladar los compromisos de cono a largo 

plazo. Por estas razones. se suhdi,·idc: el análisis en financiamiento de cono y largo plazo. 

Cabe subrayar que en esta parte: del trabajo los datos se presentan en stocks debido a que se 

analizan las panicipaciones o pc!>OS de: los rubros c:n el total de: los pasivos . 

.i.3. J. La E...-tructura de Pash os de Corlo Plazo. 

Parn efectos de: este apanado. se estudian detc:nninadas cuentas del rubro de pasivo 

circulante. las cuales. representan las obligaciones de: la empresa provenientes de di\'crsas 

fuentes cuyo periodo de amortización es inferior a un :IDo. Los pasivos de cono plazo se 

dividen en préstamos de pnweedorcs. créditos bancarios. créditos bllrS3tilcs )' otros 

créditos. 

Para una apreciación gráfica de: la evolución histórica de cada uno de los rubros. véase el 

Anexo:?. las cifras se encuentra contenidas en el cuadro IV.9. 
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Cu•dro IV.9 
1\1\'FSTRA [J[. EMrRl:..'iAS: PARTlClrACIO~ l>C CNt.nn~ [)f: PRO''l:J:IH:»RF_, 8\.,C.\.RJO~ Bl 'R.'ÁTlLC.~ ,. 

OTROS CRi:DrTOS E'° EL PASl\'O TOTAL OC COIUO Pl..A.7 .. 0 1992-1999 
'l!RZT" 1!1BT4 ..... ,,.. '!IB5T• - e""' c.... 0.:..- - e- ciuw¡app¡- """ c.... """"' Plot'¡c~ cnn OpP 

PCD Pcp Pcp CP Pep Pep PCD e.o Pc.p Pep Pcp CP Pc.¡:i í Pq) Pcp = --......... ;;o 5' .. ZI :o 5' o 35 21 61 o 17 22 Sl o 25 
ntT..- Zl ., 9 :11 ZI' 38 ,, ... Zl 38 11 :oc 22 . , .. Zl 
~ ,, 3' ,.. :l5 10 "' 18 33 11 :a; 25 es;' t2 :a; :a; :l5 
ea......, -· -- fil "' &" 6 Zl 51 15 .. 21 29 18 34 19 
em.nc., ......... 22 o ;o ... 6 &" Zl .. o 6'.l 2 46 o 2 
c..-.. " $ ,, 

"' ;o <l t2 ... 16 51 " ;o " 41 19 19 ,_ ,. :11 9 29 :s D 10 31 1 :oc :!I o 2l 17 38 ;o 25 

1!RlT4 19<"T4 1!RIT4 1SlllT4 

;:·;~!'p%'l~ ~ ¡ ~/ ~! O~s>l ::-:; 1 ;:n ~1~1::. ;:-!c;~1~1=1= ...._ 
1 --- 31 "'6 o 21 Zl 41 o ... 29 !!) o 

21 1 

31 4! !) 22 :006 25 ..,y--.,. Zl .., 16 15 38 29 ,, Zl :!I :!I .. 17 ., :E 10 21 298 :n 
~ 15 25 "' 18 J6 9 3$ 17 32 1 !!) 19 29 o S! "º 15 
ca-a.. -· ....... .., 29 19 10 61 2l "' 6 DI 6'.l • 25 S!~ "' em.nc., 

1 - 2 Zl • &" 2 Sl o 41 1 !!) 46 2 '9 18 61 46 2 
ea-. 13 ~ 17 :o ... J6 tJ ;,,. 21 .. 8 2l Zl "' 

,, :a; 176 19 ,_ 21 :11 13 :n 29 D • 31 Zl 34 6 D D Zl 9 :!I ;IC6 25 

'º'•: r>h-.' ·1' e r- l"n•' o:dtw1c~ Pau-."t' « '-'"'°"'"' rtu.d 
e ~1' e r- (. rtdlh''•'lo t>arn.~?nr-u1 de'º'"'º f'll&ltl 
C ti.un,.' p C r- (. rcJrtJ:!'1. ~""'Jc"°:'f'at.I' O dt Cl.>f'lt> rtuo 
o r .."f'c r .. < ,., .... r•"" oi.· ,...,..,,ºde """° rtan, 

f. ut'•I«-: l lat......waic:MY!. rn"Of'Q con t.tioC' m .t.o. de Rrvtcn. l'..c...-ak> 

,oc.•: La "un\ah .. '111 d< lu' f"<.'lll.'.Cl'I~ pueden t.CT d1f~ de 1 (l{I dC'bdo al ~de cifra~ 

~-'· J.a. Financiamicnlo de Pro•·c-cdorn 

El linanciamienlo otorgado por pro"=dorcs es mejor conocido como .. crédito comc:rcial-. y 

tiene lugar cuando el proveedor entrega la mercancia a la empt'es:i que lo ,;olicitó. 

señalando éste un lapso csp<.-citico para la liquidación. Dependiendo del giro de la empresa. 

los créditos otc>rgados por pro\'ccdores pueden ~ la fuente m:is imponante de 

tinanciamícnto de cono plaz.o. Por esta r.izon las empres.as com<"rci:ilc.-s s..~n las que ma:!'or 

u..<o hacen de este recurso. En p;ir:icular. las empresas m:is pequeña..' ,;on la..' que se arx~yan 

en el crCdito comcrcjaJ para finan.ciar sus l'pcraciones.. puesto que a menudo no c:nC"uent.ran 

condiciones dc acceso :i fondos hancanos u otros acrcNores en l(ts lll<"Tcados tinancicn1s. 

El funcionamiento de <"Ste tipo de creditos <.e- sujeta únicainente al escrutinio dcl r-ro\'ccdor. 

ya que al :iceptar la mercancia cntn:gad:i por éste. l:i empres:i se 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 inclu~·en: documentos e 

intereses por pagar. conociéndose a este rubro bajo el nombre de ··cuentas por pagar-. 

Como se aprecia en el cuadro IV.9, en general. las empresas de la muestra han 

incrementado el uso de estos créditos desde 1995. dcspla7..ando al financiamiento hancario. 

convirtiéndose en una importante fuente de recursos. Particularmente. 1 999 el monto de 

estos créditos resultó mayor al correspondiente de créditos hancarios. En promedio. su peso 

en el total de pasivos d~ corlo plazo fue igual a:,; por ciento. aunque existen ~ctorcs como 

el de Comercio Hoteles y Scr.·icios. el cual al estar integrado en su mayoría por empresas 

con1t:rcialc.•s (V.g. Livcrpool) prc:scntan una\ inculación directa con el püblico consumidor y 

con los pro\'ccdores. lo cual explic;i que éstos representaron el 54ª o del pasivo de corto 

plazo. Asimismo. la industria de la transfom1ación. aumentó el uw de los créditos 

mercantiles dcspue~ de la contracción crediticia de 19'15. 

En camhio. dcspues de 1994. el sector Comunicaciones y Transportes no vol\'ió a utilizar 

estos créditos. ~a que como se vcr.i más adelante. accedió al endeudamiento hancario de 

corto plazo y en menor ml'dida ;il hursátil. \'ca...., Anexo::?. 

Podria esperarse que el !'Cetor controlador tuviese una ele\'ada proclividad a este tipo de 

créditos. dehido a las relaciones producti\'aS que establece con las empresas sobre las cuales 

ejerce el control. Sin embargo. esto no es asi. inclusive se ubicó por debajo del promedio de 

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

b.,ncarios. 

~.3.1.b. Créditos Bancarios 

Los créditos bancarios de corto plazo son utilizados P<'r las empresas de manera primordial 

para cubrir faltantes en sus oper.iciones cotidianas. o bien. si existen "°'pectativas respecto a 

obtener fuentes de fondeo; asimismo. estos créditos pueden u.<;arse para iniciar proyectos de 

inversión. Como se vio en el capitulo primero. el propio Keynes se"alaha la importancia de 

las instituciones bancarias en el financiamiento. Una de las razones por las cuales las 

empresas acuden a las instituciones de crédito en busc:i de financiamiento de cono plazo es 
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a fin de satisfacer las necesidades estacionales de fondos de las empresas. entre los que se 

encuentra el financiamiento a la acumulación de inventarios y de las cuentas por cobrar."° 

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

firma de pagarés.61 

Como puede verse en el cuadro IV.9. en promedio. los créditos bancarios ocuparon el 

primer lugar en imponancia en el financiamiento de cono plazo (34°/o). lo cual indica el 

imponante papel que tienen los bancos para la liquidación de obligaciones corrientes. los 

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

Por su panc. la industria extractiva. es la que más acudió a este tipo de financiamiento. 

aunque a panir de l 994. redujo su proclividad al endeudamiento bancario. Cabe recordar 

que en los años 1995 ~ 1996 las tasas de interés internas se elevaron considerablemente y 

estas empresas. caractcriudas por su orientación exponadora. hicieron un mayor uso de la 

rcin,·ersión de las utilidades. las cuales. det.ido al efecto devaluatorio crecieron como 

rC"sultado del aumento en las ventas. 

Las empresas controladoras también usaron de manera considerable el financiamiento 

bancario de cono plazo. aunque hacia el final del periodo se presenta una reducción. y un 

correspondiente aumento en los créditos de proveedores. 

La industria de la trJ.Jlsformaeión prácticamente permaneció sin cambios. sólo registró un 

descenso en J 997. explicado por una marcada tendencia a la reducción del apalan=iento 

total. Véase Anexo::!. 

Las empresas de la Construcción. de Comercio Hoteles y Sen;eios. 3Si como las de 

Comunicaciones y tr.mspones no :teudieron en primera instancia al cr<'dito bancario de 

cono pl:i..zo: en su lugar. demandaron créditos mercantiles y otros créditos. Sin emt.argo. a 

panir de 1994. el endeudamiento b:mcario se elc:vó significativamente para las empresas de 

Comunicaciones y Tr.ms¡x,nes. lo cual indica que en el periodo posterior a la crisis 

debieron hacer uso del cr<.'dito en el exterior para cubrir los C<'C•tos que les generó el 

M' ~10)'C1' C'h.ulfi. ~tcGu1¡;an Ja.mes )" KtttlO'- \\.aJli.;a.m. Ad:nmisu-actOn Fuuncu:ra e C)d'"ltCmporanc-~ Ed_ 
Thmpson. pp. 8~3. ~1t'.\.ÍCO 1091 
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estancamiento de sus \'entas internas. La acumulación de cuentas por cobrar y los costos 

que ello implica. se reflejan en el sector comercial, donde la proporción de pasi\'oS 

bancarios en el financiamiento de corto plazo se duplicó en el lapso 1 994 - 1 996 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 ni\'efcs de endeudamiento bancario de corto plazo son similares antes y 

después de la crisis de 199-1. 

-1.3.1.c. Créditos Uursátiles 

Si: entiende por créditos hurs:itiles al financiamiento obtenido por la empresa a través del 

mercado de \'a)ores, mediante la emisión de pagarés y papel comercial.~2 Para efectos 

contables. se ubican tamhicn dentro de este rubro los ragarés a mediano plazo y la porción 

circulante de ot-ligaciones emitidas ¡x>r la empresa: esto quiere decir que dentro del rubro 

de créditos bursátiks se incluyen las porciones de deuda bursátil cuya amorti7..:ición 

corresponde al ai\o de que "' trate. 

Pc·se a la disímil compc,sición del financiamiento entre los sectores.. re"3lta la creciente 

utili7..ación de estos instrumentos entre 199~ ) 1995. la cual se redujo a partir de 1996. Los 

crcditos bursátiles resultaron ser. en importancia. la última fuente de financiamiento de 

cort0 plazo de las empresas de la muestra. rarticipand0 con el 11 por ciento en el total de 

los recursos de corto plaLo. 

En comparación a los otros '-CCtores.. las cmpre"'1S que utilizaron en mayor proporción 

dichos recursos fueron las controladoras ( 13ºó). aunque. tambien. esta fuc.-nte de 

financiamiento se encontró c.-n último lugar. 

•
1 Su duración puede Ir de JO dia.s a 1 afta . 

....: El papel comcn:~I cons.i!.te m p:a~ .a corta plaz.t." sin ~lia.. m cuales con antc:la:ión a La cmis.iétft 
deNn ser e.ahí~ por msai1uctonn c.aliíic:.adoru de- '·alott-s_ ~ tr2ta de un instnuncmo emitido a 
descuenta.. ltquí~lc al '\"C:nCimicnto. 
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Como puede verse en el Cuadro IV.9, Ja industria extracth-a casi no hizo uso de este 

recurso. en tanto que la industria de la transformación utilizó estos creditos de manera 

constante. 

Resulta notorio el abandono que adquirieron estos instrumentos a panir de 1996 por parte 

de la industria de Ja construcción. debido al mayor uso de otros créditos. El mismo 

descenso se presentó para las empresas comerciales. quienes no vo)\'ieron a hacer uso del 

recurso bursátil. 

Los últimos tres sectores presentaron. a partir de 1996. una disminución en el uso de estos 

créditos y sólo las empresas de comunicaciones y transpones realizaron emisiones de cono 

plazo en 1999. 

En general. la utilización de los créditos bursátiles se reduce a panir de 1995 . 

.i..3. !.d. Otros Créditos 

En el cono plazo. el rubro otros creditos incluye aquellas obligaciones que la empresa 

contrata por otras fuentes distintas de las bancarias. bursátiles o de proveedores. no 

especificando su origen. Debe llamarse la atención que el plazo de estos créditos es menor a 

un año. 

La imponancia de este rubro resultó enorme dentro de los pasivos de cono plazo <:?~ó). 

Incluso. a raíz de la crisis. su panicip3ción se incrementó sostenidarnente para llegar a ser 

el rubro m:is imponante del P"Si' o de cono plazo. lo cual es indicativo del origen no 

hancario de este tipo de cré-ditos. 

El sector de Comunic3ciones y Transpones. así como la industria de la Construcción fueron 

los sectores que hicieron un mayor uso de estos recursos. ubicándose siempre por encima 

del promedio de la muestra. Los sectores Extractivo. de la Transformación. Comercio 

Hoteles y Ser\'icios. así como las Controladoras hicieron u.-;o de estos recursos en 

proporciones muy similares con resrccto a sus pasivos de cono plazo (:? 1 ~-;.¡, 
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-'-'·1-e. Sfnt.,,.is de Resultados 

En el cuadro IV. 1 O, se sintetizan los resultados obtenidos en cuanto a la composición del 

pasivo de corto plazo. encontrando que los créditos bancarios ocuparon el primer lugar en 

importancia en el financiamiento de cono plazo (34'%). siguiendo otros créditos•' (29'!-'o). 

Jos cuales. después de un incremento sostenido a partir de 1995 se consolidaron como el 

rubro mñs imponante del pasivo de cono plazo. Los préstamos de proveedores (::'.='º/•) se 

convinieron en una importante fuc.-nte de financiamiento. registrando c.-n 1999 un monto 

ma~or al corrc.-spondicntc.- de: cr¿.ditos bancarios. Por ultimo. se c.-ncontraron los créditos 

hurs."itilcs. los cuales. represc.-ntaron c:J 1 1 por ciento del pasivo de.- cono plazo, tcnic.-ndo 

desde 1996 una marcada t"ndcncia a Ja baja. 

Cua1dro IV.JO 
Participación dr lo• Cridi1os d~ rro' "'dorn. Ha nea no,,. Ben..Íiti~ ~ Otr~ Cri-ditM 

rn rl ra~ho Total dr: Cor1o Plazo 199!-Jq<99 
Valorn mc-dior. df'I n<-dodn. PnrcC"ntaie-s 

¡ Industria de bi j Con•trucck>n t Comercio, '. Comunic:.adones 
¡ Tran1fonnacion ¡ ;:::::,: / y Tranaponn 

Controladoras 

Prove-edores ¡ 
, /Financ de 24 99 
· corto plazo . 

1 
:!-040 ¡ , .. 38 5"19 975 1803 

Financ \ 
eancano/ 1 5, 80 
Fmanc de! 

36 49 30 67 , , 37 28 55 4590 

~~lazo 1 

~~~:~L' ¡ 47 ,, 98 , , 79 ,, 36 3 37 1305 
~.nanc cte 1 
corto olazo ' 
Otros ¡ 

. cred11os.1 1 22 72 
Fmanc de 

21 ,, 43 14 2306 58.31 23.00 

' cor1o olazo l 

Total 

25.29 

34.13 

11.06 

2999 

.. , Como se cxpmo an1C'riOl'lnc1Uc .. et orlg-en de n1M últimos no n claro. aunque puC'dc corresponder a 
préstamos oc~ por~ auzofü>anciamicmos. u ocr.as fi'urzo ~ 
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4-l.2. La Estructura del Financiamiento d., Largo Plazo 

Los pasivos de largo plazo. contablemente son aquellos cuyo veneimicn10 es mayor a un 

año. donde se incluyen asientos similares a los de pasivo circulante. incluido el residual de 

.. otros créditos ... Especificameme. está in1egrado por: crédilos bancarios. créditos bursátiles 

y otros créditos. 

Para una apreciación gr:ifica de la e\'olución histórica de cada uno de los rubros. ,-éa.sc el 

Anexo 3. Las cifras se encuentran contenidas en el cuadro IV.11. 

Cuadro IV.11 
l\lt 1:."'"TRA 01_ [.\1 ... Rc:...''~: P\RTlf Jr.\CIÓ' ur. CRC.on°' º''CAM.IC~ Ba R!'l.,TILl~ \ Onc:os CRtl>JTOS ~ 
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.... •8 e 99 o 1 
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3' 3 63 3" e ,., 

69 16 15 51 3S " 
33 7 60 •5 . 51 
62 35 3 53 .. 3 
55 12 33 !'6 17 " 

1 1996F T.& 199if' TA 

l';.~\cP~l~.c.: cP~l cP~ ¡~,e: 
lndu&tl'U•~ 

lnCl T,..,..tonn,. 

e"""'""'~ 

Comef'clG.~., 

95 
86 
.00 

:t2 

100 ... 
62 

o 
13 ,. 

37 

o 
•3 
19 

5 98 o , ,., s 
46 3" 12 

31 75 2• 

o 100 e 
3 6e ~ 

1e 70 ,. 
'oea: e .._..,.,rl·rtiJn.-."" ~-~1~\" de Larfí' r.i:.x> 

C ~' P<:p-Ctt.d1tt'• ~'"*-1'"-"l"'au\(., di: latfC' f'\.A.l'O 
e u ,. 1 ,_ lJ!but. u't'd""~ rm,,_, de i..ro rt&l'l1 

f°•C'•tr: f~t(ft rn~ C'('f'I ~ <"l"I ~ « R.rutcn. l•• ••. .11.kl 

2 
1 

50 

1 

o 
2 

" 

1~FT4 1995F'T4 

~~·1 cP~f ~1c~' ;~I cP~"'J ~,': 

98 o 2 97 o 3 
75 10 16 69 g 22 
23 18 "8 ;,g 13 58 

65 2• 12 ~ 21! 2'0 

•• 2 55 99 1 o 
69 77 • ,,.; 39 5 
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4.3.2.a. Créditos Bancarios 

A diferencia de los créditos bancarios de cono plazo. que son usados básicamente para 

financiar los incrementos temporales del acti\'o circulante. tales como in\'cntarios y cuentas 

JX" pagar. el financiamiento bancario de largo plazo es utilizado para financiar el activo o 

in\'ersión tija de una empresa. además de la parte más estable del acti\'O circulante (capital 

de trabajo): La gestion de estos crc.'ditos suele tener un costo menor que la emisión 

accionaria o de: ohligaciones. inclusi,·c. el tiempo empleado en con.seguir Jos recursos es 

inferior. por lo cual no seria inusual que las grandes empresas hu~uen estos recursos 

mientras se gL-stionan otras fuentes de financiamiento con la finalidad de no detener la 

in\'crsión programada . .:n el entendido que lo recaudado con una emisión accionaria. 

reintegra el pn.~tamo hancario.'"' 

En el agregado. encontrarnos que en la estructura del pasi\'O de largo plazo. el 

financiamiento bancario ocupó el primer lugar (67%). mismo que continuó cr.:-ciendo para 

mantener una tendencia al alza dt"sde 1 c,94_ Véase cuadro JV .11. 

1-~ industria que más h;ict" uso dt" t"Stos rt"Cursos t"S la Exu-activa. qui<"n post<"riormcnte a 

199::?. ;iumentó su endeudamiento en m:b de un 100 por ciento_ Esto significa que a pesar 

de la contracción crediticia result;inte de Ja crisis de 19Q4. estas empre~ lograron asirse de 

cn:ditos bancarios. quiz.:i en su ma~or pane para rcfinanciar deudas anteriores ante el 

incremento de las ta.-.as de intt"rés intc-rnas: de hecho. la m;i~~" parte de los créditos 

contratados en este penod0 ~ n:g:istn'l c:n el c'tcrior. 

En 1 Q<lJ resulta si¡;niiicativo el aumc-nto dd endeudamiento bancario. mismo que 

pcm1;inc-ció constante el resto del reriodo_ La industria de la Transformación cle\'ó su nivel 

de endcud.imiento hanc ario en 1996 ~r:i pa_=r ::i un nivel superior al 90 por eicnto y 

mantenc-rse asi durante la segunda mitad de los no,enta_ Lo' sectores de Comercio Hoteles 

y Sc-r.·icios. las Contn,ladN--a.'i . .asi como las empresas de Comunicaciones y Transpones 

presentan una u1ilización similar de e•tos créditos (alrededor del ()()'l.¡>)_ \"éasc Anexo 3 . 

.... Su.Mc.z.. An.:irft. -0c-c1~~ opt•~ de in\tt"Sión y financiación en la empres.a-. Ed. Pínirnidc. pp. 9SO.. 
!'.i<>dnd 1"96. 

IOI 



Otro de los aspectos relevantes encontrados es el rápido endeudamiento b=cario que 

adquirió c:I sector de Comunicaciones y Transpones. el cual se: incrementó c:n más de dos 

\"CCCS en J 995. manteniéndose: esuible los siguientes tres años para regresar a niveles 

logrados con antelación a la crisis. 

Las empresas que menos hicieron uso del recurso bancario del sector de la ConSl.rucción. 

quienes. como se: vera má.<;. adelante. utilizaron principalmente -otros créditos-. 

.i.3.2.b. Créditos Bu,.,.:ililes 

Los asientos conuibks representativos de este rubro son -obligaciones- y .. pagarés de 

m"diano plazo··. los cuales son emitidos a través de la bolsa de valores por medio de una o 

\arias ca.'<as de bolsa. Cabe señalar que a.si como las acciones representan una panicipación 

en d =pital de una empr"~· las obligaciones representan una pane alícuota de una deuda. 

Se traUI de un valor que rcprescnui una parte de un crédito concedido a una empresa. de 

man<."Ta que los tenedores de obligaciones se constituyen acreedorc.-s de la sociedad de la 

cual dctent3n los títulos. 

La emisión de obligaciones pagarés de largo y mediano rlazo fue el tercer rubro m:is 

imponante en el pasi' o de largo plazo ( 17%.). En general de acuerdo al cuadro IV .11. los 

créditos bursátiles resultaron ser una fuente esuble de recursos. ya que su volumen no tuvo 

grandes variaciones. lo cual indica que una rane constante de las necesidades de in,·ersión 

se financió de esta forma. 

Los créditos burs3tilcs permanecieron relativ:unente est:ibles p3r3 los primeros tres 

sc:ctores. La industria extractiva reali7.ó emisiones bursátiles en 1992 y no volvió a registrar 

ninguna el resto del periodo. Los otros dos sectores alcan=ron su máximo en 1996. el cual. 

sin emb:ir¡;:o. se: ubicó tan solo tres runtos porcentu:ilc:s por encim:i del promedio registrado 

en el periodo. Véase Anexo 3. 

Los restantes tres sectores hicieron un nu)·or uso de los recursos burs:itiles. ya que su 

panicipación c:n el total del financiamiento de lar¡;o rlazo resuhó más si¡;nilicativa. El 
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sector de Comunicaciones y Transpones merece panicular atención. ya que en 1998 y 1999 

obtuvo recursos por un monto equivalente a los registrados por Ja \'ia bancaria. 

Las empresas controladoras. así como. las comerciales. hoteleras y de scn·icios utilizaron 

recursos burs:itilcs por encima del promedio de la muestra. De hecho. mantuvieron la 

n1isma tendencia. con incrementos y decrementos en magnitudes ~ímilares para Jos mismos 

años. lo cual habla acerca de Ja adopción de las mismas <..-strate¡;ias empresariales. 

Podría esperarse que los sectores que requierc:n de grandes cantidades de recursos como el 

de la Construcción y Ja Industria Extractiva hicieran uso de estos financiamientos. pero en 

el primer caso los montos fueron inferiores al promedio. y en el ""gundo ca.s<> no existió de 

fac/o financiamiento bursátil. 

-l_l.2..c. Orro< C...;ditos 

El rubro otros créditos incluye aquella.• ohligaciones que la empresa contrata por otras 

fuentes distintas de las hancarias o hurs:itiles. cuyo origen no est:i especificado. 

Contablemente incluye préstamos con y sin costo para las empresa.o;; sin ~mbargo el monto 

de prestamos sin costo resulto ca.•i siempre igual a cero para todas las empresas. Debe 

llamarse Ja atc:"nción qu..- el plazo dc estos créditos es mayor a un año. 

Estos créditos ocuparon. después del financiamiento bancario. el segundo lugar en 

magnitud dentro del pasi\o de largo plazo. al registrar una panicipación del ~1%. Como se 

ha mc-ncionado con anteriorldad. este a~icnto residual a~luti?Ll los crC-ditos no hancarios ni 

hurs:itiles. lo cual nos hace suponer que los elctncntos contenidos aquí corresponden a 

fuentes alt.:mati\as de crc.'dito. cuya utilización descendió a panir de 1 <>96. de manera que 

..-ste ruhro ha venido perdiendo imponancia. en sentido in,.,rso a la ma~or utilización de 

créditos bancarios. 

Oc acue..-do con el Cuadro l\' .1 1. las C"mpresas q"" más hicieron uso de estos recursos 

fueron las d" la Construcción. ya qUC" pr:icticamentc tuvieron un peso de 50" o en el rotal del 

pasivo de largo plazo. aunque se ol>scn·ó una tendencia a la reducción a panir de 1996. Las 

empresas de este sccror utilizaron C"Stos creditos previsiblemente debido a que su 
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orientación no bancaria los constituye como UIUl fuente de recursos disponible en tiempos 

de contracción crediticia. 

En la industria Ex1ractiva. la panicipación de estos créditos resultó muy poco significativa 

y no presentó variaciones imponantcs a lo largo del periodo. La industria de la 

Transformación dejó de usar estos créditos desde 1 996. cuando la tendencia general de la 

muestra se dirigió hacia una mayor participación de los mismos en el fill3Ilciamiento total 

de largo plazo. El caso más significativo fue la industria de la Construcción. quien en 1992. 

obtu,·o por esta vía el 60 por ciento de su financiamiento de largo plazo. Posteriormente 

registró un descenso. que fue suplido con créditos bancarios. sin embargo. hacia l 9Q9. el 

rnonto de recursos obtenidos por ese sector se mantuvo c..-n el orde'n dc:l 33 por ciento. vé:lse 

el Anexo J. 

Los restantes tres sectores también presentaron tendencias a la baja en la utilización de 

estos crcditos. Lo anterior se explica por dos razones: La primera es que otras fuentes de 

financiamiento se presentaron como mejores opciones. y la segunda es que hacia los 

mismos años en los cuales se presentó un descenso en la utilización de otros créditos. se 

hizo uso de una mayor utilización d" recursos propios. 

El unico sector qu" pres.,ntó un incremento "n la utili7..ieión de estos recursos fue el d" 

Com<·rcio. Hoteles y Scn·icios ( 1996 l. pero al i!,'ual que los demás sectores decreció al año 

siguiente. La caida más significativa Je correspondió a las "mpresas de Comunicaciones y 

Transpones. quienes luc"''~ de registrar una utilización de estos recun;.os por cantidades que 

n:prcsentaron entre un 50 ~ 60 por ciento del financiamiento de largo pl:uo. ah:indonaron 

en J Q95 esa fuente de fin.ancian1iento. La; explicación a ~to se encuentra en una m.a~or 

contratación de deuda bancaria en l 995. 1 996 y 1 997. siendo acomp;iñada en los años 

o;ul-s.:cuentes por c:ndcudamiento bursátil. También se presume que cxistió una 

rcda.,iticación contable d" Jos n1bros que integran el a.~iento -otros creditos··. razón por Ja 

cual. Ja suma del mismo desaparece de un año para otro. 

Las controladoras por su pane. n·:mtuvieron cercana a cero la participación de estos 

cn:ditos en el total del financiamient<' de largo pl=o. ya quc c<•mo se ,.¡o con anterioridad. 

cSlas empresas dependieron mayom1ente del financiamiento bancario. 

111 



! 
i 

4.3.2.d. Sinresi5 de Resultados 

En el cuadro IV. 12. se sintetizan Jos resultados obtenidos en cuanto a la composición del 

pasivo de largo plazo. Se encontró que los créditos bancarios ocuparon. al igual que en el 

cono plazo. el primer lugar en imponancia en el financiamiento de largo plazo (67o/o). 

siguiendo el rubro de otros créditos''' (21%). los cuales. desde J9<14. presentaron un 

descenso sostenido disminuyendo su panicipación hasta llegar al q• u .:n J 9Q9. por Jo cual 

se presentó un cambio en la composición del financiamiento. los .:réditos bursátiles se 

constituyeron como el tercer rubro más imponantc del pa5Í\'o d.: largo plazo ( 171\ó). y 

fueron identificados como un ruhro relativamente estable a lo largo del período de estudio. 

' ' 
Frnanc 
Bancano/ ' 

Cuadro IV.12 
~lur~rra dr Emprna': ,.artiC'iJlactón d~ ID'\. Cridito~ Uancario,. Bun.áliies 

). C>tru' Crrditm. C'n rl Pa~ho Total dr lar¡:o rlazo IQC1:.1qqq 
Valorr' mrdicn dtf Prrfodo. PorcC"ntajn 

Industria ¡ industria d• lli Construction J Cotnef'Cio, ' Comunbcionrn Controt.toraa 
E.ztractrva Tran1form.ck>n j ¡ Hoteles J ¡ y Transpottea 

~ 

91 25 82 98 39 32 618-4 
l 

65 8-4 64 93 

i ToUI 

! Mueslnl 

i 67 06 
1 

1 
i , F1nanc Oe ¡ i 

1 1 ' laroo plazo ~ 1 

~F1nanc ! 1 1 

1 

! 
1 

bursát1V ; 5 97 
1 

961 ,, 06 27 59 , .. 17 33.12 17 10 
F1nanc de¡ ! largo eiazo ¡ ' ' 

· Ouos 1 

1 

¡ 1 

¡ 
1 

'. eteddos/ 1 2 77 8 .. 1 

/ 

4961 

1 

,, 56 20 73 2.94 21 07 
F>nanc de/ 

1 larQO plazo ! ·, 

-F UC'nlr: [lahoracu .. 'm prup1~ con b:llc C'fl dato\. de Reutcn.. Zóca.)o. 

.... ("omo se c'lt.:pu~ antrriormC'fUe. el oti¡;cn de c'SotCM. últimos no es claro. aunque ptte'dc COITcsponder a 
prC'SlalnOs otor];ados por arn::ndadoru • .auiofinanciam~ u ocra1 fisuru divicnn.. 
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4.3.3. Pash·os de Corto Pla.7.o rn J\toneda Extranjera y en Moneda Nacional 

Estos pasivos expresan el endeudamiento de las empresas por denominación monetaria. 

Debido a la imposibilidad de detectar toda.• las suhcuentas que integran el rubro ··pasivo en 

moneda extrJnjera 00

• se asume (1) que la totalidad del pasivo ha sido contratado en el 

exterior;"" y(.'.!). que la totalidad del rubro .. pasivo en moneda nacional .. ha sido contratado 

en el interior del país.•' Su importancia radica en que muestran el acceso de las grandes 

empresas a mercados financieros y acreedores del ex1crior. y la medida en que este 

financian1icnto sustituye al financiamiento pro' eido pnr el sistema financiero nacional.. 

paniculam1en1e en la.• etapas de: cstahilidad macroeconómica. La sumaloria de ambos 

rubros es <·quivalente al total del pa_,,ivo circulanlc. por lo cual son indicativos de: los 

montos en los cuales la empresa se financia en el cono plazo con deuda contratada en 

n1oncda nacional""~ o c.•xtn1njcra. 

Cuadro l\'.JJ 

-

"" Z> 

a; <' 
:ie 5 
51 51 

-1 

'"''ª: l" me Pe - r•'-'"<' O'l IT)ftnor"d~ c,u-an.!'C'"a ras..r,,,.., .:rf"n.li....V 
J• m n .t• e - r..,.,.," m ~ nK><..W·~,... ~·1~-u•~ 

f •r•lir: r l~>ra.:i.in rvt'f"I.# C1,'1SI ha'-C C"l'I .im1>'l ÓC' R.c-utcn 

,.. 1 .. 
p._,,.._..,,;......-. 

Pe. Pe.¡~ 

"Zil7' 
1 

SI ~ f ~ 
>J 3J fe 

"' 
Z> 
q ... 

80 1711 178 

Con base en el cuadro IV.13. es ¡x•sible determinar que en promedio las empresas de la 

rnucstra financiaron sus acti\'OS circu!ante-s con montos similares de pasivos en moneda 

'"" E'istc la ~1haltdad que una Nnc del pa..3'.f"<' en moncJ.a c:..tra.n1en h.ay~ stdo CCtntr3tado mc-dtanlt: un 
ocd110 interno dc0<..,m1nado C"M m..:tnCd.:t '°"nnJ~ 
.. ~El p.nivo rn moneda C'Xlr.lnJ~ dc Ct.."'IMO pb.zP 1nrc-¡;n (.1) k-n. pn1''º~ ~ C''-l&tbilid;a.d mmcd1.at:1. fb) la p.anc 
c<1mcn1c de los pa\ÍVO\ a plaro. ~ te) l.1 ~C' f>af'~ o cornt:Tl!.C dr J.c,.,, trtulus o t--ono, enurldo1. en C'! 
C"'1cnor_ Todo' l(ts ruhros s.on pa~~cro' en moneda c,.,;tr&nJrr&.. 
'-' ['lo 1dcntcfnC'nlC'. los p;l'S.1\01o dC' C1,."lno rluo ÓC"nt..~1n.ados al moneda n.:M.:KXUJ lcndr:U: U~ COtTlp...-d'U-mtentO 
.. de C"f-p<'jO- con rC"l.piectO JI ms dcno:nmAdo<l en~ n.tr.an)C"'n.. c-sto ~ a que' '.U.tm.a.i<n JMl tu¡;:ar aJ 
p.¡i~i"o circulante. 
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nacional (46%) y moneda c:xtranjern (54%). a partir de lo cual resaltaron dos aspectos: (1) 

el tipo de empresas que acuden mayormente al financiamiento en moneda extranjera. y (::?) 

la evolución de la composición al interior del periodo. 

En tomo al primer aspecto. en promedio las empresas extracti\•as (74%). de la construcción 

(68°,ó), así como las controladoras (60%.) acudieron marcadamente al financiamiento 

externo. La industria de la transformación lo hizo de manera equilibrada (54%) y el sector 

comunicaciones y transpones presentó una menor cantidad de pasi\'OS de cono plazo en 

moneda extranjera (::!5~ó). En general se registró un aumento de aproximadamente el 10 por 

ciento en los pasivos extranjeros en 1995. pero la mayoría de las empresas regresaron en 

1996 al nivel de ) 994. 

En tomo al segundo, hacia 1995 existe un marcado aumento en el monto de deuda de cono 

plazo contratada en moneda extranjera. con el corrc:spondic:ntc: descenso del denominado en 

moneda nacional. Panicular atención merece el caso de las empresas comerciales. hoteleras 

) de servicios. ya que éstas tenían pactado en 1994, el ::!O~ó de sus compromisos en moneda 

extranjera. ) tan solo un año má.s tarde ampliaron ese monto al 5::! por ciento. Esto se 

explica principalmente por el efecto que tuvo la devaluación sobre los pasivos en divisas. 

ya que sus compromi,..os se clc,·aron en el mismo sentido que el dólar. por lo cual se 

registra ese marcado y súbito aumento. Sin embargo. no todos los sectores ven 

incrementados sus pasi' os de cono plazo en la misma magnitud lo cual puede significar 

también que debido a la contracción crediticia de aquellos años. éstas empresas pudieron 

contratar más deuda en el c:xtcrior. 

En el cono plazo. los rcsuludos encontrados corroboran nuestra hipótesis de que las 

empresas acuden principalmente al financiamiento a través de instituciones del exterior. 



-i...J • .i. Pasivos de Largo Plazo en moneda extr.anjera y en moneda nacional 

El mismo supuesto utilizado para el financiamiento de cono plazo por denominación 

monetaria es hecho en el de l:u-go pl:izo. Dado lo anterior. es relevante conocer la 

combinación de financiamiento externo e interno de l:u-go plazo. ya que indica en qué 

medida las empresas se fondean en los mercados nacionales o del exterior. La sumatoria de 

ambos rubros es equivalente al total del pasivo de largo plazo. La contratación de deuda en 

moneda cxtranjerJ hQ o nacional indica la preferencia por fondear sus in,·crsiones dentro o 

fu<·ra del pais. 

Cuadro IV.14 
M-.:.~~ .. Ai9oa•Lav>"'-'~~...,.. ,_,... ....... --- - - - J - - - - - Mdorw ,__,_ 

Prra' PnTv ~ ...,,.,, ..,._,,,.,.,_, ..,._,-.. i'°!"'l&' ........ ...._ .-... ........ """' ......, ........ ........ ""'"' 
._ ........ ·-· P1P PlP P1P PLP P1P PIJ' PI}> PLP N' PLF' ..,,, PlP PU' PLF' ""' PLP ""' PLP ""' PlP ""' ...,_ !O !D g; 1 !I! 1 !E 2 IB .. ffi , m o m o !E 7 !ll 1 t5 .... ....-.. 6" J5 71 ;¡g 7'1 2l ;ti Z' ffi ~ 19 ,, ffi 12 !D 'O " Zl 7l Zl 93 

a.- ffi t5 m 9 Hl t3 g; 5 IB 3 !i' 91 3 m 5 ¡¡> 7 m 5 39 

,_,_ .... 
!9 .., J9 21 81 1l ¡¡> 8 61 31 g; l!l 11 so 'O ' 81 19 81 'ti 12 

°"""'' 'Zl :o' 115 m -- ¡¡> 8 $ .. g" 3 !E 2 m o ;:¡ ~ ... 8) 14 8 14 

a.- fil '3l 75 2'i Hl t3 B3 17 ~ zz !O 1) 91 9 85 14 81 19 11) 17 8 - ,. :z; 81 '13 a:; t5 ffi 12 61 '13 so 

'ofa; J"' m C.'}• l }' • r.1.\.n O m "1o(n¡:-,,j,1 Cl.ltllll1,cT&"J'&"""" de IMJO ¡iii.&lt,) 

r m n ,T• LP ... f'bt"\~ m n"lltnrda ~1o"'na! J".&''~ ,, de lw¡:c• rf.aro 
• llK"•lr: Ll.,...w~IK'et r-rl>f't• ¡;un t>..a'!C cn d~•·~ <k Mnn~ ./N"•k• 

9 lf! 13 111 11 ¡ 85 15 85 15 .. 

A diferencia del cono pla7o, en promedi0 las e-mpresas de la muestra tienen pactadas en 

moneda extranjerJ el 85% de su deuda de largo plazo. Este dato resulta importante 

considerando la fragilidad de la moneda nacional ante movimientos especulativos y 

~itu.acionc-s de contagio financiero ()CU.rnd0s: en la decada de lo~ no\'cnta_ .-\simismo. resulta 

rele' ante si se recuerda que ~~ta.~ c:mprc:s.a.."i. por ~u.s caracteristicas. puc-den acceder sin 

complícaciones al ~istcma financiero rncxicano. 

Los eJc,·ados montos de deuda contratada en moneda extranjera colocan a las empresas = 
una posición de rie-sgo cambiano muy alta. pe..c a que pueden generar los flujos para el 

pago de la amortíz:icioncs de sus obli¡;acio~ una súbita devaluación llfecuria 
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grandemente su posición 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 cono plazo. Asimismo. estas 

empresas tienen también acceso a los mercados de derivados. donde por medio de contratos 

de futuros de dólares pueden cubrir su riesgo cambiario. 

Luego de incrementarse de l 99:! a 1995 la deuda externa de la.s empresas. éstas tienden a 

reducir su deuda en moneda extranjera en 1996. especialmente las penenecientes a la 

industria de la Transfonnación. 

Como se aprecia en el cuadro JV.14. las empresas que se apalancan mayormente en el 

exterior son las Extracti\'as y de la Construcción. ya que sus pasivos en moneda extranjera 

rr:presentan el c¡~o,¡, de sus p:isi\'OS de largo plazo. 

Las empresa.' que presentan el menor apalancamiento extranjero son Ja industria de la 

Transformación ( 77°,ó). aunque como deciamos. se trata de un ni,·el muy elevado. dadas las 

condiciones macroeconómicas del país. Asimismo. el sector Comunicaciones y Transpones 

redujo considerablemente su apalancamiento en moneda extranjera en 1997 y 1998, 

sustituyt.•ndolo rx-~r cndc:udamicnto interno. 

El añ0 de 1 '196 se presenta como un año excepcional dentro de la tendencia a la reducción 

de los pasivos en moneda nacional. La ..: ,plicación a esto viene dada por un.a reducción del 

rubro ''otros crcditos de largo plazo-. una pane importante de los cuales se encuentran 

presumiblemente denominados en moneda extranjer.i. 

La apreciable reduccion de los pasivos en moneda c:-.tr.injera en .:omparación con los 

corrc:sptJndicntes c:n n1oncda n:i.cional del se-ctor (~ornunicaciones y Transportes puede 

dct-crsc a la liquidación d..- P"-'i\'os externos, Sin emN!r¡;o. en 1999 este !>eelor regresó a la 

tendencia glohal y reinició la contratación de deuda en n1oncda cxtr..injc..'73.. 

lndq•cndientcmente de las de<' iaciones coyunturak-s. es evidente que el sector financiero 

nacional no presenta las <'j'Xiones de financiamiento Je largo pl=o suficientes para los 

-t-4 El p;ast\.O en moneda e'tr.in1c-ra de Lar¡.;o pl.3.ZO io&cg:na (a) los p.3J.1'0) a p4.zo. que c~cn .a los 
prWamos a plazo.) (b) k~ titulos o bonos ~mit•dos. en el t'.\.tcnor. TCtdo1. IOI ~ !M>'1 p.sadcros C'T1 monrda 
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requerimientos de in,·ersión de las grandes empresas. razón por la cual éstas presentan un 

marcado apalancamiento en moneda extranjera. 

Con base en los datos del cuadro JV.14. podemos concluir que. también en el largo pinzo. 

nuestra hipótesis de que las grandes empresas se encuentran mayonnente apalancadas en el 

exterior se cumple totalmente. 

4 • .i. Conclusiones 

Los n:sultados encontrados en el presente capítulo. fueron obtenidos a panir del estudio de 

una muestra de 38 empresas que cotizaron ininterrumpidamente de 199::? a J 9Q9 en la 

B.1'-1.V .. Al considerar las vari:ihles financieras de activo. pasivo y capital. ademas de 

venta_' netas. dicha muestra resultó representativa de un poco mas del 50 por ciento de las 

emisoras que coti7..an en holsa. por Jo cual podemos afirmar que los resultados explican el 

comportamiento general del m<·rcado. 

De la caractf'rización d<' las empresas efectuada en la primf'ra !-ección del capitulo. 

podemos concluir que las emprc:sas que coti7..an <'n hoba tienen una presencia muy 

in1pc.H1ante dentro de sus resf"C'cti' os scct0res de actividad. De hecho. ~e: presentan como 

líderes de sus ran1os. situacit'1n que ~n algunos cas.os fue resultado de Ja modernización e 

integración de: las empresas al proce"o de: apertura c:.:onómica_ donde: púr medio de: 

alian7..as. fusiones y acuerdos de cooperación con otras cmprC'sa..oi; nacionales :!" C"\.tranjera~. 

consolidaron su posicionamicntl'' en el mercado. Joi;rando en ocasiones est.::ihlccer grandes 

encadenamientos productivos. e inclusi\'c:. algunas de estas emprc:=s establecieron 

subsidiarias y filiales en merc.:iJos dd c"t~rior. por mcdi""' Je la adquisi~iún de cn1presa.s en 

(.1trJS latitudes de n1ancra que ~e voh·ien'n :;.r.uh.:k.-s transnacionales. corno en cJ c=iso de 

Ccn1cx y Carso. Por otra parte. C''.\.iMcn er11pn:s.:t..<ii que tu' ic:ron su po!iicionamiento 3 pan.ir 

de la estrategia de privatización de lo~ a1)os ochenta. donde grandes c:mpn:sas estatales 

como Tclmcx. se: convinie-ron en grandes empresas pri,adas. 

Se encontró que las empres.as que: conforman la muestra atienden principa.lmcnte al 

mercado interno. aunque:. a "'cepción del sector Comen:io. Hoteles y Servicios. todas 

C'\.tr.anjen1. 
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resultaron ser empresas exponadoras. destacando las empresas Extractivas y de la 

Construcción. las cuales. prescntanron montos similares de ventas intern3S y externas. 

Como se vio con anterioridad. la demanda agregada de los consumidores nacionales se 

encontró deprimida desde 1995. lo cual. aunado a la apenura externa. propició que las 

empresas huscaran colocar sus productos en los mercados del exterior. Encontramos que 

debido al efecto devaluatorio. en 1995. las ventas extranjeras crecieron en más del 100 por 

ciento. donde sectc>rL-s C<•rno el Extractivo y el de la Construcción resultaron ampliamente 

beneficiados. En general. el coeficiente de ,·entas extranjeras sobre ventas netas totales 

registrado en ( 999. resultó mayor al corre,p<mdicnte en 199::!; por ello. puede afirmarse que 

estas empresas se han consolidado como e>.ponadoras. 

Con respecto a la segunda sección del capitulo. se obtuvieron resultados que coinciden con 

los resultados encontrados en la revisión de otros estudios empíricos. Se corroboró la 

hipótesis planteada en tcmiinos de financiamiento por pane de las empresas. ya que los 

datos indican que estas financiaron su activo con una proporción muy elevada de utilidades 

n:invenidas. las cuales se han consolidado a travcs dc:l tiempo como la principal fuente de 

financiamiento del crecimiento. El aumento en las cxponaciones ocurrid<• con posterioridad 

a l:o crisis de 1994. se tr.1dujo en un aumento en las utilidades netas de las empresas. por lo 

cual el linanciamiento por medio de recurse>s internos creció hacia d final dc:I periodo. 

En ccmcordancia con lo pl:mteado en la hipótesis. a la rein' ersión de utilidades le siguió en 

imp<1nancia la contratación de deuda. la cual fue suscrita principalmente c:"n los mercados 

financieros del exterior. denotando la incapacidad del sistema financiero nacional para 

pro\ ccr recursos para el cr'-·cin1icnt0 de Ja.~ cn1rrc~~. La industri3 E'tractiva. juntamente 

con la industria de la Transforrnaciún es Ja qu<' "'ª' utilizó el r.-curso de la deuda.. 

ubicándose por encima del promedio de: la rnuc:>lra. Ca..<os contrarios fueron la industria de 

l;i Construcción :-· Comuni<.~acioncs y Transp<,rtcs. quienes rcdujen1n la utiJiz.ación de la. 

deuda en el financiamiento del activo. 

Otro dato n1uy sohre"3licnte fue la haja panic1pación de la emisión accionaria en el t<>tal de 

recursos obtenidos para el financiamiento. lo cual también es indicativo de la d<'bil función 

que los mercados de capitales han tenido rara proveer de recunos para el fornico de la 
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in,·ersión de las empresas. En este punto es necesario aclarar que los estados financieros de 

las empresas registran aumentos de: capital pero no indican si las colocaciones se c:foctuaron 

fuera o dentro del país. Sin embargo. los datos de Ja C.N.B.V. muestran que una gran pane 

de las colocaciones accionarias de las empresas ocurre en el c:xtc:rior. panicularmente en Ja 

holsa de valores de Nuc\'a York. Jo cual también indica que c:I mercado de valores nacional 

es menos atractivo para el fondeo de Ja inversión. Lo anterior se confirrna con el 

estancamiento en el número de nuevas emisiones a tra,,·és de Ja B.1\f. \'. 

En cuanto a Ja estructura de Jos pasivos de cono plazo. se encontró que Jos instrumentos 

1':.mcarios fueron su principal componente. El rubro ··otros créditos". al ser un registro 

rc-sidual. contiene todas aquellas formas de crédito restantes. como préstamos de 

arrendador.i.• y factoraje. o aquellos otorgados por mtennediarios no bancarios. Su 

panicipación aumente\ de manera imrx•nante hacia la segunda mitad de los noventa. 

colocándose al final como la principal fuente de financiamiento del capital de trabajo. 

Dc-scontando este ruhro. fueron Jos préstamos mercantiles o de proveedores Jos que 

cohraron imponancia desde J 905. lo cual e~ indicati\ o de Jos cuestiones. La prin1era se 

refiere al despla7..amient0 que: han tenido las fuentes de iin::mciamiento de cono plazo 

tJfCnada..~ por el ~istcma financiero nacional e internacional. ya que en el halancc de pasivos 

por denominación monetaria. dicho endeudamiento resultó ligeramente más fav0rable hacia 

el lado de los pasivos en n1oneda extranj~ra. Esto úhin10. es tamhi<..~n indicativo de la 

incapacidad del sistema financiero para pnn eer los suficientes crfditos de c0no plazo por 

kl cual la.~ cmprcs.3.s dl"'Cidcn apalancarse en el e.xterior. La segunda cuc~tiún corresponde a 

la ;:i\ ('f$iún aJ riesgo por pane del cmprc~Vlado n;icil'naL pre5-C:ntada como fc:nómc:no 

Je:' cnido de la crisis. y a la \t::Z a la c'.\.i~tcncia de r:icionamiento de crc..~dito ~cncralizado al 

intc.-rior del país; asímism0. las altas ta..~• de inter6 en :0-k'>ico y Ja esu1'1hdad del tipo de 

c.amhio se comhinaron para. que las en1prcs.a.s huscaran rna...~ cn:d1tos e-n el exterior. y 

uti )izaran un n1a~ or 'olurncn de préstamos ot0rg:idos por pnn ecdores. 

Por ultimo. Jos instrumentos hur.citiles no fueron muy x-corridos para el financiamiento de 

cono plazo. Jo cual se puede explicar por Ja complicada ¡;estión qtK" tienen los mismos ya 

que Ja emisión de títulos dehc hacerse :i través de bolsa y por medio de un intc:nnC'diario 

colocador. 
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En cuanto al plazo de: los pasi\'os se refiere. al igu::d que en el cono plazo. las instituciones 

bancarias fueron las que se mantuvieron camo Ja principal fuente de financiamiento de 

largo plazo. A pesar de la contracción crediticia ocurrida con posterioridad a la crisis. el 

monto de Jos créditos hancarios creció sostenidamente. lo cual significa que las grandes 

empresas accedieron a créditos c:n el extc:rior. 

Los resultados cnco111rados muestran una fuente de financiamiento de largo plazo 

denominada ··otros créditos··. Ja cual obtu\'o su m:i."ima panicipación en el total en el año 

de 1994. lo cual es indicativo de Ja orientación no hancaria de c:sta fuente. De hecho. su 

componamiento resultó opuesto al del financiamiento bancario de laq;o plazo. así también 

es prohahle que al ser un registro residual el mismo varíe debido a r<-clasificaciones. las 

cuales dcsafnnunadamente no est:in claras debido a la indefinición del ruhro. 

Le sigue Ja emisión de titulos hursatiles. cuyo monto permaneció relati,amcnte estable a lo 

largo del periodo. Fueron b.s empresas Controladoras las que hicieron mayor uso de este 

1nc-canismo de financian1icnto. c:n tanto que la industria Exlr3Ctiva fue d ~cctor que menos 

utilizó dichas emisiones. 

Con n:specto a la segunda hipótesis planteada. en la cual sostuvimos que las c:mpresas se 

apalancan en mayor medida en el exterior. la e\'idc:ncia empírica lo corrohorn enteramente. 

En el cono plazo Ja situación resultó balanceada (5-i'% en moneda extranjera y .i6~'Ó en 

moneda nacional) Jo cual es indicativo de que el sistema financiero mexicano no provee 

para las necesidades de cono plazo de las empresas. En el largo pluo se encontró la 

e:1.istencia de una total prefc:rencia por el apalancamiemo extano ~a que sólo el l Sºó de Ja 

deuda se encuentra den0mi=da en re"-•S. !...<> anter1or indica que e:1.iste un gran nivel de 

fragilidad dentro de las empresas de la muestra por el riesgo camhiario a que están 

expuestas. ~" existe un cambio en la l"refen.'0Ci3 a financiarse en pesos antes ~ dcspues de 

Ja crisis de 199.i. lo cual significa que estas empresas pudieron !o(>rtear el fenómeno en 

cuestión. lo cual se constata de alguna manera por su pcnnanencia en el listado de la 

B.M.V. 
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V. Conclusiones Generales 

A lo largo del presente trabajo. fueron estudiados los dos cuerpos teóricos principales en 

tomo a la inversión y el financiamiento: la teoría onodoxa y el planteamiento de la 

demanda efectiva. resaltándose que ambas panen de supuestos totalmente diferentes para el 

desarrollo de sus planteamientos. 

Panicularrnenle. Jos ortodoxos suponen el desarrollo de relaciones económicas en un 

enlomo donde el dinero es neutral. por lo cual no tiene afcctahliJad sohre las \'ariables 

reales. de!We esta pcrspec1h·a. la tasa de interés es el precio que .:quilibra ahorro e 

inversión. 

Por su p.-irte. Ja teoría de Ja demanda efceti\'a supone Ja predominancia de relaciones 

n1'lne1arias en un ambiente de incertidumhre. lo cual pro\'OC.. que el dinero afecte las 

relaciones de producción. rech:u..ándosc su posición de neutralidad. La tasa de interés es un 

fenómeno monetario. fonnado por Ja interacción de la oferta y demanda de dinero. por lo 

que en este contexto >-e considera como el precio por desprenden.e de liquidez. Asimismo. 

para esta corri.:n1e. Ja in,·ersión depende fundamentalmente de la rc:ntahilidad. donde 

influyen los rendimiento~ actuales y los futuros. los cuales pueden ,·ariar a lo largo del 

tic:mpo ya que éstos son incicnos. 

Encon1ran1os que para Ja visiún onodoxa. Jos recursos que constituyen el financiamiento 

son determinados por Jos ahorros que captan las instituciones financieras: en cambio. para 

la corriente de demanda efocti\'a.. el financiamiento es independiente de los recursos reales. 

por lo cual el papel de los intcrrnediario~ financiero' resulta fundamenta! en el crecimiento 

económico. 

Con base en las diferencias anteriores. el si~ten1a hancario adquiere Cl"'nnotacio~-s distintas. 

Para la \'Ísión onodoxa su función fundarnental = la intennediación financier.:i.. estando 

dc1crrninado el volumen de los creditos por los ahorros. L-i corriente de demanda efectiva 

enfatiza la creación de dinero por parte de los t--ancos. suponiéndo>-e independiente de los 

recursos reales. Empero. esta misrria corriente ad\'iene que los crédit~» h.incarios dcN:n =r 

de cono plazo. pudiéndose genera inestabilidad financiera a raiz de la Jispandad cnt~e el 

l::!I 



vencimiento de las deudas y la recepción de las utilidades por parte de las empresas. 

Consecuentemente plantean In necesidad de financiamiento de largo pinzo. el cual debe 

estar avalado por el ahorro. por lo cual éste tiene la función de estabilizar el crecimiento 

econórnico. 

Así. la primera conclusión de este trabajo es que la inversión requiere de financiamiento de 

cono 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 panir de lo anterior. se deduce una segunda conclusión teórica. las instituciones 

financieras tienen un parel fundamental en el crecimiento. Los bancos generan 

financiamiento de cono plazo. y el mercado de capitales se ,-uclve fundamental en Ja 

emisión de créditos de largo plazo. :-:o obstante el planteamiento teórico. panicularmente 

Keynes. quien considera que la función de fondeo debe ser 11<·,·ada a cabo por el mercado 

de c:ipitalcs: en nuestro país. ocurrió un desarrollo institucional distinto. donde dicho 

mercado se ha c;iractcri=do por tener un pobre desarrollo. por lo .:ual d fondeo ha sido 

efectuado J"."lf las instituciones hancarias. de forma que: éstas generan Jo~ créditos de cono ·, 
plazo y r<.-colectan el ahorro generado por la actividad de inversión. 

Del análisis de los trabajos empincos en tomo al financiamiento de la.~ grandes empresas. 

realizado a fin de contar con un parámetro de comparación para el financiamiento de las 

en1presas mexicanas. C'ncontramos que los autr,re-s clasifican en tres grandes es.quen1as al 

financiamiento: ( 1 ) Los fondos internos: ¡:::) los fondos '"'ternos. estos a su 'ez 

~uhdivididos en bancarios ~ !:iursátíles. y; l.~) otras fuentes de financianliento. de entre las 

cuales se destacan los pn:stamos intra~nipo y c:I financiamic:nto de pn" =dores. 

Resumiendo. los autores encontraron que la primera fuente de financiamiento la 

constitu:ycn los rr:cursos internos de la empresa. en segundo Jugar el endeudamiento 

hanc:irio. y por ultimo. la emisión de c.apit.alcs. 

Por Jo anterior. la tercera conclusión es que Jos resuludos de los trabajos cmpiricos avalan 

lo cxpn::sado por !'l.1yers y los teóricos de la demanda efectiva. p.aniculannente por Kaleeki 

en el sentido que existe unajer.irquia del financiamiento. donde la capacidad de ampliación 
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de una empresa está en función de la acumulación de capital derivada de las ganancias 

corrientes. as! como del financiamiento externo de las empresas. 

Con la finalidad de comprender las características del periodo de estudio (1992 a 1999). se 

estudiaron los camhios ocurridos en dichos años. encontrándose que el mismo se ubicó al 

interior de un proceso de modificaciones estructurales iniciadas en la decada de los ochenta. 

donde a trav~'s de politicas de lihcrali7,ación. comercial y financiera. así como de 

privati7..acioncs se dio un cambio en la organización financiera y económica. donde el 

mercado de capitales fue impulsado. sin lograr su consolidación. mostrando gran 

irn:stahilidad dchido al moúmiento en los Oujos de capital. implicando Ja ausencia de 

n1ecanismos de fondl."o. 

El f'<'riodo de estudio contiene tres etapas: una de auge ( 1992 a J 99-t). otra de crisis ( 1995). 

y otra de recuperación ( 1996 a 1999). La etapa de auge se caracterizó. entre otras cosas. por 

la e"istencia de cstahilidad carnhiaria. disminución de tasa.~ de interés y crecimiento en el 

producto. La crisis estuvo matiz.ad.-. por Ja de,·aluación del tipo de camhio. la elevación 

ahrupta de Ja tasa de intc:rcs como mecamsmo ante Ja salida de capital. e inflación. 

Asin1ismo. la recuperación presenta un descenso paulatino en la ta~ de intcrCs e inflación.. 

aco1npa.iUda de crccin1iento c:n el J'lH'ducto. y dcvaJuaciún can1hiaria. Por consiguiente~ la 

cuana conclusión del trahajo = que las condiciones. tanto al interior como al exterior del 

país. detem1inaron cn J.!ran medida el compor:amiento empresarial de aquellos años. Ello 

""plica Ja variación cn la.< fuentes de financiamiento. generadas a consecuenci:i de Ja 

intcracciCin de una !--cric de fach,rcs de diverso índole. 

Es¡x-cificamcntt:. 'ariaciont"s en la t::L'ª de ínter.:,. y la estabilidad del tipo d., camhio (hasta 

199-t) incentiv;iron a las t:mpre"-'l..< en Ja hliS<¡ucda de financiamiento en Jos mercados del 

exterior. Espccifi<:amente. las empre=s se cnd<"udaron en mayor medid:i cn el exterior 

del-ido al diferencial de tasas de intcres intcrnas y externas. ) a la wbre' aluación del tipo 

de camhio. acentuándose dicha tendcnci:i en Ja ,...,gund:i pane del periodo debido :i la 

desap."lrición de financiamiento por ¡xi.ne de las instituciones nacicmales. Debe 11= la 

atención que la devaluación de 199-t provocó un awnento en las ganancias por concepto en 

t:?.3 



las exportaciones. lo cual permitió el ar:cimicnto de las utilidades susceptibles de ser 

rcinvenidas. 

Asimismo. debe destacarse que en Jos ültimos años. dada la dinámica económica generada 

por la crisis. las empresas adquirieron nuevas estrategias dirigidas a afirmar su 

posicionamiento o alcanzar nuevos nichos de mercado. para lo cual siguieron proce50s de 

fusión con capital nacional y extranjero. Ello modificó la estructura de propiedad de las 

empresas. consolidándose tarnbicn como líderes de: sus respectivos sectores económicos. 

En este eontexto. se encontró que en c:J periodo de estudio las empresas crccientemente 

atendieron al mercado ext<"mo. gen<."rando un carnhio estructural en la demanda que 

atienden. Especificamente. el monto de: las cxponaciones creció ar)o con año. resultando 

éste mayor en 1999 en comparación a 1992. lo cual refleja la orientación exponadora que 

de las empresas c:n estudio. Como er..i de espcr.irse. todos Jos sectores. excepto el de 

Comercio Hoteles y Servicios exponan una panc imponante de su prc>ducción. 

Esta tendencia se vio rcfor.T~da por la devaluación cambiaria de diciembre de 1994. con lo 

cual sus "''ntas extranjeras aumentaron. y con ello sus utilidades. Asirni~mo. las empresas 

generaron un circuito de crecimiento marcado por la disminución en Ja dependencia de: las 

instituciones financieras nacionales. dejandolas de lado como opción de financiamiento. 

Lo anterior explica que las empresa..~ financian su activo con una proporción muy elevada 

de utilidades retenidas. las cualc:~ se han consolidado a tra,es del tiempo como la principal 

fuente de financiamiento del crecimiento. Asi a partir de J 995 existió un dramático 

incremento en Ja retención de utilidades. Jo cual es explicable por 13 necesidad de conservar 

recursos líquidos para el servicio de la deuda denominada en dólares por medio de pesos 

devaluados. 

Corno se espcraha.. la reinversión de utilidades fue seguida por la contratación de deuda. la 

cual resultó ser aproximadamente 19 veces menor al monto de utilidades rein,·enidas: y por 

último se ubicó la emisión accionaria.. la cual representó un poco menos del doble del 

monto de deuda. Consideramos que la..~ empresas prefirieron la reinversión de: utilidades 

debido a que el costo de dichos recursos es inferior a las dc-m3.s fuentes de: financiamiento. 

124 



además. permite a las empresas con!.'.lr con un mayor grado de autonomía y libenad. Por 

otro lado. la contratación de deuda es preferida sobre la emisión de capital ya que a 

diferencia de ésta última. los créditos no implican la dilución de la propiedad. Como lo 

planteamos en la hipótesis. 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 tanto por el escaso número de emisiones primarias. y por el reducido 

monto de capital colocado en bolsa. el cual ha tendido a reducirse debido a la actuación de 

los fondos de recompra de las empresas. 

De esta forma. la quinta conclusión del trabajo es que las empresas burs:itilcs. a pesar de 

contar con las ma~ores posibilidades de acceso a fuentes de financiamiento. utili7~ en 

mayor medida r<."Cursos propios para financiarse. 

Particulam1ente el mercado de valores nacional. debido a su reducido taJnaño. no ha 

asumido la función 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 

créditos de largo plazo. Por lo mismo. los bancos son la principal fuente de financiamiento. 

con la carnctcristica que éste pro,·icne del Sistema Financiero lntcnucional y no de la 

banca nacional. 

L'na cuestión relevante. en el análisis de los pasivos de cono plazo. es que destacó la 

imponancia de los instrumentos bancarios como el principal componente de los mismos. 

lns cuales hacia el final del periodo perdieron importancia.. ya que de!'Contando el rubro 

n:sidual de Otros Cfrditos. los préstamos mercantiles o de pron'1:,.Jorcs aumcn!.'.lron 

considernblemente su panicipación desde 19<15. con lo cual se n:gistró un dcsplaz.amicnto 

de los créditos bancarios de cono pluo. Esw adquiere ¡;rnn rek\ancia para el caso de las 

grandes empresas ya qu.: "" ¡xxlria su¡x•ner que "'-' ¡x·qu.:ñas y mediana,. hacc:n UM> de este 

mecanismo por la imposibilidad de acceder a los mercados financieros. 

En lo que respecta a ICls pasivos de laq;o plazo. a diferencia de lo que plantea Keyncs.. son 

las instituciones bancarias. panicularm.:nte las del exteriClr. quier,es otorgan la mayor pane 

dd financiamiento. Inclusive. a diferencia de cómo <>eurrc en el cono pl=o. aquí se :icentúa 

la tendencia a su utilización hacia el final del periodo. lo cual se explica por la contratación 



de créditos en el exterior a tasas de interés ~ bajas. Lo anterior adquiere singular 

re)e\'ancia. ya los mercados de valores, tanto el nacional como el extranjero no han 

proveido Jos recursos para la estabilización del crecimiento de las empresas. 

Por otra parte. Jos créditos bursátiles se mantuvieron estables todo el periodo. por Jo cual 

suponemos que fueron utilizados para financiar una parte estable de las necesidades de 

inversión. 

Se constató que en el corto plazo, el 54 por ciento de los pasi\'OS se encontraron 

denominados en moneda extranjera. y en el largo plazo el porcentaje fue de 85 por ciento. 

lo cual significa que el sistema financiero mexicano no ha sido Ja principal fuente de 

recursos para las empresas hurs:itiles. Incluso. la devaluación de J 99.t no modificó esta 

tendencia. Como se vio con anterioridad. Jos porcenlajcs de participaciór. de la deuda en 

moneda extranjera con respecto a la deuda total se mantuvieron en niveles similares. 

Contrario a lo que pudiera suponerse. la compc:1encia a la que fueron sometidas las 

instituciones hancarias nacionaks no logró que .:-SU.• aumentaran su panicipación en el 

financian1iento de las grandes C'mprC'sas. de hecho. la tendencia continuó siendo hacia Ja 

elevación de apalanc.amicnto con el exterior. 

Dado lo anterior. la sexta conclu~ión del trahajo es que las empresas se apalancan en mayor 

medida en el exterior. tanto para c::J cono como para el largo plazo. 

Resumiendo. podemos concluir que C'n .'.lexico. las reformas emprendidas a Ja estructura 

del sistema financiero no generaron financiarnierllo y fondeo para la inversión. Las 

cn1presas hurs..;.!tih.~ ~ financiaron primordialmente con rrcu~"s propios. despUc!s por 

medio de Ja contralación de deuda. la c=I fue efectuada ma)ormente en el e:<terior y. por 

último hicieron uso de la emisión de capital en un porcernajC' muy pequdlo. De hecho. c:I 

número de colocaciones en el mere~do naci0nal. durante los últimos cinco años rc:sultó muy 

escaso. perpetuando asi su add¡;=~miento. Se encontró una man:~a tendencia en Jos 

pa....,ivos de cono plaz..o al ma~·or u~) de recursos otorgados r-or agc:nt~ no fi~cieros.. en un 

claro desplazamiento de los recursos C'Íenados por 1"'3rte del ,;siem.a financiero. 
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A panir de Jo anterior. cabe mencionar que Jos resultados encontrados abren nuevas 

posibilidades de in,·estigación sobre las tendencias de fuentes alternativas de 

financiamiento como son los créditos de pro,·eedorcs y su repercusión en el crecimiento. 

así como políticas tendientes al financiamiento y fondeo de inversión en el mercado 

n~cional. 
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Anexo 1 

Cuadro IA 
!\1ucstra de Empres.a5.. Relación de ventas neta.!. a \cnta~ cxtntnJCTa.5.. JQQ~.JQ9Q 

Venta .. Extrani~s· Venta~ ~eus 
Em .. ora '"' tH3 1 1994 ,.,. '"" 1"7 ,,,,. 1 ,,.,,. P~k> ! Me-dlan• O..v. E•l*ndar 

P•fto••• n 'º n '• n An o ~n o,. OAO n., , n "'"' n •• 1 """ n no 

~.a.!!!ll· n A' n •' 1 n fC..~ O R7 r 'º n"" "" n '' 047 n" 017 
l~11n l ul• n !'":' n •• 1 (\ 77 n •' o ,.9 n"' n~ 

n "' 
o,. n 7• n1n -·-·· 0 A7 04A 1 n 'º o"" º"' o"" n..,.. n...,. """' 1 n .,., º"" 

·-n • n"" n ,...~ 
' n "° o o~ n"" ºº' n"" n"" -"" 1 n"" non 

m• n.,,. n. • n"\ia n ._. n" n..., n A? n~ º" ' n AO o,, 
F•rn•• n º' r n "' n 'º 1 n 1c. n 17 n,. n,. n 11 n 1A 1 nn7 

K•m-rtv n no o. 1 O".., n"" n n7 n~ o°" 00' n n< 1 n~ oº' 
Ma--'• o o<' o (_.t· ' o oc oº' 1 nr>n o 00 o"" 1 n oo o 00 1 o 00 000 
p.,. .... n "° o'º l ('\ 10 o •• O 'O 1 O AA o .. ~ 'º"" on 1 o,., n 17 

V1 rn n,, n ,.., 1 n, !! o'• 1 Q ....... 1 n,.., n,. ¡ r ...... n 71 ' (', ... , n""' 
<"-.. - .• n r>n non 1 nno n r~ : n r>n 1 r. r>n n r>n """ O!Y'; ' n"" nnn 
l<"H n n• º'" . ,.,(". n .. n ,._ n u n" n '\A n,., 1 n no º" 
T•m•• n •' "" t n ,..,.., n f-t. nr,-. n"" n" ,., •"" n .._. 1 n"" n no 

IR1mi-.n n O• noo t o r'o('I (' ~ .. 1 n ,,, o,. o,. 1 "-"." o,, 1 01A o,, 
.. ··- , n "° n,, n,, n ... ..., 1 o~ n ,, n,, n,. n '" n" º"" ·- 'ft -. "" n"" 1 n r>n n" ' n º" ' º"" n""' nM 

n "' 
¡ 

n "' n "' 
''"m n"" non 1 n r>r n,.,,. n "" 
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Cuadro 2A 
l\1urstra dC' cm 

~ 

1!112 1993 199C 19115 19116 19117 - 191111 ,,.,,......, -- CMw.e..ur 
h:1aia _,.,,... ;.! :p 45 .... 41 48 49 4B 42 .. s 8t2 
n:t..1sC1aaem1a..,111CJ()1 45 45 45 46 <l -O 41 :p 44 "5 3.29 
1~ 49 4'l S3 S3 S3 S;> 51 "6 S) 51 2.57 
l0:rnroo ,__y""""""' :\4 35 .::> !{) s;> 51 41 4'.) 43 41 7.19 
! O:mnc.xnsy~ 3'.J 3j 2l :5 ;.! 34 :\4 :\4 3:J 31 423 
! <:l:ronlttnl 45 45 SJ 55 61 €:2 55 ~ 54 !:ó 619 
\Tcu 41 •1 ... 4'; "6 48 45 <l 44 .... 2.25 
FuC"n1<": l:tahorac1on propia con h<i">C' ~n dato!'!. de Reutcr... 7-oc.illo 

Cuadro 3A 

SECTOR My•ts'J! ª'E""''º?'';: Tny191 dr Rtydt '" ,f ::~·;c.':!:2·r':~TO 

1 ' 

,.,,,,.!o.A 1..-.: ..... c--..... ·•- ... --•• 
COM{PCJ •·-C. co.......--~ ......... ~ ..... -
"--efR •t~or.-"t'•:-.. ·-•r•or.•~11 

A¡_f.A f,-<)c:;(.-•t......_ _. • .._. 

C.C.A.RS.0 ~~c.,. ... 11.11J111tcc::. .... -r--..._• .. ~·--~-. 
C(Wf.ll -:::-.·w•t-...:>•I'• 

Tut.t ••-ti•~ 

t>CSC ..,.:'>'Vw.,.•--=-·t• 
5-llDf:" ... ~'!l--= ..... , ... 
cruc.s. • ..- .. c.-110...- .. 0..1""'"••,,,.,. 

P[MOLE.5 -..;:TI! 

14><" wa..::-..- ··- .,,.. .. 
liCA C't"-.... ••-.,i ~-·t.DC.•l .. T\.llllla D..- --.O-tt ,_. 

Cf:M(.& •~O."'"'<> .. .,,.. -cl'l''l'I 

f [USA 1..-C ~a.e-. •-w• -~ 
OM\)toUI. l..-Z-~T·--=--11 

CEWC:a r~-c .... o....o ""!--.....-•• 
CA l~-c- cc-.-c-. ,..,._. 

f.{WS.A 1-....:T'llta..'WOOC:•'l'WN•I-. 

PO~ Wt'.r-..-••-~""'' 
,..., ·- .......... ~- ~""I• :..:e ~~ 

ICA ....-.•c..-....c·-o-.""'~'-"'° ... '~ 
CYOSAi 1..-0 _:-.. ... ..._-.,.=-•• 
Pf~CS •·~•o.~··~• 
CE~ l~·--=-.o.• 

G.A'\..11.&A ~~ ..... C1SC'llt..a:'IC' 

,. ... ·~.(:~~- ...... -~ .... 
1'fiMCJl c:..c-'t.-._1: .. ___. :'lM~S 
CIME• "~I c:o-.•....., :C:C .. -. .... "'-
Ct:WI:• l~C~-.C:-~~ 

Fucnlc: Elaboración prop..a con da10> de b C.N.B.V. 
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Cuadro'.:. 
Emisión accionaria de las empresas de la mue-stra en el extranjero 1993-1999 

Emisora 
Importe PC!'SOS Fecha de 

•;.de Capftal Colocado 
Número total de 

(000) emisión emisiones en el •t\o 

Total 1993 7.173.715 16 
Gcarso• 729.600 27-01-1993 .. 23 

Total 1994 4.656.967 17 
S1dek 151,640 12-07-199-4 33.79 
Dese 187.956 14-07 -199-4 39.34 

Total 1995 .C11.950 

Total 1996 3 ..... 8.992 13 
San Luis 337.500 16-02-1996 11.32 
Dese 413.679 19-07-1996 29.78 
Cornero 364.000 11-11-1996 484 
Cornero 54.600 11-11-1996 0.73 
Gruma 532.800 31-11-1996 4.13 
Grurna 79.920 31-11-1996 062 

Total 1997 5.660.000 12 

Total 1998 o o 

Total 1999 1,526.970 2 

·cmocaoón Pnvada 
FuC"n1C": ElaNtrac:1on rropu. con has.e en dost~ b BMV. 
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Cuadro SA 

1 M•xlco: Em6aora• con valo..-.a lnaerUoa en la Secton Especial de-1 RNVI 1193-2000 

1. ACCK>NE8 

*IDUS TRIA LES. COMflltCIALES Y DE GEAVtCfOS 

t ACEA COMPlJTEC LAT~OAUERtC,1.. S A CE C V 

2CIN1'AA.5AOECV 

3 COCA-COLA Fl!MSA S A Of C \/ 

A COt.iSORCIO ARA S A CE C \/' 

~ CONSORCIO G GAUPO Ot..iA. S A O!: C \1 

6 CONSOAC1Q .,_.OGAR !'A. DE C V 

• CO"J!>OACIO tN'TEFt.._• -·":JN&L ,..C!.iP!'!'AL S A. Of C \/ 

6 CQ ... TR01..•DO*'.A ce. ~ RCIA.i.. IUE 11..•CAt~A s ... CE e\/ 
i' COAPQRACl01',1 GEC : A Df C V 

,o COAPOA•CION 1••nER•W'fR1C.a.,,, ... Of. Eh'TJ:IETE~tUtENTO, 5.A DE e V 

,, OCSC SA DE C\I 

1: E lAUE Jo S • OE C V 

1 3 EMPRESAS ICA SOC!f:;iA:.'.' CO ... TA0LA00"A. S A CE C V 

IA GAU ... A SA OE CV 

,~ GRUPO CASA AUTRE~ S A DE C V 

'6 GAUPOCON"T"°"fNTAL SA 

1'"' GA:Uf>C fLf ... TRA S A CE C V 

11! GAL.•PO G•G.t,,.NT[ S ti. OE C V 

1~ C.RUPO 1VSA S A DE C V 

=-~ Gi:tuP=., ·•~OUSTRIAL ....... SEC• s ... DE e V 

:, GRUPO UtitC:ANO OE OCSAllliOo.1..0 S A Cf C \/ 

;:; GJH.IPO Uit.,;SA $.A O!: C V 

;3 GRUl>O PAo.ACtO 0[ '"'!fAltO S A Of C V 

;:>.a C.~VPO POS.A.DAS S A CE C V 

:'!: GAUPC' S1!)[~ S A OE C V 

':;'!. GRUPO s1 ... fC s ... Cf e V 

="' (;quPC '!'"A18A.SA s ... ::>fe V 

:e c.•C:C•:) ... SA OECV 

:'i "4Y1,.S• ... E• S A OE C V 

~-= FN::n .. •S'""At.a.s &ACMOCO s .. C>f e V 

3, ... ':'[ANAC:IQ•,jA.j. ce C[llU,Mi<:A s A 0[ e V 

3~ ~~vo GRUPO IUS•CfLL 5" o-t: e V 

: ]..a TE.1..E•c-..os DE ME•<CO s A Of e V 

3~ "~"A:A...,SP0A':'AC10"- W.AAI':'" ......... WIE.XIC .... kA. SA. 

3t> TVi!'OS OC ACCRC ::>! U(X.CO S A 

3':' ':'"VA.Z':'ECA SA OfC'r/ 

l..,lSOJt.4 

1 G.•~0'1~..Cll.•Oa.a.~OUtlll S.A C'..:C.V 

:- c..avPc ....... ~.lf•O c.•• .. ,.~ ..... reo s. .a. o. e., 

3 c;.al.,.IPC • ~.o..-.OC "º ... ~s..a. 5 .&. :'4. e= V 
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CnntinuaC"iún Cuadr-o ~A 

2.• CERTIFICADOS DE PARTICIPACION OROIHAfltlOS NO AMORTlZABLES 

INDUSTRIALES COMERCIALES Y DE SERVICIOS 

FIOEICOMIT~HTC 

, 8UF[TC .,.,.CuST~IAl s ... Ole V 

2C[Mfll SA OECv 

3 GRUPO Elf.•TRA. S A Of C V 

.. GRUPO lt.¡OusTMIAL OURA"'4Gú ~ .. [l(: e V 

~GRUPO RA[)1(' ClNTAO '.i. ¡11. 0[ C V 

6GA'UPOT[l.fVIS .. SA DlCV 

':' P(P51Gf ... Eio: SA OECV 

e S .... Nl VIS CCAPOJ<ACION s A Of e V 

"s ............. s .... 0( e V , .... NTES (UPR[SA5 l• M00(R ....... s,. oc e V J 

~o .,.v ..,.z,cc• s .. 
1, .... 1TRO S A C.E C V JAhT[S VITRO S A 1 

FuC'ntr: E.lahoranón propia con d.:1tos de la C.N.B. V. 

IJJ 

FECHA DE lnt•ontlll• •• 
rto1SClllt1PCION 
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Anrxo 2: Evolución de los Rubros Integrantes drl Pasi\·o de Corto Plazo 

A) Créditos de Proveedores 

•5 
•O 
35 
30 
25 

IJ :o 
15 

'º 5 
o 

1992F T4 

70 
60 

~ 
50 
.:.o 
:J.O 

. " 
.,~ 

D 

•992f T4 

Grárocn I• 
1\tue-stra dr Emprn.as... Sc-ctorn ~•~donados: 

E'·oluctón dr la Partkipación dr len. Criktitm dr Pro,·ft'dorn 
tn d rash·o dt Corto Plazo 199~-1 "99 

11 IJ Jl 11 íl ill IJ llJ •J IJ 
1993F T4 1994f° l• 199~F T4 19f;6F T.4 1fl97F T4 • S-9eF T4 

Co.,~?·-:::1on 

Graneo lb 
!\,unlra de- Emprna .. Sft'torrs Stin:cion.ado..: 

E' olución dt' la Partic1rución dr kn. Crt'ditOI de Pro' C"C"dorn 
rn rl ra~i'o drCona Pla.1'.o 19'Q~-1999 

L 1 1 1 1 ·-IJ -llJ L L L IL 
":?93F 'i< ~%-CF T4 .,?95F T-t 19'96F T.& i9SiF T4 ":f.'98F T4 

Fuc-ntr: Eh11borac.on propi.a con h.a.1'C' en da.leos de RC"Utcn.. Zoc .. do. 

13-4 

1999F T<& 

Total 

1 
L 

1999F T.C 

Total_ 



B) Créditos Bancarios 

'º 
60 

50 

'º 
30 

io 
'o 

60 

50 

'º 
30 

20 

10 

IJ 
1992F T.c 

Cr•nc-o2a 
Mucsrra dr EmprH.•5.. Stttorn. Sc-Wccion•dM: 

Evolución dr l• Panicipac;ón de lo~ Cré-ditoti Bancarios 
rn ti Pa1h·o dr Corto rlazo 1992-1999 

IJ ~ IJ 11 
IJ IJ 

1993FT4 19~.CF i.C 1 ii195F T4 1996F T• 1997F T.c 

IJ 
1998F T.c 

C onstrucc•On 

Gr-áfi<'o :b 
M9C'Slr. dr Emprr~a~ Stctorn Se-~K»nados: 

E'olución dr la Parudpactón d<" lo~ Crl-ditos Bancarios 
rn C'I Pasho dt Corto rtazo 19'91~1'>99 

1 
IJ 

195i19F Te 

Tolel 

1992F T.C 1993F T.c 19Y.CF T.c 1'io9~F '1'4 1~961-" Te 1997F T4 1998F T.& !999F T4 

Controtador• - Total 

Furntr: Ebhoracton profn~ con hau- tn d~Joj. dc- Rru:cn .. Zoc.aJo. 
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C) Crrdiros BursátilC!I 

30 

25 

20 

15 

10 

..rJ 5 

o 
H~S2F T• 

Gnlncol• 
r.t untnii dC' Emprc-sa~. Se'C'torr"$ Sc-lrccion•dos: 

E,·olurión dC' la Participación dC" los Criditos BaRalilC'S 
C'n C'I Pa~h·o dr Corto Plazo 1992-1999 

D D D o D 
1993F T• 199.cF T• 1995F T• 1996F T4 199TF T4 

_-íl-_-____ O 
1998F T4 1999F T• 

Construco6n ---_Total 

Furntt: Elabor.tc1ón prop13 con has.e en ibtos de RcutC'f"5.. Zóea.Jo. 

"º 35 
30 
25 
20 
15 

10 

5 
o 

Gnlrko3b 
1\tuntra dC' Empresas. Sc-c-tom Sc-lttcionados-: 

E•·olución do i. rarticlpuión do lo> Crt-dl1os Bu..Utiln 
tn rl Pa~ha dC' Corto Plazo J'>•n-1qqq; 
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D) Otro5 Créditos 

70 

60 

50 

40 

30 

20 

'º 
o 

so 
70 

60 

50 

•O 

30 
;.>() 

10 

o 

IJ IJ 

~ ~ 
i99:;~ ¡4 '!?9Y' T4 

Gnifico 4a 
~taestra dr Emprrsas. Sc-clores St'lttcionados: 
E,·oladón de I• P•rticipación de Orrot. Criditos 

en c-1 Pash·u de Cono Plazo 199:l:-1999 

r¡ 
l_J IJ 

19g7r: T .. 

::.'Y"t.$!tuCCtOI'\ 

Graneo .&b 
~1urstra dr- Emprn.a~ Sc-clorn StlttC'ionadcn; 

[,oluctón de.- la l'arttctpación dr OrrM Crtc:Utos 
rn "' P•'\hO de- Cono rlaLD J'>'J~-1«>9'9 

] .~ n 
IJ 

n Jl 
IJ IJ 

i9S-·tf: T.& ,995F T.& i~T.rl 
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Anexo 3: E,•olución de los Rubros lnlcgranlcs dtl Pash·o de Largo Plazo 

A) Créditos Bancarios 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

o 

Gráí~ I• 
Muestra dr Empresas. Sc-C"lorn Sc--IC"C'cionadot:: 

E\·oludón dr la Participación dr '°" Criditot> Ranntrio!i 
rn rl Pa!.h'O dr La o rtazn 1 <>Q!· I Cl'(lqi 

1992F T4 199JF T4 19S.4F T• 1995F T"' 1996F T.c 1997F T.c 19~SF ~' Hi99F T .. 

FuC"ntr: E l300rac1ón propia con ba..M: C'Tl dat~ de RC'utcn.. Zóc.alo 

'º 

Gráítc0 lb 
~,untra de- Empr~s. SC"C"ton:s SC'lttcionados: 

E' olurión dr la Partidpac.ióa dr kH Cridil<K Baac-arios 
rn rl Pa~ho de- Larco Plaz.o 194il!-tQC>fl 

.... ,. ,. .. 
-co--.~oo ... 01 ... •, ••.....:;:io• :==c:o--.c--, t~•"'•~•• 

'" 

.... ~ ... , .. _..Ta 



B) Créditos Bursátiles 

•o 

•O 

c""r.co2a 
!\1antra dr EmprTD~ Stt'tora SC'lrcdon•dos: 

E\·olución de la P•rtidpadón dr los Crrc:ticot. BunAlil~ 
rn rf Pash·o dr t.... o Pla7.o t 992-199'1 

o O ____ O 0 _____ D 
t-.Sf' .,, 1ell~ T4 

_ ... ., ..... ,.. ••tt..::•1 .. c::=:J-v• .... •• 1.a ,, .... ...._.e_;· ---·-¿;...;·.,~ce:~ ... · --;:;e-;;·· - . --

Furn1r: Elaboración propia con has.e en dat~ de Rtutcn. Zócak>. 

60 

so 

'º 
30 

:-o 

'º ~ o 
1 ~!if2F 1'4 

Gr'f"H:"O Zb 
~tuntra dit Emprru,._ SC't-tora Sc-Jcoc-cioaados: 

E\·olud6n dr la Partkipación dr kK CrHito1 Bunátllrs 
c-n rl Pa1h·o dr Largo Plazo 19Cl!·I~ 

L L I~ 1 1 
, 9;.3~ ~· 1 9'i'4F' T.c , 99~f: "':'<& 19~6F= T4 H~~n ,:- ,. 

n 
IJ 

1 !!olil!f:' T4 

ta .. J' T4 

~' n;;Sif: T4 ! 
Total ¡ 



C) Otros CrEditos 

70 

60 

50 

•O 

30 

20 

Graneo Ja 
J\.tur-stra dc- Emprrs.as.. Mctorn SC'lrccion•dos: 
Evolución dr la PartiC'ipadón dr Otros Cré-dieos 

"" rl rasho dr La o rlazo 199:?-1<>99 

, o llÍ] o 
_JJ _JJ ----1992F T~ 

Const_rucc•ón 

Furntr: Elaboración rrop1a con base en datos de Rcuicn. Zócalo. 

• -· 

Gr.líK"OJb 
!\tunera dr Empre-"ª~ Stt1orn ~k-c:'donados: 
E"aludón dC" la ranicipación dr 01r01o Crnlit~ 

"" d ra"'h o dr La o Plazo 1941::-1999 

íl 
11 1 1 

Fuente: El3borxu:m pr-upaa c-on t"i3.'\.C nl da.10' de Reuten. Zo..:-.1Jo. 
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