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INTRODUCCION

El objetivo del presente trabajo es analizar la estructura financiera de las empresas
exportadoras y no exportadoras que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, para
determinar si existen diferencias entre la estructura de financiamiento de las empresas
yue perciben su ingreso en moneda nacional y las que lo hacen en moneda extranjera.
Recordemos que la literatura econémica presenta puntos de vista discordantes acerca de
la forma de financiamiento de las empresas y las vias para superar fa restriccion de
moneda extranjera, necesaria para financiar las importaciones que requiere cada pais

para crecer.

Las reformas institucionales ocurridas desde de la década de 1980 y, profundizadas en
los afos noventa, modificaron la estructura econémica en dos formas, afectando el

financiamiento de la inversion, particularmente de las grandes empresas.

Por un lado, se argumenta que en los afios noventa a raiz de la apertura comerc.al, que
tuvo lugar desde mediados de los ochenta y, posteriormente con la firma del ‘iratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), se incrementé la importancia de las
exportaciones en el ingreso nacional. La apertura dio origen al desarrollo de importantes
empresas nacionales dedicadas a la actividad de la exportacién, cuya ventaja
comparativa con respecto al resto de las empresas, de igual tamaro, ha sido percibir
ingresos en monedas de reservas internacional y, no estar sujetas a riesgos por crisis
devaluatorias.

Por otro lado, hubo importantes cambios institucionales en el sistema financiero nacional
que modificaron la forma de financiamiento de la inversién. Los créditos bancarios y las
instituciones financieras nacionales fueron desplazados del financiamiento a la inversion,

adquiriendo mayor importancia el capital extranjero.

Especificamente, la globalizacién ha permitido a las empresas acceder a nuevas formas
de financiamiento externo a la empresa, que van desde crédito bancario internacionales,
de proveedores, mercado de capitales, instrumentos de financiamiento no bancarios y
acreedores, inexistentes en el periodo de regulacion. La presencia de financiamiento

externo se ha incrementando fuertemente a lo largo de los Ultimos cinco lustros, lo cual,



ha generado mayor riesgo cambiario para aquellas organizaciones productivas que no

perciben el ingreso, por concepto de ventas en monedas extranjeras.

Por consiguiente, la serie de reformas efectuadas a lo largo de este periodo dio acceso a
las grandes empresas (exportadoras y no exportadoras) al mercado de capitales
internacional y con la entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio, se incrementé el
ingreso de las empresas exportadoras en moneda extranjera, lo que dio lugar a
marcadas diferencias entre ambas organizaciones productivas, en cuanto acceso y

disponibilidad de financiamiento.

De manera general la literatura sefiala que las empresas bursatiles tienen un mayor
acceso a los sistemas financieros tanto nacionales como internacionales, porque cuentan
con importantes niveles de capital, disponen de grandes colaterales para garantizar el
pago de sus deudas y generan mayores flujos de efectivo. A este respecto se debe
determinar, en las grandes exportadoras y no exportadoras, cuan importante es la
presencia del financiamiento interno a la empresa proveniente de fondos internos y, qué
importancia tienen los fondos externos, identificando si son de origen nacional o
internacional, determinando, en este uitimo punto, si estos provienen del sistema bancario

o del mercado de capitales internacional.

Con base en el planteamiento anterior la hipétesis de trabajo es que las grandes
empresas exportadoras acuden en mayor medida al financiamiento externo en el mercado
internacional porque estan sujetas a menor riego cambiario y las grandes empresas no
exportadoras aunque tienen acceso al mercado financiero intemacional optan por

financiamiento proveniente del mercado nacional.

Especificamente, se pretende corroborar si existen diferencias en las estructuras de
financiamiento de las empresas bursatiles exportadoras y no exportadoras, considerando
su orientacion comercial. Asimismo, se desea conocer el papel del sistema financiero
nacional y extranjero, incluyendo bancos e instituciones financieras no bancarias, en el
financiamiento de las empresas. Especificamente si estas instituciones promueven el

financiamiento de la inversion.

vi



El periodo de estudio es peculiar ya que abarca de 1993 a 2001, etapa de cambios
institucionales que incluyeron modificaciones en la politica econémica y en la estructura
financiera y comercial del pais, que dieron origen a la crisis econémica de 1994 y a una
de las recesiones econdomicas mas profundas en la historia mexicana. Ademas,
contempla la extranjerizacion de la banca y la caida en el crecimiento econémico de los
Estados Unidos, principal socio comercial de México. Todos estos aspectos influyeron en
las decisiones y disponibilidad de financiamiento de las grandes empresas exportadoras y
no exportadoras.

Considerando que la informacion disponible, estaba completa hasta el afio 2001, se eligid

terminar el periodo de estudio en este afio.

En cuestiones metodolégicas se realiz6 una investigacion exhaustiva para identificar a las
grandes empresas exportadoras y no exportadoras que cotizaron ininterrumpidamente en
la Bolsa Mexicana de Valores de 1993 a 2001, se inciuyeron aquellas que presentaron

informacion completa para todo el periodo de estudio.

Las variables seleccionadas se obtuvieron de la base de datos Economatica. La
informacién est4 expresada en miles de pesos, a precios constantes de 1999, deflactados
por el indice nacional de precios al consumidor (IPC), se presentan en flujos, y
corresponden al ultimo trimestre de cada afio, ya que en dicho trimestre se muestran los

movimientos anuales acumulados.

En el contexto de la liberalizacién comercial y financiera, se analiza el comportamiento de
la deuda de las empresas bursatiles, considerando plazo y tipo de moneda. Ademas, se
examina la importancia del financiamiento interno a la empresa y del mercado de valores,

este Uitimo, como promotor de financiamiento de largo plazo.

Con el proposito de contar con un sustento teérico que considere tanto financiamiento
interno como externo a la empresa, este trabajo se basa en el planteamiento de la teoria
de la demanda efectiva, la cual, postula que no se necesita ahorro previo para financiar la
inversion, es decir, el sistema financiero puede generar el financiamiento demandado por
las empresas. Es decir, no se examina la teoria del ahorro ex — ante, que sostiene que

las instituciones financieras tiene como principal funcién intermediar recursos financieros
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entre ahorradores e inversionistas. En este trabajo se subraya que las instituciones
financieras, particularmente bancarias, tiene como caracteristica distintiva crear dinero,
por consiguiente, la inversion puede ser limitada por falta de financiamiento que es
resultado de expectativas negativas de los empresarios y de politicas monetarias y
crediticias equivocadas. Empero, no se desconoce que los fondos internos de las
grandes empresas, juegan un papel fundamental en el crecimiento de las empresas, lo
cual, incluso, les permite acceder a mayor financiamiento externo, originandose una
estructura productiva industrial; o bien, la propia estructura oligopélica induce politicas de
financiamiento mediante la determinacién de precios.

Considerando lo anterior, en el marco de la teoria de la demanda efectiva, se revisaran
dos propuestas tetricas, que debe adelantarse, no son contradictorios entre si. Una se
enfoca en el analisis del financiamiento externo a la empresa y, la otra, considera como

fundamental el financiamiento interno a la empresa.

El trabajo se divide en tres capitulos. En el primero se presenta el marco teérico en torno
al financiamiento de la inversion, enmarcado por la teoria de la demanda efectiva, parte
del analisis de los determinantes de la inversion, para demostrar que el ahorro no limita el
gasto de Ia inversion y, con base en los dos planteamientos referidos anteriormente, se
discute el financiamiento de la inversion. Por un lado, Keynes, Davidson y Minsky
resaltan las fuentes de financiamiento externas a la empresa y discuten la creaciéon del
créditos, el fondeo o la induccién de crisis financieras; y, por otro, se exponen los
planteamientos de Kalecki, Steindl y Eichner, quiénes resaltan el financiamiento interno de
las empresas y la via de acumulacién interna de estas organizaciones productivas,
destacan a los precios como herramientas fundamentales para incrementar el ingreso en
periodos de altos gasto de inversion.

En el segundo capitulo, se estudia el espacio histérico en que se desenvolvieron las
grandes empresas y su financiamiento. Particularmente se resaltan las distintas reformas
institucionales que tuvieron lugar a partir de 1982, que es el parte aguas entre el modelo
de regulacién y desregulacion econémica, que modificé la orientacion de las entidades

productivas y el financiamiento del sistema financiero.
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En el tercer capitulo, se realiza un analisis empirico a partir de la revisién de los estados
financieros de las empresas exportadoras y no exportadoras. Con el propésito de conocer
similitudes y diferencias entre éstas, se presenta un cuadro comparativo que muestra la
participacion de las diferentes fuentes de financiamiento, susceptibles de financiar la
inversion. La herramienta de andlisis de esta investigacion son las hojas de balance de las
grandes empresas que cotizan en la bolsa de valores. Alli se identifico el financiamiento
interno y las fuentes de financiamiento externo de las empresas disponibles. Debe
resaltarse que las empresas requieren recursos para financiar capital de trabajo e,
incluso, para comprar titulos financieros y, de esa manera, obtener ganancias de capital

que alejan los recursos de las empresas de |a actividad productiva.

De manera especifica, en la primera parte del capitulo tres se analizan, de forma general,
las fuentes de financiamiento internas (reinversion de utilidades) y externas a la empresa
(deuda y aumentos de capital). La segunda parte se analiza de manera desagregada la
deuda de corto y largo plazo y, en la tercera, se discute los pasivos por tipo de moneda y,
finalmente, en la cuarta parte, se presenta el cuadro compz:rativo de las empresas
exportadoras y no exportadoras. '

El ultimo capitulo esté4 destinado a presentar las conclusiones generales derivadas del

trabajo.



CAPITULO |
VISION TEORICA DEL FINANCIAMIENTO

INTRODUCCION

El objetivo de este capitulo es hacer una revision tedrica de las fuentes de financiamiento
a las que pueden acceder las empresas. Con el propésito de contar con un sustento
tedrico que considere tanto al financiamiento interno como externo a la empresa y
ademds, tenga un punto de encuentro, se analizan los planteamientos tedricos de seis
autores que toman como base a la teoria de la demanda efectiva.

En esta teoria se analiza el financiamiento de la inversion dentro de una estructura
financiera monetaria, y supone que no es necesaria la existencia de ahorro previo para
financiar la inversién, que es importante garantizar financiamiento y que la estabilidad del
sistema economico depende de la captacion financiera del ahorro proveniente del ingreso
generado por la inversion.

Bajo estas consideraciones, el marco tedrico quedé conformado por las propuestas de los
siguientes autores: Keynes, Davidson, Minsky, Kalecki, Steindl y Eichner, quienes parten
de los mismos supuestos de la teoria de la demanda efectiva, pero se diferencian al
determinar el predominio de las fuentes de financiamiento para la inversion. Keynes,
Davidson y Minsky se enfocan al analisis del financiamiento extemo a la empresa,
mientras Kalecki, Steindl y Eichner otorgan mayer importancia al financiamiento interno
de la empresa.

Con el fin de contar con los elementos teéricos que permitan analizar las fuentes de
financiamiento de las empresas, este capitulo se divide en dos partes:

En la primera parte se presentan las propuestas tedricas que parten del estudio de las
fuentes de financiamiento externas a la empresa, representadas por Keynes, quién resalta
la importancia del financiamiento de corto plazo, el fondeo y el problema de la asimetria
de vencimientos; Davidson introduce el establecimiento de contratos para eliminar la



incertidumbre y Minsky, con base en su hipotesis central, sefiala la existencia de
inestabilidad del sistema financiero, explicada por la modificacion de la estructura
financiera a lo largo del ciclo econémico.

En la segunda parte se desarrollan las teorias que basan su analisis en las fuentes
internas de financiamiento a la empresa, representadas por Kalecki, quién enfatiza que
las empresas deben financiarse con sus propios recursos, debido al riesgo creciente que
implica el financiamiento externo; Steindl, que se enfoca a la generacion de ganancias
para financiar la inversién y resalta el problema del apalancamiento y Eichner, quien
considera a la variable precios como la principal fuente de financiamiento interna de las
empresas oligopdlicas.

Finalmente se presentan las conclusiones.



DETERMINANTES DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO

1 Keynes: Financiamiento de corto plazo y fondeo.

Keynes sostiene que la decision de invertir depende del valor presente de la ganancia
futura, calculada a partir de la comparacion del precio de demanda con el precio de
oferta. Define al precio de demanda' como el valor actualizado de los rendimientos futuros
y equivalente al valor de |as acciones en el mercado financiero y al precio de oferta, como
el costo de reponer una unidad de capital, determinada por los costos directos, el margen
de ganancia y latasa de interés.

Alternativamente Keynes desarrolla el concepto de Eficiencia Marginal del Capital (EMC),
que es la relacion entre el rendimiento esperado de una clase de capital y el costo de
produciria o la tasa de descuento interna que lograria igualar el valor presente de la serie
de anualidades, dada por los rendimientos esperados del bien de capital en tedo el tiempo
que dure a su precio de oferta, y lo compara con la tasa de interés, que es la forma
alternativa en la que un monto de capital inicial puede obtener ganancias.

Es importante sefialar que los movimientos en la tasa de interés afectan tanto al precio de
demanda, por tratarse del valor de las acciones en el mercado financiero, cuyo precio
tiene una relacion inversa con la tasa de interés, como al precio de oferta, porque para
producir bienes de capital se requiere financiamiento externo.

El precio de demanda es afectado por las oscilaciones del mercado bursatil, donde existe
incertidumbre en las percepciones futuras y las variaciones en la tasa de interés.

Un aumento en la tasa de interés puede provocar una caida en el precio de demanda y
por lo tanto, una disminucion en el flujo de ganancia. Para que el volumen de inversion no
disminuya se debe impedir que la tasa de interés suba mediante una politica monetaria
acomodaticia. Ademas, se debe limitar el movimiento del precio de las acciones.

' Algebraicamente el precio de demanda, para una economia privada y para un afio de dotacidn de capital se presenta
como: Pd= R/ 1+1i , donde Pd: Precio de demanda y li: tasa de interés.



En cuanto a la comparacion de la EMC y la tasa de interés, Keynes considera que la
primera debe ser mayor a la tasa de interés, en este caso los empresarios obtendran
flujos de ganancias positivos con los que tendran acceso al financiamiento de corto plazo.

1.1 Importancia de los bancos en la creacion de dinero
y otorgamiento de financiamiento de corto plazo

Keynes sostiene que la inversion requiere en un principio financiamiento de corto plazo,
los encargados de otorgarlo son los bancos, quienes son los (nicos capaces de crear
dinero independientemente de los recursos reales existentes.

La creacion de dinero es posible debido a la improbabilidad de que todos los clientes
retiren simultaneamente sus depésitos y por la capacidad de los bancos de generar dinero
privado — cuentas de cheques- permitiéndoles conceder créditos sin la necesidad de
tener efectivo, ya que el dinero privado es ampliamente aceptado por el conjunto de los
agentes econémicos.

El proceso de creacion de dinero en el transcurso del desarrollo financiero capitalista ha
evolucionado, lo cual, ha permitido a los bancos liberarse de regulaciones en la emision
de dinero privado. Inicialmente el multiplicador bancario’ fue un elemento de contencién, a
través del requerimiento de reservas. Con la globalizacion del sistema financiero, los
bancos via la securitizacién® de los préstamos, dejaron de tener limites en la creacién de
dinero. Entonces, la emisién de créditos bancarios depende de la confiabilidad que éstos
tengan sobre la realizacion de los préstamos.

? *Empleando una versién simple de la hoja de balance bancario, en el lado de los aclivos se encuentran las reservas (R),
aclivos liguidos (A) y préstamos (L), los cuales deben igualarse, a los pasivos (Dp). Enlonces lenemos: R+A+L=Dp (1)
El monto de reservas estad compuesto por una parte reglamentaria de caracter obligatorio, que indica las reservas minimas
bancarias (re) y otra, definida por los bancos, con base en sus estrategias compelilivas y sus preferencias por liquidez (@)
Empleando la ecuacidn (1), los préstamos se pueden determinar de la siguiente manera: Ls (1-@ -re) Dp (2)

Donde: re=R/Dp y @=A/Dp
La ecuaci6n (2) implica que: a) mieniras exislan activos liquidos (©>0), se podran ampliar los montos de deudas sin agotar
las reservas, es decir, el factor {re) se mantiene constante, b) sin embargo, a partir de que @ se aproxima a un nivel
determinado (P=re 0 $= 0), se acelera la caida de la liquidez bancaria.
¥ “Titulacion de aclivos credilicios (en inglés securitizacion) y consiste en la transformacion de préstamos otorgados por una
entidad financiera en titulos valores ofertados entre el plblico inversor
EslameludnIeﬂnmalaenwadﬁmnaemmumedndeoﬂamﬁndehndospame!uugammndemmaédios
Generaimente, este tipo de instrumentacién de crédilos surge de quienes tienen en su activo una importante cartera de
derechos susceplibles de cobro (crédilos), mmmupm-mmmmw(maam plazos, elc.),
tales como créditos hipotecarios, prendarios, o cupones de larjetas de crédito (Martin, 1996)"



Keynes, siguiendo a Roberton, explica el financiamiento bancario como si fuera un fondo
revolvente, y afirma que para crear este fondo no es necesario tener recursos previos
porque se trata Gnicamente de transacciones contables que no absorben ni agotan
recursos. Empero, los créditos deben ser pagados por los demandantes de financiamiento
a fin de que se siga otorgando financiamiento.

El proceso de emisién de crédito puede describirse de la siguiente manera, el productor
de bienes de capital fijo pide prestado para cubrir los gastos de capital circulante, a fin de
producir la mercancia, y el comprador de bienes de capital fijo pide prestado para pagar
las méaquinas. La deuda de los productores de bienes de capital fijo se anula cuando el
demandante de bienes de capital fijo le paga al productor de estos bienes, de esta
manera la deuda de los compradores es la Unica que prevalece, la cual, segin el autor de
la teoria general se anula con la venta de acciones por parte de los demandantes de
bienes de capital.

Es decir, Keynes afirma que el crédito tiene un carécter revolvente porque los créditos del
productor de bienes de capital, se anulan con los créditos del empresario que demanda
dichos bienes. Con los créditos solicitados por el empresario en la primera fase, se
generan gastos de inversion que mediante el multiplicador del ingreso, dan lugar a un
aumento en el salario y las ganancias. Bajo el supuesto de que el consumo se considera
constante y, por consiguiente, el ingreso adicional no se gasta en su totalidad, se genera
ahorro. En caso de que dicho ahorro se canalice al sector financiero y se emplee en la
compra de acciones, los demandantes de bienes de capital obtienen ingresos que les
permiten saldar sus deudas con el sistema bancario. Ello provoca que las utilidades se
igualen a las deudas.

Desde otra perspectiva puede sefalase que los empresarios demandantes de capital fijo
emiten acciones con el fin de anular sus deudas de corto plazo, las acciones pueden ser
compradas gracias al crecimiento del ahorro generado por la inversion. (Ver figura 1)
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Fuente: Levy(2001)

1.2 El fondeo y la anulacién del financiamiento de corto plazo.

El proceso de fondeo implica la recoleccion del ahorro generade por la inversién y el
intercambio de éste por titulos de propiedad, que a su vez, se iran saldando con los
rendimientos que fluyan de la propia inversion (Ver figura 1).

El fondeo se debe entender como: “ la movilizacion de los recursos financieros que
necesitan estar a la disposicion de los inversionistas productivos por un plazo mas largo, y
que por esta razén, preceden de la canalizacion de ahorro..."(Baer, 1993:100).



“el empresario, al decidir la inversion, debe satisfacer dos aspectos. Primero, obtener financiamiento de corto plazo
para el periodo de gestacion de la inversion; y segundo, un financiamiento de sus obligaciones de largo plazo bajo
En consecuencia, los términes de la oferta de financiamiento requerido por la inversion ex ante dependen del estado
existente de las preferencias por la liquidez (junto con algunos elementos de prediceion de parte del empresario en
relacion con los términos de fondeo de dicho financiamiento cuando se requiera) en conjunto con la oferla monetaria
determinada por las politicas del sistema bancario” (Keynes, 1937, citado en Levy, 2001)

“El proceso de fondeo — tiene tres caracteristicas relevantes: 1) transforma las deudas de
corto plazo en largo plazo porque los titulos y acciones son participantes en utilidades de
las empresas; 2) anula las deudas de corto plazo, permitiendo al sistema bancario
proseguir financiado nuevos proyectos de inversion y 3) las expectativas inciertas sobre
las ganancias esperadas se diluyen entre varios agentes™(Levy,2001:91).

El fondeo garantiza la estabilidad del sistema financiero ya que tiene el poder de anular
los créditos de corto plazo, mediante la emision de acciones, que recaudan el incremento
de ingresos provenientes de la inversién, permitiendo empatar las deudas con las
utilidades (Levy, 2001).

Para que el proceso de fondeo y el proceso de acumulacion, que éste promueve, se
lleven a cabo satisfactoriamente, es necesario que el pago de los créditos de corto plazo
se equipare con la obtencién del financiamiento de largo plazo.

1.3 Asimetria de vencimientos y divergencias entre
los plazos de deuda y rendimiento.

La asimetria de vencimientos proviene de los distintos plazos con que se obtienen los
rendimientos y deben pagarse las deudas bancarias.

A partir del planteamiento de Keynes, se sefiala que el rendimiento de la inversion fija
fluye a lo largo de todo el periodo de duracion del capital fijo (i.e. vida productiva de la
maquina). Mientras que las deudas de los empresarios, derivadas del fondo revolvente
son de corto plazo. Por consiguiente, el propio Keynes sefiala que la estabilidad del



sistema financiero proviene del fondeo, es decir, de |a transformacién de las deudas de
corto en largo plazo.

Particularmente la emisién de acciones empata las utilidades, y las deudas adquieren la
misma estructura de tiempo, volviéndose simétricas temporalmente.

Empero, el proceso financiamiento de corto plazo — fondeo puede interrumpirse debido a
la posibilidad de que el emisor de los activos financieros no pueda cumplir con sus
obligaciones, lo cual esta relacionado directamente con la capacidad del prestatario de
solventar sus deudas (Studart,2002).

Si las autoridades aplican una politica monetaria restrictiva que eleva la tasa de interés, el
fondo revolvente se alterara por la incapacidad de los empresarios para hacer frente a sus
obligaciones. La elevacion de la tasa de interés llevard a una reduccién del precio de
demanda (precio de las acciones), lo que obstaculizara el proceso de fondeo, ya que los
ahorradores al observar una caida en el precio de las acciones no destinaran sus ahorros
a la compra de éstas, de tal manera que el financiamiento de corto plazo no se podra
anular con el financiamiento de largo plazo y la asimetria entre vencimientos dara lugar a
crisis financieras.

Una politica monetaria laxa que permita incrementar la liquidez a una tasa de interés
compatible con la tasa de fondeo de largo plazo, motivara a los ahorradores a comprar
acciones y con ello se lograra anular el financiamiento de corto plazo y aumentar el
credito mediante el fondo revolvente, con estas politicas se podra cerrar el circulo de
financiamiento e inversién y evitar crisis financieras (Levy,2001).



2 Davidson: Disponibilidad de Financiamiento, contratos y liquidez.

2.1 Importancia de los contratos y diferencia entre
la tasa de descuento y la tasa de interés.

Una forma alternativa de analizar |a relacién entre el sistema financiero y la inversién, es
la propuesta de Davidson, del establecimiento de contratos® mediante los cuales, los
empresarios (compradores) demanden bienes de capital. Los contratos aseguran a los
productores de bienes de capital (vendedores) que los compradores les pagaran los
bienes de capital, a un precio fijado en el contrato®, una vez entregado el bien. Ademas,
con esos contratos, los productores de bienes de capital pueden pedir financiamiento de
corto plazo a su banquero para cubrir sus costos de produccién (capital trabajo), mientras
fabrican bienes, y con los mismos contratos los compradores pueden pedir prestado a los
bancos para pagar sus deudas a los productores. Con los mismos contratos también se
pueden emitir acciones para asegurar suficiente liquidez para saldar las cuentas
bancarias. (Davidson, 1986)

La inversion no requiere de ahorro previo. Los contratos permiten entrelazar el
financiamiento con los flujos previstos, antes de iniciar la venta de bienes y servicios que
se producen con la maquinaria. Si los bancos satisfacen la demanda de dinero por
financiamiento y ésta es cubierta con la venta de acciones, es posible incrementar el
ahorro, aun antes de que el bien fisico no se incorpore al proceso de acumulacion (Levy,
2001).

Mediante la emision de acciones de largo plazo, se garantizan los fondos para liquidar los
créditos de corto plazo (fondeo). Las tasas de interés de corto y largo plazo se equiparan
cuando el productor de bienes de capital carga al precio de oferta |a tasa de interés que le
cobra el banco por hacer préstamos de corto plazo y el empresario inversionista —
comprador- utiliza a |a tasa de interés de largo plazo, como tasa de descuento, al vender
los titulos financieros(Levy, 2001).

* Davidson al igual que Keynes considéra la exislencia de incerlidumbre y plantea que una manera de contrarrestaria es
mediante los contratos, que permitan diferir ingresos monelarios presentes al futuro y actien como financiamiento para la
inversion, para ello las deudas privadas deben operar como medio de cambio y deben existir instituciones de compensacion
Levy,2001)
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Si el suscriptor de las acciones tiene éxito en la flotacién de las nuevas acciones, a la tasa
de rendimiento paclada en el convenio de suscripcién, que actia como el costo del
fondeo, obtiene ganancias. A esta tasa de interés de largo plazo, miembros del publico
ceden su liquidez en un monto proporcional a la liguidez extra, creada por el sistema
bancario y es utilizada por los productores de bienes de capital para hacer frente a sus
costos de produccién. El comprador de inversién tendré suficiente fondeo para enfrentar
su compra contractual con la respectiva orden de pago. El vendedor, una vez pagado su
recibo por parte del comprador, podra pagar su deuda bancaria. El repago de dicha deuda
podré ser utilizado como un fondo revolvente de financiamiento de corto plazo (Davidson,
1986).

3 Minsky: Financiamiento y proceso de apalancamiento.

3.1 Riesgo en lac variaciones del precio de oferta y demanda

Minsky a partir del planteamiento de Keynes considera que las dos variables relevantes
en la inversién son el precio de demanda, y el precio de oferta (precio de reposicién), los
cuales pueden alterarse durante el ciclo econémico.

Sostiene que los precios de demanda pueden ser afectados por la disminucion de la
capitalizacién, provocada por aumentos en la magnitud invertida que llevan a incrementar
los pasivos, propiciando la elevacién de la tasa de apalancamiento de las empresas, El
incremento en |a tasa de apalancamiento causa inseguridad entre los deudores, quienes
reducen la tasa de capitalizacion que aplican a los rendimientos probables.

‘la tasa de descuento de los rendimientos futuros baja por la mayor inseguridad
proveniente de un aumento del monto de la inversion y por la relacion de endeudamiento.
Es decir, aumenta el margen de inseguridad, reduciendo con ello la tasa de capitalizacion
que el deudor aplica a los rendimientos probables. Entances el riesgo del prestatario
provoca que la curva de precio de demanda (dada una tasa de interés y expectativas
determinadas) tenga un tramo descendente” (Levy,2001:61).



El precio de oferta es afectado por la posibilidad de incumplimiento de pago, en este caso,
el prestamista exigira un pago mayor tomando en cuenta las experiencias pasadas y
presentes y las expectativas futuras. El riesgo aumenta conforme aumenta el
apalancamiento (relacion de deuda a activos totales), en este caso el costo del riesgo es
transferido al comprador de bienes de capital, debido al incremento de los costos
financieros® provocados por el mayor riesgo, mientras que el precio de oferta del vendedor
de bienes de capital se mantiene sin cambios.

De lo anterior se puede afirmar que: la posibilidad de aumentar el volumen de inversién
mediante endeudamiento externo, incrementa la posibilidad de inestabilidad economica,
es decir, tomando en cuenta la incertidumbre, es mas seguro invertir Unicamente los
fondos internos de la empresa, con el fin de evitar la inestabilidad financiera, a partir de lo
cual Minsky plantea la hipétesis de inestabilidad financiera que considera crisis
recurrentes en el sistema econémico.

Minsky parte del supuesto que los precios de oferta y demanda son constantes cuando
no esta presente el financiamiento externo. Dados los recursos propios, la inversion sera
lo (ver grafico 1). Pero si en este punto el precio de demanda es mayor que el precio de
oferta, lo cual indica que si el inversionista amplia su volumen de inversion via
endeudamiento aumenta sus ganancias. La presencia de capital externo, via
endeudamiento, incrementa el precio de oferta, dados los costos financieros; y reduce el
precio de demanda, debido a la mayor tasas de capitalizacion de los activos financieros.
El punto de equilibrio sera donde el precio de demanda y el precio de oferta (ya incluido el
costos de la deuda) se igualen [1 (ver grafico 1), aunque esto represente un mayor riesgo,
tanto para el prestamista, como para el prestatario.

® E1 costo financiero que se incluye en el precio de oferta depende de las caraceristicas de la empresa, demandantes de
bienes de capilal, en cuanlo a tamafio, apalancamienio y percepcién del prestamista sobre la rentabilidad del bien de
capital en especifico.
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3.2 Ciclo econémico y el proceso de apalancamiento

Minsky explica el financiamiento de la inversién con base en el ciclo econémico. Al inicio
del ciclo cuando el proceso de crecimiento econémico y la inversion son acelerados, y
los flujos de caja de las empresas mejoran, los banqueros son motivados a aumentar el
monto de financiamiento, producto de las expectativas favorables, al mismo tiempo los
precios de los activos de capital existentes aumentan, ya que la valuacién de los activos
de capital depende directamente de la oferta monetaria, pues esta influye en la tasa de
interés (Mantey, 2000).

El aumento del valor de mercado estimula a las empresas a invertir, elevando sus pasivos
y manteniendo estable la relacién de deuda a patrimonio. (Mantey,2000)

De esta manera, el aumento del crédito otorgado al inicié del ciclo tiende a incrementar la
deuda de las empresas. El mayor apalancamiento conduce a la venta de activos para
cumplir con los compromisos contraidos, al tiempo que la valorizacion de éstos se aleja
gradualmente de los fundamentos reales y se vuelve mas susceptible a la especulacion.
En este entorno, una politica monetaria contractiva afecta el valor de los activos,
incrementando la preferencia por titulos mas liquidos, con mercados profundos y



preferentemente protegidos, como los valores gubernamentales, desplazando a los
titulos de las empresas cuyos precios relativos tenderan a disminuir (Méntey,2000).

Finalmente, la asimetria temporal de los vencimientos y los ingresos de las empresas,
origina inestabilidad financiera. Los bancos aumentan la tasa de interés, esto provoca un
descenso en el precio de demanda y un aumento en el coste de endeudamiento, que
eleva el precio de oferta, lo cual, puede provocar incumplimiento de pagos por parte de
las empresas (dependiendo de la estructura de sus deudas) cuyo resultado es una crisis
por deflacion de deuda en el mercado de capitales (Levy,2000).

De ahi que la reaccién del mercado de préstamos a la creciente demanda de
financiamiento para la inversion, puede modificar los términos en que éste se conceda y a
la larga puede frenar el impulso de la acumulacién de capital si la tasa de interés se eleva.

3.3 Clasificacion de las empresas segin su nivel de apalancamiento y su
impacto en la fragilidad del sistema financiero.

Minsky clasifica a las empresas de acuerdo al nivel de apalancamiento y al impacto de
estas frente a una elevacion de las tasas de interés por incrementos en las necesidades
de refinanciamiento, de la siguiente forma:

1) Empresas cubiertas, para las cuales los flujos de caja siempre exceden los
compromisos de pago. Las empresas cubiertas son las menos afectadas por un
alza en los tipos de interés, pues no requieren contratar nuevos financiamientos.

2) Empresas especulativas, en las que durante un breve periodo inicial, el flujo de
caja sblo alcanza para cubrir los intereses pero no las amortizaciones, de modo
que requieren refinanciamiento. Una unidad especuladora refinancia
constantemente una porcién de su estructura de obligaciones. Su funcionamiento
normal depende del funcionamiento normal del mercado financiero. En particular,
un incremento en la tasa de interés sobre deuda, incrementara las obligaciones
aunque no haya cambios en las cuasirentas (Minsky,1982).



3) Empresas Ponzi, en las que la porcion de ingresos corrientes de compromisos de
pago, excede a la porcion de ingreso corriente de efectivo recibido, y el
compromiso de pago excede la recepcion de efectivo anticipado para todo el
periodo excepto algunos periodos finales.

El divorcio entre el ingreso y el compromiso de pagos de las empresas especulativas vy,
especialmente, Ponzi se explica por la realizacion de los flujos de ingreso. Bajo estas
condiciones, aumentos en el tasa de interés vuelven mas onerosas las deudas de las
empresas, las cuales, al no contar con disponibilidad de crédito, se enfrentan a la
imposibilidad de cumplir con sus compromisos de pago. Ello induce a una caida en la
inversién y se desata una crisis financiera que puede desencadenar una deflacion por
deuda.

Minsky hace esta clasificacién con el fin de esclarecer la manera en la que el sistema
financiero transita de una etapa robusta a una fragil.

“Un sistema financiero inicialmente robusto, argumenta Minsky, tiende a convertirse en un
sistema fragil por la evolucion natural de las practicas financieras durante los periodos de
prosperidad. En esta etapa del ciclo existe un doble incentivo para que las empresas
cubiertas se transformen en especulativas o Ponzi. En primer lugar, porque éstas, siendo
las mas solventes, son a las que los banqueros tratan de persuadir para que lleven a cabo
proyectos de inversién de largo plazo financiados con crédito. En segundo porque a ellas
también les conviene aumentar su rentabilidad y valor de mercado invirtiendo en
proyectos de largo plazo financiados con deuda (si la tasa de interés es menor que la tasa
de ganancia)” (Mantey, 2000:1072).

Debe resaltarse que Minsky no considera la posibilidad del fondeo de la inversion,
centrandose principalmente .en el financiamiento de corto plazo. Es decir, desde esta
perspectiva el mercado de capitales no cumple una funcién relevante en el financiamiento
de largo plazo o fondeo de las grandes empresas, ya que considera que antes de que se
pueda llevar a cabo el proceso de fondeo el sistema capitalista caera en crisis.



Determinantes del Financiamiento Interno

4 Kalecki: Fondos Internos y Oligopolio

4.1 Financiamiento interno

Kalecki y Steindl consideran que los fondos internos juegan un papel central en el
financiamiento de la inversion, sostienen que éstos determinan los recursos totales, es
decir, la suma de fondos internos y externos a los que tienen acceso las empresas.

Las decisiones de invertir estan relacionadas con la acumulacién interna de capital, es
decir con el ahorro bruto de las empresas. Los empresarios tenderan a financiar las
inversiones con el ahorro de las empresas (Kalecki,1984).

Para Kalecki los fondos internos se originan de las ganancias del periodo anterior, y
estan en funcion del ahorro corporativo de las empresas, cuyos componentes son:
utilidades no distribuidas y  depreciacion, esta ultima se considera constante
"(Kalecki,1984).

rLBGeprsﬁﬂdﬁnSeCﬁﬂﬂderamdmﬂnqmmm&mwmﬂd&mpﬁlﬁo.mmhmﬁi
desgastada y se supone conslante, considerando que no hay variaciones en la demanda, ni acelerados cambios

Partiendo de lo anterior las utiidades relenidas, son las responsables de explicar las variaciones de los fondos internos, que
estén en funcion de la suma de los beneficios empresariales y el monto de tasa de inlerés. El monto de tasa de interés se
delermina por la tasa de interés y el grado de
Ymamenmmmdmmmwmhmaempulmm produciendo ganancias, y puede prestarse
- generando intereses - Iusbemﬁma'npresanales{BE)sonlgua’aesaladfmnnhdeimlompm(Gi y los
intereses (1),

BE=G- || s
Las ulilidades no distribuidas (UnD) son iguales a la diferencia de las ulilidades netas (UN) y las utiidades distribuidas
(UD).

UnD=UN - UD
Por lo mismo las utiidades no distribuidas son funcitn de las utilidades netas y los beneficios empresariales, o sea:

UnD = (UN, BE)
Por otro lado, el monto de inlereses depende del costo y monto de los préstamos, es decir, de la tasa de interés(ti) y el
grado de endeudamiento (ge).

= (ti, ge)

Tenemos entonces que BE es funcién inversa de la tasa de interés,
BE=fi{ti-)
UnD = f{li -)
Por lo que los fondos internos (F1) son funcion inversa de la tasa de inlerés.
Kalecki sosliene que los fondos intemos estan en funcién de: )
*  Los movimientos de la tasa de interés, si se mantienen constanles |as ganancias y el monto que se reliene por
consumo de capital fijo;
*  Los movimientos de depreciacién, de mantenerse constante la tasa de interés y la ganancia.
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Comao los fondos internos causan variaciones en el gasto de inversién. Kalecki afirma que
el coeficiente de los fondos internos debe ser menor a la unidad, esto como resultado del
riesgo creciente que implica una mayor inversion. A mayor inversion con relacion a los
fondos internos de la empresa, mayor sera la reduccion de los ingresos del empresario en
caso de un fracaso de sus negocios, por ello preferird invertir un monto inferior a sus
fondos internos e invertir el resto en bonos que lo cubran del riesgo.

Cuando el gasto de inversion es mayor a los fondos internos se considera la existencia de
crédito, en este caso el autor deberia concluir que el grado de endeudamiento amplia los
fondos totales® por sobre los fondos internos, aunque ello provoca mayor incertidumbre o
probabilidad de quiebra (Levy,2001).

El monto de capital propiedad de una empresa es un factor determinante para conocer el
tamarfio de la misma, pues éste le permitira acceder a fuentes externas de financiamiento,
es decir, el acceso que una firma tenga al mercado de capitales estd en funcién de su
capital propio. (Kalecki 1984). Ello implica que hay disponibilidad desigual de fondos,
induciendo el grado de monopolio de la empresa.

El tamafio de la empresa es importante para determinar su costo de financiamiento externo,
mientras mas grande sea, menor serd su costo de financiamiento. Esto da cabida a que el
financiamiento se distribuya desigualmente entre las empresas, con costos diferenciados, dando
lugar a la formacion de estructuras oligoptlicas. Kalecki, parte de una economia oligopélica, pues
considera que no existe la competencia perfecta.

Las grandes empresas tienen mayor dispenibilidad de financiamiento interno con menores
costos y, dado su capital, son sujetos de crédito en el sector bancario y pueden ser
emisoras de acciones. Por lo tanto, una empresa grande tiene mayor acceso al mercado
de capitales en comparacién con una pequefia, lo que les permite generar mayores
ganancias que produce, en periodos subsiguientes, mayores fondos internos que, a su

- Los movimientos de las ganancias, de mantenerse constanie la tasa de interés y el monlo retenido por consumo
de capital fijo (Levy, 2001)

* El destino de los recursos fotales dependerd de la relacidn entre los rendimientos de los activos financieros y reales. Los
duefios del capital fienen que considerar las diferencias entre ias tasas de inlerés aclivas y pasivas y su relacion con la tasa
de beneficio empresarizles. Si la tasa de inlerés activa es mayor que la lasa de beneficios empresariales, los recursos se
destinardn a la inversién financiera. Si la tasa de inlerés acliva es menor que los beneficios empresariales eslos se
utilizarén para aumentar la inversién real.



vez, determinan mayores volimenes de financiamiento con menores costos. Ello
ocasiona la diferenciacion entre los tamafios de las empresas y la generacion de
concentracion de capitales (Levy,2000).

“ El acceso que una empresa tiene al mercado de capilales, o sea, a la cantidad de
capital rentista que puede obtener, esta determinado en gran medida por la cuantia de su
capital de empresa [ por ello] el requisito mas importante para convertirse en empresario
es ser propietario de capital’(Kalecki, 1984:93)°

El proceso de acumulacién depende del continuo gasto de inversién. Si se reduce el
gasto de inversion, se reducen las ganancias y, en caso de presencia de capital externo,
puede provocarse que no se logre la acumulacion, o bien la reduccién de la inversién,
induce recesion econémica.

Sin embargo los empresarios que deseen aumentar su inversion, deben considerar que
dada la cuantia de capital de la empresa, el riesgo serd mayor a medida que aumente la
inversién. Sila empresa ademaés de invertir el total de sus fondos internos, se endeuda
externamente y su negocio no genera rendimientos, entonces, el riesgo de esa inversion
serd mayor a medida que el monto de la préstamo sea mas grande, tanto para el
prestamista como para el prestario.(Kalecki,1984).

4.2 Riesgo creciente

Kalecki explica que el riesgo del prestatario se incrementa a medida que es mayor la
cantidad invertida en relacién con los fondos internos, si no obtiene rendimiento alguno de
su negocio, tornandose peligrosa la situacion al existir capital de préstamo. En

9 Kalecki considera el financiamiento por acciones, la emision de bonos y obligaciones de rendimiento fijo, como una
alternativa de  financiamiento externo. Considera que, la emision de acciones esta limitada por faclores como que:
1) El grupo dirigente de grandes accionistas limita la emisién destinada al pablico al querer ejercer el control total de la

empresa.
2)Existe &l riesgo de que al financiarse por acciones no se eleven las ganancias de la compafiia en la misma medida en que
se eleve el capital por acciones y las reservas. Sila tasa de rendimiento de la nueva inversion no es por lo menos igual a la
vieja tasa de ganancia. entonces se mermaran los dividendos de los anliguos accionistas y del grupo contralor en particular
(Kalecki, 1984).

La suscripcion de acciones por el propio grupo contralor, relacionadas con los ahorros personales del grupo, son otra forma
de acumulacion de capital, ésta permite la emision de cierta cantidad de acciones al plblico sin afectar el control

mayoritario.
Si se reduce la emision de acciones eslo lendra dos efectos:

1) Reduccién de la tasa de crecimiento del capital empresarial.
2) Caida de los monlos que las compafiias pueden pedir en préstamo, si desean manlener constante su rotacion.
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consecuencia, construye el concepto de riesgo creciente por medio del cual sefiala que a
mayores volimenes de inversion incrementa el riesgo, el cual se acelera cuando el
financiamiento de la inversién esta constituido por fondos externos a la empresa
(Levy,2001).

“Supéngase que el empresario no obtiene rendimiento alguno de su negocio; si ha
invertido sélo parte de su capital en la empresa y el resto lo ha colocado en el mercado
firme obtendra aun algin rendimiento neto sobre su capital; si ha invertido todo su capital,
su ingreso sera cero y si ha pedido prestado, sufrira una pérdida neta que, de persistir
bastante, acabara por desaparecer el negocio” (Kalecki, 1999, citado en Levy,2000:1059)

El financiamiento externo, por medio del riesgo del prestatario, afecta el precio de
demanda', con lo que la tasa de actualizacion se incrementa, reduciéndose dicho precio.
El riesgo del prestatario se basa en la posibilidad de fracaso de la inversion si no se
obtienen los ingresos esperados, contabilizandose mediante la tasa de capitalizacion, que
esta en funcién creciente de la cantidad invertida y del grado de endeudamiento.

Entre los efectos que tiene el riesgo creciente sobre la inversion segun Kalecki estan:

a) El empresario, al partir de expectativas inciertas, tendera a diversificar su riqueza en
distintos proyectos y sectores con el fin de evitar el riesgo creciente'".

b) los préstamos se obtienen en funcion de la riqueza acumulada, y asi el tamafio de la
empresa se vuelve una variable importante, y

c) El que la empresa se financie con capital externo aumenta la incertidumbre.

“La presencia de los créditos externos aumenta el precio de oferta por el monto de
intereses pactados entre el prestamista y el prestatario, es decir, incluye el riesgo del
prestamista que esta relacionado con la posibilidad de incumplimiento de los pagos de
deuda. El célculo de este riesgo no ofrece tanto misterio ni problemas, pues es un costo
explicito que aparece en los contratos y se realiza con base en la evolucion que hacen los

7 Si el prestatario aumenta la lasa de interés se reduce el precio de demanda,
Esle riesgo es el que se comre cuando el negocio fracasa y se han invertido Ia totalidad de los fondos interos y/o ademas
se ha recurrido al financiamiento externo.
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agentes financieros sobre los flujos de efectivo esperados de la empresa y la probabilidad
de que no se materialicen, teniendo en cuenta el estado actual de las financias de la
empresa Y la situacion econémica general” (Levy, 2000:1058).

5 Steindl: Apalancamiento y Oligopolio

5.1Generacion de ganancias y su relacion con el financiamiento interno.

Al igual que Kalecki, Steindl considera una economia oligopélica'® caracterizada por la
existencia de barreras a la entrada y un margen de beneficio mayor al normal, dado el
tamafio de la empresa en comparaciéon con la industria. Relaciona la forma de
financiamiento para la inversion con la capacidad de generar ganancias y con la tasa de
apalancamiento.

La generacion de ganancias depende de la tasa de crecimiento de las empresas de una
industria. Al reducirse los costos de produccion, por la existencia de economias de escala
0, por técnicas de innovacion se generan mayores margenes de ganancias brutas;
aumenta el margen de beneficio neto; los fondos internos y la tasa de acumulacion
aumenta mas que en el caso de las empresas no innovadoras.

Al aumentar el margen de ganancias, producto de una reduccion en el costo motivada por
la innovacién, los fondos empresariales suben, siempre y cuando no se modifigue la
proporcion de capital prestado, se inducird un aumento en la relacién ahorro /
ganancias(Steind|, 1952).

Sin embargo, en un contexto en el que no hay salidas de empresas chicas, el aumento en
el margen de ganancias puede ser neutralizado por el aumento de los precios, es decir, si
una empresa que ha aumentado su acumulacion crece por encima de la tasa de la
industria, tendra que reducir sus precios en comparacién con las empresas marginales, o
incrementar la calidad y venderlos al mismo precio que las empresas marginales o

" Steindl sefiala que en una estructura oligopdlica los empresarios tienen temor a inducir aumentos indeseados en la
capacidad productiva ociosa que provoquen efectos negativos a la inversion, por elio existe lentitud en la respuesta de la
inversion a la capacidad excedente, i



incrementar sus gastos de publicidad, con el fin de incrementar su participacion en el
mercado.

La reducciéon de precios conducird a una reduccion en el margen bruto y neto de
ganancias y el mayor gasto en publicidad, incrementara los gastos reduciendo el margen
de beneficios.

Para evitar la reduccion de las ganancias y con ello la reduccion del financiamiento interno
para la inversion, Steindl afirma que una condiciéon necesaria, es que la innovacion
tecnologica no se generalice en el conjunto de las empresas de la industria.

Si la tasa de crecimiento de la empresa crece mas rapidamente que la industria se
genera un proceso de concentracion absoluta, se eliminan las empresas marginales
mediante la reduccién de sus ventas, ya que éstas no pueden reducir costos y/o tienen
menos resistencia financiera, lo que permite eliminarlas de la industria y con ello las
empresas innovadoras pueden absarber su mercado y de esta manera elevar sus ventas,
su ganancias netas e incrementar su nivel de acumulacion y su nivel de inversién
(Steindl, 1952).

La expansién de las empresas innovadoras, multiplicado por la proporcién de sus ventas
en el mercado, no debe ser mayor a la tasa de expansion de la industria. Steindl concluye
que existe un limite en la expansién de dichas industrias por que su expansion es funcién
de su tasa interna de acumulacién que depende del margen de ganancia.

5.2 El apalancamiento.

Steindl, sostiene que el financiamiento es afectado por las variaciones de la tasa de
endeudamientc, que es el cociente de proporcion de deuda a capital propio
(apalancamiento). El capital propio estd determinado por la acumulacién interna y la
emision de nuevas acciones. La acumulacién interna depende de la tasa de ganancia
neta, que es funcion de la proporcién marginal al ahorro empresarial. La propension es
explicada por la variacion de la ganancia y la diferencia entre la tasa de ganancia y el
monto de consumo (Levy, 2001).
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La inversion, tomando en cuenta el financiamiente, estd en funcion del grado de
endeudamiento y de la tasa de fondos internos, determinada por la tasa de utilizacion de
la capacidad instalada, latasa de gananciay los habitos de ahorro empresarial.

Steind| previene que una reduccion del gasto de la inversion (manteniendo constante la
utilizacion de la capacidad instalada, las propensiones empresariales al ahorro y la tasa
de interés), afectan negativamente l|a capacidad de pago de las empresas. La reduccion
del gasto de la inversién provocard que en un primer periodo se utilicen los fondos
internos para reducir |a tasa de endeudamiento porque los empresarios, en vez de invertir,
pagaran la deuda. Sin embargo, Steindl supone que la tasa de acumulacion interna
tendera a caer de manera mas acelerada que las deudas y consecuentemente, la tasa de
endeudamiento tendera a elevarse.

6 Eichner: Financiamiento Interno y precios.

6.1 Determinacion del precio y generacién
de financiamiento para la Inversién.

Eichner, con base en el planieamiento de Kalecki sobre los determinantes de la inversion,
considera que las empresas utilizan la variable precios para alterar los flujos intemporales
de los ingresos, lo cual, aunado al grado de monopolio provoca que las grandes empresas
que son fijadoras de precios, debido a su poder de mercado, puedan incrementar el
margen sobre los costos, a fin de obtener mayores fondos internos. Es decir, el aumento
de precios genera un flujo de efectivo mayor cuyo objetivo es financiar la inversién, lo cual
modifica el grado de oligopolio predominante en la economia (Eichner, 1976).

Las grandes corporaciones fijan sus precios sin considerar explicitamente las condiciones
de demanda corriente, centrando su atenci6n en la demanda futura.

En este modelo, la variable precio es la que altera los flujos de ingresos intertemporales.
Especificamente, se argumenta que el poder de mercado, poseido en conjunto con
miembros de la industria, puede incrementar el margen sobre los costos con el fin de
obtener mas fondos intemos para aumentar la inversion, lo que implica un mayor
impuesto corporativo (corporate levy) (Eichner, 1976).



El impuesto corporativo es el monto de fondos disponibles de la corporacién de fuentes
internas para los gastos de financiamiento. Incluye no sélo lo que se refiere a sus
negocios como los flujos de caja — depreciacion mas ganancias retenidas — tambien
cualquier corriente gastada en investigacién y desarrollo.

El impuesto corporativo puede verse también como la diferencia entre el total del ingreso
de la megacorporacion y los pagos que son obligados a hacer.

Como resultado de cualquier ajuste de precios, los flujos de ingreso seran alterados en
dos sentidos: 1) por el retorno de la inversién, con el cual fueron financiados. y 2) por la
calda de las ventas en el tiempo por aumento de precios (Eichner,1976).

Si el promedio de costos variables y los costos fijos son constantes, un ajuste en el nivel
de precios de una industria oligopélica, refleja un cambio en el impuesto corporativo
requerido. Cuya funcion es proveer de financiamiento interno para los gastos de capital,
un cambio en los requerimientos de éste debe reflejar un cambio en la demanda por
fondos de inversion, tomando en cuenta los planes del siguiente periodo (Eichner, 1976).

Un cambio en el nivel de precios en una industria oligopélica debe estar en funcion de un
cambio en la inversién adicional sobre el plan del siguiente periodo.

6.2 Limitantes en la elevaci6n del precio.

El incremento en el nivel de precios para fondos de inversion internos tiene un limite, que
esta dado por el costo real en el que incurre la empresa como resultado de una subida de
precios de la industria. Este costo se deriva: a) del efecto sustitucién, b) de la entrada de
un factor y ¢) de la posibilidad de una intervencién gubernamental.

Efecto sustitucion. Si el precio relativo de un producto aumenta, perdera parte de su
mercado de competencia de bienes, esto porque al elevarse su precio otros bienes seran
mas atractivos y el bien sera sustituido. Como resultado de la sustitucién las ventas
caeran.
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El factor de entrada: Si el precio del bien aumenta y permanece constante su costo,
habré incentivos para la entrada de nuevas firmas en la industria. De esa manera los
rivales potenciales tendran una mejor oportunidad de vencer la desventaja de costos, lo
cual constituye una barrera a su entrada.

Las barreras a la entrada pueden dividirse en tres tipos, dependiendo si estan
relacionadas con :
a) economias de escala, b)ventaja en costos absolutos, c) productos diferenciados.

La barrera de costos absolutos refleja la habilidad de las firmas establecidas para obtener
cierta inversion en términos mas favorables que los nuevos empresarios potenciales. La
firma establecida, por ejemplo, controla técnicas superiores de produccion a través de
patentes o procesos secretos.

Adicionalmente, emplean todas las habilidades disponibles del poder humano, incluyendo
la 2xperiencia de los ejecutivos. Las firmas deben pagar un sueldo alto a 'os empleados o
sufrir la desventaja, teniendo que operar con trabajadores menos competitivos, pueden
ser capaces de obtener fondos de inversion externos, mas faciimente, con una tasa de
interés mas baja que la de los nuevos empresarios.

Esto es un reflejo no sélo de las alianzas con varios intermediarios financieros que las
firmas han cultivado a través de los afios, sino también del gran riesgo de prestar a una
firma que empieza, especialmente en una industria dominada por corporaciones.

La posibilidad de una intervencién gubernamental. ante un incremento de pecios que
sea visto como contrario al interés publico, probablemente implique una intervencion del
gobierno federal. La intervencién puede ser mediante: a) nacionalizacién, b) regulacion
del precio, c) impuestos, d) reduccién de tarifas, d) restricciones de todo tipo.

Cabe destacar que si bien Eichner reconoce que la corporacion puede obtener fondos
externos a través de nuevo financiamiento con deuda, le otorga una importancia marginal.



CONCLUSIONES

En este capitulo se ha podido constatar que, tanto los teéricos que se enfocan en el
financiamiento externo, como los que se centran en el financiamiento interno, resaltan que
no es necesario el ahorro previo para financiar la inversion.

Keynes, Davidson y Minsky se enfocan en el impacto del financiamiento externo a la
empresa y coinciden en que los bancos son de gran importancia en el otorgamiento de
crédito de corto plazo para financiar la inversion.

Sin embargo, al interior de la concepcién del financiamiento externo existen
discrepancias, pues mientras Davidson y Keynes reconocen que el proceso de fondeo
permite la anulacién del financiamiento de corto plazo, que se da con la ayuda de
contratos que equiparan las deudas de corto y largo plazo, lo cual impide la reduccién del
forido revolvente, que promueve la continuacién del proceso de finanriamiento, Minsky
considera que antes de que se pueda dar esta anulacion, la evolucién natural de las
practicas financieras y los altos niveles de apalancamiento, promovidos en la etapa de
prosperidad, llevaran a la crisis al sistema financiero. Es decir, cuestiona el proceso de
fondeo de la inversion,

Kalecki, Steindl y Eichner plantean que la mayor parte del financiamiento se origina
internamente, previa generacion de ganancias, o bien, via aumentos en los precios, lo que
se logra por la existencia de mercados oligopolicos. Es decir, el financiamiento interno
proviene del creciente margen de ganancia logrado via aumento de precios, favorecido
por la estructura de mercado oligopélica. Al interior de esta corriente tedrica se evidencia
un acuerdo en el que se resalta la relacién precio, financiamiento interno y crecimiento de
la inversién, lo cual, empero, es limitado por la acumulacion interna y utilizacion de la
capacidad productiva. Estos autores aunque se enfocan en el financiamiento interno no
menosprecian el financiamiento externo a la empresa. Este es considerado como una
variable importante, aunque suponen que estard disponible cuando se demande, y
coinciden con Keynes, Davidson y Minsky, respecto a la importancia de los bancos. Esto
se evidencia porque los seis autores toman como base los supuestos de la teoria de la
demanda efectiva, como se sefiala al principio de este capitulo.
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Las grandes empresas forman grandes oligopolios que tienen la capacidad de manipular
los precios y de esa manera aumentar sus ingresos, lo cual les permite financiarse con
sus propios recursos. Sin embargo, al considerar al segmento de las empresas
exportadoras mexicanas, se debe considerar que éstas deben competir en precio y
calidad en el resto del mundo, por consiguiente, son tomadoras de precios. Por lo que,
puede ser que la determinacion del precio no sea muy efectiva, a no ser que estén
integradas a empresas transnacionales, o bien, integren cadenas mundiales.

Sin embargo, las empresas exportadoras tienen la ventaja de obtener ingresos en
moneda extranjera, lo cual, implica un mayor acceso al financiamiento intemacional, por
reducir el problema de la asimetria entre monedas (entre recursos nacionales y
extranjeros).
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CAPITULO ||

LAS GRANDES EMPRESAS EN EL CONTEXTO DE LA
DESREGULACION FINANCERA Y LA APERTURA
COMERCIAL EN LA DECADA DE LOS NOVENTA.

INTRODUCCION

El presente capitulo tiene como objetivo analizar los cambios que en materia de
desregulacién financiera y apertura comercial se efectuaron entre la década de los
ochenta y noventa en México, para determinar si modificaron la forma de financiamiento
de las grandes empresas. Especificamente, de las grandes empresas bursatiles

exportadoras y no exportadoras.

Para ello, el capitulo se divide en cinco partes. En la primera se describen los
antecedentes de la desregulacion financiera, en la segunda se discuten las
modificaciones del sector bancario, incluyendo los cambios efectuados en materia de
tasas de interés, tipo de cambio y encaje legal. La tercera cuarta y qunta partes se
destinan a revisar los efectos de la apertura comercial, sus objetivos y el efecto en la
promocién de exportaciones. También se resaltan las modificaciones institucionales que
permitieron la presencia de fuentes adicionales de financiamiento de origen externo.

Finalmente se presentan las conclusiones.
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1 Antecedentes de la Desrequlacién Financiera

El rompimiento del sistema monetario internacional Bretton Woods en 1971, finalizé con
el acuerdo de convertibilidad oro — délar y el sistema de tipo de cambio fijo, lo que
permitié la emisién descontrolada de monedas y origind una disponibilidad abundante y

creciente de recursos financieros en el mercado mundial.

Los paises industrializados adoptaron un sistema de tasas de cambio flexibles que
combinadas con las altas tasas de interés, que siguieron a la caida del sistema Bretton
Woods, redujeron sus tasas de crecimiento econémico y alentaron el movimiento

especulativo de capital.

Por otro lado, tuvo lugar un desalineamiento de las paridades de las monedas de reserva
respecto a la productividad de sus economias, lo que provocé movimientos importantes
de capitales, asi como sobrevaluaciones y subvaluaciones del tipo de cambio de estas
monedas {Levy,2001). Ademas, los paises industrializados impusieron roliticas
comerciales proteccionistas, lo que afecté los ingresos de los paises en desar.ollo, entre

ellos México.

En fa década de los setentas en México, se siguid una politica de intervencion en la
produccién, financiando al sector productivo, lo que causé un acelerado crecimiento de la
inversion pablica. Ello origind un aumento en el endeudamiento interno como

consecuencia de los altos subsidios a la produccién y a la baja recaudacion fiscal.

Por otro lado, en ese mismo periodo, el Estado mexicano fue el principal canal de
endeudamiento externo para fondear la inversion, lo que dio lugar a un mayor déficit
externo. El sector privado siguié la misma practica, especialmente los grandes consorcios
financieros y productivos, lo cual provocé un aumento vertiginoso de la deuda externa

mexicana.

Aunado a esto, los bancos multiples al exigir mayores rendimientos por el encaje legal,
incrementaron el costo del fondeo gubernamental. Esto incrementé el déficit pablico que
sumado al endeudamiento externo, dificulté las condiciones macroecondémicas de

crecimiento.
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Este conjunto de situaciones, combinadas con la estructura de corto plazo de los créditos
privados, provocaron la crisis de la deuda de 1982. Esta crisis fue aprovechada por los
paises industrializados para presionar a los paises en desarrollo para llevar a cabo la

liberalizacion financiera y comercial.

Los principales promotores de la desregulacién financiera fueron Mc Kinnon y Edward
Shaw. Ellos sostuvieron que la represién al sistema financiero, mediante politicas de
encaje legal, topes a las tasas de interés y asignacion del crédito, reducian el atractivo de
poseer derechos sobre el sistema bancario local. Ei resultado era la fragmentacién del
mercado monetario, cuyos efectos mas importantes eran la reduccion del ahorro

financiero y canalizacion insuficiente de los créditos bancarios al sector productivo.

Las bajas tasas de interés (por la politica de topes a la tasa de interés de depésitos y la
reduccion de recursos disponibles para los bancos) desincentivaria la promociéon de
titulos financieros con rendimientos atractivos y liquidos para los ahorradores; vy, la
segmentacion del mercado (diversos precios para una actiidad), desincentivaria la
demanda crediticia, promoviendo un ambiente empresarial Je autofinanciamiento y bajo

ahorro financiero.

La liberalizacién financiera tenia como objetivo liberar las tasas de interés. Habia
consenso en que estas se incrementarian, pero induciendo un efecto positivo sobre el
ahorro sin afectar a la inversion, porque ésta es inelastica con respecto a los aumentos de
la tasa de interés (Mc Kinnon, 1974).

Estas medidas se enfocaban a crear el dinamismo financiero requerido para lograr el
desarrollo, provocando un nuevo ahorro neto, un aumento en el nimero de préstamos y

un estimulo a la inversién y a la tecnologia.

Por otro lado, la liberalizacién comercial tenia como objetivo equiparar los precios
internos y externos con el fin de reducir la inflacion y elevar la productividad, lo cual se
lograria mediante la atraccion de inversién extranjera de cartera que complementaria el

ahorro doméstico y, la inversién extranjera directa que potenciaria la inversién nacional.
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2 Desrequlacién

El primero de septiembre de 1982, se llevo a cabo la nacionalizacion de la banca, y el
conjunto de reformas que siguieron a ésta respondieron a las presiones especulativas, a
la desaceleracion de la economia nacional, al agudo déficit de las finanzas publicas y a la
existencia de un mercado bursétil deficiente, reflejo del proceso de desregulacion del
sistema financiero mundial y la regulacién del sistema financiero mexicano dominante
hasta dicho periodo.

El objetivo original de la nacionalizacion bancaria era lograr una mejor canalizacion del
dinero creado (crédito) al sector productivo de cuya tarea seria encargada la banca
comercial y de desarrollo. Esta ultima tendria como funcion evitar la especulacion
financiera en el sector bancario y financiar a la industria. Esta reforma permitiria que la
industria se beneficiara directamente con la creacion de crédito, lo que daria lugar a un
mayor crecimiento econémico.

Sin embargo, tomando en cuenta el proceso de desregulacién financiera que se daba a
nivel internacional y las presiones del FMI, el objetivo principal de la nacionalizacion de la
banca no tuvo larga vida. De hecho, desde 1982, se inicia un proceso de desregulacion
bancaria y financiera y, con ello una serie de medidas enfocadas a liberalizar la economia

mexicana, aunado a una politica destinada a pagar la deuda externa.

Las principales reformas al sistema financiero se enfocaron a la privatizacion de la
economia, a cambios en la politica monetaria, a reducir el déficit y a la reestructuracion

del mercado de valores.

La reprivatizacion del sistema financiero inicio en 1983, permitiendo a los particulares
participar con hasta un 34% de las acciones de la banca nacionalizada; y se invit6 a los
anteriores funcionarios de la banca privatizada a participar en ia administracion del

sistema financiero no bancario.
La desregulacién también incluy6 la desaparicion del encaje legal, que permitio la

liberalizacion de las tasas de interés pasivas de los bancos (1988), la desaparicion de la
politica de canalizacion selectiva del crédito, para que los bancos dispusieran de sus

29



recursos y los distribuyeran eficientemente en los proyectos de inversion con mayor
rendimiento.

La liberalizacion de la tasa de interés tenia como objetivo el incremento del ahorro a
través de titulos del mercado financiero y la canalizacion de sus recursos al sector
privado.

La desregulacién de la tasa de interés fue un proceso largo. Inicié con la eliminacion
paulatina del encaje legal desde 1985, afio en el que se redujo del 50 al 10 por ciento,
seguido por un acuerdo entre bancos comerciales y gobierno federal, que consistié en
destinarle a éste el 35% de sus recursos.

Al mismo tiempo tuvo lugar un incrementé en' la colocacion de deuda interna con el fin de
sustituir el encaje legal. Eflo permitid al sector privado tener cierto control sobre ias
acciones del Estado a través de la presién de las tasas de interés de los CETES”.

Finalmente en 1991, se elimina el requisito de encaje legal, con lo que aument6 la
disponibilidad de fondos preestables para el sector privado y se dio una mayor autonomia
de gestion a las instituciones bancarias.

La eliminacion del encaje legal y la amortizacion de la deuda publica interna entre 1990 y
1993, permiti6 a los bancos comerciales expandir el crédito al sector privado, registrando
un crecimiento anual entre 1988 y 1994 de 30% (Clavijo y Valdivieso, 2000).

El resultado de estas medidas fue que entre 1990 y 1994, el crédito interno crecié a un
ritmo casi 10 veces mayor que el conjunto de la economia latinoamericana. Se calcula
que en este periodo, el crédito interno al sector privado como proporcion del PIB, aumentd
en 68.3% (Arias, 2000) (Véase grafico 1).

"“En la medida en que las reservas obligatorias se remuneraban a la tasa de mercado y que se realizaban operaciones de
mercado abierto en un mercado con reducida o nula competencia de bonos privados, se desplegé un mecanismo de sostén
de los beneficios bancarios cuando se reducia la demanda privada de crédito. Asi, cuando los bancos tenian un exceso de
liquidez debido a la débil demanda de crédito del sector privado aumentaban sus depositos en el Banco Central para
asegurar un buen margen de rentabilidad. En estas condiciones, 1a tasa de remuneracién de las reservas representaba un
auténtico subsidio a los bancos” (Guillén, 2002).
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Fuente: Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera, en América Latina y el Sudeste de Asia, 1999.

La entrada de capital extranjero ocasion6 la sobrevaluacion del peso y con ello un
desequilibrio de la cuenta corriente y un creciente endeudamiento interno, denominado
en délares. Ello indujo un creciente riesgo-pais que revirtid el movimiento de capitales

externos que culminé con la macro-devaluacion de 1994 y la crisis financiera de 1995.

La politica cambiaria altamente ligada a la globalizacién financiera — mas adelante se
discute- tuvo un cambio radical a partir de la politica de pactos (1987), que anunciaba el
monto del tipo de cambio y de los precios claves de la economia. Su objetivo fundamental

fue el abatimiento de las expectativas de inflacién.

Esta politica tuvo varias fases. En la primera (1988) se mantuvo un tipo de cambio fijo y.
posteriormente, en 1989 se establecié un ritmo de deslizamiento gradual con respecto al
dolar estadounidense que equivalia a .10 centavos diarios, reduciéndose paulatinamente
a .08 y .04 centavos diarios entre 1989 y 1991 ( Clavijo y Valdivieso,2000).

En 1991, con el objetivo de dar mayor flexibilidad a la politica cambiaria se establece un
sistema de bandas cambiarias, a partir del cual el tipo de cambio podia fluctuar dentro de
ciertos rangos. En caso que el tipo de cambio se encontrara muy cerca de las bandas,
las autoridades debian intervenir para evitar que se saliera del objetivo de politica

monetaria.



Entre 1991 y 1993 el tipo de cambio tendié a apreciarse como consecuencia de las
grandes entradas de capital externo, lo cual, se reflejo en la cuenta de capital que registro
un ingreso de 90 mil millones de dolares por concepto de inversion extranjera directa y de
portafolio, colocacién de bonos publicos y privados, y repatriacion de capital (Clavijo y
Valdivieso, 2000).

La politica cambiaria aplicada a principios de los noventa cumplié con el objetivo de
controlar la inflacion, sin embargo, represent6 un alto costo, porque requirié de un proceso
de esterilizaciéon a fin de controlar la oferta monetaria y de esa manera neutralizar el
efecto inflacionario de la creciente entrada de capitales. El desequilibrio de cuenta
corriente y el endeudamiento interno en ddélares, culmind con la depreciacion del peso y
la crisis de 1994.

A consecuencia de la crisis, se interrumpe la emision de créditos que se habia dado en
afios anteriores. El crédito privado pasé de 27.1% del PIB en el periodo 1990-1994 a
10.1% de 1995 a 2000 (Levy y Giron,2005) Pcr otro lado, la cartera vencida se triplico
entre 1995 y 2000, debido a que los prestatarios no contaron con un mecanismo de
fondeo.

La restriccion crediticia llevo a los agentes economicos, las empresas entre ellos, a buscar
nuevas fuentes de financiamiento, debido a que las condiciones de la banca, después de

la crisis, le impedian proporcionar recursos para la inversion.

Las reformas al sistema financiero permitieron el acceso de empresas a nuevas fuentes
de financiamiento, cuya ventaja radicaba en la obtencién de grandes montos de recursos
con tasas de interés bajas, que reducian su riesgo cambiario, si sus ingresos eran en

moneda extranjera.

Por consiguiente, las grandes empresas exportadoras tuvieron ventajas comparativas
respecto a las no exportadoras, ya que su acceso al sistema financiero internacional era
menos riesgoso, pues contaban con ingresos en moneda extranjera que reducia el riesgo
cambiario (Martinez,2002).
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Otras fuentes alternativas de financiamiento importantes, a las que recurrieron las
empresas, fueron el crédito de proveedores intraempresarial, el crédito en el mercado
internacional y el autofinanciamiento.

2.1 Privatizacion Bancaria

En el periodo 1991 — 1892 se Hevé a cabo la privatizacion de los bancos comerciales.
Ese proceso se distingui6 por la venta de los bancos a grupos privados nacionales
desligados de los antiguos propietarios de la banca a un precio por encima del valor de
libros, con fuertes prestamos gubernamentales.

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y la Ley de Reglas Generales para la
Constitucién y Funcionamiento de Grupos Financieros conformaron el marco legal para la
privatizacion. La reforma a la Ley de Instituciones de crédito de 1990 remplazaba a la Ley
Reglamentaria de Servicios Publico de Banca y Crédito, dando lugar a una nueva

estructura en el sistema financiero mexicano.

El nuevo marco sent6 las bases para la restitucion y formacion de la banca universal,
permitiendo a las controladoras conjuntar operaciones de banca comercial, de corretaje
de valores y de cambio. Cabe destacar que la Ley de Instituciones de Crédito no permitio
la fusién de las actividades de banca comercial y de corretaje de valores, pero autorizé
que una misma controladora fuera duefia de ambos tipos de instituciones®. Tanto los
bancos como las casas de valores podian operar en el mercado de dinero y emitir
obligaciones de las empresas: papel comercial, a través de las casas de bolsa y

aceptaciones bancarias a través de la banca comercial.

Por otro lado, se modificé el régimen accionario de las instituciones bancarias y se
flexibilizo la restriccion de fusiones en el sector bancario®.

El proceso de privatizacion culmind en 1992, con la privatizacion de 18 instituciones
bancarias, 13 de ellas formaron parte de grupos financieros y el resto fueron enajenadas
por personas fisicas; y se crearon 9 instituciones bancarias y se autorizé la figura de

2 ~Las casas de bolsa no podian ofrecer cuentas de cheques. mientras que los bancos tenian prohibido operar en ¢l mercado de valores
directamente o suseribir valores™ (Levy, 2002). - X
3 Entre las principalcs fusiones estuvieron la de ¢l Grupo Santander y Banco Mexicano, BBV-Probursa- Bancomer, citigroup y Banaci.



sociedades financieras de objeto limitado, cuya funcion seria la captacion de recursos

mediante emisién de deuda y su colocacion en sectores especificos.
2.2 Extranjerizacion

La participacion de la inversion extranjera directa en el sistema financiero fue uno de los
acuerdos a los que se comprometié México con la firmar del TLCAN, por lo que, a partir
del primero de enero de 1994, inicié el proceso de apertura del sector financiero a la
competencia internacional, con ello se dio acceso al capital extranjero a las instituciones
financieras nacionales que, inicialmente, seria en etapas, previo fortalecimiento de las

instituciones financieras bancarias y no bancarias nacionales.

El acceso del capital extranjero a las instituciones nacionales deberia ocurrir por fases. En
la primera se abrieron las instituciones de fianzas, almacenes generales de depésito,
uniones de crédito, sociedades de inversion y controladoras de sociedades de inversién.
En la segunda, las instituciones de crédito, casas de bolsa, sociedades financieras de
objeto limitado, instituciones de seguros, empresas de factoraje financiero y arrendadoras.
La apertura de estas Ultimas seria gradual, iniciada el 1ro de enero de 1994 y finalizada el

31 de diciembre de 1999, este periodo podria extenderse hasta 4 afios mas.

La apertura gradual de las instituciones financieras nacionales tenia como objetivo el
fortalecimiento del sistema bancario y no bancario nacional para que, una vez finalizado el

proceso, estuvieran en posibilidad de competir con el capital internacional.

Sin embargo, el proceso de maduracion de las instituciones se vio interrumpido, pues
después de la crisis de 1994 se permitio el acceso de los inversionistas institucionales
extranjeros, sin respetar el calendario de apertura, con el prop6sito de fortalecer el capital
social de las instituciones financieras nacionales. Este proceso provocé la desaparicion de
las instituciones bancarias de capital nacional, se vendié casi la totalidad de los bancos a

grupos extranjeros y se mantuvo la alta concentracion del sector.
Con la aceleracién de la apertura financiera, la banca nacional aun inmadura, tuvo que

enfrentar la competencia internacional, lo que dio lugar a un proceso acelerado de

extranjerizacion y a la desaparicion de la mayoria de los intermediarios nacionales. Los
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bancos nacionales que quedaban para el afio 2001 eran BITAL y BANORTE -
BANCRECER, INBURSA, IXE, INVEX, MIFEL, INTERACCIONES entre otros.

2.3 Autonomia del Banco Central

La autonomia del Banco Central entr6 en vigor en 1994, tuvo como objetivo controlar los
precios y limitar el financiamiento publico para evitar que el Estado incurriera en déficit.
Mantener el poder adquisitivo de la moneda y una tasa de cambio estable se convirtié en

€l objetivo a seguir.

De esta manera la principal funcién del Banco Central es controlar la fiquidez casi de
forma exclusiva mediante operaciones de mercado abierto, con el objetivo de influir
indirectamente en el gasto de los agentes e impedir presiones sobre el tipo de cambio.
Con esta medida se pretende controlar |a inflacion y, por esa via, dar certidumbre para
atraer inversién del exterior y garantizar su permanencia en el mercado financiero
nacional.

Por consiguiente, la autonomia del Banco de México le da la facuitad exclusiva para
manejar el crédito interno, libre de presiones gubernamentales y, de esta manera,
mantener estable el tipo de cambio.

La politica seguida por el Banco de México ha sido definir el monto de reservas
internacionales y, con base en ello, establecer el monto necesario de deuda publica para
asi mantener su objetivo de estabilidad de precios, de esta manera se determina la tasa
de interés de los CETES, que influye en las demas tasas.

La implementacion de la politica monetaria con base en operaciones de mercado abierto,
utilizando casi exclusivamente titulos a cargo del gobiermno federal (adicionando
posteriormente BREMS Y BPAS) provoco que la tasa de rendimientos de dichos titulos se
incrementara cuando se deseaba reducir la liquidez de la economia, es decir, se incentivé

la entrada de capital, lo que mantuvo influjos de capital hasta 1994.

La presencia de fuertes influjos externos permitié el incremento del crédito bancario,
especialmente porque la fuerte presencia de inversién extranjera de cartera mantuvo baja
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la tasa de interés de los CETES y del fondeo aunque con fuertes diferenciales entre la

tasa de interés activa y pasiva.

Cabe llamar la atencion que, pese a |la desregulacion financiera, se mantuvo sumamente
reducida |a tasa de interés de depésitos, incluso con respecto a la tasa de CETES, lo cual
permitié importantes margenes de ganancia, que crecieron después de la crisis de 1995.

Es decir, los bancos no incrementaron |as tasas de interés sobre depésitos para incentivar
el ahorro financiero, por el contrario, aprovecharon su poder oligopdlico para reducir las
tasas de interés pasivas y ampliar sus cuasirentas®. Particularmente, el aumento de la
tasa de interés de CETES después de 1994, permiti6 a los bancos recuperar sus
utilidades sin generar préstamos.

Todo esto llevé a que se generara un sobreendeudamiento publico cuyo objetivo no fue
un mayor gasto publico en el sector productivo, ya que se utilizh para enfrentar el pago de

intereses, resultado de la creciente inversion en titulos puablicos.

3 Desarrollo histérico del mercado bursatil

En 1975 se inicia la promocion del mercado bursatil con la fusion de la bolsa de valores

de México, Guadalajara y Monterrey creandose la Bolsa Mexicana de Valores.

Con el fin de apoyar el crecimiento de este mercado y convertirlo en una fuente de
financiamiento directa a la inversion, se promovieron politicas como la exencién fiscal de
ganancias de capital de operaciones bursatiles y cajones para estimular la inversion en
acciones de los departamentos de ahorro.

Sin embargo, el impulsé al mercado bursatil no tuvo el éxito esperado a consecuencia de
que su crecimiento se basé en el movimiento de titulos del mercado secundario y, no en
la emisién de nuevas acciones, ademas de que la emisién de éstas coincidi6 con el
primer desplome bursatil, lo que resto credibilidad como fuente generadora de recursos

para la inversion.

“ Las cuasirentas se entienden como el diferencial entre la tasa de valores gubernamentales (TCETES) y la tasa de
dep¢sito bancario (Levy,2001).
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Otros factores que impidieron el despegue del mercado bursatil fueron; la inexistencia de
reformas fiscales, la recesion mundial y la falta de supervision de las autoridades. Ademas
no se promovié al mercado de valores como parte de la estructura para fondear la
inversion, lo que provoco que el mercado de crédito siguiera siendo el principal encargado
de esta funcion y que el numero de competidores en el mercado bursatil se redujera a un

pequeno grupo de agentes financieros que especulaban con el precio de las acciones.

3.1 Reformas al sector bursatil

Como resultado de que en 1984 se prohibio ta intervencién de la banca en el mercado
bursétil y los ex banqueros se agruparon en el sector bursétil, el Estado implement6 las
siguientes politicas:

a) Aumento de la colocacion de deuda interna, especiaimente titulos de deuda de corto
plazo en el mercado financiero, por la necesidad de obtener recursos para el pago del

servicio de la deuda externa y por la reduccion del encaje legal,

b) Prohibicién a la banca para realizar operaciones directamente en el mercado de

valores y participar patrimonialmente en las casas de bolsa. Esta politica fue temporal;

c) Impulso a las sociedades de inversion para dinamizar el mercado bursati.

Estas politicas tenian como objetivo apoyar a las instituciones financieras no bancarias
para equilibrar un sistema financiero dominado por los bancos, lo que provocd que las
casas de bolsa ganaran terreno, de tal manera que la captacion del sector bursatil pas6
de 2.8% del PIB en 1982 a 10.7% en 1987 (Guillén, 2002). Sin embargo, el dinamismo de
la bolsa no se debio a un aumento de la tasa de crecimiento de las acciones, ya que la
recesion econémica y la captacion de recursos para pagar la deuda externa no

permitieron su crecimiento, sino al mercado de dinero, principalmente a los CETES.

La importancia de los CETES en el dinamismo del mercado bursétil se debié a que el
sector bancario adquirié en promedio, entre 1985 — 1987, practicamente la mitad de los
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instrumentos gubernamentales, los cuales no fueron destinados a financiar la actividad
productiva, de esta manera los Bancos recibian altos rendimientos con un bajo riesgo
( Clavijo y Valdivieso, 2000).

Es decir, el dinamismo bursatil se debié a la emision de CETES por parte del gobierno
para hacer frente a sus obligaciones con el exterior y no a una mayor emision de acciones
ligada a la actividad productiva. Por lo tanto, el aparente dinamismo no sirvi6 como

palanca para impulsar el fondeo de la inversion privada ni publica.

Por otro lado, en 1987 el mercado accionario de renta variable cobré fuerza, dando lugar
a que las acciones representaran el 8% de las colocaciones netas y el valor de las
operaciones totales del mercado variable representara et 83%. Esto provocé nuevamente
un aumento en la actividad del mercado secundario, sin inducir a incrementos
significativos en la emision de titulos en el mercado primario. Es decir, el indice de precios

y cotizaciones se incrementé debido a la especulacién.

El caracter especulativo y poco profundo del meicado bursatil, asi como el crac bursétil
internacional, provocé el desplome del indice de precios y cotizaciones en octubre de
1987, poniendo de manifiesto la incapacidad del mercado bursétil para captar el ahorro
financiero y fomentar el crecimiento econémico. Esto llevé a las autoridades a plantear la

necesidad de modernizar el mercado de valores.

Es asi como en 1989 tuvo lugar una de las reformas méas importantes en el mercado
bursatil, la internacionalizacién de las operaciones del mercado financiero la cual permitio
que las empresas mexicana emitieran acciones que podian comprar los no residentes®, y
ademas, se acepté la colocacion de titulos de empresas mexicanas en el exterior,

promoviendo la creacién de fondos de inversién mexicanos en otras monedas.

La emision de titulos de las empresas mexicanas en el extranjero (1989) tenia como
objetivo: “Promover la participacién de los intermediarios en el exterior, incorporar nuevas
formas de intermediacién y atraer flujos de capital. Regular, la actividad de las personas

que en él intervenian, el Registro Nacional de Valores y las autoridades y servicios en

5 - . -
Los na residentes pueden comprar las aceiones medianie fideicomisos que no den derechos patrimoniales sobre las empresas, pero no se
permiten obtener dividendos v realizar ganancias con las acciones{ Levy. 200} ).
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materia de mercado de valores. Dar proteccion a los intereses de los inversionistas, el
desarrolio de un mercado de valores equitativo, eficiente, transparente y liquido, asi como
minimizar el riesgo sistémico y fomentar la competencia’ ( Banco de México, 1995). De
esta manera se atraerian capitales foraneos para completar el ahorro interno y se

canalizarian esos recursos a la produccién®.

Ademas se establecié un fondo para apoyar a las casas de bolsa y las instituciones que
estuvieran en problemas para evitar las crisis bursatiles y se credé un mecanismo de

autorregulacion para evitar fas especulaciones ocurridas en periodos anteriores.

Aunque los indicadores confirman una consolidacién de la actividad bursatil, tomando en
cuenta el valor de las operaciones, que aumentaron de 2,360 millones de délares en
1985 a 52,646 millones en 1997, la aceleracion de la actividad bursatil en México, solo
contribuy6é de manera insignificante al financiamiento de las empresas gracias a nueva

emisién de titulos (Guillén, 2002).

Debido a la alta volatilidad del mercado de capitales, éste no pudo funcionar como un
espacio para generar financiamiento para las empresas a precios estables, ademés de

que privilegié la especulacion sobre la produccién.

4 Apertura comercial

El proceso de apertura comercial formé parte del conjunto de reformas que se iniciaron en
los afios ochenta. La liberalizacién comercial tenia como objetivo: a) dar eficiencia y
modernizar la economia nacional, b) reprimir el crecimiento en precios’ asociados con los
elevados aranceles c¢) dinamizar la inversion productiva y c) reducir el déficit en cuenta

corriente( Clavijo y Valdivieso, 2000).

© El mercado de valores mcrements ¢n 1991 ¢l zhorro extemo producto de estas reformas. generandose una fuenie inflacion en ci
mercado de valores. Con ello s inicia la integracion de Ia economia al mercado tinaneiero externo. principalmente estadounidense

" Otra de las medidas para controlar la inflacion fue la creacién del Pacto de Solidaridad econémica (1987) cuyo objetivo
era reducir rapidamente la inflacion a través del congelamiento temporal de los precios. salarios y tipo de cambio. Ademas
bajo este acuerdo se enfatizé la intencion del gobiemo de reducir el crecimiento de los precios mediante la apertura
comercial (Clavijo y Valdivieso, 2000)
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“Se creyé que la apertura comercial generaria una competencia entre los bienes
transables internos y externos, imponiéndose la “ley de un solo precio”, lo cual
posteriormente afectaria a los bienes no transables. Eliminada la inflacién, la entrada de
recursos se dirigiria hacia el sector productivo, aumentando el volumen de la inversion y

asegurandose su realizacién debido a la apertura comercial’(Levy,2001: 231).

La apertura comercial tuvo varias fases, la primera inici6 con la eliminacion de
restricciones al comercio internacional mediante la reduccion gradual del nivel y
dispersién de los aranceles. Sin embargo, se mantuvieron los permisos a las
importaciones, que se empezaron a eliminar en 1984. De esta manera las importaciones

controladas disminuyeron a 83.5% del total en 1984.

En 1985 se dieron incentivos a las exportaciones mediante la creacion del Programa de
Importacion Temporal para Producir Articulos de Exportacion (PITEX) con lo cual las
empresas podrian importar temporalmente, libres de aranceles, maquinaria y equipo para
la produccién de articulos de exportacion. Ademas en 1987, el gobierno otorgd incentivos
fiscales y arancelarios para los exportadores con el programa de Empresas Altamente
Exportadoras (ALTEX).

Con la primera reduccién arancelaria no se logré el objetivo inflacionario perseguido por el
gobierno mexicano, en parte debido a que en la primera fase de apertura la reduccién de
los permisos de importacion fue pequefia, por lo que en 1985 se decidid seguir una
politica mas estricta mediante la reduccién de las importaciones controladas que pasaron
de 37.5% def total en 1985 al 30.9% en 1986.

Estas politicas originaron las bases para la entrada de México al GATT (Acuerdo General
sobre Aranceles Aduaneros y Comercio). Este acuerdo tenia como finalidad: a) eliminar
los precios oficiales de referencia; b) sustituir los controles directos por aranceles; c)
reducir el arancel maximo a 50% (Clavijo y Valdivieso, 2000); d) contar con una instancia
de negociacién para lograr un acceso mas seguro a los mercados internacionales e)

participar en la reforma del sistema comercial internacional { Mateo. 1988)° . Ademas se

® Es importante sefialar, que el acuerdo permitia a México mantener temporalmente licencias de importacién sobre algunos
productos agricolas. y sobre oros bienes sujetos a programas de promocién industrial.
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buscaba, aumentar el ingreso real y ia demanda efectiva, mediante la reduccién de

aranceles y eliminacién de barreras impuestas al comercio exterior.

Debe resaltarse que la apertura comercial se emple6 como instrumento para atraer
divisas por una via diferente a la inversién de cartera, lo cual, no fue neutralizado por la
sobrevaluacion del peso, debido a la alta participacién de insumos importados en las

exportaciones.

Especificamente, el comercio exterior represento la palanca que impulsara del crecimiento
econémico después de la crisis de 1994, reflejandose en un aumento en el PIB y en una

disminucién del déficit en cuenta corriente, como se puede apreciar en el grafico 2.

GRAFICO 2

PIB Y CUENTA CORRIENTE

(Tasa de crecimiento a precios constantes de 1993)
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Cabe destacar que el crecimiento del PIB tuvo que ver con el ciclo de expansion del
principal socio comercial en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (1996-
2000), y con la competitividad del tipo cambio que impulsé el crecimiento de las

exportaciones.

Esto se refleja en el saldo de la cuenta corriente mexicana, que después de registrar un
saldo negativo de 20 000 millones de délares en el periodo 1990 - 1994, registrd entre
1995 y 2000 un saldo promedio de 10 000 millones de délares ° (Gazol,2004).

® Cabe seffalar que aungue aumento el ritmo de las exportaciones ain el saldo en cuenta corriente era deficitario
(Gazol 2004).
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Al respecto, Clavijo y Valdivieso (2000:62) sefatan, "No es sorprendente por ello que,
desde 1996, el papel del sector externo en la recuperaciéon haya sido tan importante,
secundado desde 1997 por el consumidor mexicano, que al igual que el estadounidense,
esta en una fase expansiva”.

Empero, Vidal (2000) advierte que los cambios en mateiia de comercio exterior y el
aumento de la inversion extranjera son parte del proceso impulsado por un grupo de
grandes empresas y no necesariamente se vinculé con el resto de la economia. Es decir,
las grandes empresas exportadoras han crecido y obtenido beneficios de las reformas
financieras y comerciales, pero no estan conectadas con cadenas productivas nacionales
que propicien un efecto de arrastre sobre el resto de la economia, dando lugar a que las
exportaciones sean la patanca de crecimiento econémico.

Cabe destacar que, a pesar del mayor ritmo de las exportaciones, persistié el déficit en
cuenta corriente y en el afio 2001, debido a la desaceleracion en el crecimiento de nuestro
principal socio comercia!,; cayé el ritmo de crecimiento de las exportacior.es, reduciendo el
ingreso de las empreuas exportadoras.

EI TCLAN ofrecié mayores oportunidades de crecimiento a las grandes empresas, ya que
éstas tuvieron un mayor acceso al financiamiento en el periodo posterior a la crisis por el
potencial de crecimiento que representaban, pero no implicé un efecto de arrastre al
conjunto de la economia.

Ademas, el TLCAN represent6 la puerta de acceso al financiamiento externo ya que,
anteriormente, cuando existia cierta garantia de que el gobierno mexicano otorgaria un
seguro implicito ante movimientos cambiarios, con un tipo de cambio fijo, los acreedores
externos y las empresas daban una menor ponderacion a los riesgos del tipo de cambio
para otorgar créditos a los empresarios y ponian mayor atencién en el tamafio de la
empresa.

A nivel de las empresas exportadoras el comercio internacional abri¢ una fuente adicional
de financiamiento que fue el comercio internacional, el cual, debe llamarse la atencion,
estuvo libre de riesgo cambiario porque se empataron el tipo de monedas en ingresos y
deudas.
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En este contexto, las empresas exportadoras consiguieron un mayor financiamiento que
las no exportadoras en el periodo que siguié a la crisis, no s6lo porque implicara un riesgo

cambiario menor, sino por el potencial de crecimiento que tenian (Martinez, 2002).

No obstante, las grandes compaiiias exportadoras experimentaron pérdidas a finales de
1994 y en la primera mitad de 1995, se recuperaron para obtener crecimiento sostenido
en sus beneficios a partir de finales de 1995 (L6pez,1999), lo que permitié un mayor
endeudamiento en dédlares. La participacion de la deuda en délares para las empresas
exportadoras cambio de 52% a 58% durante el periodo 1994 — 2000 (Martinez, 2002).



Conclusiones

A raiz de la desregulacién del sistema financiero mexicano, se implementaron politicas
que favorecieron un clima de aparente estabilidad en el tipo de cambio, lo que atrajo una
gran cantidad de flujos de capital del extranjero, promoviendo el crecimiento del crédito.
Sin embargo, sblé) una parte de éste se destiné al financiamiento de la inversién
productiva.

Pese a los intentos por desarrollar al mercado financiero no bancario, para convertirlo en
una fuente de financiamiento directa a la inversién, éste no logré cubrir las necesidades
de financiamiento de las empresas, debido a que el crecimiento en este sector no fue
producto del incremento en la colocacion de valores en el mercado primario, sino de la
especulacién promovida en el mercado secundario y los altos diferenciales entre la tasa

de interés nacional y extranjera.

La politica de altos diferenciales de tasas de interés, empleada por las autoridades, con el
fin de atraer capital externo para mantener el tipo de cambio sobrevaluado, favorecié la
estabilidad de precios. Sin embargo, la sobrevaluacién ocasioné un gran déficit en cuenta
corriente y un incremento en la deuda gubernamental, éste Gltimo provocado por la
emision de CETES, cuyo principal objetivo era esterilizar la afluencia de capitales para

evitar aumentos en precios y obtener ganancias de capital.

La serie de incidentes generados al interior de la economia mexicana, provocados por
politicas cuyo principal objetivo era el control de precios, desembocé en la crisis

economica y la devaluacion del peso en diciembre de 1994,

Ante la crisis econémica, el gobierno visualizdé al TLCAN como la alternativa para reactivar
la economia, es decir, se pretendia que el comercial internacional se convirtiera en la

palanca de crecimiento econémico.

A partir de la entrada de México al GATT y la crisis de 1994 y, como resultado de la
incorporacion del TLCAN, las empresas exportadoras se vuelven fundamentales en el
crecimiento econémico de México. Sin embargo, la captacién de divisas no fue suficiente

para impulsar el crecimiento, ademas se requeria que las empresas exportadoras

44



promovieran encadenamientos productivos con el resto de la economia y que el contenido
importado de las exportaciones se redujera, lo que no sucedié después de la crisis del
94. Es importante sefalar que el impacto de la apertura comercial sobre el crecimiento
econdmico nacional, se asocia principalmente a las etapas de mayor crecimiento de la
economia de Estados Unidos.

A raiz de la crisis de 1995 se conoce la débil estructura del Sistema Financiero Nacional y
la imposibilidad de éste para proporcionar a las empresas l0s recursos necesarios para
financiar sus inversiones, por lo que los empresarios se vieron en la necesidad de recurrir

a fuentes alternativas de financiamiento.

La secuencia de reformas programadas en el sistema financiero nacional, cuyo principal
objetivo era cubrir la necesidades de financiamiento de las empresas, se adelantaron por
la abrupta entrada de la competencia del mercando financiero internacional, complicando
el proceso de maduracion del mercado nacional. Esto dio lugar a que éste fuera incapaz
de ofrecer préstamos con tasas de interés competitivas, orillando 2 las grandes empresas
a recurrir al financiamiento exterior.

A ia inmadurez del sistema financiero nacional, se sumé la vportunidad de los bancos
de obtener altos rendimientos con bajo riesgo mediante la compra de CETES, actividad
promovida por el Banco de México con el propésito de controlar la inflacién. Esta politica
propicié el desplazamiento de parte de los recursos bancarios, cuyo posible destino seria
financiar la inversion productiva, a la compra de bonos gubernamentales. Cabe sefialar
que esto no implica que el financiamiento bancario para la inversion de las grandes

empresas haya desaparecido por completo (como se mostrara en el siguiente capitulo).

Por otro lado, el potencial crecimiento de las empresas exportadoras y la desregulacion
financiera, que culminé con la globalizacion del mercado, permiti6 que las grandes
empresas pudieran acceder a los mercados financieros internacionales para cubrir sus

necesidades de financiamiento, aun después de la crisis del 94.
La particularidad de las empresas exportadoras es que gracias a que cuentan con

ingresos en monedas aceptadas en el mundo, pueden cumplir con sus obligaciones con

acreedores internacionales, eliminando el problema de la asimetria entre monedas.
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Se puede afirmar que la desregulacion financiera y comercial permitié el acceso a nuevas
fuentes de financiamiento a las grandes empresas, empero éstas no se convirtieron en
una palanca de desarrollo economico, porque se encontraron desvinculadas de las
empresas nacionales y, generaron una fuerte demanda de importaciones, que indujo

fuetes desequilibrios en la cuenta externa.
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CAPITULO il

ANALISIS EMPIRICO DE LAS EMPRESAS BURSATILES

INTRODUCCION

Las exportaciones y las empresas exportadoras han presentado un crecimiento acelerado
en respuesta a |a liberalizacién comercial que ha tenido lugar en México. Esto inicié con
la suscripcién de México al GATT y se profundizé con la firma del TLCAN, en 1986 y
1994, respectivamente.

El objeto de estudio de este capitulo, sera conocer las fuentes de financiamiento de las
grandes empresas, porque por un |lado se tiene informacion sobre sus estados financieros
y, por otro, son las mas favorecidas por el acceso a fuentes de financiamiento externas a
la empresa, de origen nacional y extranjero.

La hipotesis planteada, basada en las modificaciones econémicas descritas en el capitulo
anterior, es que la globalizacién financiera deberia ser un elemento adicional que
impulsara el crecimiento de las grandes empresas, en tanto que éstas pudieran acceder al
financiamiento en el mercado internacional. La captacion de ingresos en moneda
aceptada mundialmente por concepto de exportacién, les permitiria eliminar el problema
de la asimetria entre monedas, desapareciendo el riesgo de la fluctuacion cambiaria en
el pago de sus obligaciones.

En consecuencia, la apertura comercial y financiera deberia promover a las grandes
empresas, especialmente a las exportadoras, para obtener montos de financiamiento
creciente a costos mas reducidos. En otras palabras, las empresas exportadoras pueden
obviar la debilidad del sistema financiero mexicano, integrandose al mercado financiero
globalizado.

A fin de verificar si efectivamente la apertura del mercado financiero permitid a las

empresas exportadoras crecer con base en montos de endeudamiento elevados, en este
capitulo se analiza a las empresas que cotizan en bolsa, diferenciando entre las empresas
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exportadoras y no exportadoras. De manera particular se estudiara su hoja de balance
para determinar la composicion de sus recursos que son susceptibles de ser invertidos.

La diferencia sustancial entre las grandes empresas exportadoras y no exportadoras, es
que las dltimas tienen que asumir el riesgo cambiario.

Para conocer las fuentes de financiamiento de los dos tipos de empresas, el anélisis se
basara en las teorias desarrolladas en el primer capitulo que consideran que las fuentes
de financiamiento pueden ser de origen externo o interno a la empresa.

La importancia de estas dos fuentes de financiamiento se conocera a partir del analisis
de los recursos totales que son susceptibles de financiar la inversién, entre los que se
encuentra la reinversion de utilidades (financiamiento interno), composicién de la deuda y
aumentos de capital (financiamiento externo).

Posteriormente, con base en la teoria keynesiana, se efectuara el andlisis de las fuentes
de financiamiento externas, dividiéndolas de acucrdo a su plazo, en corto y largo plazo, a
su origen, proveedores, bancario, bursétil, otros pasivos, acreedores y el tipo de moneda,
nacional y extranjera.

Con el propésito de lograr el objetivo antes sefialado se dividira este capitulo en cinco
secciones. En la primera se define la muestra que sera sometida a estudio, en la segunda
se presentan las fuentes de financiamiento de las empresas bursatiles exportadoras y no
exportadoras, en la tercera y cuarta parte se presenta el andlisis de las fuentes de
financiamiento susceptibles de financiar la inversién para las empresas exportadoras y no
exportadoras, en la quinta parte se presenta un cuadro comparativo de los dos tipos de
empresas para finalmente, en la quinta parte, presentar las conclusiones.
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1 Definicion de la muestra

Los cambios que se dieron en materia comercial y financiera a principios de los ochenta,
asi como después con la crisis de 1994, tuvieron entre sus objetivos, influir en el

crecimiento de las empresas bursatiles, asi como en su forma de financiamiento.

Por lo anterior, se opté por iniciar el andlisis en el afio 1993, un afio antes de que las
politicas liberales aplicadas desencadenaran la crisis financiera de 1994, y se concluyé en
2001, por contarse con informacién hasta dicho afio. Para ello se eligieron a aquellas
empresas que cotizaron ininterrumpidamente en la Bolsa Mexicana de Valores entre
1893 y 2001 y que presentaron informacién completa para todo el periodo.

Se hizo una revision exhaustiva, en la publicacion Mundo Ejecutivo, en la pagina de la
Bolsa Mexicana de Valores, en el directorio de empresas exportadoras y en la pagina de
BANCOMEXT, con el fin de separar y seleccionar a las >mpresas bursatiles no
exportadoras de las exportadoras.

Una vez que se conté con una muestra homogénea de empresas bursétiles exportadoras
y no exportadoras, se procedid a subdividirlas por sectores. Después de la depuracion
realizada, la muestra quedd conformada por 18 empresas pertenecientes al sector
exportador y 5 empresas no exportadoras, obteniendo un universo de 23 empresas
bursatiles.

El grupo de empresas exportadoras esta integrado de la siguiente manera; Sector 1:
Alimentos y Bebidas, Sector 2: Cementos, Sector 3: Metalurgia y Siderurgia, Sector 4:
Holding y Sector 5: Papel.
Especificamente cada sector esta integrado por las siguientes empresas:

¢ Alimentos y Bebidas: Grupo BIMBO, Grupo Herdez y Grupo la Moderna.

» Cementos: Apasco y Cemex.
= Metalurgia y Siderurgia: Pefioles y Tubacero.
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« Holding, definida como aquella sociedad cuya unica finalidad es la posesion de
participaciones de ofras sociedades: ALFA, ACCELSA, CAMESA, DESC,
GCARSO, GISSA, ICA, San Luis y CYDSA.

« Papel: Kimberly y Empaques Ponderosa.

Las empresas no exportadoras se dividieron en:

¢ Alimentos y Bebidas: Grupo Embotelladoras Unidas S.A. de C.V.
s Comercic: SORIANA,

» Construccion : Grupo Tribasa.

¢ Metalurgia: GRUPO Simec e Industrias ICH.

¢ Servicios: Consorcio Aristos.

Enlatabla 1y 2, se presentan, el sector, Ia clave de cotizacién, el nombre de la emisora y
la fecha de listadn en la Bolsa Mexicana de Valores de cada una de las empresa que
forma parte de la muestra,

m_ |
triasa | | m:
;m _j RUPO SIMEC, S A DE C.V. |m
| ||7 050762
—l

Fuenle: Elaboracion propia con base en la informacion de la BMV.,
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EHPRES.AS EXPORTADORAS
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La Informacion estadistica se obtuve de la base de datos Economatica, y esta expresada
en miles de pesos constantes de 1999, deflactados por el Indice Nacional de Precios al
Consumidor. Las variables seleccionadas corresponden al Gltimo trimestre de cada afio,
ya que en dicho trimestre se presentan los movimientos anuales acumulados.

Con el propésito de contar con una base de datos que permitiera realizar un analisis
econdmico consistente, todos los datos se presentan en flujos.



La informacion de las empresas se presenta agregada por sectores y tipos de empresa,
exportadoras o no exportadoras. Se calculé la media de esta agregacion tomando en
cuenta el numero de empresas que integraban cada sector y el tipo de empresa, para
evitar una falsa ponderacion.

El analisis de las fuentes ihtemas y externas de financiamiento se calculd, a partir de la
suma de las variables susceptibles de financiar la inversién, (aumento de pasivos,
aumento de capital y reinversion de utilidades) denominada recursos totales.
Posteriormente, se obtuvo el cociente de reinversién de utilidades a recursos totales, para
conocer la disponibilidad del financiamiento interno para la inversién, el de pasivo total
(deuda total) a recursos totales y aumento de capital a recursos totales para conocer la
disponibilidad de financiamiento externo susceptible de financiar la inversion.

Se realizé un analisis minucioso del financiamiento externo, considerando los plazos de
los diferentes pasivos y el tipo de moiieda. Para ello, se calculé la relacion pasivo de
corto plazo a pasivo total y pasivo de largo plazo a pasivo total, tanto de forma agregada
como desagregada, para conocer la relevancia de las variables en conjunto y de forma
individual respecto al pasivo total.

Con el fin de determinar la importancia del financiamiento en moneda nacional y
extranjera de acuerdo con su plazo, se obtuvieron los cocientes, pasivo en moneda
nacional de corto plazo a pasivo total, pasivo en moneda nacional de largo plazo a pasivo
total, pasivo en moneda extranjera de corto plazo a pasivo total y pasivo en moneda
extrajera de largo plazo a pasivo total.

Se calculé para cada una de las variables: la media, tasa de crecimiento, asi como la
tendencia, a fin de analizar su comportamiento y su posible influencia en el
comportamiento de la inversion.

Para evitar un analisis espurio, se descartaron las variables que, aun cuando estaban
dentro de los pasivos, no representaban un monto importante de financiamiento para las
empresas, ademas de que no formaban parte de los pasivos por tipo de moneda, de ahi
que la suma de los cocientes de las variables en ocasiones no sumen cien por ciento.

I
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2 Fuentes de financiamiento de las empresas bursatiles exportadoras y no
exportadoras.

En el primer capitulo se concluyé que las empresas acceden a fuentes de financiamiento
que son de origen interno o externo. A partir de esta consideracion, se analizara el
comportamiento de los fondos internos y externos para determinar el orden de
importancia y asi inferir su relevancia en las empresas bursatiles exportadoras y no
exportadoras.

De acuerdo a la teoria, las fuentes de financiamiento interno se originan a través de
aumentos en el margen de ganancias, promovido por el aumento de precios, posibilidad
con la que cuentan las empresas oligopélicas para aumentar sus utilidades.
Alternativamente, el financiamiento externo surge en el mercado financiero, proveniente
del sector bancario, el mercado de capitales y de dinero.

Empero, existen otras fuente de financiamiento tanto internas como externas a la
empresa, como son las que surgen a partir de incrementos en el ingreso empresarial,
resultado de aumentos er: la demanda y las que provienen de créditos de proveedores y
acreedores.

Los cambios institucionales de los ultimos afios han favorecido a que el financiamiento
externo a la empresa provenga principalmente del mercado internacional, que incluye el
financiamiento intra- empresarial, que ocurre al interior de los grandes grupos industriales.

Para conocer el comportamiento de las empresas exportadoras y no exportadoras frente a
las fuentes internas y externas de financiamiento, a continuacion, se presenta un analisis
de las variables que conforman los recursos totales susceptibles de financiar la inversion.

En primer término se analizaran las fuentes de financiamiento de las empresas

exportadoras y, en segundo lugar, se estudiaran las empresas no exportadoras y se
finalizara con un analisis comparativo.
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Cabe sefialar, que todo el andlisis se hara bajo el supuesto de que los pasivos son
fuentes de financiamiento susceptibles de financiar la inversién, es decir, no
necesariamente son destinados a ese fin,



3 Andlisis de las fuentes susceptibles de financiar la_inversidn en empresas
exportadoras

3.1 Analisis de los recursos totales de las empresas exportadoras que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores

De acuerdo al anélisis de los activos e inversion total de las empresas exportadoras, se
encontré que presentaron un comportamiento inestable. En 1994 ambos registran un
crecimiento importante 33 y 69 por ciento respectivamente.

Posteriormente, como resultado de la crisis economica, en 1995 y 1996, tanto los activos

como la inversion caen, Sin embargo, el periodo 1998 - 2001 se caracterizé por la
variabilidad en el crecimiento de los activos y la caida en la inversion total (Véase la
grafico 1).

GRAFICO 1

EMPRESAS EXPORTADORAS

(Tasa de crecimiento) Inversién total
+ 80

Lo

Cabe destacar que el periodo de estudio es atipico, ya que inicia dentro de un contexto
en el cual, la economia mexicana presenta una de las crisis econdmicas mas grave
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(1994), cuyos efectos se observan a lo largo del periodo. Ademas, después del cambio
de gobierno en el afo 2000, la economia presenté un bajo crecimiento como
consecuencia de la desaceleracion de la economia norteamericana.

Producto de la crisis, el mercado interno se contrajo, provocande una caida de 4.8 por
ciento en el ingreso nacional de las empresas exportadoras. Sin embargo, éstas lograron
incrementar sus ingresos totales, como consecuencia de la devaluacion del peso,
permitiendo que los ingresos externos crecieran en 119 por ciento en 1995,

Es decir, las politicas de liberalizacion comercial iniciada con la firma del GATT en 1986 y
que continué con la adopcién del TLCAN en 1994, promovieron el incremento de los
ingresos externos de las empresas exportadoras. Asi, la liberalizacién comercial aunada
a la devaluacion del tipo de cambio, promovié el crecimiento de los ingresos por
exportacién, entre 1995 y 1999.

El crecimiento de las exportaciones permiti6 que en este periodo la reinversion de
utilidades fuera la fuente de financiamiento mas importante, representando en promedic
75 por ciento de los recursos totales (Véase cuadro 1).

CUADRO 1

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS Y EXTERNAS A
LA EMPRESA SUSCEPTIBLES DE FINANCIAR LA INVERSION
(Porcentaje)

EMPRESAS EXPORTADORAS

41994 | 1995 | 1996 | 1997 [ 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Promedio %
Deuda/RT 101 5§ | -51 o T2 BN 14
Aumentos de K/RT 4| 5]|5|1]0]12]4 1 0
Reinuti/RT 3 | 100|156 | 101 [ 107 | 114 | B8 | 27 75

RT: Recursos totales =Reinuti+aumenios de K+aumento de deuda
Reinuti: Reinversién de uliidades
Fuenle: Elaboracién propia con base en datos Economatica

Al respecto debe resaltarse que las relaciones ingresos totales, nacionales y extranjeros a
recursos totales sigue la misma secuencia de comportamiento que la reinversion de
utilidades (Véanse grafico 2 y 3), es decir, cuando las empresas cuentan con suficientes
ingresos internos evitan el financiamiento externo.
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Las empresas exportadoras tuvieron disponible un monto creciente de utilidades,
promoviendo que la reinversion de utilidades fuera la fuente méas importante susceptible
para financiar la inversion, respecto a esto Lépez (1999) llega a una conclusion similar al
sefialar que en la década de los noventa, las empresas eran mas rentables, por lo que
recurrian a los fondos internos en mayor medida .

EMPRESAS EXPORTADORAS

(Porcentaje)

—#—Ingresos Nacionales/Rt —i— Ingresos Totales/Rt —k— Ingresos Externos/Rt

: Recursos lotales
Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economtica.'

Las empresas exportadoras al disponer de recursos propios de manera creciente, 75 por
ciento de los recursos totales, redujeron el riesgo de quiebra proveniente del
financiamiento con recursos externos, que representé Unicamente, en promedio, el 14 por
ciento de los recursos totales (Véase cuadro 1).

En orden de importancia, la deuda se encuentra en segundo lugar en la composicién de
los recursos totales. Este, representa en promedio el catorce por ciento de los recursos
totales. Debe sefialarse que la variable ha mostrado fuertes variaciones. Tuvo una gran
importancia antes de la devaluacian, tornandose negativa a partir de 1996. Ello indica que
hubo una cancelacién de deuda a partir de dichos afios.
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La importancia de la deuda en 1994 y los afios 2000 y 2001 puede relacionarse con la
sobrevaluacion del tipo de cambio, los altos diferenciales de tasas de interés, México —
Estados Unidos, sobretodo al final del periodo y las perspectivas de reduccion de la
demanda de exportaciones (particularmente relevante a partir del afio 2000). En el afio
2000 la deuda represent6é treinta y tres por ciento de los recursos totales y en 2001
setenta y uno por ciento.

Un factor que explica la caida de la reinversién de utilidades y el aumento de la presencia
de la deuda en el total de recursos, a partir de afio 2000, es la reduccién de las

importaciones norteamericanas, a cuyo mercado se canaliza el 80% de las exportaciones
mexicanas.

El aumento de capital, generado a través de la emisién de acciones, tuvo una importancia
poco significativa en el financiamiento de las empresas exportadoras, registrando un
promedio menor al 1 por ciento de los recursos totales a lo largo del periodo. Esto refleja,
que los cambios que se dieron en ei mercado de valores, no contribuyeron de manera
importante en la disponibilidad de financiamiento de dichas empresas.

Lo anterior puede deberse a que: “La mayor volatilidad de los precios de las acciones ha
impedido que esta fuente de financiamiento se pueda usar para la acumulacién de capital
de las empresas y tiene ademas el efecto perverso de eleva las tasas de interés de otras
fuentes de financiamiento al incrementar los riesgos de mercado” (Mantey, 2004:103),
ademas el financiamiento interno, es menos costosa que la emisién de acciones y el
financiamiento por deuda.

Fazzari, Hubbard y Petersen (1989), indican que las grandes empresas recurren
preferentemente a recursos internos, entre otras cosas por los costos de operacion, las
ventajas impositivas, los problemas de acceso, los costos de quiebra financiera y la
informacién asimétrica, esta tltima referida a los conflictos entre los administradores y los
posibles nuevos inversionistas o acreedores.

' Cabe destacar que asuque se trata de empresas exportadoras, el cociente ingresos nacionales @ recursos iotales es mayor al cocwente
gr 08 8 totales, debido a que las empr que an la de emy P | . lienen una gran
importancia en el mercado nacional
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GRAFICO 3

EMPRESAS EXPORTADORAS
(Porcentaje)

| —e— Deuda/Rt —8— Reinuti/Rt |

Rt Recursos totales

Reinuti: Reinversion de utilidades

Fuente: Elaboracién propia con base de datos Economatica.

Los resultados revelan que entre la Jeuda y las utilidades hubo un efecto de sustitucion,
tomando en cuenta que el aumento de capital practicamente fue nulo; aunque siempre las
utilidades constituyeron la principal fuente disponible de financiamiento, registraron un
cambio considerable al final del periodo, cuando la deuda empezoé a crecer en importancia
en relacion con los recursos totales (Véase grafico 3).

3.2 Composicion de la deuda de las empresas exportadoras

En promedio, la razén deuda (financiamiento externo a la empresa) a recursos totales de
la muestra, representé el 14 por ciento de los recursos totales, en el periodo, ubicandose
como una alejada, segunda posible fuente de financiamiento de las empresa
exportadoras, (61 puntos porcentuales por debajo de la reinversion de utilidades).

En términos analiticos el monto correspondiente a la deuda con relacién a los recursos
totales (14 por ciento), se consideré como el 100 por ciento del pasivo o deuda total, para
determinar la importancia del pasivo de corto y largo plazo.

El pasivo de corto plazo correspondi6 al 44 por ciento del pasivo total de las empresa
exportadoras. Al considerar los componentes del pasivo de corto plazo, se encontr que,
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el crédito bancario fue la fuente de financiamiento méas importante, representado en
promedio el 16 por ciento del pasivo total, seguido muy de cerca, por el crédito de
proveedores: 12 por ciento y otros pasivos 11 por ciento, siendo el crédito bursatil el
menos relevante con 3 por ciento del pasivo total (Véase cuadro 2).

CUADRO 2
DEUDA CORTO PLAZO
(Porcentaje)
EMPRESAS EXPORTADORAS
Deuda /Rt
14% 1993|1994|1995| 1996 (1997 |1998|1999| 2000|2001 | Promedio %
Pasivo CP a pasivo total 49 | 47 | 52 | 44 | 39 | 46 | 43 | 41 | 36 44
Proveedores CP a pasivos total 012|113 |13 ]13]|13]11]|10 12
Crédito Bancario CP a pasivostotal | 16 | 20 | 25 [ 16 | 13 | 16 | 14 | 15 | 10 16
Crédito Bursatil GP a pasivos total 6 |3|e6 |3 1 211 1 1 3
(Otros pasivos CP a pasivo de total 12|10] 9 |11 10121311311 11
Rt Recursos totales

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Economatica.

Nota. La suma de los pasivo de corto plazo y largo plazo a pasivo total, no suma cien por ciento debido
a que el pasivo total no comprende el pago de impuestos, variable que no se considerd como una fuente
de financiamiento, ademas de que su importancia es marginal en el total de los pasivos de corto plazo.

Aunque la principal fuente disponible de financiamiento del pasivo de corto plazo fue el
crédito bancario, se observa una tenuencia a la baja a lo largo del periodo, al igual que en
caso del crédito de proveedores. Por el contrario, se muestra que el rubro otros pasivos®
presenté una tendencia a la alza (Véase grafico 4). A partir de lo anterior puede sefialarse

que las empresas exportadoras de la muestra no muestran diferencias importantes entre
los pasivos de corto plazo.

? Oiros pasivo corresponde a fuentes de financiamiento distintas de las bancarias, bursatiles o de proveedores, y no
especifican su origen
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Fuente: Elaboracion propia con base de dalos Economitica.

Por otro lado, la poca relevancia del crédito bursétil reafirma la hipétesis de que las
empresas no consideran atractivas dichas fuentes de recursos externos, reafirmandose la
postura de Kalecki y Steindl.

El pasivo de largo plazo representé el 47 por ciento del pasivo total, 3 puntos porcentuales
mayor que la deuda de corto plazo, reflejando que las empresas exportadoras tienen una
pequefia preferencia por el financiamiento de largo plazo en relacién con el de corto
plazo.
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CUADRO 3

DEUDA LARGO PLAZO
(Porcentaje)
EMPRESAS EXPORTADORAS
Deuda/Rt 7 " 2001| P
14% 1993/1994/1995(1996/1997 1998|1999/ 2000|2001 | Promedio %
iPasivo LP a pasivo total 48 | 50 | 44 | 49 | 54 | 48 | 51 | 36 | 42 47
ICrédito bancario de LP a pasivos total 32 |30 | 29 |33 |39 |39 |44 | 29 | 35 35
Crédito bursétil LP a pasivos total 6 8 5 7 6 3 2 2 2 4
Acreedores LP a pasivos total 101210 )9|9]5]5)]4135 8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economatica.

El crédito bancario fue el componente mas importante del pasivo de largo plazo,
representando el 35 por ciento del pasivo total, seguido por la participacion de los créditos
provenientes de los acreedores (8 %) y del crédito bursatil (4%) (Véase cuadro 3).

La importancia del financiamiento bancario de largo plazo se acentud con la apertura de la
economia mexicana, permitiendo a las empresas acceder al financiamiento en los
mercados internacionales de capital y a la deuda denominada en moneda extranjera.

Martinez y Werner sefialan que, “ Las empresas exportadoras tuvieron un mayor acceso
al crédito bancario ya que su ritmo de crecimiento aumenté como resultado de la firma del
TLCAN, esto permitio que, aun después de la crisis, pudieran acceder al endeudamiento
en doélares sin aumentar el peso cambiario, gracias a que contaban con ingreso con
mayor valor que empleaban como colaterales” (Martinez y Werner,2002:23).

Con la apertura comercial, el sector exportador se mantuvo como un importante
proveedor de recursos ya que obtuvo tasas de crecimiento muy superiores a las del resto
de la economia, debido a la aplicacién de politicas econémicas que apoyaban su
desarrollo, lo cual permitié que la economia mexicana se recuperara despues de la crisis
financiera. Después de registrar una caida de 6.2 por ciento en 1995, en 1996 esta
presentd un crecimiento de 5.2 por ciento.
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3.3 Composicion de pasivos en moneda nacional y extranjera en los recursos de
las empresas exportadoras

La suma de los pasivos de corto plazo en moneda nacional y extranjera equivalen al
pasivo corriente y la suma de estos mismos en el largo plazo son iguales al pasivo no

corriente.
CUADRO 4
COMPOSICION DE LOS PASIVOS POR TIPO DE MONEDA Y PLAZO
{Porcentaje)
EMPRESAS EXPORTADORAS
Afios 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | Promedio %
Pasivo moneda extranjera CP a pasivo total 29 | 35 | 24 | 29 | 25 | 22 | 24 | 1B 25
Pasivo moneda nacional CP a pasivo total 8| 16| 2| 18|20 21|16 | 18 19
Pasivo moneda extranjera LP a pasivo tolal 46 | 41 | 47 | 52 | 46 | 49 | 34 | 38 as
Pasivo moneda nacional LP a pasivo total 4 2 2 1 1 2 2 4 2

Fuente: Elaboracion propia con base de datos Economitica.
Nota: El pasivo de corlo plazo y largo plazo en monedas nacional y extranjera a pasivo tolal, estén inlegrados por crédilos

otorgados y di‘eridos, variables que no estan contempladas en los pasivos por tipo de moneda, por lo tanto, su s ~iatoria
no alcanza el cien por ciento.
El financiamiento en moneda extranjera de corto plazo representd el 25 por ciento del
pasivo total, mientras que el pasivo en moneda nacional de corto plazo constituyé el 19
por ciento.

En cuanto al pasivo de largo plazo, se encontré que el pasivo en moneda extrajera fue
superior al pasivo en moneda nacional en 42 puntos porcentuales (Véase cuadro 4).

A partir de lo anterior, se puede inferir que el financiamiento con moneda extranjera fue
significativamente mas importante que en moneda nacional, sobretodo en el largo plazo.

Con respecto al financiamiento de corto plazo, se observa una clara tendencia a reducir el

financiamiento con moneda extranjera, mientras el pasivo en moneda nacional no tuvo
modificaciones drasticas en el periodo (Véase grafica 5).
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GRAFICO &

EMPRESAS EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)

—&— PMEcp/PT —— PMNcp/PT
Tendencia PMECp/PT ~———Tendencia PMNcp/PT

PME: Pasivo ma mﬂra
PMN: Pasivo moneda nacional
PT: Pasivo total

I aente: Elaboracion propia con base de datos Economitica

Las empresas exportadoras no soélo accedieron a créditos en moneda extranjera, sino
que ademas pudieron contratar deuda a largo plazo, que representaba un menor costo
ya que las tasas de interés nacionales eran superiores a las exiranjeras, ademas, por
tratarse de empresas exportadoras, tenian la capacidad de cubrirse ante el riesgo
cambiario.

En cuanto al financiamiento en moneda nacional de corto plazo, esté representé en
promedio el 19 por ciento del pasivo total y el 2 por ciento en el largo plazo, reflejando que
las empresas exportadoras tienen una mayor disponibilidad o preferencia por el
endeudamiento en moneda extranjera que en moneda nacional.

Es importante sefialar que el financiamiento en moneda extranjera de largo plazo tiende a
caer al final del periodo. En 1999, mientras el pasivo en moneda nacional de largo plazo a
pasivo total crecid a una tasa de 52%, el pasivo en moneda extranjera de largo plazo a
pasivo total apenas lo hizo en un 6%, para los afios 2000 y 2001 la diferencia entre esta
dos variables se hizo mas notoria (Véase el gréafico 6).
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EMPRESAS EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)

PME: Pasivo moneda extranjera

PMN: Pasivo moneda nacional

PT: Pasivo total

Fuente: Elaboracion propia con base de datos Fconomética.
Sin embargo, hasta el afio 1997 el monto de endeudamiento en moneda nacional se ubica
por debajo del endeudamiento en moneda extranjera. La tendencia al alza del
financiamiento en moneda nacional, empieza a ser importante hacia el final del periodo
(Véase grafico 6). Ello puede explicarse por la reduccién del crecimiento econdmico
estadounidense que redujo la demanda de las empresas exportadoras y por la preferencia

de las empresas por el financiamiento en moneda nacional

El cambio en la composicion entre deuda en moneda nacional y extranjera, tiene lugar, en
un periodo de nulo crecimiento (0.3% en 2001 y 2002) y caida de las exportaciones hacia
Estados Unidos, principal socio comercial mexicano. Al respecto debe recordarse que a
principios de 2001, cuando Estados Unidos reduce su crecimiento, sus importaciones que
mensualmente ascendian a mas de 106 000 millones de ddlares entre septiembre y
octubre del 2000, descendieron a 104 000 entre diciembre y febrero y a partir de marzo

de ese afio disminuyeron consistentemente hasta una cifra mensual de aproximadamente
85 000 millones de délares.

Esto coincide con la reduccién de los ingresos externos de las empresas exportadoras y
el endeudamiento bancario en moneda extranjera de largo plazo.
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De lo anterior se puede deducir que el crecimiento de las exportaciones es un factor
importante para obtener pasivos en moneda extranjera de largo plazo, por ello en el afio
2000, cuando se redujo el nivel de las exportaciones hacia Estados Unidos, la tasa de
crecimiento del pasivo de largo plazo en moneda extranjera a pasivo total se redujo en
32 por ciento (Véase grafico 6).

GRAFICO 7

EMPRESAS EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)

PME: Pasivo moneda extranjera

PT: Pasivo total

Pip: Pasivo largo plazo

CB: Crédito bancario

Fuenie: Elaboracion propia con base de datos Economalica.

El pasivo de largo plazo fue contratado, por las empresas exportadoras, principalmente en
moneda extranjera.

En el grafico 7 se observa que, del total del pasivo de largo plazo, el crédito bancario
sigue la misma tendencia de crecimiento que el pasivo en moneda extranjera de largo
plazo, a partir de lo cual se deduce que la mayor parte del crédito bancario al que
recurrieron las empresas fue contratado en moneda extranjera. Ello indica que este tipo
de empresas aprovech6 las ventajas que abri6 la liberalizacién financiera y Ia obtencién
de ingresos en moneda extranjera (Véase gréfico 7).
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4 Analisis de las fuentes susceptibles de financiar__la inversién en el caso de las
empresas no exportadoras

4.1 Andlisis de los recursos totales de las empresas no exportadoras que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores

A lo largo del periodo de estudio, tanto el crecimiento de los activos como de la inversion
de las empresas no exportadoras tendi6 a caer y, aunque en 1998 se presenté una leve
recuperacion, el lento crecimiento de la economia nacional ocasion6 una caida en ambas
variables durante casi todo el periodo (Véase gréfico 8).

GRAFICO 8

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)

—&— Activo total
'fTenr.lena’a Activa total

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economatica

La inversion total registrd un decremento de 7.3 por ciento en 2001, afio en el cual el PIB
registré un crecimiento practicamente nulo.

Ante el lento crecimiento de los ingresos de las empresas no exportadoras, la deuda se
convirtié en la mejor alternativa de financiamiento, representando en promedio el 60% de
los recursos totales (Véase cuadro 5), Puede afirmarse que estas empresas presentaron
un comportamiento inverso a las empresas exportadoras.
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La reinversion de utilidades con relacion a los recursos totales, presenté fuertes
oscilaciones, reafirmando su importancia en particular a partir de 1997 (41 por ciento),
logrando en el afio 2001 una participacién de 67 por ciento, comportamiento opuesto al
presentado por las empresas exportadoras.

CUADRO S
FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS Y EXTERNAS A LA EMPRESA
(Porcentaje)
EMPRESAS NO EXPORTADORAS
1994]1995] 19961997 1998|1999 2000|2001 | Promedio %
|Deudarrt 73|77 [ 93|58 |59 |66 41] 14 60
Aumentosdek/®Rt| 5 | 8 | 9 | 1 | 2 |2 |1n|1w| 7
[Reinuti/Rt 23| 15| 2 |41 |38 |32 |48 | 67| 33
RE: recursos totales
k: capital

Reinuti: Reinversion de utilidades
Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economatic 4

La deuda fue particularmente importante en 1995 y 1996. Cabe sefalar que
precisamente en 1995 la relacion ingresos netos nacionales a recursos totales fue
negativa (129%) (Véase grafico 9).

A partir de 1997 la reinversion de utilidades respecto a los recursos totales, ocupé el
segundo lugar en importancia, después que se registrara un decremento de 2 puntos
porcentuales en 1996, en 1997 representd el 41% de los recursos totales. Al mismo
tiempo los ingresos netos nacionales iniciaron un proceso de crecimiento, llegando a
representar el 9.2 por ciento de los recursos totales en 1998 (Véase grafico 9).
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GRAFICO 9

EMPRESAS NO EXPORTADORAS '

(Porcentaje)

EB3RR23804482,58

uenbe: pmpiamn base lcs Economatica o

Es decir, a partir de 1996, cuando las empresas registraron un aumento en los ingresos
nacionales, tuvieron mayor disponibilidad de financiamiento intemo (reinversion ce
utilidades), en relacion con los recursos financieros externos (deuda).

La participacion de emisién de acciones, considerada como una fuente externa de
financiamiento a la empresa, apenas representé 7 por ciento de los recursos totales
susceptibles de financiar la inversién; indicando que este mercado no fue importante.

Esto refleja que a pesar de las reformas en materia bursatil, la emisién de acciones no
cumpli6 con la funcién de ser un mecanismo de fondeo de la inversion, como propone
Keynes.

La emision de acciones presentd una tendencia creciente, llegando a registrar un
crecimiento de hasta 4.5% en el afio 2000. Sin embargo, si se observa el cociente,
aumento de capital a recursos totales, su valor maximo durante el periodo, apenas
alcanzé 18%, muy por debajo del 73% de la deuda y el  67% de la reinversion de
utilidades (Veéanse cuadro 5 y grafico 10).

Ello se explica por la alta volatilidad del mercado de capitales, que promovi6 el uso de ese
mercado para especular en vez de promover el fondeo de la inversién.
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GRAFICO 10

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
(Porcentaje)
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k: capital
Fuente: Elaboracion propia con base de datos Economaélica.

Por lo anterior, se puede afirmar que aunque la deuda, durante el periodo analizado, fue
de gran importancia, tiende a reducir su participacion dentro del total de recursos,
sustituyéndose por la reinversién de utilidades, principalmente al final del periodo, esto es
en los afios 2000 y 2001. Las empresas no exportadoras prefieren financiarse con fondos
internos, aunque en tiempo de crisis, fueron obligadas a acudir al sistema financiero para
sobrevivir.

4.2 Composicién de deuda de las empresas no exportadoras

Como se mencion6 anteriormente, la deuda representé en promedio el 60 por ciento de
los recursos totales, que corresponden al 100 por ciento del pasivo total de las empresas
no exportadoras; de éste, 57 por ciento corresponde al pasivo de corto plazo.

De los componentes de la deuda, el mas importante fue el crédito de proveedores (26%),

el segundo fue ocupado por el crédito bancario (15%). seguido por otros pasivos (8%) y el
crédito bursatil (3%) (Véase cuadro 6).
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CUADRO &

DEUDA CORTO PLAZOD
{Porcentaje)
EMPRESAS NO EXPORTADORAS
Deuda/l
BO%RI 19931994199519‘951“719‘93]19”!2000!2001 Promedio%
ivo CP a Pasivo
ftotal 54 |60 |55 |56 | 56 |56 |61 | 53|59 57
CPa
ivos total 27|27 |30 |27 |29 |29 |25 (21 | 21 26
rédito Bancario CP a
ivos total 13|20|16 | 15|15 |16 |18 | 14 | 11 15
rédito Bursatil CP a
ivos total 2| 7|2]|6|2(1 1 113 3
pasivos CP a
de total a8 4| 4 ] B 6 |11 |10 |15 8

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Economatica.

Nola. La suma de los pasivo de corto plazo y largo plazo a pasivo total, no suma cien por ciento
debido a que el pasivo tolal no comprende el pago de impuestos, variable que no se considerd
como una fuente de financiamiento, ademés de que su importancia es marginal en el lotal de los
pasivos de corto plaze.

La relevancia del crédito de proveedores se debe a que importantes sectores de la
industria mexicana debieron recurrir a créditos al interior de sus grupos empresariales, por
la reduccién de ingresos y créditos. De hecho, la principal via de financiamiento de las
importaciones de las grandes industrias tuvo lugar a través de este canal.

La restriccion crediticia nacional e internacional lievé a las empresas no exportadoras a
recurrir a la reinversion de utilidades para satisfacer su demanda de financiamiento.

En cuanto a la tendencia de financiamiento externo a la empresa, al igual que en el caso
de las empresas exportadoras, todos los tipos de financiamiento presentan una tendencia

a la baja, Gnicamente otros pasivos crecié 5 por ciento en el afio 2001.

Cabe destacar que la disponibilidad de financiamiento de corto plazo fue mayor que la de
largo plazo, como se puede observar en los cuadros 6y 7.
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CUADRO 7

DEUDA LARGO PLAZO
(Porcentaje)
EMPRESAS NO EXPORTADORAS
Deudal Rt 3
0% 19983|1094|1995/1996(|1997(1998/1999(2000| 2001 | Promedio %
Pasivo LP a Pasivo total 41 |34 |40 | 39 |41 |42 |36 |23 | 15 35
ICréxdito Bancariode LP apasivostotal |17 (22 |28 | 24 |33 [36 (25 |11 | 7 23
ICrédito Bursatil LP a pasivos total 17| 11| 7 2| 4| 4|3 2
|Acreedores LP a pasivos total 711|644 |3 |8]11]|8 7

Fuente: Elaboracién propia con base en datos Economatica

El pasivo de largo plazo, solo representd el 35 por ciento del pasivo total, 22 puntos
porcentuales menor que el pasivo de corto plazo. Esto revela que las empresas no
exportadoras tuvieron una menor disponibilidad de recursos de largo plazo.

Dentro del pasivo de largo plazo, la princiral fuente de financiamiento fue el crédito
bancario con un 23 por ciento del pasivo total seguido por el crédito otorgado por
acreedores 7 por ciento y por el crédito bursatil 5 por ciento (Véase cuadro 7).

GRAFICO 11

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
(Porcentaje)
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CB: Crédito Bancario
CBUR: Crédito Bursatil
Fuente: Elaboracibn propia con base en datos Eonomatica
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A lo largo de periodo, tanto el crédito bancario como el bursatil tendieron a caer,
mientras que el crédito otergado por acreedores, sin bien disminuyé, no presenté grandes
variaciones (Véase grafico 11).

4.3 Composicién de los pasivos en moneda nacional y extranjera en los recursos
de las empresas no exportadoras

Las empresas no exportadoras usaron pasivos en moneda nacional de corto plazo en
39%, mientras que el pasivo en moneda nacional y extranjera de largo plazo y en
moneda extranjera de corto plazo, tuvieron practicamente el mismo peso (13, 17 y 13 por
ciento, respectivamente) (Véase cuadro 8).

CUADRO 8
COMPOSICION DE LOS PASIVOS POR TIPO DE MONEDA Y PLAZO

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
Anos 1094 1095 1906 1997 1998 1999 2000 2001] Promedio
Pasivo moneda exiranjera CP a pasivo tutal 14 15 21 1 1 12 15 14 13
Pasivo moneda nacional CP a pasiv . lotal a6 4 41 4 38
Pasivo moneda extranjera LP a pasivo total 24 23 21 1 17
Pasivo moneda nacional LP a pasivo lotal 1" 1 1 1 1 1 1 1 13

Fuente: Elaboracion propia con base ei, dalos Economaica’

Nota: El pasivo de corto plazo y largo plazo en monedas nacional y exiranjera a pasivo lofal, estan integrados por créditos
olorgados y diferidos, variables que no estén contempladas en los pasivos por tipo de moneda, por lo tanto, su sumaloria
no alcanza el cien por cienlo.

El financiamiento de largo plaze en moneda nacional tiende a disminuir, mientras que el
financiamiento en moneda nacional de corto plazo tiende a aumentar (Véase grafico 12).

'Ein ¢l caso del cocficiente pasivo de corto y largo plazo en moneda nacional y extranjera a pasivo total, no se obticne de su suma cl
100%. porque ¢l pasivo total también incluye créditos y créditos diferidos, los cuales no estan contemplados en los pasivos por tipo de
moneda
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GRAFICO 12
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Fuente: Elaboracién propia con base en dalos Economtica’

El pasivo en moneda nacional de corto plazo a pasivo total crece a partir de 1297 y hasta
1999, en el mismo periodo el pasivo en moneda nacional de largo plazo cayé hasta en un
24 por ciento en 1998. En e afio 2000 ambos pasivos caen y al final del periodo el pasivo
en moneda nacional a corto plazo se recupera, creciendo 20 por ciento.

Parece ser que el crecimiento de las empresas no exportadoras esta limitando, por el
acceso al financiamiento de largo plazo tanto nacional como internacional. Ante lo
inaccesible de dicha formas de financiamiento, estas empresas han tenido que recurrir al
financiamiento de corto plazo de proveedores y de otros pasivos.

Considerando que el pasivo de corto plazo a pasivo total represent en promedio 57 por
ciento y aproximadamente, el 17 por ciento de éste fue contratado en moneda extranjera
y, 38 por ciento en moneda nacional, se puede afirmar que la mayor parte de los
componentes del pasivo de corto plazo (proveedores, ofros pasivos, y crédito bancario y
bursatil) fueron contratados en el interior del pais.

:Enelmdcl eoeﬁcmmwndcmyl.rgppimmmmmtynlm}n]|pmmuﬁl,mwnhllm:dcsusum:f
100%, porque €l pasivo total lambién incluye créditos y créditos difersdos, los cuales no estan contemplados en pos pasivos por lipo de
moneda

74



GRAFICO 13

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economatica

Tanto el restringido acceso a los mercados internacionales de capital como la prevision de
las empresas ante el riesgo cambiario, se refleja en la baja proporcién de pasivo en
moneda extrajera a pasivo total y en su tendencia decreciente a lo largo del periodo.
Contrario al comportamiento de los pasivos en moneda nacional de corto plazo que
presentan una tendencia positiva y creciente a partir de 1997 (Véase grafico 13) .

El crédito bancario de largo plazo, no fue significativo y, ademas, presenté una tendencia
a la baja, similar al pasivo en moneda extranjera de largo plazo, reflejando que la mayoria
de los créditos bancarios de largo plazo fueron contratados en moneda exiranjera (Véase
grafico 14).
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GRAFICO 14

EMPRESAS NO EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)
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PME: Pasivo en moneda exiranjera
Fuente: Elaboracion propia con base en datos Economatica

En el grafico 14 se puede apreciar que el financiamiento de largo plazc en moneda
extranjera presentd practicamente el mismo comportamiento que el crédito bancario. En
ambos casos se observa que la tendencia de crecimiento fue negativa, es decir, el crédito
bancario en moneda extranjera cayo a lo largo del periodo.
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§ Analisis comparativo empresas bursétiles exportadoras y no exportadoras

Al realizar un cuadro comparativo entre los dos tipos de empresas (exportadoras y no
exportadoras), surgen resultados importantes derivados de las diferencias en cuanto a la

disponibilidad y eleccién del financiamiento, tipo de moneda y plazo (Véase cuadro 9).
CUADRO 98

[ EXPORTADORAS ‘ NO EXPORTADORAS ‘

reinversion de utilidades cambia y se
sustituye por deuda, como resultado de la
desacelefacubn en el crec:mtento de nuestroj

El financiamiento externo representé un comy Iemento del financiamiento propio.

[La parhupaén de la emision de acciones como fuente de fondeo de la inversién no fue
significativa reflejo de poco desarrollo del Sistema Financiero Mexicano o de la decision
de las empresas de no dar acceso a nuevos inversionistas.

Dispusieron de financiamiento externo def

largo plazo en moneda extranjera por suf
potencial crecimiento, producto de la firmal
del TLCAN vy la devaluacion del f

[El pasivo en moneda nacional de largoEl pasivo en moneda ‘nacional de corto |
plazo, tiende a aumentar al final del periodo. | plazo tiende a aumentar al final del periodo. |

77



Conclusiones

A partir del andlisis de las hojas de balance de las empresas exportadoras y no
exportadoras, se pudo constatar que la disponibilidad de fuentes de financiamiento
internas y externas a la empresa, responde particularmente al comportamiento de sus
ingresos y al contexto macroeconémico en que se desenvuelven.

Para el caso de las empresas exportadoras, se concluye que su principal fuente de
financiamiento,-en promedio, fue la reinversién de utilidades, es decir, financiamiento
interno a la empresa. Este fue promovido por el crecimiento de las ventas en el exterior,
de las empresas exportadoras, que se vio favorecido por la devaluacion del peso,
después de la crisis econdmica de 1994 y |a entrada en vigor del TLCAN. Esto gener6 un
mayor monto de ingresos en moneda extranjera. Este fenémeno tuvo lugar especialmente
entre 1995 y 1999, permitiendo a las grandes empresas exportadoras contar con recursos
para autofinanciarse.

Es importante sefialar que el financiamiento interno, ademas de haber sido la fuente de
recursos mas importante para las empresas exportadoras, se ubicé muy por encima del
financiamiento externo a la empresa, siendo 5.3 veces superior al pasivo total (deuda) y
75 veces mas importante que la emisién de acciones.

En orden de importancia, el financiamiento externo a la empresa, representado por la
deuda, ocupd el segundo lugar, como se sefiald anteriormente muy por debajo del
financiamiento interno. Este hallazgo es particularmente importante, ya que al comparar el
comportamiento del financiamiento interno (reinversion de utilidades) y externo (con
deuda) a la empresa, se pude concluir que las empresas exportadoras dispusieron del
financiamiento con deuda, cuando se enfrentaron a la disminucién en sus ingresos. Es
decir, entre 1995 y 1999, cuando se observa un comportamiento favorable en sus
ingresos, prefirieron la reinversion de utilidades como fuente de financiamiento v, al final
del periodo de estudio, cuando sus ingresos cayeron, recurrieron al financiamiento con
deuda.

En el afio 2000, la tendencia de financiamiento con recursos propios se modifica y el
financiamiento con deuda empieza a cobrar importancia, lo cual coincide con la
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disminucion del cociente de ingresos a recursos totales de las empresas exportadoras,
explicado fundamentalmente por la pérdida de dinamismo de la economia norteamericana
y la reducida adecuacion de las empresas exportadoras mexicanas al nuevo entorno
nacional.

A partir de este planeamiento se puede extraer una importante conclusion del
comportamiento financiero de las grandes empresas exportadoras. Acuden al mercado
financiero, cuando se reducen sus flujos de ingreso. O, prefieren autofinanciarse si
cuentan con recursos.

Una de las particularidades de las empresas exportadoras fue que a pesar de |a crisis de
1994, pudieron seguir contratando sin variaciones deuda de largo plazo en moneda
extranjera, debido a los crecientes ingresos por ventas provenientes del exterior y a las
reformas financieras que permitieron su acceso a los mercados internacionales de
capital.

Es importante destacar que las empresas exportadoras registraron montos practicamente
iguales de pasivos de corto y largo plazo, pero en este Uitimo sobresale la importancia del
credito bancario de largo plazo, que fue contratado en su mayoria en moneda extrajera.
Cabe recordar, que el financiamiento bancario de largo plazo en moneda extranjera no fue
mas importante que la reinversion de utilidades.

Respecto a la emision de acciones, que corresponde al segundo componente del
financiamiento externo, ésta se ubicé en tercer y Ultimo lugar de importancia, registrando
en promedio, una participacion menor al 1 por ciento, de los recursos totales susceptibles
de financiar la inversion.

El objetivo de desarrollar un sistema financiero internacionalizado capaz de cubrir las
necesidades de crédito y fondeo de las empresas exportadoras, instaladas en el interior
del pais, no se cumpli satisfactoriamente. Debido a que la principal fuente de
financiamiento a lo largo del periodo, en promedio, de estas empresas fue la reinversion
de utilidades, y el monto de deuda bancaria y emision de acciones no guardan relacion
alguna para poder afirmar que existe un mecanismo en el sistema financiero nacional en
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el cual se este empatando la contratacién de créditos bancarios en moneda nacional con
la emision de acciones.

Para el caso de las grandes empresas no exportadoras, se concluye que dispusieron
principalmente de financiamiento externo a la empresa, ya que el lento crecimiento de la
economia mexicana no favorecidé el incremento de sus ingresos, después de la crisis
econdmica de 1994, debido a la contraccion de la actividad econémica.

El financiamiento intemno (reinversion de utilidades) representd la segunda fuente de
financiamiento, en promedio para las empresas no exportadoras. A partir de 1997,
derivado del crecimiento en sus ingresos, se present6 la posibilidad de recurrir a la
reinversion de utilidades para financiar su inversién. Esto coincidié con la caida de la
importancia del financiamiento con deuda.

Es importante destacar que a partir de 1997 se observa una tendencia en la cual, a las
caidas en la disponibilidad de financiamiento externo, les corresponden aumentos en el
financiamiento interno. Es decir, cuando las empresas no exportadoras, cuentan con
ingresos propios para autofinanciarse, dejan de acudir al sistema financiero, o sea, al
financiamiento externo a la empresa, pues es una forma de financiamiento menos
riesgosa.

Es importante sefialar que la emisién de acciones como fuente susceptible para financiar
la inversion, no fue importante al interior de esta estructura productiva, reflejando que el
mercado financiero nacional no se ha constituido como promotor del fondeo de la
inversion productiva, reforzandose la conclusién del anterior capitulo acerca de la
debilidad de los mercados de capitales y la falta de voluntad de las empresas.

El financiamiento de corto plazo fue significativamente mas importante que el
financiamiento de largo plazo, sin embargo, ambos se contrataron, en su mayoria, en
moneda nacional. Al respecto se debe destacar, que la deuda procedié principalmente de
proveedores y no de créditos bancarios nacionales.
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Cabe resaltar que existen diferencias y similitudes en cuanto al uso del financiamiento de

las empresas exportadoras y no exportadoras, especialmente que acuden al
financiamiento externo cuando se reducen sus ingresos.

Entre las similitudes, cabe destacar que:

1) El financiamiento externo representé un complemento del financiamiento propio.

2) La participacion de la emision de acciones como fuente de fondeo de la inversion no
fue significativa, reflejo del poco desarrollo del Sistema Financiero Mexicano.

3) El crédito bancario de largo plazo fue contratado principalmente en moneda extranjera.

Entre las diferencias mas importantes se destacan las siguientes:

1)

2)

3)

4)

Para las empresas exportadoras la mayor parte de los recursos susceptibles de
financiar la inversion provino de la reinversién de utilidades (Financiamiento
interno a la empresa), en cambir para las empresas no exportadoras fue del
financiamiento externo.

En el caso de las empresas exportadoras, la principal fuente disponible de
financiamiento en el corto plazo, fue el crédito bancario, seguido por el de
proveedores y para las empresas no exportadoras fue a la inversa.

Las empresas exportadoras tuvieron practicamente la misma disponibilidad de
financiamiento de corto y largo plazo. Apenas fue superior este Ultimo en 3 por
ciento. Mientras que las empresas no exportadoras tuvieron mayor disponibilidad
de financiamiento de corto plazo que de largo plazo, siendo esté ultimo 22 por
ciento menor que el primero.

Las empresas exportadoras dispusieron de financiamiento externo de largo plazo
en moneda extranjera por su potencial crecimiento, producto de la firma del

TLCAN y Ia devaluacién del peso.

Las empresas no exportadoras dispusieron principalmente de financiamiento en
moneda nacional de corto plazo.
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Tedricamente se puede afirmar que los planeamientos de Kalecki y Steindl, en los que se
afirma que las empresas siempre prefieren financiarse con sus propios recursos antes de
recurrir al financiamiento externo, se ajustan tanto para el caso de las empresas
exportadoras como para las no exportadoras. Aunque se debe sefialar que solo en los
casos en los que las empresas presentan un crecimiento importante se puede considerar
la teoria kaleckiana de financiamiento propio. Sin embargo, esa tendencia cambia con el
acceso a los mercados internacionales de capital y con la caida de la demanda,

La teoria de Keynes de financiamiento de corto y largo plazo no se cumple en el caso
mexicano. Esto se advierte a partir del analisis realizado con base en las hojas de
balance de las empresas exportadoras y no exportadoras, donde se advierte que el
financiamiento de corto y largo plazo, no refleja una emision de capital al menos
comparable con la deuda de corto plazo.
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CONCLUSIONES GENERALES

Considerando que las grandes empresas pueden elegir entre el financiamiento intemo o
externo a la empresa para financiar su inversion, en este trabajo se revisaron dos
propuestas que se inscriben dentro de la teoria de la demanda efectiva, cuyo principal

planteamiento es que no es necesario el ahorro previo para financiar la inversion.

El financiamiento externo, de acuerdo al planteamiento de Keynes, Minky y Davidson,
proviene de la creacion de dinero por parte de la banca. Cabe resaltar que para Keynes
y Davidson el fondeo, es el mecanismo que permite la continuidad det fondo revoivente y
posibilita la continuacion del proceso de financiamiento. El fondeo implica, la recoleccion
del ahorro generado por la inversién vy, el intercambio de éste por titulos de propiedad
que, a su vez, se saldara con los rendimientos que fluyan de la propia inversion, éste

proceso permite empatar el financiamiento de corto con el de largo plazo.

Sin.embargo, Minsky supone que antes de que el fondeo anule el financiamiento de corto
piazo tiene lugar una crisis financiera, resultado de los altos niveles de apalancamiento,
promovidos en la etapa de bonanza. Minsky argumenta que un sistema financiero
robusto, tiende a la fragilidad, debido a que durante la prosperidad los banqueros
incrementan el crédito, por encima de lo recomendable, y disminuye |a tasa de interés. Al
mismo tiempo, el precio de los activos de capital aumenta y con ello se estimula a las
empresas a invertir, lo cual eleva sus pasivos. De esta manera el aumento del crédito

incrementa la deuda de las empresas.

El mayor apalancamiento orilla a las empresas a vender sus activos para cumplir con sus
obligaciones, y estos se ven mas expuestos a la especulacion. En este contexto, una
politica monetaria contractiva, afecta el valor de los activos, incrementando la preferencia
por titulos mas liquidos, desplazando a los titulos de las empresas, cuyos precios relativos
tenderan a disminuir. Finalmente, la asimetria temporal de los vencimientos y los ingresos
de las empresas origina inestabilidad financiera antes de que se pueda llevar a cabo el
proceso de fondeo.

Por otra parte, los tedricos que se enfocan al financiamiento interno, Kalecki, Steindl y
Eichner, afirman que éste surge del poder oligopélico de las empresas. Estas, mediante
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innovaciones tecnolégicas, crean economias de escala que reducen los costos de
produccién, generandose mayores margenes de ganancia bruta; aumentando el margen
de beneficio neto. De esta manera, los fondos internos y la tasa de acumulacién,
aumentan mas que en el caso de las empresas no innovadoras, permitiendoles a las
empresas oligopdlicas tener control sobre precios y asi aumentar sus margenes de
ganancia. El control de precios genera un flujo de efectivo mayor cuyo objetivo es

financiar la inversion.

Eichner afirma, que la onortunidad de las empresas oligopolicas de controlar precios, y de
esta manera incrementar los fondos de inversion internos, esta limitado por el costo real
en que incurren, como resultado de un aumento de precisos en la industria. Estos costos
estan asociados con, el efecto sustitucion, la entrada de nuevas firmas y el control
gubernamental. A estos, cabria agregarle el costo resultante de la competencia que

enfrentan las empresas exportadoras, en el mercado internacional.

Particularmente, Kalecki: sefiala que un mayor volumen de inversion, incrementa el riesgo
de no valorizacion dei capital, acelerandose cuando el financiamiento de la inversién esta
constituido por fondos externos a la empresa. Por lo que, para evitar el riesgo creciente,
las empresas deben financiarse preferentemente con su propios recursos y diversificar su

riqueza en distintos proyectos y sectores.

Este autor, afirma que es prioritario para las empresas financiarse con sus propios
recursos para evitar el riesgo creciente, aunque, reconoce que las empresas pueden
financiarse externamente y, el acceso de éstas, al mercado de capitales (financiamiento

externo a la empresa), depende del monto de su capital propio.
El periodo de estudio que se analizo6, es particularmente importante, pues se parte de un
momento en que se venia gestando la crisis financiera de 1994, derivada de los cambios

en la estructura financiera y comercial del pais, promovida desde los ochenta.

La desregulacién econémica, la apertura financiera y comercial, sumada a la crisis del

1994, influyeron en el comportamiento de las empresas a lo largo del periodo de estudio.
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Estos cambios, dieron lugar a la creacién de nuevas fuentes de financiamiento, por lo que
las grandes empresas exportadoras, ademas, de contar con sus propios recursos para
financiar sus inversiones, tuvieron la oportunidad de disponer de nuevas fuentes de
financiamiento externas a nivel nacional e internacional. Por ello, surge la necesidad de
contar con un marco teérico que considerara tato al financiamiento interno como externo a

la empresa.

En 1995, en un contexto en que la economia mexicana atravesaba por una fuerte crisis
financiera. Las empresas exportadoras, incrementaron sus ingresos totales, producto de
la fuerte devaluacion del peso y de la firma del TLCAN. Esto permiti, que aumentara el
monto de recursos y asi la disponibilidad de financiamiento intermo, por lo menos de 1995

y hasta el afio 2000, cuando las exportaciones tuvieron un crecimiento dinamico.

Por ofro lado, la promocion del sector exportador, que impulsara el crecimiento de los
ingresos externos de las grandes empresas exportadoras después de la crisis de 1994,
también permitié obterer cuantiosos recursos en moneda extranjera, lo que sumado ala
reformas financiera:, favorecié el acceso de estas empresas a los mercados financieros
internacionales.

La desaceleracion en el crecimiento econémico de Estados Unidos y la consecuente
reduccion en los ingresos de las empresas exportadoras, dio lugar a que en el afio 2000,
cambiara la tendencia de financiamiento de las grandes empresas exportadoras. Esto
originé que la disponibilidad de financiamiento externo, proveniente de la deuda,

sustituyera al financiamiento interno.

Es decir, ante la caida de la disponibilidad de financiamiento interno, las empresas
exportadoras aprovecharon el acceso que tenian a los mercados financieros
internacionales y sustituyeron al financiamiento interno por financiamiento externo a la

empresa.

Cabe sefalar que aunque se encontro este efecto sustitutivo, a lo largo del periodo, el
financiamiento interno a la empresa fue significativamente mas importante que el
financiamiento externo (deuda y emisién de capital). El autofinanciamiento se ubicé, en

promedio, 61 y 75 por ciento por encima de la deuda y la emisién de capital
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respectivamente. Ademas, las empresas exportadoras recurrieron al financiamiento
externo a la empresa (nacional o internacional), hasta el monto en que sus ingresos se
redujeron a tal punto, que el financiamiento interno no fue suficiente para cubrir sus

necesidades de financiamiento.

Se debe destacar que la principal fuente de financiamiento externo a la emgresa, en el

corto plazo, para las empresas exportadoras, proviene de crédito bancario y proveedores .

La mayor parte del financiamiento externo a la empresa era crédito bancario de largo
plazo en moneda extranjera, confirmando que las grandes empresas exportadoras,

aprovecharon el acceso a los mercados financieros internacionales para obtener recursos.

Se puede confirmar que el mercado financiero nacional, no cumpli6 como promotor del
fondeo de la inversion, lo que se reflejo en la baja participacién de la emisién de acciones
en el total de los recursos. Debido a que el mercado financiero mexicano contaba con
pocos instrumentos y agentes, lo que incrementd la volatilidad de los instrumentos

financieros, imposibilitando el fondeo de la inversion (Levy,2001).

“La mayor volatilidad de los precios de las acciones ha impedido que esta fuente de
financiamiento se pueda usar para la acumulacién de capital de las empresas y tiene
ademas el efecto perverso de eleva las tasas de interés de otras fuentes de
financiamiento al incrementar los riesgos de mercado” (Mantey, 2004).

En cuanto a las empresas no exportadoras, registraron bajo crecimiento en sus ingresos,
resultado de la contraccién del mercado nacional, propiciado por de la crisis financiera de

1994, por lo que la disponibilidad de recursos propios para financiarse fue limitada.
Las empresas no exportadoras, al no tener la capacidad de autofinanciarse, recurrieron al
financiamiento externo, ubicando a la reinversion como la segunda fuente de

financiamiento, seguida por una pequefia participacion de la emision de acciones.

Ei credito de proveedores de corto plazo fue la fuente de financiamiento externo mas
importante para las empresas no exportadoras, ya que importantes sectores de la
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industria mexicana debieron recurrir a créditos al interior de sus grupos empresariales, por

la reduccion en los ingresos y los créditos.

En cuanto a la emisién de acciones, se observa el mismo comportamiento que en el caso
de las empresas exportadoras, es decir, el mercado financiero mexicano tampoco cumplié

con su tarea de fondear |a inversion.

A partir del andlisis de los pasivos por tipos de moneda, en caso de las empresas no
exportadoras, se pudo apreciar que la disponibilidad de financiamiento externo
(internacional) fue restringida, en parte porque éstas no contaban con un respaldo que las

cubrieran ante |la asimetria entre monedas.

Con base en los resultados, se pueden resumir las siguientes conclusiones, Primera, el
conjunto de reformas efectuadas en el sector financiero y comercial, fue determinante en
la disponibilidad y acceso a las diferentes fuentes de financiamiento, susceptibles de
financiar la inversion, de las empresa exporiadoras y no exportadoras, influyendo en la

decision final de recurrir al financiamiento interno o externo a la empresa.

Segunda, las grandes empresas tienden a financiarse con recursos propios cuando el
crecimiento de sus ingresos se los permite, dejando en segundo término el financiamiento
externo a la empresa, a partir de esto, puede afirmarse que el planeamiento Kaleckiano
del financiamiento interno, se cumple, siempre y cuando las empresas tengan la
capacidad de obtener cuantiosos ingresos por ventas, que les permitan autofinanciarse.

Tercera, las reformas al sistema financiero mexicano, permitieron el acceso de las
grandes empresas a los mercados financieros internacionales, sin embargo,
representaron gran competencia para el aun inmaduro mercado financiero nacional. Esto,
sumado a la mala asignacion del crédito y a la existencia de un mercado financiero volatil,
dificulté la promocién del financiamiento y fondeo de la inversion, en el mercado financiero
nacional.

Por lo anterior, las teorias de Keynes y Davidson, no cumplen con las caracteristicas del

sistema financiero nacional, lo que se refleja en la baja participacion de la emision de

acciones en el total de los recursos totales, susceptibles de financiar la inversion, y en la
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nula relacion entre el financiamiento bancario y la emisién de capital, tanto en el caso de

las empresas exportadoras como en el de las no exportadoras.

Cuarta, considerando las diferencias entre las fuentes disponibles de financiamiento de
las empresas exportadoras y no exportadoras, se puede afirmar que existe una estrecha
relacion entre el incremento en los ingresos y la disponibilidad de financiamiento interno
de las empresas.

El acceso a las fuentes internacionales de financiamiento, estuvo vinculado a la

orientacioén comercial de las empresas.

En el caso de las empresas exportadoras, |a disponibilidad de financiamiento con deuda
de corto y largo plazo fue practicamente igual, durante todo el periodo, mientras que las

empresas no exportadoras tuvieron mayor disponibilidad de financiamiento de corto plazo.

Quinta, considerando las similitudes entre las fuentes de financiamiento disponibles de
las empresas exportadoras y no exportadoras, se puede afirmar, que en ambos casos, el
financiamiento externo fue complemento del financiamien:o interno a la empresa, la
participacién de la emision de acciones fue insignificante, y el crédito bancario de largo

plazo fue contratado principalmente en moneda extranjera.
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ANEXO DE DEFINICIONES

Recursos Totales

De acuerdo a la Hoja de Balance de las empresas, éstas acuden principaimente a tres
fuentes de financiamiento que son: ios flujos integrados por la reinversion de utilidades,
aumentos de deuda y aumentos de capital, la suma de estas tres variables constituye los
recursos totales que son susceptibles de financiar la inversién empresarial. La
descomposicion de estos recursos permite conocer la importancia tanto del financiamiento

interno como externo a la empresa.

Fuentes de financiamiento interno: Reinversion de utilidades.

La reinversién de utilidades se define como los flujos de caja generados por la operacién
de la empresa, que son ig.ales a la suma del ingreso o resultado neto del ejercicio, mas
la depreciacién y amortizacién para el afo fiscal correspondiente, menos el pago de

dividendos, de esta manera se muestra los recursos que pueden ser reinvertidos’.
Fuentes de financiamiento externo: Deuda y emision de capital

Deuda

La deuda esta comprendida por el total de pasivos e incluye la suma de los pasivos de
corto y largo plazo. Los pasivos de corto plazo comprenden proveedores, crédito
bancario, crédito bursatil y otros pasivos y los pasivos de largo plazo estan integrados por,

créditos bancarios, créditos bursatiles y acreedores.

Ademas el total de los pasivos se subdividen de acuerdo a su tipo de moneda y a su plazo

en: pasivos en moneda nacional y pasivos de moneda de corto plazo y largo plazo.

' Esta definicion fue propuesta por Leyva (2002).
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Emisién de Capital

En una sociedad an6nima es la puesta en circulacion de un numero determinado de

acciones, cuyo valor representara el importe de la emisién realizada.

Componentes del Financiamiento Externo de acuerdo a su plazo

El comportamiento del financiamiento de corto plazo se evaluo a partir del rubro, pasivo
corriente, que representa las obligaciones de las empresas que corresponden a periodos
de amortizacion inferiores a un afo. Especificamente esta integrado por: Financiamiento

de proveedores, créditos bancarios, créditos bursatiles y otros pasivos.

Financiamiento de Proveedores

"El financiamiento de proveedores, tiene lugar cuanuo el proveedor entrega la mercancia a

la empresa y el primero establece un periodo de tiempo para la liquidacion.

l.a literatura da cuenta de que mientras mas grande es una empresa acude con menos
frecuencia a este tipo de financiamiento, ya que por sus caracteristicas tiene mayor
acceso al financiamiento de fuentes internacionales de capital, en los mercados de
crédito y valores, por medio de préstamos denominados en moneda extranjera y capital
accionarios internacional (Lopez, 1999).

Crédito Bancario corto plazo

Los créditos bancarios de corto plazo son recursos provenientes de los ahorros del
publico y son empleados por los empresarios principalmente para cubrir faltantes en sus
operaciones diarias y para financiar proyectos de inversion (Leyva, 2002).
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Créditos Bursatiles a Corto Plazo (Obligaciones Negociables a CP)

Los créditos bursatiles a Corto plazo estén representados principalmente por:

A. Papel Comercial
B. Papel Comercial Indizado?

C. Porcién a corto plazo de obligaciones

El Papel Comercial consiste en pagarés a corto plazo, no garantizado, emitidos por

empresas grandes que tienen una excelente reputacion.

La porcién a corto plazo de obligaciones, se refiere a las amortizaciones que vencen

durante el ejercicio social que se reporta.

Otros pasivos

Esta representado por todas aquellas obligaciones que son distir..as a la bancaria, bursatil
o de proveedores.

El financiamiento de largo plazo se encuentra, contablemente, dentro del pasivo no
corriente y comprende, el crédito bancario, crédito bursatil y acreedores varios, con

vencimiento mayor a un afo.

Crédito Bancario largo plazo

El crédito Bancario de largo plazo se utiliza principalmente para financiar el activo o la
inversion fija de una empresa. La gestién de estos créditos casi siempre tiene un costo
menor que la emision de acciones o de obligaciones, inclusive el tiempo empleado en
conseguir los recursos es inferior (Lopez, 1999).

? “Mecanismo econdmico que consiste en expresar los contratos por pagos futuros a valor presente, es decir,
en términos monetarios con poder de compra constante. La indizacién se realiza con el objetivo de protegerse
de la inflacién y de las constantes alzas de precios de los bienes y servicios. En esta forma, los pagos se van
ajustando periédicamente a los cambios que ocurran en el indice de precios escogido” (Méndez, 1999).
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Crédito Bursatil a Largo Plazo

Este tipo de crédito esta integrado por :

A. Obligaciones de largo plazo

B. Obligaciones Indizadas de largo plazo

93



ANEXO ESTADISTICO I

EMPRESAS EXPORTADORAS
(Tasa de crecimiento)
Alimentos [
Paslvo [Pastvo Fiujo
Deudas Deudas Utll Ret y|Pasivo Moneda |Pasivo Moneda (Otros Deriv
Pasivo |Pasivo Provedores F FI lera: Capltal [Resv deMoneda |Naclon Moneda (Naclon Pasivos |Acredores |Depreciaclon |Result Reinvaersién de|
Afos Total |Corriente |CP CcP LP Social_|Cap |[Extr CP__|ICP ExtrLP |LP CcP Varios LP__ |y Amortiz Neto Dividendos |utilidades
1994 36.10 [32.05 23.16 131.00 -55.25 52,00 |44.98 87.29 194.55 -11.81 0.00 0.00 0.00 0.00 5.61 0.00 52.68
1995 9.72 26.32 -0.02 85.21 -10.18 -36.60 |-33.47 -49.13 -24.71 8.02 86.66 -10.72 -34.78 -49.76 0.78 -99.22 -28.81
|1996 15.57  |-13.89 31.51 -34.26 -21.69 190.90 [215.34 0.00 -15.28 6.93 -55.84 39.96 214.29 0.00 12.52 0.00 73.35
1997 -8.63 -13.71 -1.24 -32.18 0.00 -0.28 0.32 0.00 -14.63 17.27 33.56 -32.86 -1.66 0.00 4.96 -64.85 15.40
1998 44,93 [22.72 26.39 0.86 0.00 79.18  [80.42 0.00 50.59 1.44 -55.61 85.77 84.33 0.00 35.24 0.00 1.59
1999 -11.63 |-9.83 -22.72 -22.50 0.00 -14.58 |-14.35 0.00 83.98 14.00 7.81 -13.24 -15.17 0.00 17.38 0.00 -4.14
2000 13.08  |7.68 -0.26 35.01 0.00 -25.10 |-29.22 0.00 -4.69 15.57 161.23 -29.14 -34.68 0.00 5.32 0.00 2.78
|2001 6.76 -15.35 19.08 -53.22 0.00 46.72 149.63 -1.14 -9.54 -19.14 -38.18 4.83 55.45 -5.93 -10.10 .00 4.80
(Coment
Pasivo Pasivo Flujo ]
Deudas Deudas Utll Ret y/Paaivo Moneda |Pasivo Moneda |Otroa Deriv
Pasivo |Pasivo Provedores Flnancieras |Financieras [Capital (Resv de/Moneda |Naci M d Naci Pasivos (Acredores |Depreclacion |Result Relinversién de
Ados Total |Corriente |CP cpP Social [Cap ExtrCP__|CP |[ExtrLP__|LP CP Varios LP |y Amortiz Neto Dividendos |utilidades
1994 54,76 47.92 46.33 81.42 1.25 -37.44 [10.94 0.00 0.00 0.00 0.00 41.03 88.92 12.59 1.87 16.81 3.18
1995 9.13 19.92 6.53 14.86 31.53 -1.89 20.16 28.68 -31.10 1.14 -2.14 22.09 -7.37 51.91 99,43 -194.57 118.63
1996 -11.44 (-20.94 2.83 -9.32 38.56 -23.98 |23.42 -24.22 14.78 -3.02 0.00 42.98 0.00 -14.78 -11.49 21.09 -10.57
1987 -0.66 -3.25 30.70 63.27 -10.36 -16.35 |18.76 -6.10 17.24 -0.40 0.00 -44.25 6.92 17.41 -12.78 -74.88 -11.16
1998 -15.01 |18.69 -9.91 7.50 3.59 -14.12 [3.53 24.03 -12.06 -28.40  [0.00 50.62 0.00 -14.50 -11.37 40167 -4.57
1999 -7.89 -5.68 15.99 -29.97 2.02 -9.18 7.61 -10.12 30.40 -5.60 0.00 5.87 0.00 -0.71 10.73 5.93 7.72
2000 42.17  |93.18 3423 254.70 -44.97 -2.75 9.40 120.13 -57.59 -24.83 0.00 24.86 0.00 3.91 1.43 14.21 3.15
2001 -0.33 -39.12 -34.54 -74.33 84.32 -6.17 10.02 -46.01 160.98 60.75 0.00 6.32 0.00 52.07 24.50 31.55 30.92
Metalurgla
. Pasivo
Deudas Deudas Util Ret y|Pasivo Moneda |Pasivo Pasivo Otros
Pasivo |Paslvo Provedores Financieras (Financleras |Capital |[Resv d A d M d Pasivos |Acredores |(Depreclacion |Flujo Deriv Reinversion
Aflos Total |Comriente [CP cP Social _|Ca ExtrCP__ [CP ExtrLP |NaglonLP |CP Variosa LP |y Amortiz Result Neto |Dividend de utilidades
1994 43.01 28.60 51.92 59.72 60.22 -38.55 [-3.70 0.00 0.00 0.00 0.00 21.57 227.08 5.47 0.00 -30.83 11.00
1995 -8.80 |-13.83 11.81 -48.56 -10.33 2173 [-14.88 _ |-30.36 106.68  |-9.08 73.02 -23.60 73.01 38.94 340.26 -246.10 282.29
1896 -29,07 |-21.32 2152 -52.80 -53.66 -13.60 |10.59 -17.63 -30.39 -43.53 0.00 -18.79 0.00 24.83 36.12 321.56 51.94
1997 14.70  |-25.22 -27.04 0.31 86.44 -12.71 1556 -48.80 43.37 59.75 0.00 -9.47 -100.00 3.14 -16.94 43.77 -18.55
1998 -1.08 18.30 16.50 -41.62 0.82 -11.82 |10.44 58.47 -24.48 -14.14 0.00 38.24 0.00 6.36 3.75 113.70 17.48
1899 -19.50 |-13.86 -3.66 123.14 -22.64 139.68 [11.61 -15.30 -10.68 -22.64 0.00 -30.64 0.00 -0.85 -61.75 -63.41 -51.44
2000 42.89 |-13.04 9.88 -38.98 12.70 4.24 -0.15 -13.84 -11.17 12.70 0.00 11.34 0.00 -2.53 7.38 0.39 2.68
2001 -2.53 11.72 -22.09 54.47 -7.36 0.00 -0.98 16.31 2.48 -7.36 0.00 16.40 0.00 -6.72 14.13 -42.49 -208

Fuente: Elaboracién propia con base de datos de Economatica
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Continuacién...

Holdin:
Pasivo
Deudas Deudas Utll Ret y|Pasivo Moneda ‘Pnlvc Pasivo Otros

Pasivo  |Pasivo Provedores  |Financieras |FInancieras |Capital [Resv de/Moned M Monaed. Paslvos |Acredores |Depreciacion |Flujo Derly Reinversién
Afos Total Corrlente [CP cpP LP Soclal [Cap ExtrCP__|CP Extr LP__ |NaclonLP [CP Varlos LP |y Amortlz Result Neto [Dividendos |de utiiidades
1994 47.77 43.85 48.66 50.22 45.95 -39.22 |1.83 9011.78_ [8722.48 |7979.17 [21127.14 22.52 132.05 11.30 -2.56 -0.61 12.40
1985 2.08 3.47 8.96 0.44 20.00 -20.28 |-3.55 6.58 -1.46 14.88 -36.23 17.59 2.26 13.60 922.97 -155.99 386.48
1996 -14.39 -26.57 -9.20 -33.71 -16.01 -43.63 |-2.38 -40.35 -2.96 -4.64 0.00 -14.05 0.00 6.10 49.74 222.99 47.27
1997 9.36 9.33 21.72 4.44 25.91 -16.33 9.1 23.22 -5.31 17.90 0.00 -12.18 0.59 -5.12 -14.61 4.71 -10.34
1988 1272 18.49 10.43 36.81 33.25 -11.06_|7.41 11.48 28.10 12.81 0.00 42.84 0.00 8.12 -30.46 37.71 -13.31
1999 -8.45 -8.77 1.03 -12.72 4.61 -2.27 9.87 -14.21 2.10 -17.06 0.00 -16.85 0.00 0.91 22.04 -79.17 -5.08
2000 21.36 11.09 0.91 1.52 4.93 -4.66 2.54 21.49 0.68 12.86 0.00 44.26 0.00 -1.25 -20.54 42.52 -12.40
2001 -18.45 -19.42 -14.36 -16.91 -16.22 -12.25 (1.1 -22.22 -16.03 -28.80 53.98 -31.79 0.00 -1.41 -39.23 -30.20 -27.14
Papel

Pasivo
Deudas Deudas Util Ret y|Pasivo Moneda |Peslvo Pasivo Otros

Pasivo Pasivo P d Fi ieras |Fi teras  (Capital [Resv deMoneda |Naci M d Moneda Pasivos |Acredores [Depreclacion |[Flujo Deriv Reinversién
Ahos Total Corriente [CP CcP LP Social |Cap ExtrCP__ |CP Extr LP _ |Nacion LP _|CP Variog LP |y Amortiz Result Neto Dividend. de utilidad
1994 -10.95 -2.77 104.55 -5.75 -21.30 -0.79 2.12 120.57 109.71 62.92 -24.77 -35.79 -89.71 -13.72 -41.45 5.87 -64.88
1995 27 .00 62.11 -35.21 323.52 13.29 6.55 -57.24 115.48 -18.29 -5.86 -100.00 -3.98 -100.00 1.79 327.91 -197.35 1179.59
1996 -15.68 -31.81 15.02 -56.74 4.42 73.32  [23.32 -54.07 5235 -3.59 0.00 14.85 0.00 40.04 0.55 38.60 11.72
1987 -16.21 -25.95 -0.52 -71.86 -7.74 -16.00 |41.29 -41.37 -A 38 -8.53 0.00 239 -100.00 6.85 -12.13 16.14 -3.15
1998 1.42 65.98 -1.64 539.26 -39.37 -10.97 [21.88 154.56 1.36 -39.37 0.00 287 0.00 -5.26 -4.21 45.82 9.43
1999 19.34 -16.66 12.03 -58.18 95.57 -8.47  [10.63 -39.92 25.95 95.57 0.00 9.08 6.00 1.97 18.74 -29.66 1.4
2000 5.93 -1.10 -23.12 -4.85 -28.40 -8.31 -12.89 -29.00 23.30 -28.40 0.00 26.40 0.00 -13.78 -6.48 2.63 -5.04
2001 6.27 107 9.92 247 20.31 78230 (372 -10.36 21.01 -7.92 202.35 -29.27 0.00 6.67 -3.27 9.23 142

Fuente: Elaboracién propia con base de datos de Economatica
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ANEXO ESTADISTICO II

EMPRESAS NO EXPORTADORAS

(Tasa de crecimiento

Alimentos
Paslvo Pasivo Flujo
Pasivo Deudas (Deudas Ut RotIPuIvo Moneda |Pasivo Moneda|Otros Deriv
Pasivo |Corrient Provedores  [Fi Fi Capital |y d ! Moneda Pasivos|Acredores |Depreciacion |Result Dividend |Reinversién
Afos Total |e CP _|les CP LP Social _|de Cap [ExtrCP [CP Extr LP LP CP Varios LP |y Amortiz Neto o8 de utilidades
1994 -2.03 -9.10 9.90 -33.13 0.00 -34.21 7.0 -35.85 1.68 0.00 0.00 -38.75 _10.00 21.95 26.04 -3.30 28.54
1995 -44.03 |4265 |-35.89 -89.25 -67.06 -21.68 [17.12  |-51.58 -40.38 0.00 -67.06 |-40.92 [0.00 -12.76 -42.31 -150.81  |-26.32
1996 37.06  [-27.24 |-29.00 -100.00 [3108.68 -13.58 [40.867 |-37.04 -25.21 0.00 -100.00 [35.82 [0.00 -11.87 30.53 11.13 18.44
1997 1.71 110.58 |20.38 0.00 -100.00 -15.69 |-27.13 |251.72 86.05 -100.00 [0.00 127.94 |0.00 18.48 70.77 1347.26  [133.20
1998 -12.10 |-36.92 |-5.06 -76.46 0.00 -10.97 [-5.68 -81.87 -22.15 0.00 0.00 -44.01 |0.00 -7.27 -52.27 -88.79 -60.90
1999 32,13 |47.21 -44.99 570.47 -24.20 -9.77 1.15 167.14 38.04 -24.20 10.00 32,27 [0.00 20.89 30.83 27.22 28.21
2000 42.18  [-9.63 10012 -55.08 -71.54 -4.22 . |41.09 (36.99 -18.53 -71.54 10.00 -21.34 10.00 6.70 27.82 10.15 21.52
2001 8.98 18.30 -1.62 -58.28 -100.00 0.00 27.68 -68.97 39.50 -100.00 (0.00 134.10 [0.00 22.90 -7.56 12.96 0.03
Comerclo
Paslvo Paslvo Flujo
Paslvo Deudas |Desudas Utll RetiPasivo Moned Pasivo (Moneda|Otros Derlv
Pasivo |Corrlent Provedores |Fi ler |Fl i Capital [y Resv|Moneda |Nacl M: da|Naci Pasivos|Acredores |Depreciacion |Result Dividend |Reinversi6on
Aftos Total e CP as CP LP Soclal [de Cap |ExtrCP |CP ExtrLP |LP CP Varios LP |y Amortiz Neto os de utilidades
1994 134.27 [137.03 |[11148 431.48 117.02 -9.48 87.91  |0.00 0.00 0.00 0.00 96.49 |0.00 12.45 0.00 -53.26 5.55
1995 -29.23 |-27.36 [-18.58 -59.03 -50.78 -21.70 (1271 |-64.85 -24.60 0.00 -50.76 [-49.83 10.00 77.64 184.87 -218.85 [168.82
1996 -8.08 -2.09 11.05 -100.00 |-100.00 -13.58 [30.96 163.24 -4.34 0.00 -100.00 (0.30 0.00 -1.74 0.52 -38.49 -0.21
1997 2528 |25.21 26.43 0.00 0.00 -15.69 |23.55 ([10.31 26.08 0.00 0.00 2.07 0.00 5.63 14.46 145.24 13.95
1998 2375 (2392 |22.18 0.00 0.00 -11.09  [21.02  |69.44 21.59 0.00 [0.00 [117.71 |0.00 9.90 16.36 275.75  [19.06
1999 20.94 [29.88 [23.68 0.00 0.00 -8.10  [22.10  |-35.47 34.56 000 [0.00 [85.20 [0.00 15.68 9.67 -100.00 [5.62
2000 62.03 [6.31 10.08 0.00 0.00 4.25 -7.56 158.54 1.08 0.00 0.00 41.15 |0.00 1.1 7.30 0.00 13.24
2001 7.13 533 465 0.00 0.00 0.03 18.16 [-28.25 8.28 0.00 0.00 20.18 _ 10.00 7.85 -4.80 -100.00 |-7.40
Construcclén
Pasivo Paslvo Flujo
Pasivo Deudas |Deudas uUtil Rat|Puivo Moned Pasivo (Moneda|Otros Deriv
Pasivo |[Corrlent|Provedores  |Financier Financieras (Cspital |y R: M d Nact M da Nacl Paslvos Acredores |Depreciaclon |Result Dividend |Reinverslon
Ados Total e CP as CP LP Social |de Cap [ExtrCP |CP Extr LP_|LP cpP Varios LP__ |y Amortiz Neto o8 de utitidades
1994 32.50 [89.00 84.75 38.50 -9.50 -33.56 |64.33  10.00 0.00 0.00 0.00 -39.00 |0.00 21.82 0.00 0.00 4.20
1995 -23.74 |-60.98 |-49.48 -18.79 355.81 -21.70 [20.02 [122.84 -70.69 36.57 |307.70 |-39.87 [0.00 -41.98 -92.12 0.00 -80.84
1996 9.80 31.39 -0.02 70.86 -26.00 -13.58 [-19.91 |29.43 3217 -45.96 [19.32 186.16 |13.38 42.31 501.48 0.00 188.69
1997 -4.65 75.58 114.89 118.06 19.77 2111|354 299.76 -12.61 10.59 [-54.14 |23.00 |-91.99 4.91 -13.24 0.00 -7.15
1998 49.87 127.34 [8.75 164.05 -65.31 -10.97 |-133.77 [53.12 260.91 -96.09 |-50.92 |71.72 |-7.16 -19.32 -257.84 0.00 -167.35
1999 -35.92 |44.29 |-26.58 -81.50 80.59 7121 |307.29 [-49.41 -40.39 1979.41-31.97 |20.47 |2.56 20.13 -44.90 0.00 -74.45
2000 -10.24 |-3.90 -7.20 -23.67 -58.96 4.22 32.85 [-0.91 -5.83 -87.43 |-0.25 5.62 -12.44 -28.87 -2.66 0.00 53.36
2001 -1.43 0.58 -25.68 -11.43 -18.49 0.00 22.15 |-0.51 1.32 -16.02 |-14.50 |1.11 -2.21 -18.34 -6.60 0.00 5.03

Fuente: Elaboracién propia con base de datos de Economatica
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Continuacion...

Metaturgia
Pasivo Pasivo Flujo
Pasivo Deudas |Deudae Util Ret|Pasivo Moneda [(Pasivo |Moneda|Otros Deriv
Pasivo (Corrien |Pr di Fl fer [Fi leras ([Capltal [y R d Nacl M da|Naci: Pasivos |Acred Depr I Result Dividend |Reinversién
Afios Total |te CP as CP LP Social |de Cap |[ExtrCP__|CP Extr'.P |LP cP Varios LP__ |y Amortiz Neto os de utilidades
1994 82.15 174.12 |72.67 280.00 33.67 -1.25 27.05 10.00 0.00 0.00 0.00 37.55 [150.83 82.86 0.00 0.00 -8.23
1995 -4.47 1.39 1.73 10.55 -19.17 -27.80 [-95.44 16.98 -20.33 -7.50 -29.96 163.30 |-57.81 30.56 -94.39 0.00 -119.13
1998 -12.85 |49.33  |-24.30 12.09 -100.00 -11.91 [-404.75 |48.05 56.00 -99.96 [-90.06 |91.83 |-45.91 5.80 -2242.11_|0.00 795.68
420609.
1997 -2.78 -76.95 |-27.57 -96.44 0.00 -15.869 |-460.65 |-87.29 -25.72 01 37.17 __|-2.77 62.38 -0.03 -36.94 0.00 -31.05
[1998 -9.88 -39.34 |13.60 5.76 -4.76 -10.97 |70.893 |-43.20 -36.06 -0.56 -25.87 |-73.29 |-35.99 2.45 -12.89 0.00 -9.34
‘1999 -5.18 82.81 63.38 177.42 -21.06 6.40 79.26 101.18 68.99 -21.82 [-16.81 [30.40 [-8.42 -9.51 136.71 0.00 98.47
2000 1263 [62.64 |-15.77 292.45 -53.04 297.31 |-50.19 |123.09 8.46 -46.32 |-100.00 |21.15 |-99.86 -13.11 -66.36 0.00 -60.02
2001 -3.73 9.22 §7.17 -17.67 -48.03 3713 |30.28 |-7.35 38.77 -64.20 ]0.00 98.14  |42740.00 45.81 81.89 0.00 72.54
Servicios
Paslvo Pasivo Flujo
Pasivo Dsudas |Deudas uti RethasIvo Moned Pasivo |Moneda|Otros Deriv
Pasivo |Corrien [Provedores  |Fl ler [Fi laras |Capital [y R Moned Naci da(Nacl Pasivos (A 08  |Depr {on (Result Dividend |Rainversi6n
Aftos Total |te CP as CP LP Social |de Cap |ExtrCP _[CP Extr LP |LP CP Varios LP__ |y Amortlz Neto 08 de utilidades
1994 -36.03 |-26.29 |-75.19 58.51 6.56 -34.21 |64.54 [0.00 -26.29 0.00 -78.86  [-96.12 |-96.19 -17.46 -40.61 0.00 -1.18
1995 -5.77 -39.03 |-15.88 -51.92 5.86 -21.67 (-143.81 |0.00 -39.03 17.22 |41.88  |-39.79 [-100.00 -10.83 -189.76 0.00 84.86
1996 -12.92 |-53.25 |-50.31 -47.50 -49.84 -13.58 |87.80 |0.00 -63.25 -14.22  3.69 -99.30 |0.00 -45.68 101.33 0.00 -11.82
38522.2

1997 7.87 -18.74 [432.30 -60.21 73.62 -15.69 |-85.43 10.00 -18.74 -10.84 [29.27 |2 -62.28 68.25 68.50 0.00 68.38
1998 -5.26 6.88 26.51 -57.98 -1.56 -10.97 [-207.84 |0.00 6.88 4.32 -12.64 160.27  |-29.31 -24.97 -54.23 0.00 -40.37
1899 -88.76 |-58.04 |-80.44 -100.00 -94.50 -8.22 117.73 [0.00 -68.04 -100.00 [-84.17 [-21.77 |-85.72 -39.92 107.37 0.00 19.57
2000 9.09 21.75 |118.73 0.00 -46.89 -4.22 158.50 [0.00 21.76 0.00 2.99 49.08 161.36 -32.97 -81.21 0.00 -52.75
‘2001 2.32 77.48 |-57.94 0.00 -10.26 0.00 15.87  |0.00 77.48 0.00 -22.52 [98.09 [-27.24 -28.08 -18.46 0.00 -22.54

Fuente: Elaboracién propia con base de datos de Economatica
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