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En el transcurso de las ultimas tres décadas se ha venido presentando un notable
incremento del estudio de las finanzas internacionales. De la misma manera que
ha evolucionado el campo de las finanzas internacionales también lo ha hecho el
de las finanzas de las empresas. De estos dos intereses surge el reconocimiento
del papel sobresaliente que juega el sector privado empresarial en el entorno
macroecondmico, sobretodo cuando se desenvuelve en un ambiente de
inestabilidad y liberalizacidn financiera, como el que se establece desde principios
de la década de los setenta con la terminacion de los acuerdos de Bretton Woods.
A partir de entonces, el nuevo entorno empresarial se ha caracterizado por estar
inmerso en un mundo en constantes cambios, y por la globalizacidén de la
economia, lo cual ha agudizado las presiones sobre la competitividad de las
empresas.

De esta manera, el presente trabajo de investigacion sostiene que el actual
modelo econdmico ha configurado un ambiente de inestabilidad y liberalizacion
financiera para las grandes empresas de México. Dicha situacién ha provocado el
desarrollo de estructuras de pasivos en las cuales se tiende ha evaluar en menor
medida el riesgo, elevando la adquisicion de deuda en moneda extranjera y con
vencimiento de menor plazo. Mermando la capacidad de las empresas privadas de
cumplir con sus compromisos financieros, gestando un sistema financiero fragil

con exposicion ante cambios bruscos en el tipo de cambio y en la tasa de interés.
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Introduccién

Durante las ultimas tres décadas ha aumentado la popularidad del estudio de las
finanzas internacionales de manera extraordinaria. Al igual que ha evolucionado el
campo de las finanzas internacionales también lo ha hecho el estudio de las
finanzas de las empresas. De estos dos intereses surge el reconocimiento del
papel preponderante que juega el sector privado empresarial, sobretodo cuando
se desenvuelve en un ambiente de inestabilidad y liberalizacion financiera.

De esta manera, el presente trabajo de investigacién sostiene que el actual
modelo econémico ha configurado un ambiente de inestabilidad y liberalizacion
financiera para las grandes empresas de México. Dicha situacién ha provocado el
desarrollo de estructuras de pasivos en las cuales se tiende ha evaluar en menor
medida el riesgo, elevando la adquisicion de deuda en moneda extranjera y con
vencimiento de menor plazo. Mermando la capacidad de las empresas privadas de
cumplir con sus compromisos financiero y gestando un sistema financiera fragil
con exposicion ante cambios bruscos en el tipo de cambio y en la tasa de interés.
En este sentido, el trabajo se integra de la siguiente manera. En primera instancia,
se podria dividir en dos partes. Una de mayor extension que involucra los
capitulos del uno al tres, y otra menos extensa, pero con mayor valor agregado
que estaria conformada por el capitulo IV.

La primera parte, aborda toda la problematica actual que se esta viviendo en el
ambiente financiero internacional. Para ello, en el capitulo | se parte de la
exposicion breve pero sustanciosa del modelo econédmico predominante en el
mundo, a saber, el analisis macroeconémico de una economia abierta. Se incluye
un razonamiento critico de este enfoque, en donde se resaltan aquellas
situaciones que involucran contradicciones y cuestionamientos al interior del
modelo. Este analisis permite abordar, con mayor objetividad, los planteamiento

hechos por Hyman Minsky en relacion a su “Hipdtesis de la Inestabilidad



Financiera”. Se finaliza el capitulo con el analisis de los vinculos existentes entre
el sector empresarial y la politica macroeconémica.

El capitulo I, brinda un recorrido amplio de todos los acontecimientos suscitados
en el sistema financiero internacional post Bretdn Woods. Analiza como a partir de
la terminacién unilateral de dichos acuerdos se comienza con un nuevo periodo en
el cual la globalizacion de los mercados y las crisis recurrentes sistémicas por
flujos de capital han sido las constantes. Se incluye al final del capitulo un
apartado en donde se analiza el nuevo entorno econdmico al cual se enfrenta la
empresa privada como resultado de estos cambios y tendencias del sistema
financiero internacional.

Es innegable el gran auge que ha venido adquiriendo la liberalizacion de los
mercados como parte constitutiva del fenbmeno de la globalizacion. Alentado
sobretodo por el discurso oficial e impuesto en algunos casos por las politicas de
los grandes organismos multilaterales, llamese Banco Mundial o FMI, algunos
paises han llevado a cabo grandes reformas en sus sistemas financieros. El
capitulo Ill, aborda toda esta tematica, incluyendo el caso de la reforma financiera
mexicana. La parte final del capitulo recoge los efectos de la liberalizacion
financiera en el financiamiento al sector empresarial para el caso de México.

La segunda parte a la que hago referencia, entonces, acogeria el capitulo 1V, el
cual tiene como objeto central el estudio de las relaciones existentes en la
estructura de deuda, de una muestra representativa de las grandes empresas
mexicanas. Tanto el periodo como las variables materia de analisis estuvieron
sujetos a la disponibilidad y homogeneidad de la informacion, es por ello que
unicamente se abordan los afios que van de 1990 hasta 2002. También por ello,
se eligi6 el analisis del activo, pasivo y capital contable; y la estructura del pasivo
en cuatro categorias: moneda nacional de corto plazo, moneda nacional de largo

plazo, moneda extranjera de corto plazo y moneda extranjera de largo plazo.



Capitulo |

La inestabilidad financiera y las empresas

1.1 Macroeconomia abierta: el modelo Mundell-Fleming

A partir de la década de los ochenta muchos de los paises de América Latina se
vieron envueltos en problemas de deuda. La inestabilidad del ambiente
macroecondmico origind que algunos de estos paises adoptaron el modelo
macroecondmico predominante, es decir, los preceptos del modelo Mundell-
Fleming para una economia abierta.’

Este modelo es una extension del tradicional modelo IS-LM para el contexto de
economias abiertas. Tiene como marco institucional un mercado de bonos y
deuda publico muy desarrollado y libre movilidad de capitales. Con esto ultimo lo
que se quiere decir es que soélo hay un tipo de interés al que la balanza de pagos
puede estar en equilibrio.

Supone la existencia de cuatro mercados: el mercado de bienes, el mercado de
dinero, el mercado de bonos nacionales y el mercado de bonos en moneda

extranjera.

El mercado de bienes

La demanda agregada de una economia abierta se compone de la demanda de
consumo, la demanda de inversidon, el gasto del gobierno y las exportaciones
netas.

El equilibrio en el mercado de bienes se obtiene cuando la produccién se iguala
con la demanda agregada de la economia. la unién de esos puntos da como
resultado la curva IS y viene dada por la siguiente ecuacion:

Y =D=C(Yd,i)+1(i)+ G+ X(Y*E)— EM(Yd,E) eorrveorooe..... (1)

La ecuacion representa el conjunto de combinaciones de produccion y tasa de

interés que mantienen el mercado de bienes en equilibrio y que puede ser

' Esta seccion se basa en los articulos seminales de Mundell (1961) y Fleming (1962)



graficada, en dos dimensiones, en el plano de la produccién y de la tasa de
interés, como la curva que representa el equilibrio en el mercado de bienes, la
curva IS.

Un aumento de la tasa de interés, ceteris paribus, disminuye la demanda
agregada, generandose un exceso de oferta en el mercado de bienes. Para
restablecer el equilibrio, el nivel de produccién u oferta tiene que caer. Es decir,
una mayor tasa de interés es compatible con un menor nivel de produccién, por lo

que la pendiente de la IS es negativa

El mercado de dinero

En este mercado se determina la cantidad de dinero en la economia via
alteraciones en el stock de bonos en moneda extranjera.

La demanda de dinero en términos reales es la parte de la riqueza financiera que
el publico desea mantener bajo la forma de dinero. La eleccion dependera del
retorno esperado entre el dinero y los bonos, y el grado de liquidez.?

La demanda nominal de dinero relacionada con la funcién de medio de cambio,
tiene que ver con la cantidad de transacciones que realicen los agentes y con el
valor de cada transaccion; es por ello que el nivel de produccion y el nivel de
precios son variables que afectan la demanda nominal de dinero. Por otro lado,
cuanto mas alto sea el rendimiento de los bonos, mayor sera el costo de
oportunidad de mantener dinero por el motivo transaccidn y menor sera la
demanda de dinero. De otro lado, la eleccion entre bonos y dinero dependera del
costo de transaccion, que implica el cambio de bonos en dinero, y viceversa.
Cuanto mayor sea este costo, el cual se llama costo de transaccién y se simboliza
como b, mayor sera la demanda de dinero.

La demanda real de dinero se mide en términos de bienes. Ademas, depende de
los factores que afectan a la demanda nominal de dinero, excepto el nivel de
precios. Cuanto mayor sea la cantidad de bienes que se desean comprar, mayor

sera el poder de compra que la gente reclama del dinero.



La ecuacion de comportamiento de la demanda nominal de dinero sera:

+ -+

H? =Pho(Y,i,b)

Mientras que la demanda real de dinero se expresa como:

+ -+

h® =h?(Y,i,b)

Por su parte, la oferta de dinero (base monetaria) es el monto de dinero emitido
por la autoridad monetaria, el Banco Central. Este puede controlar la oferta de
dinero a través de la compra y venta de bonos, tanto en moneda nacional como
extranjera.®

Una compra (venta) de bonos en moneda nacional (B® ) por parte del Banco
Central aumenta (disminuye) la oferta de dinero. Asimismo, una compra (venta) de
reservas (B™") aumenta disminuye la oferta de dinero. Por ende, la oferta de

dinero puede especificarse de la siguiente manera:

HS — B*BCR + Bb

El mercado monetario esta en equilibrio cuando la cantidad de dinero demandada
es igual a la cantidad de dinero ofrecida. Considerando el supuesto que los
precios domésticos sean iguales a la unidad, la demanda nominal de dinero es

igual a la demanda real. El equilibrio en el equilibrio monetario viene dado por:

HS =B8R + B =HY(Y,i,b) ccoveevereeenn (2)

2 Es decir, existe un trede-off en las decisiones del publico.
3 En este modelo, las reservas internacionales de la autoridad monetaria se mantienen bajo la
forma de bonos en moneda extranjera.



A partir de la ecuacién anterior se puede definir una curva en el plano (Y, i),
conocida como la curva LM que representa la combinacion de niveles de
produccion y tasas de interés que mantienen el equilibrio en el mercado

monetario.

El mercado de bonos
En economias abiertas, los inversionistas financieros pueden elegir entre activos
en moneda doméstica y activos en moneda extranjera. Para ello, deberan tomar

en cuenta una serie de elementos.

La paridad de intereses descubierta
Si el rendimiento de invertir en bonos nacionales es mayor al rendimiento de
invertir en bonos extranjeros, es decir:

. (1+iYE°
(1+/)>T

Entonces, conviene comprar bonos en moneda nacional, y si sucede lo contrario,
entonces convendra comprar bonos en moneda extranjera.
En el equilibrio, debera ser indiferente comprar bonos nacionales o extranjeros,

por lo que debe cumplirse la siguiente igualdad:

e

(1+i)=i_(1+i*) donde E° =E*-E

Esta condicion es conocida como "Condicién de Arbitraje". La expresion anterior

puede re expresarse como:

E°-E ., .
Donde e es la tasa de devaluacion esperada, la cual se convierte en un

premio a la rentabilidad de invertir en bonos en moneda extranjera. Entonces, la
tasa de interés de bonos en moneda nacional es igual a la tasa de interés en

moneda extranjera, mas la devaluacion esperada.



Naturalmente, la eleccidn entre dos tipos de bonos depende, ademas de su
rendimiento, del grado de riesgo inherente a él.*

Esto obliga a incorporar en la condicion de arbitraje al riesgo. Siendo 6 el riesgo
del activo doméstico, la nueva condicién de arbitraje exigira que la tasa de interés

del activo doméstico sea mas elevada, es decir:

El efecto de un incremento de la tasa de interés de los bonos en moneda

L

extranjera, i*, ceteris paribus, dependera del régimen cambiario, pues al ser los
bonos en moneda extranjera mas rentables, el publico cambiara moneda
doméstica por moneda extranjera, y al aumentar la demanda de moneda
extranjera el tipo de cambio aumenta.

La perfecta movilidad de capitales implica una integracién financiera alta, muy
similar a la que se lleva a cabo en nuestros dias. Como ya se menciono, este
supuesto implica que sélo hay un tipo de interés al que la balanza de pagos puede
estar en equilibrio, lo cual lleva a plantearse una linea horizontal paralela al eje de
las abscisas para graficar el equilibrio de la balanza de pagos. De esta forma, el
modelo Mundell-Fleming para una economia abierta puede describirse
graficamente como lo muestra la grafica 1.

En este modelo el equilibrio general se logra cuando se cumplen simultaneamente
las tres condiciones de equilibrio. El equilibrio general se logra en el punto A,
obteniéndose un nivel de produccion de equilibrio y una tasa de interés de

equilibrio.

* Esto significa que si dos activos dan el mismo rendimiento, el inversionista selecciona aquel
activo que es menos riesgoso (mas seguro).



Gréafica 1

Modelo Mundell-Fleming

LM

BdeP

»
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Las dos vertientes del modelo hacen referencia al tipo de régimen cambiario. Asi,
para un régimen de tipo de cambio fijo, la autoridad monetaria tiene el compromiso
de mantener estable el tipo de cambio. Mientras que para un tipo de cambio
flexible, la autoridad monetaria no se compromete a mantener estable el tipo de
cambio, por lo que puede decidir el stock de reservas internacionales que desea
mantener y en consecuencia el stock de oferta monetario. Para efectos del
presente analisis, se deja de lado la vertiente bajo régimen cambiario fijo, ya que
el régimen de tipo de cambio flexible es el predominante en la economia mundial

de nuestros dias.

1.1.2 Efectos de la politica fiscal y monetaria
Efectos de una politica fiscal expansiva

El incremento del gasto del gobierno, incrementa la demanda agregada, esto
genera que se demande una mayor cantidad de dinero por lo que el gobierno
vende bonos presionando al alza la tasa de interés doméstica, se comienza a dar
una entrada masiva de capitales y una abundante cantidad de délares, lo que
origina un superavit en la balanza de pagos (punto B de la Grafica 2). Dado que se
trata de un régimen cambiario de tipo de cambio flexible, se deja que el mercado
privado determine el precio, la moneda termina por apreciarse provocando una



disminucioén en el superavit de la balanza de pagos. Ahora las mercancias
nacionales son mas caras provocando una caida de las exportaciones netas,
contrayendo la demanda agregada, neutralizando el efecto inicial de la politica
fiscal expansiva.

Gréafica 2

Politica fiscal expansiva
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Efectos de una politica monetaria expansiva

Una expansidén de la oferta monetaria le otorga mayor liquidez a la economia,
aumentando el producto. El desplazamiento de la curva LM hacia la derecha
origina una caida de la tasa de interés interna provocando una salida masiva de
capitales y un déficit en la balanza de pagos. Se presiona a la moneda hacia una
depreciacion, la cual bajo el régimen de tipo de cambio flexible es efectuada,
provocando una mejoria en el saldo de la cuenta corriente, se desplaza la
demanda agregada y la curva IS se traslada hacia la derecha, con lo cual se

refuerza el efecto de la politica monetaria expansiva (véase Grafica 3).

Gréafica 3

Politica monetaria expansiva
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1.1.2 Paridad cambiaria y Tasas de interés: paradojas del modelo M-F

El modelo macroecondémico de economia abierta, descansa sobre dos premisas
fundamentales: apertura comercial y liberalizacion financiera.

La apertura comercial implica que en caso de un desequilibrio deficitario en la
balanza comercial, el ajuste no debe darse por medio de restricciones sobre los
flujos de bienes y servicio, sino a través del sistema de precios relativos, esto es, a
través de la paridad cambiaria. De esta forma, el ajuste por variaciones en la
paridad se lleva a cabo de manera automatica, esto significa que la variable
relevante es el tipo de cambio.

Por otro lado, la desregulacién financiera implica la eliminacién de barreras al libre
flujo de capitales. La liberalizacion y desregulacion financiera se realizan con el fin
de atraer capital extranjero e impulsar el proceso de crecimiento econdémico,
utilizando el ahorro externo.

Ambas premisas, en la medida que se llevan a cabo simultaneamente, comienzan
a entrar en conflicto provocando una serie de contradicciones y cuestionamientos

al modelo.® El primer conflicto que se presenta surge del hecho de que los paises

® Para un analisis mas detallado acerca de las contradicciones del modelo de economia abierta
véase Nadal (2001)



con la intencion de atraer ahorro externo, bajo la figura de inversién extranjera,
colocan en segundo plano la necesidad de realizar un ajuste devaluatorio
generado por déficit comercial, satisfaciendo con ello las necesidades de los
inversionistas extranjeros. Con ello, el tipo de cambio se convierte en una variable
mas ligada a las necesidades de la esfera financiera, dejando de lado su funcién
fundamental.

De esta manera, se observa que los flujos de capital se convierten en la variable
que permite financiar los desequilibrios de la balanza comercial, los cuales a su
vez estaran en funcion del nivel de la tasa de interés, es decir, una tasa de interés
doméstica por encima de la tasa internacional genera una entrada masiva de
capitales y un superavit en la cuenta de capital; una tasa interna por debajo del
nivel internacional, provoca un efecto contrario. En efecto, la variable de ajuste del
desequilibrio externo ya no es el tipo de cambio, sino la tasa de interés.

En sintesis, la tasa de interés deja de ser un instrumento de regulacidn monetaria
y se convierte en valvula para eliminar presion sobre el mercado cambiario. Se
convierte mas en una variable de control que permite sostener artificialmente un
tipo de cambio sobrevaluado. En otras palabras, la tasa de interés se
desnaturaliza y deja de ser un instrumento de regulacion monetaria para
convertirse en herramienta para garantizar la rentabilidad de los capitales
extranjeros.®

Lo que se tiene, entonces, es un ambiente macroeconémico inicuo, en donde los
flujos de capital producen un efecto negativo sobre el tipo de cambio que
contribuye a intensificar el desequilibrio externo (la apreciacion del tipo de cambio
favorece las importaciones y encarece las exportaciones).” El deterioro del saldo
de la balanza comercial produce a su vez una mayor necesidad de fondos de corto
plazo para financiar el creciente y persistente déficit. Esta necesidad creciente de

capital extranjero provoca que las autoridades monetarias eleven la tasa de interés

® Nadal (2001)

’ Adicionalmente, se presenta un efecto negativo sobre todo el aparato productivo doméstico, un
efecto sustitucion que desplaza ramas de la producciéon doméstica y las reemplaza por
importaciones.



mucho mas alla del nivel necesario para asegurar el equilibrio en el mercado
monetario doméstico.

Por otra parte, el proceso de desregulacion financiera incluye la correspondiente al
sector bancario, la idea es que conforme se presenten mejores y mas rentables
oportunidades de inversién los agentes econémicos, se supone, tendran mayores
incentivos a ahorrar. Si embargo, dicho proceso a originado que una gran parte del
ahorro interno se dirija a la inversion financiera o especulativa, sobre todo a partir
del surgimiento y fortalecimiento de los mercados bursatiles.®

Finalmente, es de especial consideracion las practicas especulativas y de arbitraje
que los agentes financieros realizan sobre los mercados de divisas. A medida que
las divisas de otros paises se convierten en activos mas atractivos los
inversionistas pueden preferir aprovechar las disparidades en tipos de cambio y
tasas de interés. Al aumentar, la volatilidad y la incertidumbre, se intensifica la
presion sobre los agentes para realizar con mayor frecuencia ese tipo de
operaciones, en detrimento de la inversidén productiva de mas largo plazo.

En el marco de la apertura financiera y comercial que plantea el modelo, se
observa que el flujo de capitales se erige como una variable exdgena, que
profundiza los desequilibrios externos. Entonces, los flujos de capital hacia una
economia no necesariamente reflejan una situacion saludable de dicha economia.
Por otro lado, en la medida que se desplace capital de una economia a otra, la

apertura financiera abre la posibilidad al sector privado de contraer deuda.

® Nadal (2001)



1.2  Comportamiento econémico: La teoria de Minsky y "La hipétesis de la

inestabilidad financiera"®

1.2.1 La Hipdtesis de la Inestabilidad Financiera

La teoria de la Inestabilidad Financiera de Hyman Minsky, puede ser caracterizada
como una teoria del ciclo econémico en donde la incertidumbre permite sostener
la endogeneidad del mismo. De acuerdo con sus preceptos, las economias
modernas, dominadas por estructuras financieras complejas, desarrollan
mecanismos que explican los ciclos econdmicos independientemente de la
existencia de choque exégenos.'® Segun, Minsky la inestabilidad financiera puede
definirse como un proceso en el que ocurren cambios rapidos y acelerados en los
precios de los activos financieros y de capital en relacion con los precios de la
produccion corriente.

El elemento critico que ayuda a explica la razén de ser de la Hipoétesis de la
Inestabilidad Financiera es el desarrollo a lo largo del tiempo de estructuras de
pasivos que no pueden ser validadas por flujos de efectivo o valores de activos
determinados por el mercado. De esta manera se cae en inestabilidad financiera
por deflacion de la deuda.

Una de las implicaciones de la teoria que han etiquetado bajo el nombre de
hipotesis de la inestabilidad financiera (en adelante HIF) es que, existen costos al
hacer desaparecer la amenaza de la deflacion de la deuda bajo la forma de una
agravada inestabilidad y una tendencia a la estanflacion.

Una de las interpretaciones hechas a la Teoria General de Keynes es que dicha
teoria apunta hacia una teoria economica que resulta relevante para una
economia capitalista, puesto que integra el comportamiento de lo que la teoria

clasica llama economia real con el sistema financiero. Una implicacion de esta

® Esta seccién esta basada ampliamente en: H.P. Minsky, "The Financial Instability Hypothesis:
Capitalist Processes and the Behavior of the Economy", en Ch. P. Kindleberger y J.P. Laffargue
geds.), Financial Crises: Theory, History and Policy, Cambridge University Press, 1982.

% Probabilidad, incertidumbre y especulacion en Keynes: Evolucion y actualidad en revista
Economia Teoria y Practica. Tomada de la pagina web.



interpretacion es que los procesos de una economia capitalista que financian a la
inversion y a la tenencia de activos conduce al desarrollo endégeno de las
condiciones conducentes a una crisis financiera.

Las interpretaciones clasicas de Keynes virtualmente ignoran su analisis de los
mercados e interrelaciones financieras.

La teoria econdmica clasica no examina la posibilidad de que existan fuerzas
endogenas desequilibrantes al interior de una economia capitalista debido a la
forma en cdmo se determinan los precios de los activos de capital o se financian
las posiciones en esos activos y la manera en como se financia la actividad de la
inversion.

Una teoria que vincule a la inversidn con los precios de los activos de capital, a
éstos y la marcha de la inversion con el funcionamiento de los mercados
financieros, y el funcionamiento de éstos con las oportunidades de obtener
ganancias en negocios financieros explicara prontamente la inestabilidad
financiera.

La HIF es una variante de la teoria keynesiana estrechamente vinculada con las
percepciones que sostiene Kalecki sobre la formacién de las ganancias.
Para comenzar se supone una economia capitalista moderna, es decir, que posee

una estructura financiera compleja y sofisticada, en este tipo de sistemas
financieros los titulos estan estratificados y existe la especializaciéon en las
practicas financieras, permitiendo un amplio rango de técnicas mediante las cuales
las empresas controlan los activos de capital.

En una economia capitalista existen mercados y precios para la produccion
corriente, servicios laborales, los activos de capital e instrumentos financieros.
Keynes argumentaba que cuando se compra un activo de capital o inversion se
compra el derecho a un retorno anticipado que se espera al momento de la venta
d su producto (después de gastos). Keynes denomind Q a esta serie de flujos de
efectivo y los defini6 como los ingresos totales menos los costos inaccesibles
(gastos corrientes de produccién) y son la ganancia bruta o ingreso de capital

bruto.



El flujo de efectivo disponible para enfrentar los compromisos de pago provendra
de las operaciones totales de la empresa. Las deudas comprometen a una
empresa a realizar pagos monetarios.

En una economia capitalista existen dos tipos de instituciones maximizadoras de
ganancia. Una que son poseedoras de activos de capital y obtienen ganancias
mediante la produccidn de bienes y servicios. Las otras poseen activos financieros
y obtienen ganancias mediante la produccion y venta de deuda, tanto suyas, las
cuales estdn en manos de otros, y las deudas de otros que estdn en manos de
ellas.

Como resultado de su estructura de deuda, las empresas operan hoy con
compromisos de pago heredados del pasado. Ademas, la inversion corriente y la
propiedad de activos de capital requieren de financiamiento, el cual establece
compromisos de pago para el futuro.

Una proposicidén resultante, de la teoria econdmica, basada en la preocupacion
central de las ganancias, es que la inestabilidad es el resultado del funcionamiento
normal de una economia capitalista. Las ganancias estan determinadas por la
inversion, les permiten a las empresas cumplir con los compromisos que tienen en
instrumentos financieros y entran en la determinacion de las perspectivas sobre
las ganancias futuras.

Sin embargo, las inversiones requieren de financiamiento. Por lo tanto, los
términos bajo los cuales el financiamiento esta disponible hoy y se espera esté
disponible en el futuro determinan la inversion. Solamente si el financiamiento del
pasado fue validado por las ganancias corrientes, nuevo financiamiento estara
disponible.

El problema que la teoria asigna es cdmo los activos generan efectivo y como las
relaciones entre los compromisos de pago de efectivo, flujos de efectivo
anticipados vy flujos de efectivo realizados afectan el desempenio del sistema.

El grueso de los flujos de efectivo de una empresa, procedentes de su

participacion actual en la produccion, son los ingresos provenientes de sus ventas.



Estos ingresos, menos lo que Keynes llamé “gastos en curso”, rinden ganancias
brutas antes de impuestos las que, siguiendo a Keynes llamaremos Q. Entonces
tendremos una serie de cuasirentas anticipadas o ganancias brutas AQq,...,AQy,
Las empresas también pueden poseer activos financieros que rindan flujos de
efectivo en tanto los contratos se cumplan.

Los pasivos establecen pagos de efectivo demandados, fechados y contingentes.
De esta manera la estructura de pasivos conduce a compromisos de pago los
cuales se denominaran PC;y,...PC, . con esto tenemos dos series de tiempo, una de
ganancias brutas anticipadas, AQ; , la segunda de compromisos de pago
provenientes de la estructura de pasivos, PC;. para que la inversion sea viable se
requiere:

>AQ >0 (1)

> AQ>PC, @)

i=1

es decir, el efectivo debera exceder a los compromisos de pago. Si se separan a
las cuasirentas anticipadas y los compromisos de pago en dos: AQ(a), AQ(y) y
PC(a), PC(y). Donde: AQ(a) es el monto de cuasi rentas que representan el
desperdicio o consumo de capital, PC(a) que es el monto de los pagos sobre
deudas que constituyen un reembolso del principal, y AQ(y) y PC(y) que son la
parte del ingreso neto de los flujos de efectivo.

Entonces:
AQ(y) = AQ - AQ(a) (3)

PC(y) = PC - PC(a)

Una unidad financiera se denomina hedge, cuando:
AQ; > PC; (4)



Es decir, los ingresos anticipados totales exceden los gastos en curso. Dicho de
otra forma:

AQ; - PC; >0 (5)

El valor de la empresa se denota por:

E=Y k (AQ - PC) (6)

i=1

Donde K es el grado de incertidumbre y depende de las tasas de interés de
mercado. E, es un valor capitalizado de los flujos de efectivo.

Por otra parte la demanda de dinero vendra dada por la siguiente ecuacion:
Mg = 2" (Ti (X)) + Li (PCy))

De esta manera una posicion monetaria (la cual puede consistir, en gran parte, en
activos financieros de corto plazo) existe y esta relacionada con los gastos de

corto plazo en curso Xy los compromisos de pago sobre los contratos PC..

Siguiendo la clasificacion de Minsky, para una unidad financiera especulativa debe
suceder:
AQ; < PC; (8)
(i=1,...m con m muy pequefia)
o también
AQ; > PC; (8)
(i=m+1,...,n)
para los primeros m periodos
XM= AQy (Y) > XM= PCi (Y)

Una unidad de este tipo tiene una proporcion del principal en deuda a corto plazo.
Las empresas de este tipo pueden cumplir con sus compromisos de pago solo si

entregan sus activos de dinero o si tienen éxito en colocar nuevas deudas.



Mientras que el valor de una unidad hedge es positivo para todas las tasas de
interés, el valor de una unidad que se compromete a un financiamiento
especulativo depende de las tasas de interés.

El valor sera positivo en el caso de tasas de interés bajas y negativo para altas
tasas de interés: un incremento en las tasas de interés puede conducir a un
trastocamiento de los valores presentes.

Para el financiamiento especulativo la demanda de dinero sigue estando dada por
la ecuacion (7). Sin embargo, para unidades de este tipo, PC;/ X; (i =1, ...,m) por
dinero y los activos del mercado de dinero son mas una funcion de los

compromisos de pago a causa de deudas.

Las unidades de financiamiento especulativo tienden a mantener dinero como
seguro contra fracasos al intentar refinanciar una posicion.

Por lo anterior, se espera que la L; de las empresas especulativas esté
negativamente relacionada con las tasas se interés.

Adicionalmente, existe una clase especial de unidad de financiamiento
especulativo, la unidad de financiamiento Ponzi. La porcion de ingreso corriente de
los compromisos de pago excede la porcidn de ingreso corriente de los ingresos
de efectivo, y tales compromisos de pago exceden los ingresos de efectivo

anticipados para todos los periodos excepto algunos periodos terminales, es decir:

AQ; < PG (10)
i=1,..n1)
o también
AQ; >> PG (i=n)
Mas aun,
AQ; (Y) < PG (Y) (11)

(i=1,.n-1)
AQ (Y) >> PC; (Y) (i=n)



El valor presente de las unidades inmersas en financiamiento Ponzi es sensible a
las tasas de interés. Gracias a la ecuacion (11) y a que PC; (Y) se incrementa
cuando las tasas de interés (de corto plazo) se incrementan, las deudas vigentes
de una unidad Ponzi se incrementan a una tasa mas rapida entre mayores sean
las tasas de interés referidas. Ademas si AQn refleja el valor de un activo de
capital ésta disminuira con tasas de interés cada vez mayores.

La formalizaciéon de las relaciones de flujo de efectivo arroja luz sobre la
emergencia de la instabilidad financiera.

Puesto que las crisis financieras no dependen de una caida previa del ingreso, las
unidades de financiamiento hedge no pueden causar una inestabilidad financiera.
Una unidad especulativa esta constantemente refinanciando una parte de su
estructura de pasivos. Su funcionamiento depende del funcionamiento de los
mercados financieros. Un aumento en las tasas de interés de las deudas
aumentara los compromisos de pago aun y cuando no cambien las cuasi rentas.
Una unidad especulativa puede cambiar a Ponzi.

Las unidades de financiamiento Ponzi son muy vulnerables a cambios en las
condiciones del mercado de dinero. No solamente sus compromisos de pago se
incrementan mas alla de niveles anticipados cuando las tasas de interés aumentan
sino que una situacion como la anterior puede conducir a una caida en los
ingresos del n-vo periodo que se esperaban para asi validar pasivos. Esto es
porque el valor de un activo de capital esta relacionado inversamente con la tasa
de interés.

Este ultimo tipo de financiamiento es caracteristico de una gran parte de la
inversion en proceso. Un proyecto de inversidon no rinde ingresos hasta que dicho
proyecto se ha concluido.

El costo de produccién incluye los costos de interés en los primeros gastos que se
hicieron. El valor completo del proyecto es el valor presente de las ganancias
anticipadas, las cuales estan inversamente relacionadas con las tasas de interés.
Cuando éstas aumentan, el valor presente de los esquemas Ponzi puede volverse

negativo; el valor del AQ, , que hace viable al esquema, disminuye aun y cuando



la deuda acumulada, por el exceso de los costos corrientes (incluyendo los cargos

por intereses) sobre las primeras cuasi rentas, aumente.

1.2.2 Estructuras financieras robustas y fragiles

Una vez expuesto lo anterior, el siguiente paso consiste en caracterizar los
sistemas financieros. Minsky los clasifica en sistemas financieros robustos y
sistemas financieros fragiles. Un sistema financiero es robusto cuando cambios
modestos en los flujos de efectivo, tasa de capitalizacién y compromisos de pago
no afectan de manera apreciable la capacidad de las unidades privadas de cumplir
con sus compromisos financieros. De manera inversa, un sistema financiero es
fragil cuando pequefos cambios en los flujos de efectivo, tasa de capitalizacion y
compromisos de pago afectan de manera adversa la capacidad de las unidades
privadas de cumplir con sus compromisos financieros. Sin embargo el que un
sistema financiero sea robusto o fragil también depende de otras interacciones. Ya
sea que la inversién, el empleo y las ganancias se vean afectadas o no por: 1)
pequefios cambios en las variables financieras y 2) El éxito o fracaso de los
deudores para cumplir con sus contratos financieros. Ambas son importantes en la
determinacién de la robustez o fragilidad del sistema financiero.

De esta manera, la robustez o fragilidad de un sistema financiero depende de dos
relaciones: las caracteristicas del sistema financiero respecto a sus flujos
financieros y la manera en cdmo la conducta del sistema financiero afecta a los
flujos de efectivo que posibilitan a las empresas, familias e instituciones
financieras a cumplir con sus obligaciones. Mas aun, los analisis de la estabilidad
del sistema financiero y las interacciones entre la estructura financiera y la
determinacién del ingreso necesitan examinar si la fragilidad (y por tanto, la
estabilidad) del sistema es una caracteristica invariable de la economia o si ésta
evoluciona (y si es asi, qué determina su evolucion).

La hipdtesis de la inestabilidad financiera sostiene que los cambios en las
relaciones de flujos de efectivo ocurren durante un periodo de afios buenos (o

tranquilos) y transforman un sistema financiero inicialmente robusto en uno fragil.



Ahora bien, ;qué es lo que determina a las cuasi rentas, que posibilitan a las
unidades a cumplir con sus compromisos financieros?  La estructura de
relaciones financieras establece limites para el desempefio del sistema, que
permite a las unidades satisfacer sus compromisos financieros?

Las empresas hedge, especulativas y Ponzi, se ven afectadas por cambios en las
cuasi rentas debido a que una disminucién de éstas puede significar que los
ingresos de efectivo esperados de algunos propietarios de deuda no seran
obtenidos. Por lo tanto, la carencia de cuasi rentas significa que los compromisos
de pago sobre deudas no podran ser cumplidos.

El grado de estratificacion de las instituciones financieras y su combinacion de
activos y pasivos son parametros de la robustez o fragilidad agregada del sistema
financiero.

Un aumento a las tasas de interés disminuye el valor capitalizado de una unidad
hedge pero no altera sus compromisos de pago''. Mientras que para las unidades
especulativas y Ponzi este aumento en tasas de interés si afecta los compromisos
de pago y por lo tanto puede transformase un valor presente positivo en uno
negativo.

Un aumento en las tasas que disminuya el valor de mercado de la empresa
también disminuye el margen de seguridad que brinda el exceso del valor de
mercado de las acciones respecto al valor nominal de las deudas. Para una
empresa hedge ello no afecta la capacidad de la empresa para cumplir con sus
compromisos de pago, aunque si puede afectar los términos bajo los cuales deuda
adicional puede ser emitida. Puesto que los términos en que la deuda puede ser
emitida afectan a la inversion, ésta se reducira.

Los otros dos tipos de unidades deben emitir deuda para asi poder hacer frente a
sus compromisos. Ambas son vulnerables a cualquier trastorno, bajo la forma de
términos transitorios desfavorables de financiamiento, que puedan presentarse en
los mercados financieros. Un aumento en las tasas de interés que afecta de

manera el valor de una empresa Ponzi comprometera su capacidad de emitir



deuda y trasladara a una unidad especulativa o Ponzi a una clase de riesgo mas
elevado.

La clase de riesgo de una empresa refleja las percepciones que se tienen sobre
las posibilidades que ésta tiene para cumplir con sus pagos. Si un aumento en las
tasas de interés compromete el valor de una unidad especulativa o Ponzi, el
refinanciamiento de la deuda que esta proxima a vencer y la emision de nueva
deuda se dara en los términos que reflejen el capital contable comprometido.

La estabilidad de un sistema financiero depende del peso que tenga el
financiamiento hedge (y mayor el peso del financiamiento especulativo o Ponzi),
mayores seran las posibilidades de una crisis financiera. Lo anterior debido a la
mayor probabilidad de que mayores tasas de interés conduzcan a trastocamientos
de los valores presentes. Estos ultimos conducen a un abandono de los proyectos
de inversion que estan en proceso y a un decremento en el emprendimiento de
nuevas inversiones.

Una estructura financiera que esta dominada por el financiamiento hedge ofrece
incentivos tanto para invertir como para involucrarse en financiamientos
especulativos y Ponzi. Los bancos y otras instituciones financieras son
comerciantes de deuda. Estas instituciones comercializan sus deudas con los
tenedores de activos y, asi financian varios tipos de actividades. Los saldos de
efectivo de las carteras que son excesivos son materia prima potencial para dichos
préstamos. La sustitucion de deuda de corto plazo por deuda de largo plazo en el
financiamiento de la inversion en proceso y la tenencia de activos provee un
mercado para estos préstamos. Por esta razén, los bancos y otras instituciones
tienen un incentivo para inducir a las unidades hacia un financiamiento
especulativo Ponzi.

La estabilidad es desestabilizante, no al inicio de una recesion sino, primeramente,
al expandir la inversion. La determinacién de la estructura financiera de hoy por el
comportamiento pasado de la economia significa que la estructura financiera se

torna mas susceptible a crisis financieras cuando los hombres de negocios y los

" El valor capitalizado viene dado por la E de la ecuacion (6)



banqueros extrapolan su éxito en el cumplimiento de sus compromisos financieros

en una menor proteccién contra las crisis financieras.

1.2.3 La generacion de ganancias y el ciclo econédmico

La generacion de ganancias

Las ganancias brutas kaleckianas después de impuestos son los flujos de efectivo
realizados que posibilitan a aquellas empresas que emplean la deuda para
financiar el control sobre los activos de capital a satisfacer sus compromisos de
pago. Las ganancias anticipadas determinan la voluntad de los banqueros y los
hombres de negocios para extender o adquirir compromisos financieros.

La formula extendida de Kalecki para las ganancias son determinantes
importantes del comportamiento del sistema y ayuda a explicar la experiencia de
los ciclos econémicos.

En la formulacién de Kalecki de la determinacién de las ganancias hay una
ambigliedad. Mientras que el nivel de ganancias en la produccion de bienes de
consumo esta determinado por la condicién de que las ganancias en la produccién
de bienes de consumo equivalen al pago de salarios en la produccién de los
bienes de inversion (I[.=W|N, ), no existe una relacién lineal de este tipo que rija
para la determinacion de las ganancias en la produccion de los bienes de
inversion.

Las ganancias privadas son igual a las ganancias en la produccion de bienes de
consumo mas las ganancias en la produccion de los bienes de inversion
(IT=I1c+I1; ) . El valor de la produccion de la inversion es el pago salarial en la
produccion de los bienes de inversion mas las ganancias en la producciéon de los
bienes de inversion (I=WN; +[1)).

De lo anterior se sigue que las ganancias totales equivalen a la produccién de la
inversion (I=[1c+11)).

Sin embargo, para determinar las ganancias en las industrias de los bienes de
inversion es necesario referirse a las condiciones de la oferta de la produccién de

la inversion.



Una gran parte de los bienes de inversion consiste en articulos unicos, ademas su
produccioén involucra periodos de gestacion. Asi, la inversibn ata recursos
financieros liquidos con trabajo en proceso. Estos recursos financieros liquidos
frecuentemente se toman prestados de los bancos. En cualquier caso, deberan
cargarse intereses, a manera de costos de oportunidad y ser cubiertos por el
precio de oferta.

Los bancos prestan sobre la base de un margen de seguridad. Las rentas
esperadas de las ventas de la produccion de los bienes de inversidon deberan
exceder los costos de produccion, incluyendo los cargos de intereses sobre los
fondos asegurados durante el periodo de gestacién, en cierto monto. La necesidad
de proteger a los banqueros conduce a un precio de oferta de los bienes de
inversion que excede por un margen sustancial los costos en curso de la
produccion.

Ademas, las deudas hacia los bancos, otras instituciones financieras y el mercado
abierto son empleadas por las empresas para financiar posiciones en activos de
capital.

Los términos en los que el financiamiento esta disponible para la tenencia de
activos de capital determinan el precio de mercado de dichos activos.

Las condiciones del mercado financiero entran en la determinacion de la inversion
de dos maneras: ellas determinan el precio de oferta de la produccién de la
inversion, debido a que son un costo que debe ser recuperado, y determinan el
precio de demanda, gracias a que el precio de los activos de capital depende de la
forma en que las posiciones en estos activos pueden ser financiadas.

En las economias capitalistas modernas, las empresas con poder de mercado
tienen precios de oferta que involucran un incremento con el fin de obtener
ganancias predeterminadas sobre los costos excedentes. La asignacion de
precios con incremento es el resultado natural del enfoque que el banquero o el
funcionario encargado de las finanzas tienen de los procesos economicos.

En una economia capitalista la inversién depende de lo que es financiado, que a

su vez depende de un exceso en el precio de demanda de la inversion sobre el



precio de oferta de la produccidon de la inversion. El precio de la demanda de la
inversion se deriva del precio de mercado de los activos de capital.

El precio de oferta de la produccién incluye los costos de financiamiento durante
los periodos de gestacién y los margenes de seguridad que establecen los
banqueros al financiar tales productos.

En un sistema capitalista, los términos bajo los cuales los banqueros financian
posiciones en activos de capital y la produccion de la inversién son determinantes
criticos del comportamiento del sistema. Tal financiamiento afecta directamente a
las ganancias y, por lo tanto, el que el ingreso corriente valide o no a la estructura

de pasivos heredada.

Los ciclos economicos

En los andlisis del ciclo econémico, el estudio de crisis financieras, el punto de
cambio mas elevado es de especial interés, puesto que una crisis financiera
frecuentemente ocurre en las vecindades de estos puntos de los ciclos de
depresion profunda.

En una economia dominada por el financiamiento hedge, existen oportunidades de
obtener ganancias al desplazarse hacia una mezcla mayor de arreglos
especulativos. Ello es asi debido a que las condiciones para el suministro de
financiamiento a corto plazo conducen a unos menores costos de financiamiento
para aquellos que pueden calificar. Un aumento en la mezcla de financiamiento
especulativo en el total, incrementa la demanda por este tipo de financiamiento y
por lo tanto en los precios de los activos de capital, lo anterior conduce a
incrementos en la demanda de la inversién, en la inversion que es financiada y en
las ganancias. En el paso hacia un financiamiento especulativo, las ganancias se
incrementan en el agregado, lo que valida las decisiones de aquellos que
prestaron y de aquellos que pidieron prestado para embarcarse en financiamiento
especulativo.

El desplazamiento de un sistema financiero de una estructura que no es

hospitalaria con las crisis financieras a una que si lo es tiene dos caracteristicas.



La primera, que el peso del financiamiento especulativo se incrementa de manera
continua. La segunda se refiere a la mayor dependencia de los bancos, las
instituciones financieras y las empresas ordinarias en su capacidad para hacer
posicion mediante la venta de pasivos mas que mediante el uso de dinero o
activos liquidos y garantizados.

Un auge de la inversibn es acompafiado por aumentos en el volumen vy
complejidad de las relaciones financieras. Los arreglos financieros de un proyecto
de inversion son muy parecidos a las caracteristicas que se han identificado del
financiamiento Ponzi. Durante el periodo de construccion, los pagos
comprometidos exceden a los ingresos del proyecto.

Las relaciones de flujos de efectivo en la inversidon en progreso hacen del
financiamiento Ponzi una caracteristica esencial y no periférica de la estructura
financiera del capitalismo.

El costo del producto de la inversibn que es producido y debe recuperarse
mediante los precios de venta del bien de inversion pues un activo de capital esta
positivamente relacionado con la tasa de interés de corto plazo, aun y cuando el
precio de mercado del activo de capital esta relacionado negativamente con la
tasa de interés de largo plazo.

La elevacion del costo de inversion por encima del valor esperado del activo de
capital llevara a una caida de nueva inversién y al hundimiento de los proyectos de
inversién corrientes.

La incapacidad de pago de las unidades ponzi y especulativas hara que los
bancos y otras instituciones financieras queden sin fondos. Estas unidades
buscaran efectivo emitiendo nuevas obligaciones o vendiendo activos para
mantenerse a flote. Bajo estas situaciones, los precios de los activos se
desploman y los términos de los obligaciones se incrementaran.

La sequia en las finanzas y la falta de efectivo reduce la inversion, la cual reduce
la inversion y las ganancias, conduciendo a una disminucién de los valores
presentes de las empresas. De esta forma, las protegidas unidades hedge se

convierten en unidades especulativas agobiadas.



El punto de cambio mas elevado es enteramente enddgeno si se aceptan dos
hechos. Primero, que las tasas de interés aumentan en el auge de la inversion.
Segundo, que el éxito econdmico induce a los banqueros y demas instituciones
financieras a buscar mayores oportunidades de obtener ganancias, y a los
prestatarios a involucrarse cada vez mas en arreglos financieros especulativos y a
economizar en sus tenencias de dinero y activos financieros protegidos. Para que
las tasas de interés no se eleven en una fase de auge de inversion, la oferta de
financiamiento debe ser infinitamente elastica, lo que implica que hay una
abundancia de innovacién financiera o que el banco esta suministrando reservas
en montos ilimitados.

De esta manera, aunque los procesos enddgenos conducen a una crisis incipiente
y a un punto mas elevado de cambio, la magnitud de la crisis financiera y el hecho
de que tenga lugar o no un proceso de deflacion de la deuda dependera de dos
cosas. La primera se refiere a que tan rapido interviene el banco central como
prestamista de ultima instancia y, la segunda se refiere a la capacidad o
incapacidad de los déficits gubernamentales para estabilizar las ganancias.

En particular, la funcién de prestamista de ultima instancia va dirigida a asegurar
que la caida generalizada en los valores de los activos de capital no sucedera
cuando dichos activos sean ofrecidos en venta por las unidades que requieran de
efectivo para tomar posicién. Es la responsabilidad de banco central el facilitar la
reestructuracién de las deudas para que una vez terminada la crisis el peso del

financiamiento hedge en la estructura financiera se incremente.



1.4 La empresa privada: vinculos macroeconémicos y financieros

Tradicionalmente, los policy makers habian centrado su atencion en los
indicadores macroeconémicos y, en menor medida, en el sector financiero.
Durante los ultimos afios la economia global se ha caracterizado por una fuerte
inestabilidad financiera, la cual ha tenido resultados de consideracion sobre las
naciones, principalmente en vias de desarrollo.” Una consecuencia de estos
acontecimientos ha sido el reconocimiento de la importancia de la empresa
privada y el papel que desempefia en el desarrollo econdmico.™

En la actualidad, en muchos paises, se plantean nuevos vinculos e interrelaciones

entre los problemas macroeconémicos y la empresa privada (ver grafica 1) '

Grafica 1

Vinculos

Sector empresarial Macroeconomia

Vinculos

1.4.1 El sector empresarial vs la politica macroeconémica

En primer lugar, el desempefio macroeconomico puede afectar el buen

funcionamiento del sector empresarial, sobre todo si se trata de empresas con alto

grado de apalancamiento de las siguientes formas:

e Las variaciones de las tasas de interés mundiales y las primas por riesgo pais
pueden hacer variar el costo del endeudamiento de las empresas que soportan

una pesada carga de la deuda externa.

"2 La crisis asiatica de 1997 dejé ver que ni siquiera naciones desarrolladas como Japén estan
exentas de verse involucradas y alcanzadas por los desequilibrios financieros internacionales.
® Ya desde la década de los sesenta se hacian planteamientos al respecto. Heiremans (1962)
' Gray y Stone (1999)



e Acelerada depreciacién del tipo de cambio puede elevar el costo de del servicio
de la deuda de las empresas con una gran deuda externa, desestabilizar el
sector empresarial e incluso amenazar la viabilidad de muchas empresas.

¢ Un alto nivel de deuda a corto plazo de las empresas, denominada en moneda
extranjera, aumenta la vulnerabilidad de la macroeconomia ante Ila
depreciacion del tipo de cambio y las salidas de capital repentinas.

e Los efectos adversos sobre la demanda interna y el crédito bancario que puede
tener una politica monetaria restrictiva con altas tasas de interés, aplicada para
contener la rapida depreciacion de tipo de cambio, se ven intensificados por la
cuantiosa deuda de las empresas y pueden, por ende, empeorar la situacion
financiera del sector empresarial.

En segundo lugar, el sector empresarial puede afectar al desempefio

macroecondmico a través de los siguientes vinculos:

e La reestructuracion de las empresas con un nivel de apalancamiento excesivo
que luchan por mantenerse financieramente a flote, puede amplificar la
desaceleracidon econdmica al provocar la rapida enajenaciéon de activos a
precios de liquidacién y una rapida contraccion

e Una reduccién del crédito a las empresas provocada por una insuficiencia de
capital bancario puede obligar a los gobiernos a desviar recursos fiscales hacia
la recapitalizacion de los bancos

e Si el sector empresarial cae en insolvencia, la disminucién de la inversion y el
largo periodo que exige la reestructuracion de las empresas pueden

obstaculizar el crecimiento econémico.

Las recientes crisis han planteado nuevos desafios en materia de politica
economica, que a su vez han impulsado el desarrollo de nuevos enfoques
analiticos.

El hecho de que las empresas excesivamente apalancadas, que luchan por
mantenerse financieramente a flote al disminuir la afluencia de capital, vendan sus

activos e inviertan menos tal vez explique en parte las grandes diferencias de tasa



de crecimiento econdémico observadas en los paises.' Dado que las empresas en
dificultades pueden decidir deshacerse de activos vendiéndolos a bajo precio y
reducir su inversion, los paises con sectores empresariales muy apalancados
tenderan a registrar una desaceleracion econémica mas pronunciada. Otro nuevo
enfoque se centra en el vinculo entre el ajuste de la cuenta corriente y los
balances de las empresas. En efecto, una interrupcién de las entradas de capital
puede hacer necesaria una fluctuacion ascendente de la balanza de cuenta
corriente, lo cual exige a su vez una depreciacion y la contraccién del producto.
Estos ajustes pueden causar un mayor deterioro de los balances de las empresas,
lo que a su vez puede exacerbar aun mas la desaceleracion econdomica,
creandose asi un circulo vicioso.'®

Estos planteamientos, se relacionan con lo propuesto por Minsky en relacién con
la teoria de la inestabilidad financiera, en donde se asocia la expansion de la
oferta de crédito y el endeudamiento creciente de las empresas a la fase de
expansion del ciclo econdmico. En este sentido, la recesién esta marcada por la
incapacidad de pago de las empresas y por la contraccién y el rechazo de los
créditos por parte de los bancos. La crisis financiera se presenta, entonces, como
un componente esencial del ciclo econémico, y su inicio se produce cerca del
punto de inflexion de la fase de expansion ciclica. Segun este enfoque, durante la
fase ascendente del ciclo, las oportunidades de ganancia estimulan la demanda
de créditos y de préstamos bancarios y conduce a la expansion de una inversion
financiada con endeudamiento. El alza de las tasas de interés y el aumento de
necesidades de refinanciamiento llegan a situaciones marcadas por un sobre

endeudamiento de las empresas y un debilitamiento de las estructuras financieras.

® Kim y Stone (1999)
'® Gray y Stone (1999)



Capitulo Il
El sistema financiero internacional post Breton Woods

y el financiamiento a las empresas

2.1 Sistema Financiero Global: Flujos de capital y riesgo cambiario

En los ultimos afos se ha dado una importante transformacién en el
funcionamiento del sistema financiero internacional. Se paso de un periodo de
estabilidad financiera a un periodo caracterizado por una gran incertidumbre en
términos de flujos financieros, tipos de cambio y tasas de interés.

En los afos posteriores a la instauracién de los acuerdos de Bretton Woods, se
suscitd un crecimiento de délares en circulacién a escala mundial, alimentado por
las apariciones crediticias nominadas en dblares realizadas en Europa
(eurododlares)’ lo cual hizo imposible satisfacer la conversion al oro de los dolares
que constituian las reservas internacionales de los bancos centrales acogidos al
sistema de Bretton Woods y defender, al mismo tiempo, al tipo de cambio oro del
dolar. Por ello en 1971 E.U. desliga al dblar de su compromiso de convertibilidad;
generalizandose a partir de esa fecha la flotacién de divisas.™

El enfrentamiento al desorden monetario, consecuencia de la adopcién de la
flotacion recoge planteamientos tedricos segun los cuales la estrategia mas
efectiva de crecimiento econdmico resultaria del proceso de liberacion de los
mercados financieros (flotacion de las tasas de interés) de la eliminacion de
restricciones al comercio internacional y de la limitacion de la emisidon monetaria y
crediticia para controlar la inflacion.

Hoy en dia, se esta creando una nueva configuracion monetaria-financiera global

no regulada por los Estados nacionales y que condicionan la accion de los

7 Este rapido crecimiento del mercado del eurodélar tuvo durante la década de los setenta, al
menos, dos influencias perturbadoras en el sistema monetario mundial: 1) Expansion acelerada de
la liquidez privada internacional y, 2) Aumento de los flujos internacionales de capital. Arenas
1999)

gg La abrogacion del sistema de Bretton Woods, decretada unilateralmente por E.U. en agosto de
1971, fue decidida en respuesta a problemas que le eran propios, en cuyo centro se situaba el nivel
de su doble déficit: presupuestario y comercial.



mismos, bajo un marco de alta volatilidad y fragilidad sistémica. La economia
mundial ha venido operando desde entonces en un ambiente de inestabilidad e
incertidumbre cambiaria. Se pueden identificar cuatro rasgos que caracterizan al
sistema financiero internacional actual.™

Un primer rasgo es el desplazamiento del financiamiento bancario por el que se
obtiene mediante la emision de titulos de deuda (papeles comerciales, bonos, etc.)
en los mercados de valores.?’ Dicho de otra manera, la banca comenzé a
traspasar titulos a terceros en los llamados mercados secundarios de deuda, con
el objeto de reducir los riesgos de moratoria.

Un segundo rasgo corresponde a la innovacion financiera, con el objetivo explicito
de mejorar la administracion y transferencia de riesgos financieros, incrementar la
liquidez de los instrumentos y aumentar la oferta de crédito. Sobre este punto cabe
resaltar la expansion que tuvo el mercado de derivados: futuros, opciones vy
swaps.

Un tercer rasgo hace referencia a la globalizacion y transnacionalizacién de los
movimientos internacionales de dinero y capitales. Esta interconexiéon de los
mercados de los paises se hace posible debido a los adelantos en
telecomunicaciones via satélite, permitiendo la operacién continua de los procesos
financieros y el comercio de capitales en todo el mundo. Cabe mencionar que este
conjunto de mercados transnacionales opera fuera de los ambitos regulatorios de
los bancos centrales, creando liquidez internacional en forma privada.

El cuarto y ultimo rasgo, se hace referencia a las nuevas formas regulatorias con
los procesos de liberacion y desregulacion de los mercados y los agentes que
buscan que la captaciéon y asignacion de fondos se cumpla mediante una acciéon
mas abierta de los juegos de mercado.

De conjunto, las caracteristicas arriba mencionadas han permitido el surgimiento

de nuevos centros financieros, se han creado nuevas figuras financieras y, en

"% Garrido (1998)
20 Este fenomeno se conoce como titularizacion de la deuda.



muchos casos, la normatividad que rige las actividades financieras se volvi6 mas

flexible.

2.1.1 Globalizacién y volatilidad de los mercados?’

Las tendencias suscitadas en las décadas pasadas integraron y tornaron mas
global el sistema financiero internacional. De tal suerte que hoy en dia es un
hecho que los acontecimientos financieros y monetarios de una nacién incidan de
inmediato en las demas y asimismo haya aumentado de manera sustancial el
volumen y la volatilidad de los mercados financieros. Bajo esas circunstancias,
una caracteristica central del sistema financiero mundial es su cambio vertiginoso
en el tamafio, complejidad y rapidez de los mercados de capital internacional.
Existe la necesidad de una mayor cooperacion monetaria y financiera internacional
en virtud de la mayor integracion de facto de los mercados financieros. La
globalizacion financiera se refiere a la estructura de mercado creada por el
comercio de capitales a nivel mundial, e implica una mayor diversificacion y
expansion de las fuentes y usos de fondos financieros.?

La globalizacion financiera, que nacio con la liberalizacién y la desregulacion, ha
traido consigo la implementacién de una economia internacional de valoralizacion
del capital bajo su forma financiera.®> Este capital impone en todo momento su
preferencia por la liquidez.?* Trata de valorizarse invirtiendo en forma de
colocaciones en obligaciones y en acciones, pero también en forma de préstamos
internacionales a gobiernos, bancos o empresas. De esta manera, este tipo de
economia esta dominada por los grandes fondos de inversion (pension funds y
mutual funds), asi como por las sociedades transnacionales y los grandes bancos

internacionales.

2 la expresion "mundializacién del capital" es la que corresponde méas exactamente a lo que
abarca el término inglés globalisation.

2 | eriche y Martinez (1997)

% Chesnais (2001)

# Keynes (1936)



El crecimiento espectacular de las transacciones financieras ha sido uno de los
hechos mas significativos que se dieron a partir de la década de los ochenta y de
manera mas acentuada en la década de los noventa. En efecto, la esfera
financiera representa la punta hacia adelante del movimiento de globalizacion
financiera en el cual su movilidad es la mas grande y en el cual los intereses
privados parecen haber retomado totalmente la iniciativa frente a los Estados. El
dinamismo especifico de la esfera financiera, su crecimiento a ritmos
cualitativamente superiores a los de la inversién, del PIB o del comercio, es quizas
el factor que mas transformo, por si sélo, la situacion econémica de los ultimos
quince afios. %°

Se pueden identificar tres etapas en la génesis de la globalizacion financiera®®:

1. El papel del régimen de tipos de cambios flexibles

2. Latitularizacion de la deuda publica

3. Las politicas de desregulacion y de liberalizacién financiera

En efecto, la globalizacion financiera parece hoy evidente, en razén de la libre
circulaciéon de los capitales y de la centralizacion de éstos en poderosos mercados
financieros interdependientes. Los tipos de cambio fluctian a corto plazo sin
reflejar las realidades econdémicas. Su volatilidad excesiva, que se alimenta de las
ganancias especulativas que ella nutre, trae consigo riesgos acrecentados por el
sistema financiero internacional y una inestabilidad que obstaculiza las decisiones

del &mbito macroeconémico.?’

2.1.2 Los flujos internacionales de capital
La movilidad de los flujos de capital se volvio alta y sensible a la variacion de las
tasas de rendimiento, de interés y de riesgo; afectando a los tipos de cambio e

imposibilitando a los Estados nacionales el control de los movimientos de capital

% Chesnais (2001)
% Chesnais (2001)
" De Brunhoff (2001)



por largos periodos, sin correr el riesgo de encontrarse aislados del flujo
internacional.?®

Tras el abandono de los acuerdos de Bretton Woods los flujos de capital
internacionales comenzaron a desempefar un papel cada vez mas relevante en el
comportamiento de la economia mundial.?

El explosivo crecimiento de los flujos financieros internacionales no sélo ha
excedido el crecimiento del comercio y de la inversidn extranjera, sino lo mas
grave, que su abundancia se ha convertido en un elemento desestabilizador de la
economia mundial. Una caracteristica comun de las recientes crisis financieras es
que el gran crecimiento de los flujos de capital es, a la larga, seguido de un
igualmente cuantioso y rapido retiro cuando las condiciones que lo favorecieron
desaparecen. Los flujos de capital fondearon préstamos en divisas. La necesidad
de cubrirse del riesgo cambiario es el factor que con el tiempo termina en crisis. La
exposicion en moneda extranjera representa dos riesgos para la estabilidad: la
tasa de interés, que normalmente es de corta duracion y responde al rédito
internacional por lo que puede requerir un repago rapido y sustitucion con crédito
interno, y el riesgo del tipo de cambio.

Los flujos de capital responden a motivaciones de rentabilidad. Su movimiento
internacional implica tasa de interés reales altas y monedas estables o en proceso
de apreciacién. La sobrevaluacién de las monedas se refuerza si la cuantia de los
flujos aumenta.

Dada la relevancia del fenbmeno a continuacién se pasa una breve revision del
comportamiento de los flujos internacionales de capital, sobre todo hacia paises
en desarrollo.

El flujo de capitales de corto plazo es parte de un fenbmeno nuevo en los flujos
internacionales de capitales hacia los paises en desarrollo que se registro desde
fines de los ochenta. Un rasgo caracteristico de este nuevo flujo internacional de

capitales es que se trata de inversiones de cartera con gran movilidad para

% Mata (2003)
# Kregel (1999)



desplazarse de uno a otro mercado emergente en funcién de las opciones de
rentabilidad de corto plazo, por lo que son flujos altamente volatiles y con un
caracter marcadamente especulativo.®

Considerando estos flujos de capital de forma agregada, en la siguiente grafica, se

puede identificar distintos comportamientos.

Grafica 1

Flujos netos de capitales hacia los paises en desarrollo
(promedio anuales)
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Como se puede observar este gran ciclo de financiamiento internacional hacia los
paises en desarrollo terminé al estallar la crisis de deuda externa a partir de 1982,
lo que signific6 una reduccion en los flujos internacionales a dichos paises. Sin
embargo, a partir de 1990 la situacion cambia. El flujo neto de capitales se
incrementa a niveles del orden de los 90,000 millones de délares anuales
promedio.

Por su parte, la inversidon directa neta hacia los paises en desarrollo presenta un
comportamiento creciente ya que desde inicios de los setenta ha mantenido una
evolucién progresiva, llegando a alcanzar valores promedio anuales del orden de

los 35,000 millones de dolares, para el periodo 1990-93.%"

% Garrido (1998)
%" Garrido (1998)



En lo que se refiere al nivel de la inversion de cartera neta para los paises en
desarrollo, este habia sido negativo entre 1973 y 1982, lo que se explica por el
signo negativo que tenia el movimiento de capitales de corto plazo, que anulaban

el movimiento positivo que tenia la entrada de capitales de largo plazo.

Gréafica 2

Flujos de Inversion de cartera a paises en desarrollo
(promedios anuales)

m.m de dolares

Variacion de
50 feservas ~ -

Entrada de capitales a
40 :

U et I e B R -

20 | ] 1

10—

or----J-

H 1973-76 [11977-82 1 1983-89 [ 1990-93‘

Fuente: Garrido (1998)

Para el periodo que inicia en 1990, la situacion arriba descrita se revierte, ya que
los flujos de inversidn se hacen positivos, al tiempo que se modifica la estructura
de este flujo. El incremento de la inversion a corto plazo representa un aumento
del endeudamiento via bonos internacionales, pero también una nueva presencia
de inversionistas extranjeros en los mercados accionarios de algunos paises de
Asia y América Latina. Por otra parte, como se observa en la grafica anterior, el
incremento de los flujos de capital hacia paises en desarrollo se refleja también en
el aumento de las reservas internacionales.

Otro rasgo a destacar corresponde al hecho que entre 1973 y 1982 los paises de

América Latina absorbieron casi en su totalidad dicho flujos de capital, mientras



que a partir de 1990 los paises de Latinoamérica pierden participacion relativa en
los flujos globales, principalmente a favor de los paises asiaticos.
En efecto, en la década de los noventa los mercados de capital internacional se
caracterizan por el gran volumen de recursos financieros que manejan. Situacion
que facilito el acceso a muchos paises en desarrollo, particularmente a los
denominados paises emergentes.
Ciertamente, como se puede apreciar en el cuadro 1, los flujos de capital privado
internacional hacia los paises en desarrollo crecieron alrededor de 137,000
millones de dolares en 1994 a un maximo histérico de 207,000 millones de dblares
en 1996. No obstante esta situacion, dos afios mas tarde, los flujos cayeron a
niveles de los 99,500 millones de délares.

Cuadro 1

Flujos de capital privado a paises emergentes
(miles de millones de ddlares)

Concepto 1994 [1995 [1906 [1997 |1998 |1999e
Flujos de capital privado neto | 136.6 156.1 207.1 157.7 99.5 168.6
Inversion directa neta 75.4 84.3 105 119.4  99.1 99.1
Flujos oficiales netos 9.1 27.4 -3.4 17.5 28.6 5.7
Variacion de las reservas 42 .4 -65.6 -103.4 -55.2 -37.3  -80.8

Fuente: Arenas (1999)

El impacto de la crisis asiatica hizo inevitable el fuerte descenso de los flujos de
capital privado a los mercados emergentes desde 1997. Dicho de otro modo, la
causa fundamental de la drastica reduccion de los flujos de capital se debid, casi
en su totalidad, al cambio de sentido de las corrientes financieras en los 5 paises
mas afectados por la crisis de Asia. En efecto, como se observa en el cuadro 2,
las cinco economias mas afectadas por la crisis (Corea, Filipinas, Indonesia,
Malasia y Tailandia) registraron una salida neta de capital privado de 12,000
millones de ddélares en 1997, mientras que en 1996 registraron una entrada de
93,000 millones de délares. Contrariamente, los flujos de capital oficiales a estas

economias aumentaron de practicamente cero en 1996 a 27,000 millones de



dolares en 1997, principalmente debido a que el FMI y el Banco Mundial

proporcionaron asistencia financiera para sus programas de ajuste.

Cuadro 2

Cinco Economias de Asia: Financiamiento externo
(miles de millones de ddlares)

Concepto 1994 [1995 [1996 [1997 1998
Financiamiento externo neto |47.4 80.9 92.8 15.2 15.2
Flujos de capital privado neto |40.5 77.4 93 -12.1 94
Inversion directa 4.7 4.9 7 7.2 9.8

Eleutjé)ss de capital Ooficiales 7 36 02 272 246

Fuente: Arenas (1999)

Como se aprecia, existe un caracter ciclico del capital internacional, evidenciando
que cuando las condiciones son propicias y estables permanecen y cuando varian
son los primeros en fugarse. En suma, como se sugiere en el anterior analisis, en
el origen de la crisis esta el cambio de direccion de las corrientes financieras y la

especulacién contra el dblar.

2.2  Crisis financieras: Un fendmeno econdmico mundial

La ultima década del siglo XX se caracterizd por la ocurrencia de una serie de
crisis financieras de escala mundial. La relacién de esta inestabilidad econémica
mundial con la globalizacion y el libre mercado ha planteado un desafio a los
investigadores. En efecto, las crisis financieras de los ultimos afios han hecho
sentir su onda expansiva alrededor del mundo.

Las crisis de México en 1994, Asia Oriental en 1997 y Rusia en 1998 tuvieron
impactos negativos que trascendieron sus fronteras. Comprender las lecciones
que han dejado las crisis es una herramienta util para evitar episodios similares en

el futuro.



Durante los afos noventa la economia mundial entr6 en una etapa de creciente
inestabilidad y crisis financieras. Los acontecimientos de 1997 en el sudeste
asiatico mostraron que incluso paises como Japdn no estan exentos de sufrir este
tipo de crisis. Se esta cada vez mas propenso a la influencia de nuevos factores
desestabilizadores, sobre todo cuando se trata de paises en vias de desarrollo.
Los mercados han ido integrandose poco a poco hasta formar un mercado unico.
Por lo cual un pequefio desajuste provoca una gran turbulencia en todo el sistema

financiero internacional.

2.3.1 La crisis del sistema financiero mexicano y el efecto tequila

Causas de la crisis

Para el caso de Meéxico, en el ambito macroeconémico, a partir de la
renegociacion de la deuda externa en 1990, se gestd una creciente entrada de
capitales que llego al orden de los 33,000 millones de dblares en 1993, alentados
principales por expectativas favorables de la economia mexicana.

Por otra parte, para 1994 el déficit en cuenta corriente alcanzé los 28,000 millones
de ddlares, financiado por la entrada de capitales a corto plazo.

La reversion de la tendencia favorable se debid a la inestabilidad politica y al alza
en las tasas de interés internacionales.

Para evitar un ajuste cambiario, el gobierno aumento la emisién de titulos
denominados en doélares (Tesobonos). Para finales de 1994, el 74% del total de
valores gubernamentales en poder del publico era en tesobonos (en 1993 era sélo
el 4%).

Del mismo modo, la desregulacion del sector financiero, la privatizacién de los
bancos y una fuerte entrada de capitales tuvieron como consecuencia un
crecimiento importante de la cartera de crédito.** El crecimiento del crédito
contribuy6 a un sobreendeudamiento privado y a la existencia de una burbuja de

precios de activos.

%2 Clavijo y Boltvinik (2000)



La falta de experiencia de los nuevos banqueros privados y la inexistencia de
informacion del historial crediticio de las personas propici6 malas decisiones de
crédito. La supervision bancaria fue incapaz de controlar el rapido deterioro de los
activos bancarios a partir de la privatizacion.

La crisis finalmente se desaté con un ataque especulativo sobre la moneda que
desembocd en una devaluacidon del 23% el 21 de diciembre de 1994.
Adicionalmente, de enero a marzo el peso de deprecio un 46% y en marzo la tasa
de Cetes alcanz6 un nivel de 80%. La devaluacién y el aumento en las tasas de
interés tuvieron como consecuencia una caida del PIB del 6.2% en 1995 y una
gran debilidad del sistema bancario.

En el contexto microeconémico, a partir de 1989, el gobierno promueve la creacion
de grupos financieros. Este nuevo marco legal, ante una banca recién privatizada
con algunos banqueros realizando operaciones fraudulentas y con poco
experiencia, ademas de una falta de capacidad de supervisiébn por parte de la
autoridad, contribuy6 a que diversos grupos financieros incurrieran en los llamados
delitos de cuello blanco, ademas de que se observd un fuerte crecimiento de la
cartera vencida. >

En 1989 se liberalizaron las tasas de interés pasivas y se eliminé la canalizacion
obligatoria del crédito por sectores, llamados cajones de crédito. Bajo el régimen
de encaje legal, el Banco de México canalizaba los recursos depositados por los
bancos hacia sectores estratégicos. Este régimen se sustituye posteriormente por
el coeficiente de liquidez y finalmente en 1991 se elimina por completo.

En 1990, se eliminan las restricciones sobre la compra de deuda del gobierno por
parte de inversionistas extranjeros.

Los cambios en la regulacion y el fuerte crecimiento del sector financiero a partir

de 1989 abrumaron la capacidad de supervision de la autoridad.



Medidas adoptadas a partir de la crisis

Una vez decretado el estado de crisis financiera el gobierno mexicano se dispuso
a aplicar una serie de medidas iniciales.

El primer paso consistié en anunciar una sucesion de programas y acuerdos con
la intencion de reactivar la economia.®* Adicionalmente, se anuncié el Fondo para
la Estabilidad de la Paridad de mas de 50,000 millones de ddélares con recursos
provenientes del FMI, el Banco Mundial, el BID, el BIS, el Tesoro de E.U. y el
Banco de Canada principalmente.

En enero de 1995 el Banco Central establece una ventanilla de liquidez en délares
para los bancos comerciales a efecto de garantizarles el cumplimiento de sus
obligaciones en moneda extranjera. También, en agosto de 1995 se establece el
Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores (ADE), que se enfocd a reducir las tasas
activas nominales aplicables a tarjetas de crédito, créditos al consumo,
empresariales, agropecuarios y de vivienda, asi como a reestructurar créditos a
plazos mayores.

Una de las medidas adoptadas a partir de la crisis fue la adquisiciéon de cartera
vencida. El gobierno federal a través del Fobaproa, desde 1995, comenzé a
adquirir la cartera bruta de los bancos intervenidos por la CNBV

Se buscd el saneamiento de instituciones financieras a través Programas de
apoyo adicionales con descuentos a los créditos a la vivienda, a la micro y
pequefia empresa y al sector agropecuario y pesquero.®

Finalmente, se busco el fortalecimiento del marco regulatorio y de supervision a
través un mayor control sobre las carteras de los bancos y una nueva definicion de
créditos que deben considerarse parte de la cartera vencida.

En noviembre de 1997, el Banco de México dispuso que los pasivos denominados

en moneda extranjera no podian exceder el 14% de los pasivos totales.

%3 En 1991 el gobierno vende 18 de los bancos en su poder al sector privado.

% Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econémica (AUSEE), Programa de Accion para
Reforzar el AUSEE (PARAUSEE) vy la Alianza para la Recuperacion Econémica (ARE).

B El programa de rescate de carreteras también formo parte de este paquete.



Se logro la fusién de las Comisiones Nacionales Bancaria y de Valores, con la
intencion de concentrar la supervisidn en una sola entidad, asi como también se
permitié una mayor participacion de auditores externos.

En agosto de 1995 el Banco Central establece 31 requerimientos para las

instituciones que busque fungir como intermediarios de productos derivados.

2.3.2 La crisis financiera del sudeste asiatico

Antecedentes de la crisis

Los antecedentes de la crisis se ubican en la crisis financiera de Japén como
resultado del auge financiero y crediticio de los ochenta.®® El desplome de su
bolsa de valores condujo a esa economia a una situacion de estancamiento
productivo. El yen comenzo a devaluarse frente al dolar y otras divisas fuertes, por
lo que se acrecenté la competencia entre Japdén y los tigres asiaticos en los
mercados externos.®’ Las exportaciones de esas naciones se frenaron por la
apreciacion de sus monedas y la disminucién de las importaciones japonesas.

Los gobiernos y grupos empresariales siguieron aplicando politicas
expansionistas: los sistemas financieros se liberalizaron y se abrieron mas al
exterior y los desequilibrios externos se financiaron de manera creciente con flujos
externos de capital de cartera. El detonador de la crisis asiatica fue el ataque
especulativo sobre el bath tailandés, el cual agoté practicamente las reservas
monetarias de ese pais y llevo a un ajuste abrupto del tipo de cambio.

Por otra parte, algunos paises de la regidbn mostraban déficit crecientes en sus
balanzas en cuenta corrientes, aunque no era una situacion generalizada.
Indonesia, una de las naciones mas afectadas por la crisis, tenia un déficit en
cuenta corriente de 3.26% del PIB.

También las monedas de los paises estaban sobrevaluadas: tomando como base

1990, las monedas de Malasia, Singapur y Tailandia se habian apreciado 10%, la

% Guillen (1999)
%" Las monedas de los paises del sudeste asiatico forman parte de la zona monetaria del délar.



de Indonesia 20% vy la de Filipinas 30%.%® Como resultado de esa apreciacion y
los desequilibrios externos fue la notable expansidon del endeudamiento en
dolares.

En 1990-1994 el saldo superavitario de la balanza de capital generado por el
ingreso de flujos de capital de cartera representé 10.1% del PIB en Malasia, 9.4%
en Tailandia, 8.3% Filipinas y 5.3% en Indonesia.*® Tan sélo en 1996, los flujos
privados de capital a Indonesia, Malasia, Corea del Sur, Tailandia y Filipinas
totalizaban 93,000 millones de doélares, contra 41,000 millones de dolares en
19944

La volatilidad de los flujos provocd la sobrerreaccidon de los mercados y una
cadena de devaluaciones y desplomes en los mercados bursatiles. Por la
conexién entre los mercados financiero y bancario, acentuada por los procesos de
liberalizacién le deflacion de activos se extendi6 al crédito y al mercado de bienes
raices.

La crisis financiera provoco una desvalorizacién de activos en Asia que tan sélo de
junio a diciembre de 1997 excedian los 700,000 millones de dblares de pérdidas
del valor de las acciones en los mercados asiaticos, excluido Japon.

De junio de 1997 al mismo mes de 1998 el rango de depreciacion fluctué desde
mas de 20% en Japdn y Singapur hasta mas de 60% en Corea del Sur y Malasia y
hasta 514.3% en el caso de Indonesia.

Dinero facil y cuentas de capital abiertas generaron un incremento en la inversion
extranjera que fueron atraidos por altas tasas de interés internas, mientras las
empresas domésticas y grupos financieros fueron impulsando el endeudamiento
basado en préstamos en divisas extranjeras. Fue la forma de financiamiento
externo la que dejo expuestos a varios paises a cambios en el comportamiento del

mercado.

% Gillen (1999)
% Calvo (1996)



Reestructuracion de las economias asiaticas

El programa de rescate de la regién ha implicado recursos por 113,000 millones
de dolares: 36,000 del FMI y 77,000 de otras fuentes multi y bilaterales. Se han
aplicado programas para Tailandia del orden de los 17,000 millones; para Corea
del Sur del orden de los 57,000 millones; Indonesia, 40,000 millones, y Malasia.
Con respecto a la parte empresarial asiatica, la crisis hizo dificil que las empresas
atendieran el servicio de la deuda, lo cual debilitd, a su vez, las instituciones
financieras que les habian otorgado préstamos.

Las distintas medidas tomadas se encaminaron hacia la quiebra y disolucién de
algunos bancos sefalados como insolventes, la garantia de los depdsitos y el
traspaso de los costos del rescate a los erarios publicos.

Todo se acompafia de una reforma de fondo de los institutos supervisores, del
marco juridico legal para dar paso a una eficiente regulacion sobre quiebras. La
participacion de los Estados en la propiedad de los intermediarios financieros se
plantea transitoria ya que en el corto plazo y después de su saneamiento de los

bancos estos seran recomprados, principalmente por extranjeros.*’

2.3.3 Crisis financiera de Rusia

Uno de los pilares de los ultimos brotes de crisis financieras, junto a los casos de
México y de Asia, ha sido el de Rusia.

El 27 de octubre de 1997 puede ser comprendida como el inicio de la gestacion de
la crisis financiera de la ex Unién Soviética.*? Se pueden considerar los Ultimos
dias de octubre como el punto de partida del periodo en el que la confianza de los
inversionistas extranjeros hacia la estabilidad de la situaciébn macroeconémica y

financiera de Rusia comenzd a perderse.*® En este periodo el indice de precios y

2 Bhagwati (1998)

*1 Giron (1998)

*2 Ese dia, el indice norteamericano Dow Jones registré una caida récord de 554 puntos.
* Tarassiouk (2000)



cotizaciones de la Bolsa de Valores cayé en 18.5%, mientras que el rendimiento
de las obligaciones gubernamentales (GKO) crecié de 22 a 28%.

Durante noviembre de ese afio el éxodo de dblares representé 6,500 millones de
dolares, por este motivo el gobierno ruso decidié defender el rublo de ataques
especulativos. En ese mismo mes, las reservas internacionales cayeron de 22,900
millones de délares a 16,800 millones de dolares.

En la ultima semana de noviembre, el Banco Central dejo de mantener el control
sobre las tasas de rendimiento de las obligaciones gubernamentales elevandose
el rendimiento hasta 40% anual. Del periodo que va del 6 de octubre de 1997 a
finales de enero del siguiente afio el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
de Valores presentd una caida del 51%.

Para fines de mayo, la tasa de rendimiento de los GKO era de 65%, las presiones
sobre el tipo de cambio aumentaron y las reservas internacionales decrecieron en
1,400 millones de doélares en el mes.

Asimismo, se pueden destacar la existencia de algunos acontecimientos internos:
en primer lugar, se aprobd a principios de mayo una ley que reduciria la
participacion accionaria de los capitales extranjeros en el Sistema Unificado
Eléctrico de Rusia (SUER) a un 25%, porcentaje que ya habia sido superado para
ese entonces. Esto incrementd la incrementd la incertidumbre sobre la firmeza de
las autoridades rusas para garantizar el respeto a los derechos de la propiedad.
En segundo término, aparecieron sintomas de una posible crisis bancaria, dada la
imposicion de una direccion externa en el Tokobank, que poseia una elevada
cantidad de créditos en divisas. La cuestidon es que, entre 1995 y 1996, se llevaba
a cabo un proceso de incremento de pasivos en divisas en los bancos
comerciales. Hacia finales del primer trimestre de 1998 las obligaciones en divisas
de los bancos comerciales practicamente se duplicaron, al pasar de 9,500 a
19,200 mil millones de dodlares, creciendo inclusive, para el primero de julio de
1998 a 20,500 millones de dodlares. Dicha estructura hizo vulnerable al sistema

bancario ante la inminente devaluacion del rublo. En tercer lugar, la lenta reaccién



por parte de las autoridades y ausencia de acciones para fortalecer la confianza
de los inversionistas.

En junio de 1998 volvieron aumentar las tasas de rendimiento de los GKO,
llegando hasta 50%. Asimismo, el indice bursatil se contrajo 20%, con lo que
aumento de manera importante las presiones sobre el tipo de cambio.

Para principios de agosto la situacion se volvié fuera de control; la tasa de
rendimiento de las obligaciones gubernamentales aumentd hasta 56%. Entre el 23
de julio y el 17 de agosto el indice bursatil tuvo una caida de cerca de 30%, al
tiempo que iban disminuyendo las reservas internacionales. Aunado al panico del
mercado cambiario, empezd en Rusia una crisis bancaria.

Un punto culminante del desarrollo de la crisis fue la publicacién del 17 de agosto
del plan de accién del gobierno y el Banco Central, cuya ejecucion dio el inicio a
una rapida devaluacion del rublo.

El rublo se devalu6 26.7% sélo durante el mes de agosto, el indice bursatil cay6
en 55%, practicamente todos los grandes bancos comerciales se vieron en una
situacion muy complicada en términos de la crisis de liquidez y los montos diarios
créditos otorgados cayeron a niveles récord. Se detuvo la aprobacién de créditos
externos a las empresas y autoridades rusas, se gener6 una paralisis del sistema
de pagos y una caida del sector real de la economia.

De esta manera, se pueden identificar como caracteristicas de una crisis tipica las
siguientes:*

Establecimiento de una politica de estabilizacion interna, en la cual se restringe el
crecimiento monetario, se recortan los presupuestos fiscales, se emprende la
privatizacion y la liberacion de los flujos de capital y del sistema financiero y se
agrega el uso de algun tipo de ancla para la tasa de cambio o un tipo de cambio
fijo. Las altas tasas de interés crean un diferencial lo suficientemente amplio para
atraer los flujos de capital en arbitraje, lo que se revierte en un régimen cambiario
con tasas de cambio semifija. Los bancos liberalizados pueden hacer préstamos

internamente y las empresas nacionales solicitar créditos en el extranjero para



evitar las altas tasas de interés internas, aunque elevan su exposicién de riesgo en
moneda extranjera. La apreciacion real de la tasa de cambio debilita la balanza
externa, en tanto que la intencién de esterilizar los flujos de capital conduce a
tasas de interés incluso mayores y a condiciones internas mas débiles y, desde
luego, a mayores déficit, pues los bonos nacionales para esterilizar los flujos de
capital se emiten a réditos elevados. Con el tiempo las cuentas externas o el
balance fiscal se salen de control o las condiciones locales se deterioran
significativamente, creando un ambiente propicio para que un incremento de las
tasas externas o una caida de las internas conduzca a una salida de los flujos de
capital, un colapso de la tasa de cambio y una pérdida masiva de capital en las
hojas de balance de los bancos y las empresas con débitos en moneda extranjera.
En un intento por cubrir esas pérdidas, la demanda de divisas crea un
desequilibrio masivo y una caida libre de la moneda, produciendo bancarrotas

empresariales y quiebras bancarias.

2.4 El nuevo entorno de la empresa privada

El nuevo entorno empresarial se ha caracterizado por estar inmerso en un mundo
en constantes cambios, y por la globalizacién de la economia, lo cual a agudizado
las presiones sobre la competitividad de las empresas. En este sentido, el nuevo
entorno de la empresa se torné cambiante e inestable.

Esta inestabilidad en el entorno empresarial influyé de sobre manera en el
pensamiento y actitud de los managment, los cuales tuvieron que tomar en cuenta
nuevos factores y voltear no sélo hacia el interior de la empresa, buscando una
mayor interaccion entre cada una de las areas o departamentos, sino también, en
una especie de sistema abierto, mirar al exterior de la empresa y buscar

interactuar y adaptarse al ambiente macroeconémico que la rodea. Bajo este

* Kregel (1999)



enfoque, la empresa tuvo que adquirir una postura mas flexible y capacidad de

respuesta para adaptarse a dicho entorno cambiante.

Las mayores presiones sobre la competitividad, obligaron a innovar en nuevos
instrumentos, técnicas y métodos que permitieran una administracion mas
eficiente de las empresas, una administracién que permitiera a la empresa tener
una posicién proactiva, y que resultara en una mayor competitividad, mayor
eficacia en el aprovechamiento de los recursos y, mayores ingresos.*’

Otra de las incidencias de los cambios en el entorno de la empresa es la continua
busqueda de mejoras en la optimizacion de todos sus recursos, incluyendo el
capital humano e intelectual.*® La creciente necesidad por posicionarse con éxito
ante la competitividad ha generado una preocupacidn por revisar los sistemas de
gestion, las organizaciones buscan elevar su desempefio creando sinergias entre
los recursos financieros, materiales y humanos.*’

El cambio de escenario en el que se desenvuelve la empresa actual, refuerza el
argumento a favor de que la empresa debe adaptarse a las nuevas circunstancias
y dotarse de una mayor flexibilidad para hacer frente a los cambios que le rodean
y que implican una mayor competencia.

A partir de esta mayor competencia, la capacidad de una empresa para producir
un mayor valor afiadido dependera del adecuado engranaje entre los siguientes
componentes: la estrategia, el entorno, los procesos internos y las personas.

En este tenor, las empresas modernas comenzaron a incluir en sus procesos de
administracion algunos componentes de evaluacion tanto interna como externa,

dando como resultado la eleccidon de estrategias para la toma de decisiones,

*> De esta manera surgen diversos enfoques innovadores como los de Administracion Estratégica,
Planeacién Estratégica, Gerencia Estratégica, etc.

® Es por ello que muchas de las empresas modernas han tenido como piedra angular de su
competitividad la creacion de conocimiento en donde la idea principal es el reconocimiento de que
los recursos humanos intervienen en todos y cada uno de los procesos de la empresa, siendo
entonces el principal activo y por lo cual se busca que la organizaciébn este en continuo
aPrendizaje.

*" Porter (1990)



incluyendo aquellas en lo referente con el financiamiento y las fuentes para
allegarse recursos.

Hoy en dia, como se ha referido, la competencia se lleva a cabo de una manera
global. Dicho en otras palabras, se compite en todo y por todo. Se compite via
diferenciacién de producto, precios, costos, investigacion y desarrollo, etc. Del
mismo modo, se compite por mercados, clientes, recursos humanos calificados,
recursos financieros, etc.

En efecto, por una parte, con la globalizacion de los mercados financieros a partir
de la década de los setenta se comienza a dar una expansién acelerada de los
flujos internacionales de capital. Este exceso de liquidez internacional aunado a la
mayor competencia a raiz de la apertura comercial, origind que muchas de las
grandes empresas nacionales aumentaran la proporcidén de financiamiento
externo, con la idea de poder competir en condiciones mas equitativas con las
grandes transnacionales. De esta manera, la competencia pas6é del ambito
puramente comercial al ambito financiero.

La apertura comercial desaté una fuerte competencia entre los empresarios
nacionales y las grandes trasnacionales, lo que motivo a que las empresas con el
afan de no quedar fuera del mercado echaran mano de todas las posibles fuentes
de financiamiento. De esta manera, se presenté el fenomeno en el cual las
empresas comenzaron a dar mayor peso al financiamiento externo por encima del

financiamiento interno.



Capitulo llI
La liberalizacién financiera, causas y efectos en

el financiamiento empresarial

3.1 La liberalizacion financiera en la globalizacion

La llamada globalizacién de la economia mundial ha puesto su principal interés en
la liberalizacién del comercio, de los sistemas financieros y de los movimientos de
capital. Uno de los avances mas recientes en la teoria econdmica es el enfoque de
los servicios financieros, el cual afirma que su extension y calidad son claves para
el crecimiento econémico. En los ultimos afios han proliferado estudios sobre el
papel del sector financiero en el desarrollo econémico.*® Con base en lo anterior
varios paises, tanto desarrollados como en desarrollo, han adoptado medidas para
liberalizar sus sistemas financieros.*°

Varios factores impulsaron estos cambios de politica. Desde el decenio de los
setenta muchos paises en desarrollo comenzaron a dar mayor importancia al
sector privado y a la fijacidbn de precios basada en las condiciones del mercado.
Las crisis inflacionarias de esa década y principios de la siguiente pusieron de
relieve las limitaciones de la reglamentacion de los tipos de interés y el crédito.*
Por otra parte, los adelantos en las tecnologias de la informacién y la
comunicacién estimularon la creacibn de nuevos instrumentos financieros y
fomentaron una mayor integracion financiera, tanto en el plano nacional como en
el internacional. A su vez, esto hizo mas dificil para los gobiernos controlar los

mercados financieros. Sin embargo, para los organismos internacionales como el

* Desde 1911, Shumpeter resaltaba la importancia del sistema financiero en el desarrollo
econdmico. Actualmente, trabajos de autores como Fry, Levine, McKinnon, Shaw y el propio Banco
Mundial consideran el sector financiero como factor primordial en el fomento del ahorro, la
asignacion eficiente de recursos y, en Ultima instancia, la promocién del desarrollo econémico.

49 Argentina, Australia, Corea, Chile, Estados Unidos, Filipinas, Francia, Ghana, Indonesia, Japén,
Malasia, Nigeria, Nueva Zelandia, Sri Lanka, Turquia y Uruguay liberalizaron sus tipos de interés y
en algunos casos como Tailandia y Yugoslavia los controlaron de forma mas flexible. Corea, Chile
y México, privatizaron sus bancos comerciales. Argentina, Chile, Pakistan y Turquia redujeron sus
programas de crédito dirigido, y en Corea y Filipinas se rebajaron o abolieron las subvenciones de
los tipos de interés.

*® Banco Mundial (1989)



Banco Mundial esta claro que la liberacion financiera ayuda a movilizar recursos y

a mejorar la eficiencia con que se utilizan.®’

3.1.1 Causas de la liberalizacion financiera

Mucho se ha escrito acerca de las causas, efectos y consecuencias, asi como las
relaciones mundiales que se gestan a raiz de liberalizacion y desregulacion
financiera. En diversos libros, revistas y papers se pueden encontrar diferentes
enfoques y teorias que tratan de explicar todos o algunos de esos topicos. La
mayoria de estos estudios argumentan, de manera explicita o implicita,
situaciones en las que la liberalizacién financiera ha traido como consecuencia
una sumision por parte de la politica econdmica nacional ante los embates
agresivos de los movimientos de capitales y una total falta de poder para controlar
y evitar estos embates relacionados con cambios bruscos en la politica cambiaria.
El régimen regulado que habia originado un rapido crecimiento comenz6 a

desarreglarse a comienzos de 1970 con el derrumbe del sistema monetario
internacional de Bretton Woods. EI cambio de régimen trajo consigo que la
estabilidad monetaria se convirtiera en el objetivo prioritario e implico que la
politica monetaria fuera el principal instrumento de regulacion macroeconomica,
de esta manera el monetarismo y el liberalismo se vuelven los nuevos principios
fundamentales de politica econdmica.

El endurecimiento de la politica monetaria desaté un alza brutal de las tasas de
interés, lo cual desemboc6é en un nuevo modo de regulacion financiera
internacional.

Desde inicios de 1980 la situacién de las finanzas publicas se fue degradando
progresivamente de manera generalizada a nivel mundial. Esto dio origen a que
los organismos internacionales (incluido en FMI) comenzaran a considerar, a
mediados de los afios noventa que los déficits publicos se convertian en un
obstaculo para el buen orden econdmico mundial. De esta manera, el
restablecimiento de las finanzas publicas se transformé en un objetivo prioritario
de politica econdmica. Sin embargo, lejos de lograrse dicho objetivo la mayoria de
los paises vio incrementarse sus déficits publicos. Las elevadas tasas de interés

se volvieron la causa esencial, y cada vez mas importante, de los déficits publicos.

*" Banco Mundial (1989)



El elevado monto de sus deudas origin6 dos efectos: por un lado los organismos
internacionales comenzaron a asistir a los paises que comenzaron a tener
problemas de insolvencia dicha ayuda se condicionaba a seguir ciertas politicas
de ajuste entre las que se encontraba liberalizar sus economias en general y en
particular sus sistemas financieros. Por otro lado, con el agravamiento de la
deuda, los Tesoros publicos nacionales ya no podian contar exclusivamente con
los inversores nacionales. Era necesario apelar a inversores internacionales para
que adquirieran los titulos publicos nacionales. Es asi como las autoridades
publicas liberalizaron y modernizaron los sistemas financieros para satisfacer sus

propias necesidades de financiamiento.

3.1.2 Los sistemas financieros liberalizados

Durante los pasados treinta afios el panorama financiero mundial ha estado
sumergido en una dinamica de constante cambio, impulsada sobre todo por las
innovaciones financieras y tecnologicas, el surgimiento de nuevos actores y la
desintermediacién bancaria. Mas recientemente, la inestabilidad cambiaria, la
presencia de crisis financieras tanto en paises desarrollados como los emergentes
y los efectos de contagio a través de los mercados financieros internacionales, son
algunos de los eventos que han caracterizado el panorama financiero de fin de
siglo.*2

Todos estos acontecimientos han estado acompafiados de una ola de
desregulacion y liberalizacion financiera que, en los paises desarrollados, surgi
como respuesta a la configuracion de nuevos actores, instrumentos y crecientes
recursos disponibles. En los paises en desarrollo la desregulaciéon financiera ha
formado parte de un conjunto mas amplio de reformas macroecondémicas de tipo
estructural, instrumentadas desde la década de los setenta, como respuesta al
agotamiento del modelo de crecimiento basado principalmente en la intervencion
del Estado. Aunque este proceso de desregulacion financiera ocurrié bajo las

presiones de la globalizacién y de grandes modificaciones en el modelo de



desarrollo, el llamado "Consenso de Washington" generé la expectativa de que la
desregulacion financiera contribuiria a un mayor crecimiento econdémico, al
aumentar el ahorro interno.*

Una de las bases analiticas mas utilizadas para el estudio del papel que
desempena el sistema financiero en el desarrollo econébmico ha sido el de
McKinnon (1973) y Swaw (1973), quienes cuestionaron la aplicabilidad del
enfoque neoclasico en los paises en desarrollo y argumentaron que las
distorsiones inducidas por la represion financiera desplazan las inversiones de alto
rendimiento, crean preferencias por proyectos intensivos en capital, desalientan el
ahorro esperado y, en consecuencia, reducen tanto la calidad como la cantidad de
la inversion en una economia.*

En este contexto, las reformas financieras orientadas al mercado se llevaron a
cabo con la idea de que la liberacion mejora la asignacién de los recursos
financieros, promueve mayor ahorro e incrementa la oferta crediticia de la
economia. El resultado seria un crecimiento econémico mas elevado y sostenido.
McKinnon y Shaw introdujeron un nuevo paradigma. Sostenian que en vez de
promover el desarrollo econdmico, las tasas de interés artificialmente bajas en
realidad lo habian obstaculizado al deprimir las tasas de ahorro y, en
consecuencia, la cantidad de recursos disponibles para la inversiéon. Muchos
paises en desarrollo tienen bases impositivas pequefias, por lo que deben
apoyarse en el financiamiento obligatorio del sistema bancario (con frecuencia por
medio del encaje legal). Una base de depositantes pequefa muchas veces lleva a
los gobiernos a recurrir a la impresion de moneda para financiar sus necesidades.

Pero la inflaciébn, sumada a los techos impuestos a las tasas de interés, pueden

%2 Clavijo y Boltvinik (2000)

*% E| llamado “Consenso de Washington” de 1989, se erige como un paliativo para los paises en
vias de desarrollo, e intenta dotar de un enfoque de mercado a los organismos multilaterales (FMI,
Banco Mundial, BID, entre otros). En el Consenso de Washington se proponen 10 instrumentos de
politica econdémica para orientar a los gobiernos de paises en desarrollo y a los organismos
multilaterales en el momento de valorar los avances en materia ortodoxia econémica de los
primeros, que pedian ayuda a los segundos.



volverlas marcadamente negativas, deprimiendo aun mas el ahorro. Ademas,
tasas de interés inferiores a las del mercado incitan a los inversionistas a solicitar
préstamos para proyectos que de otro modo no generarian suficientes
rendimientos. Cuando el crédito escaso se distribuye con criterios no econémicos
predominan las inversiones que aportan poco a la economia, lo cual se traduce en
tasas de crecimiento globales mas bajas. Asimismo, cuando se introducen cuotas
de crédito en los bancos con el fin de promover el desarrollo de regiones o
sectores prioritarios, los segmentos no favorecidos pueden quedar marginados.
Esas estrategias distorsionantes promueven lo que Mckinnon calificd de "represion
financiera", que ocasiona sistemas financieros mas débiles y pequefos y con
menor capacidad para movilizar el ahorro, canalizar la inversion y realizar
transacciones a bajo costo; es decir, menos aptos para promover el desarrollo
econdmico. La solucién de McKinnon-Shaw entrafia un programa anti-inflacionario
creible y la liberalizaciéon financiera (eliminacién de los techos a las tasas de
interés y las cuotas para otorgar préstamos y la canalizacion de recursos para la

inversion del sector privado).*

3.1.3 Liberalizacién financiera y sus efectos sobre el sistema bancario

La liberalizacion financiera es un proceso complejo y su efecto sobre el sistema
bancario sigue siendo un fenémeno comprendido sélo parcialmente. La
liberalizacién financiera puede cambiar considerablemente el ambiente en el que
se desarrolla la actividad de los intermediarios financieros. *® Esto se explica por el
cambio radical de regulaciones y del ambiente macroecondmico que traen consigo
estas reformas. Por ejemplo, la liberalizacion financiera puede implicar la
eliminacién de los controles en las tasas de interés; una modificacién de la politica

de asignacion de créditos preferenciales o la eliminacion de cuotas en la

> Represion financiera se refiere a un conjunto de politicas, leyes y controles impuestos por los
gobiernos en el sector financiero. Los principales instrumentos de represién financiera son los altos
requerimientos de reservas y los techos a las tasas de interés.

°° Mansell (1995)

% Chavez, Fischer y Ortiz (1996)



asignacion de los mismos; una eliminacién de subsidios en las tasas de interés y
en los esquemas de asignacion de fondos financiados por el gobierno; una
apertura en la cuanta de capitales para el ingreso de flujos de capital
internacionales; etc. Obviamente, el sector que se ve mas afectado con la
liberalizacién financiera es el sector bancario comercial. El efecto sobre los bancos
comerciales puede ser directo o indirecto.®” Directo, ya que los bancos
comerciales constituyen generalmente el objetivo inmediato del proceso de
liberalizacién financiera. Indirecto, pues la liberalizacion modifica generalmente los
parametros de decision utilizados por los clientes de los bancos en cuanto a la
toma de decisiones sobre el financiamiento de las empresas. La liberalizacion
puede también modificar el tipo y el monto de crédito intermediario por los bancos
comerciales y otras instituciones bancarias.

En este sentido, la liberalizacién financiera puede ser definida simplemente como
la eliminacién de la represion financiera, entendida esta ultima como un conjunto
de restricciones en los mercados que conlleva a un ambiente protegido para los

intermediarios financieros.

3.2  El papel de los organismos multilaterales en la liberalizacion financiera

Hay que comenzar por recordar que los inicios del orden financiero y monetario
mundial de la segunda posguerra, y cuya expresion maxima la constituyen el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, se localizan en los que se
denominaron los acuerdos de Bretton Woods de 1944.°®

Como ya se enuncié en el segundo capitulo el nuevo orden econémico surgido a
partir de los acuerdos de Bretton Woods puede ser caracterizado en dos periodos
claramente identificables. El primero, de 1944 a 1971 considerado como un

periodo de estabilidad financiera internacional; El segundo, caracterizado por una

°" Chavez, Fischer y Ortiz (1996)
°% Green (1986)



gran incertidumbre financiera en términos de flujos financieros, tipos de cambio y
tasas de interés.

El abandono de la convertibilidad del dolar, asi como el de las paridades fijas, el
alza del precio del oro y las devaluaciones del dolar en 1971 y 1973 configuraron
la situacién de crisis del sistema monetario internacional concebido en Bretton
Woods. Desde entonces han surgido diversas corrientes de opinidn que han
abordado el tema de la necesaria y urgente reforma del sistema monetario
internacional desde varios enfoques. Unos se han pronunciado a favor de la
creacion de un sistema que tenga como base no la divisa de un pais sino el patron
oro o la creacion de activos internacionales de reserva. Por el contrario, otros han
estado mas preocupados por la problematica de la adecuacion de la liquidez y los
mecanismos de ajuste de la balanza de pagos. Por ultimo, se encuentran aquellos
que se pronuncian por un nuevo orden econdémico internacional y que han tratado
de ligar todos lo mecanismos de la reforma con el tema de la asistencia financiera
para los paises en desarrollo, algunos de los cuales, enfrentaron problemas
serios, en la década de los ochenta, por el volumen de su endeudamiento externo.
Sea cual sea el hecho es que el excesivo endeudamiento externo de varios paises
en desarrollo y la modificacién obligada del sistema de Bretton Woods vuelven
mas urgente que nunca el acuerdo mundial sobre las reformas fundamentales al
orden monetario internacional.

En efecto, un considerable monto de capital excedente en el mundo capitalista
desarrollado coadyuvé de manera importante al endeudamiento de las naciones
menos desarrolladas. En los setenta, la recesion en la esfera de la producciéon de
los paises mas industrializados provoco que el dinero se desplazara a la esfera
bancaria para buscar su colocacion por la via de la intermediacion financiera. De
este modo, el mercado de euromonedas se incrementd de 160 mil millones de
délares en 1973 a 855 mil millones en 1981.%° Ello abrid6 paso a una oferta

excesiva de capitales en los mercados mundiales. De hecho, en los setenta los

% Green (1996)



bancos transnacionales sustituyeron al FMI como principal generador de liquidez
internacional.

Entonces, los gobiernos de algunos paises en desarrollo, necesitados de
financiamiento externo para corregir sus desequilibrios internos y de balanza de
pagos, se dejaron llevar por la creencia de que se estaba ante una oferta
infinitamente elastica de capitales que, por lo demas, se presentaba en
condiciones bastante ventajosas debido a que la elevada inflacion mundial
convertia a las tasas de interés en términos reales en relativamente bajas e
incluso negativas.

Se asistié asi a un proceso de privatizacion y bancarizacion de la deuda externa
de los paises menos desarrollados.®® En este sentido, el panorama para América
Latina era el siguiente:

Cuadro 1
Deuda externa de América Latina

Afio Deuda contratada con | Deuda contratada con
fuentes oficiales (%) fuentes privadas (%)
1961 52.0 48.0

1980 23.2 76.8

Fuente: Green (1996)

El problema de la deuda externa de los paises en desarrollo se agravdé de manera
particular en 1979, cuando comenzaron a subir las tasas de interés, no soélo
porque el dinero se encareci6é al bajar la tasa de inflacion mundial, sino también
porque al controlarse la recesion, las naciones industrializadas empezaron a
ganarles el acceso a los recursos financieros del euromercado, que en el fondo
siempre ha preferido deudores mas seguros, aceptando mayores riesgos soélo en
casos de excesiva liquidez internacional y poca demanda de prestatarios

industrializados.®’

0 Para un andlisis mas exhaustivo de la crisis de deuda externa en la America Latina véase:
Griffith-dones (1988), Deuda externa, renegociacion y ajuste en la América Latina. El trimestre
econémico, Fondo de Cultura Econémica, México.

®" Green (1996)



El proceso de endeudamiento externo de los paises en desarrollo se ha convertido
en una fuente de enriquecimiento para la banca internacional, en virtud de que
cada vez se tiene mayor necesidad de pedir prestado para poder pagar lo que ya
se debe.

A partir de la década de los ochenta las naciones en desarrollo han buscado
nuevas formas de renegociacion de su deuda. Sin embargo éstas no parecen

eliminar la presencia de programas de ajuste.

3.2.1 El Banco Mundial, el FMI y los programas de ajuste

El Banco Mundial

Creado, en Bretton Woods, en 1944, en el cuadro del nuevo sistema monetario
internacional, posee un capital aportado por los paises miembros y sobre todo
tomado en préstamo sobre los mercados internacionales de capital. EI banco
financia proyectos sectoriales, publicos o privados, con destinacion a los paises
del Tercer Mundo. Con el crecimiento de la deuda, el Banco Mundial, en acuerdo
con el FMI, desarrolla sus intervenciones en una perspectiva macroeconémica. Es
asi como el banco impone la implementacion de politicas de ajuste destinadas a
equilibrar la balanza de pagos de los paises fuertemente endeudados. El banco no
se priva de aconsejar a los paises sometidos a la terapia del FMI, sobre la mejor
manera de reducir los déficit presupuestarios, movilizar el ahorro interno,
liberalizar las tasas de cambio y los precios, asi que de incitar a los inversores

extranjeros a instalarse.

El Fondo Monetario Internacional

El FMI nace el mismo dia que la Banca mundial, con la firma de los acuerdos de
Bretton Woods. En su origen el rol del FMI era defender el nuevo sistema de
cambios fijos instaurado. A la finalizacién de estos acuerdos el FMI es mantenido y
se transforma paulatinamente en el gendarme y el bombero del capitalismo

mundializado: gendarme cuando impone los programas de ajuste estructural,



bombero cuando interviene financieramente para sostener los paises tocados por

una crisis.

Los programas de ajuste estructural
Los planes de ajuste estructural han sido impuestos por el FMI y la Banca mundial
a comienzos de los ochenta en contrapartida al otorgamiento de nuevos
préstamos o al escalonamiento de los anteriores acordados. Este tipo de ajuste
tiene por finalidad asegurarse que el pais deudor podra hacer frente al servicio de
la deuda (pago de los intereses y reembolso de los préstamos). Los ajustes
estructurales se apoyan habitualmente sobre el dosage de los siguientes
elementos: devaluacién de la moneda (con el objetivo de reducir el precio de los
productos exportados y recoltar las divisas fuertes para el pago de la deuda),
subida de las tasas de interés (a fin de atraer el capital internacional), reduccion
del gasto publico, privatizaciones, reducciones de las subvenciones estatales a
ciertas empresas o productos, bloqueo de salarios (para evitar que la devaluacion
de la moneda no provoque una escalada inflacionista).
Adicionalmente, el llamado “Consenso de Washington” de 1989, se erigi6 como un
paliativo para los paises en vias de desarrollo, e intenta dotar de un enfoque de
mercado a los organismos multilaterales (FMI, Banco Mundial, BID, entre otros).
En el Consenso de Washington se proponen 10 instrumentos de politica
econdmica para orientar a los gobiernos de paises en desarrollo y a los
organismos multilaterales en el momento de valorar los avances en materia
ortodoxia econdmica de los primeros, que pedian ayuda a los segundos:
1. Disciplina presupuestaria
2. Cambios en las prioridades del gasto publico
3. Reforma fiscal encaminada a buscar bases imponibles amplias y tipos
marginales moderadas
4. Liberalizacion financiera
Busqueda y mantenimiento de tipos de cambio competitivos

Liberalizacion comercial



7. Apertura a la entrada de inversiones extranjeras directas
8. Privatizaciones
9. Desregulaciones

10. Garantia de los derechos de propiedad

3.3 Reformay liberalizacion financiera en México

3.3.1 La reforma del sistema financiero mexicano

Durante la década de los ochenta el sector financiero mexicano era un claro
ejemplo de represion financiera: el gobierno canalizaba para si la mayoria de los
recursos captados por la banca comercial, establecia cuotas de préstamo a varios
sectores prioritarios e imponia techos a las tasas de interés sobre los activos y
pasivos bancarios.

En 1987 se decia que el sistema financiero mexicano estaba bloqueado, dado que
no asignaba a los procesos productivos el excedente financiero que captaba. Una
marginacion de los mercados financieros internacionales, una creciente deuda
publica externa y la fuga de capitales configuraron la situacion de bloqueo.®?

La reforma financiera promovida por el poder ejecutivo® buscaba refuncionalizar
circuitos, mercados y actores del sistema financiero tratando de adecuar al
sistema financiero a un ciclo de crecimiento econémico con apertura externa.

La reforma del sistema financiero ocupa un lugar destacado por sus efectos casi
inmediatos en la actividad econdmica, su desregulaciéon inicio en 1989 con el
propésito de elevar su competitividad en el entorno de la mundializacion vy la
globalizacion de los mercados. Tal como se ha planteado, la reforma del sistema
financiero mexicano comprendié seis medidas complementarias: liberalizacion
financiera; desarrollo del mercado de dinero; reprivatizacién de la banca comercial

e implantacion de un modelo de “banca universal’; medidas para incrementar la

%2 Garrido (1991)
® La iniciativa fue enviada por el presidente Salinas de Gortari el 2 de Mayo al Congreso de la
Unioén.



competencia en el sector financiero; reforma de la banca de desarrollo y los
fideicomisos, y autonomia del banco central®.

Liberalizacién financiera

La liberalizacién financiera, como medida para la desregulacion del sector
financiero inicio a finales de 1988 y la mayor parte concluy6é en 1990. Una de las
principales caracteristicas consistié en liberalizar las tasas de interés, es decir
dejar de controlar las tasas de interés sobre los activos y los pasivos de la banca.
También se eliminaron las cuotas crediticias y el encaje legal, lo cual permitié que
los bancos pudieran prestar mas. También se implementaron medidas en pos de

lograr una mayor competencia por parte de la banca comercial.

Desarrollo del mercado de dinero
Se reorient6 la politica monetaria haciéndola mas eficaz mediante operaciones de
mercado abierto, principalmente a través de la compra y venta de instrumentos de

deuda publica®.

Reprivatizacion y banca universal

La venta de los bancos comerciales se llevd a cabo de junio de 1991 a julio de
1992 y significo para el gobierno un monto de 36,000 millones de nuevos pesos en
términos netos.

Por otra parte, la Ley de Instituciones de Crédito (LIC) aprobada en 1990 se dio

con la idea de promover la banca universal en términos de servicios.

Medidas para incrementar la competencia

La competencia contribuye a mejorar la eficiencia y la calidad del servicio, y esta
segun el discurso oficial se vio fortificada gracias a la liberalizacién financiera, la
reprivatizacion bancaria y la diversificacion de los intermediarios financieros no
bancarios; Esta diversificacion hizo aumentar el niUmero de intermediarios

% Mansell, Catherine (1995)
% Cetes, Tesobonos, Ajustabonos y Bondes



financieros logrando la institucién de nuevas figuras legales como las Sociedades
de Ahorro y Préstamo (SAP) y las financieras de objeto limitado.
Reforma de la banca de desarrollo y los fideicomisos

La banca de desarrollo se cre6 durante el decenio de los treinta para financiar
grandes inversiones de largo plazo y para canalizar los recursos a regiones y
sectores especificos, en especial la agricultura, que el sector privado no podia o
no queria financiar.

Sin embargo, en la practica los préstamos otorgados eran en su mayoria a

empresas del gobierno. Con los afios, la ineficiencia, la inadecuada supervision, la
corrupcion y los efectos de la inflacion deterioraron sus carteras.

Con la venta de las paraestatales se reorientaron las actividades de la banca de
desarrollo y los fideicomisos y dieron mayor prioridad al otorgamiento de
préstamos al sector privado.

Las principales instituciones de este tipo son: Nafin, Bancomext, Banrural y los

Fira, entre otros.®®

Autonomia del banco central.

En abril de 1994, a través de una modificacidon a la Constitucion Mexicana se
decidié otorgar autonomia plena al Banco de México, esto con la intencion de
lograr una estabilidad de precios, una mejor penetracién financiera, una

reorientacién del crédito al sector privado y un mayor crecimiento econémico.

3.3.2 Liberalizacion financiera en México

Como se menciond, en noviembre de 1988 comenzoé la liberalizacién financiera,
cuya mayor parte concluyéd en 1990. Su instrumentacion significé dejar de
controlar las tasas de interés sobre los activos y los pasivos de la banca; eliminar
las cuotas crediticias y todo tipo de préstamos obligatorios, y reducir o eliminar el

encaje legal y los coeficientes de liquidez.®” Asimismo, permiti6 a la banca

% De todas ellas, la Gnica que subsiste hasta lo que va de este afio es Bancomext, el resto ha sido
reestructuradas o cambiadas de nombre solamente.
®7 Ortiz (1994)



comercial competir por los fondos y ampliar el crédito al sector privado, tanto con
fines de consumo como de inversion.

A partir de 1988 las autoridades financieras del pais dictaron una serie de medidas
tendentes a profundizar la liberalizacion y la modernizaciéon del sistema financiero
mexicano. Dichas medidas se dieron en dos frentes distintos: por un lado se
dictaron disposiciones cuyo objetivo principal era desregular las operaciones del
sistema financiero en su conjunto y del bancario en particular; y, por el otro, se
reformaron y dictaron las leyes que regian a los distintos intermediarios, con el fin
de adecuar la estructura juridica e institucional del sistema financiero mexicano a

las condiciones cambiantes de un mundo cada vez mas abierto y competitivo.

Liberalizacion de las tasas de interés bancarias
El proceso de liberalizacién de las tasas de interés fue lento, pero progresivo. En

efecto, en la década de los setenta las tasas de interés, tanto las activas como las
pasivas estaban sujetas a estrictos mecanismos de control; al tiempo que las
instituciones financieras —principalmente la banca especializada- eran objeto de
reglas rigidas en lo referente a la canalizacién obligatoria de crédito. En este
sentido, a una gran parte de las actividades se le fijaba una tasa de interés
maxima, lo que generaba distorsiones e ineficiencias en el sistema bancario, toda
vez que bajo el esquema mencionado, los costos eran relativamente menos
importantes para la banca comercial, en virtud de que una gran proporciéon de sus
utilidades dependia de la retribucién que fijara el Banco de México.

De esta manera, desde el otofio de 1988, las autoridades monetarias dejaron que
las tasas de interés se movieran conforme a las fuerzas del mercado

La transiciébn de un mercado de tasas de interés administradas a uno en el cual
éstas se determinan libremente se produjo con notable fluidez y sin mayores
sobresaltos. La liberacién de las tasas de interés permitié la desregulacion de una
parte importante de la intermediacion bancaria. De esta manera, se buscaba que

el sistema bancario mexicano aumentara su cartera de crédito,



Canalizacion selectiva del crédito®®
En un contexto de cuantiosos déficit fiscales, el gobierno generalmente recurre al

financiamiento obligatorio proveniente de las instituciones de crédito. Sin embargo,
la canalizacion selectiva del crédito no siempre constituye el medio mas eficiente
para proveer de recursos financieros al gobierno. Ademas, la existencia de
renglones obligatorios crea graves distorsiones en el sistema, al otorgar
financiamiento barato a los sectores privilegiados y al encarecer el crédito
destinado a los sectores no privilegiados.

La correccion del déficit fiscal y el desarrollo de un mercado de valores publicos
hicieron posible que, en 1989, se eliminaran por completo las pocas reglas de
canalizacion obligatoria de crédito que hasta ese entonces todavia existian.

Asi, se eliminaron los cajones obligatorios y se establecié que en aquellos casos
en que se otorgara financiamiento en condiciones preferenciales, éste deberia

concederse a través de los bancos y fideicomisos de fomento.

Encaje legal y coeficiente de liquidez
El encaje legal es un instrumento de politica monetaria cuyo propoésito es el de

aumentar o restringir el circulante y el crédito. El encaje legal consiste
fundamentalmente en el porcentaje de la captacion bancaria que el Banco de
México determina que debe quedar depositada obligatoriamente en el propio
Instituto, con o sin causa de intereses. La utilizacién del encaje legal se remonta a
1924. A partir de esa fecha y hasta 1936, cuando se consolida el Banco de México
como un verdadero banco central, el encaje legal tuvo como propésito principal la
proteccion de los depdsitos efectuados por el publico ahorrador en las

instituciones crediticias.

% La canalizacion selecctiva del crédito es un instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o
disminuir ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario, de acuerdo con los
objetivos de politica financiera. Se busca orientar el financiamiento hacia aquellas actividades
productivas consideradas como prioritarias.



Los porcentajes obligatorios del encaje legal se mantuvieron vigentes durante
mucho tiempo. De hecho, tanto los niveles de los porcentajes como las tasas de
interés obtenidas por los bancos en las inversiones obligatorias, variaron
dependiendo de los objetivos de politica monetaria.

En 1989, el régimen del encaje legal fue sustituido por un coeficiente liquidez de
30%.%° Esta sustitucion se dio de manera gradual. En resumen, el coeficiente
obligaba a las instituciones de crédito a mantener una reserva de liquidez de por lo
menos 30% de su captacion, el cual podia integrarse por valores gubernamentales
y/o efectivo en caja y/o depoésitos a la vista en el Banco de México.

Sin embargo, en septiembre de 1991, las reglas del juego fueron cambiadas
radicalmente, con el fin de profundizar la desregulacién del sistema bancario y
dotar de mayor transparencia a la intermediacion bancaria y dar mayor orden al
mercado de dinero. Entre las reformas al sistema financiero destaca, sin lugar a
dudas, la eliminacion del coeficiente de liquidez.

Con la implantacion de estas medidas, el proceso de liberalizacion de un sistema
financiero reprimido para lograr un esquema basado en principios de mercado y
de transparencia quedé concluido.”

De esta manera, la liberalizacién financiera es concebida como un conjunto de
medidas aplicadas principalmente al sector bancario, las cuales a su vez formaron
parte del proceso modernizador del sistema financiero mexicano. Es decir, la
liberalizacién financiera es s6lo una de las vertientes por las que se encauz6 este
proceso. Dichas medidas dirigidas a eliminar la represién del sector financiero se
llevaron a cabo entre el periodo de 1988 y 1991.

Parte importante del presente trabajo es analizar si dichas medidas lograron sus
objetivos y cuales fueron sus consecuencias en el sistema financiero mexicano en

la década de los noventa.

% ElI restante 70% podia canalizarse al otorgamiento de créditos, a la inversidbn en valores
ubernamentales o en otros instrumentos bancarios.
% Aspe (1993)



3.4 La liberalizacion y sus efectos en el financiamiento al sector empresarial
mexicano

En primera instancia, la liberalizacién de las tasas de interés tenian como objetivo
principal aumentar la intermediacion financiera, asi como también elevar la
competencia entre los bancos comerciales. Ambos objetivos se lograron, sin
embargo, un primer efecto que se tuvo fue que mientras las tasas activas se
elevaron de sobremanera, las tasas pasivas quedaron muy deprimidas. De esta
manera el aumento en el financiamiento se dio a tasas de interés muy elevadas, lo
que implicé que muchas empresas obtuvieran financiamiento para sus proyectos
en condiciones muy desfavorables. Los bancos empezaron a aumentar sus
carteras de crédito pero sin evaluar conscientemente el riesgo, lo cual los dejaba
en una posicion de vulnerabilidad ante cualquier choque externo. Esta situacion
desembocaria en una falta liquidez por parte de las empresas y finalmente en
insolvencia, primero de las empresas y posteriormente de los bancos.
El elevado indice de mora en los pagos a los bancos comerciales, traeria como
consecuencia problemas de cartera vencida. El porcentaje de los créditos
bancarios impagables respecto al total de los activos bancarios crecié de manera
importante al pasar de 0.99% en 1988 a 2.26% en 1991; ese coeficiente alcanz6
9.02% en 1994, y para 1996 se colocd en 18.3%.”" Este problema, en términos
generales, esta vinculado a cuatro factores principalmente:

a) Las elevadas tasas de interés.

b) La rapida expansion del crédito de la banca comercial al sector privado.

c) La inexperiencia de los banqueros reflejada en el elevado margen de

intermediacion. "2
d) Fallas importantes en el control y supervision por parte de las autoridades

reguladoras.

" Solis (1997)

2 Se le llama margen de intermediaciéon a la diferencia que hay entre las tasas que los bancos
cobran por realizar sus préstamos y las tasas que pagan a los ahorradores, es decir, el diferencial
entre las tasas pasivas y las activas.



Por otra parte, se comenzaron a homologar las tasas de interés activas internas a
las internacionales, esto con el objetivo de atraer capitales e inversion extranjera.
Sin embargo, la mayoria del capital que se logro atraer hacia el pais no fue de
largo plazo, sino flujos de capital que sbélo buscaban obtener ganancias
especulativas. Es decir la economia pasé a ser una economia con capital volatil y
sostenida por alfileres.

Al respecto, la bibliografia actual argumenta que la entrada de flujos de capital,
atraidos por las altas tasas de interés nacionales, configura una situacién de
riesgo cambiario por parte de las empresas y los bancos. Este escenario coloca a
las empresas y bancos en una situacion de vulnerabilidad ante cambios bruscos
de la politica cambiaria ya que ven incrementados sus pasivos en moneda
extranjera.

Por su parte, las tasas pasivas tan bajas y que en algunos periodos dichas tasa
reales inclusive llegando a ser negativas, no han permitido aumentar la tasa de
ahorro interno que se esperaba, lo cual no ha permitido lograr el objetivo que el
ahorro interno sea el promotor del crecimiento econémico.”

Se puede concluir que las medidas conducentes a lograr la liberalizacidén
financiera en el sistema financiero mexicano, durante la década de los noventa se
interpretaron como una mejora de las expectativas de rentabilidad de la inversion,
lo cual es una vision equivocada, lo que en realidad pasa es que se configura una

situaciéon de inestabilidad financiera.

® Para un analisis mas detallado del comportamiento del ahorro véase Garrido (1996). Sistema
financiero y ahorro en México.



Capitulo IV
Analisis de la estructura de deuda de las empresas en México

4.1  Estructura financiera de la empresa privada. Aspectos Generales

Para desarrollar su actividad y cumplir sus fines, las empresas necesitan realizar
inversiones. El conjunto de activos que tiene una empresa es el resultado del
proceso de realizacién de inversiones que ha desarrollado a lo largo del tiempo.
Para realizar esas inversiones la empresa necesita medios y recursos financieros
que puede obtener de diversas fuentes de financiamiento. Las caracteristicas del
conjunto de esos medios financieros determinan la estructura financiera de la
empresa.

La decision de financiamiento deriva de la necesidad de la empresa de conseguir
medios liquidos que le permitan desarrollar su actividad. Para ello la empresa
debe discernir entre las distintas fuentes financieras a su alcance con el fin de
lograr una estructura financiera éptima. El problema fundamental que surge al
tratar de configurar la estructura financiera de la empresa se presenta en términos
de encontrar la relacion 6ptima entre los distintos tipos de recursos que maximice
el valor de la empresa.

4.1.1 Fuentes de financiamiento empresarial
Si se atiende a la procedencia de los recursos susceptibles de ser utilizados por la
empresa éstos podrian ser clasificados de la siguiente forma:

Grafica 1
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Los recursos internos serian todos aquellos que han sido generados por la
empresa con el desarrollo de su actividad. Este tipo de recursos financieros son
también conocidos como autofinanciamiento de la empresa.

Los recursos externos son aquellos que no son generados por la propia actividad
empresarial. Estos recursos pueden tener distinta procedencia, de modo que si
son aportados por los propietarios de la empresa se denominan recursos externos
propios, en caso contrario, es decir, si son aportados por personas fisicas o
juridicas distintas de los propietarios, se clasifican como recursos externos ajenos.
Los recursos externos propios no son mas que las aportaciones de capital de los
propietarios o socios a la empresa. Estas aportaciones pueden tener su origen
tanto en el momento fundacional de la empresa como en posteriores ampliaciones
de capital. Estos recursos no suelen tener fecha de vencimiento para ser
devueltos a su propietario. En el balance de la empresa estos fondos estan
representados en cuentas como “capital social’. Al hablar de sociedades
andénimas, estas aportaciones suponen para el socio la posesion de un numero
determinado de acciones equivalente a la cantidad aportada.

Por su parte, los recursos externos ajenos abarcan aspectos muy variados
dependiendo el origen o fuente de donde se obtienen. En este rubro se
encuentran desde préstamos otorgados por instituciones de crédito e instituciones
auxiliares de crédito, hasta las mas sofisticadas y modernas operaciones llevadas
a cabo en el mercado de valores. "* Hoy dia, es evidente que las empresas, sobre
todo las de mayor tamafio, acuden con mayor frecuencia a emitir titulos de deuda
tanto en el mercado de capitales como en el mercado de titulos de deuda para

financiar sus inversiones.”®

& Actualmente, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, el mercado de capitales tiene dos
secciones: el de renta variable (acciones, sociedades de inversién, CEPO’S, warrants y ADR’S) y
el de renta fija o deuda (obligaciones, CEPO’S amortizables y las emisiones de estados y
municipios denominados Cegures)

”® Las empresas que acuden al mercado de capitales buscan financiamiento de largo plazo,
mientras que en el mercado de deuda se busca financiamiento de menor plazo.



4.1.2 Fisonomia del financiamiento externo empresarial anterior a 1990

El financiamiento externo ha desempefiado una opcion interesante como palanca
de expansion de las grandes empresas mexicanas.

A partir de los afos sesenta se pueden identificar dos periodos de endeudamiento
empresarial con el exterior.”® El primero es de duracién prolongada y hace
referencia al periodo 1963-1982. Dicho periodo a su vez puede dividirse en dos
etapas. Una inicial de 1963 a 1973 cuyo perfil es definido en torno a las
modificaciones en el tipo de prestatarios y a las implicaciones que esto acarre6 en
la relacion de México con el sector financiero internacional, y que trajo como
consecuencia que la deuda externa tendié a privatizarse en cuanto a deudores y
acreedores con un gran peso de las empresas privadas nacionales en lo que
constituyo el inicio de sus relaciones con el mercado financiero internacional. La
etapa final de este primer periodo va de 1974 a 1982, y se caracteriza por lo
explosivo de su crecimiento y por el papel que cumplieron los flujos crediticios en
la expansion empresarial al interior de un modelo cerrado de acumulacién. Se
diferencia de la anterior etapa por factores internos relativos a las estrategias de
expansion empresarial montadas sobre los abundantes flujos crediticios externos.
En resumen, se encuentra que esta segunda etapa del primer periodo esta
definida por: a) crecimiento explosivo de la deuda externa privada que culmina con
la fractura temporal del acceso a las fuentes privadas internacionales de
financiamiento debida a la crisis de pagos de la deuda externa iniciada en 1982; b)
su desempeno en la centralizacién de capital; y c) las caracteristicas especificas
que la deuda le imprime a la crisis estructural del modelo de economia cerrada.

El segundo periodo, después de un interregno de siete afios, se inicia en 1990 y el

cual es materia de analisis del presente capitulo.

’® Basave (1996)



4.2 Elfinanciamiento externo empresarial, 1990-2002

En lineas anteriores se mencioné que fue hasta 1989 cuando algunos pocos
paises en desarrollo pasaron de ser considerados de alto riesgo a ser de nueva
cuenta sujetos de crédito internacional, entre ellos México.””

Las razones de la reapertura de relaciones con la comunidad financiera
internacional se encuentran en la reanudacioén del crecimiento econémico desde
fines de la década, en los programas de abatimiento de la inflacién y en general en
el aval internacional al cambio de modelo econémico hacia uno de apertura y
privatizaciones."®

De esta forma, la nueva escalada de endeudamiento empresarial privado se inicio
en 1990 concatenada al renovado acceso a flujos financieros internacionales y en
el marco de un periodo de crecimiento de la economia mundial.

Una de las tendencias que destacan al inicio de este periodo, acorde con las
nuevas practicas financieras internacionales, es el uso de instrumentos financieros
bursatiles sustituyendo al crédito bancario tradicional. Asi por ejemplo, la razén de
recursos bancarios a bursatiles era superior en 5.32 veces, ésta disminuyo
aceleradamente para situarse en 3.04 en 1993 y revertirse ligeramente a causa de

la devaluacion de 1994 y terminar en 3.30 en 1995."°

4.2.1 Composicion y comportamiento del activo

En este apartado se describe cual ha sido el comportamiento de los componentes
del activo total del conjunto de las cuarenta empresas de México tomadas como
muestra.®’ Cabe sefialar, que el criterio de seleccion estuvo en funcion de la
disponibilidad y homogeneidad de la informacion proporcionada por la Bolsa
Mexicana de Valores. El activo total esta constituido de dos partes. El capital
contable (o activo neto) y el pasivo total, de esta manera, si al activo se le resta el

pasivo se obtiene como resultado el activo neto de la empresa. En 1990 el pasivo

7 Girén (1995)
’® Basave (1996)
" Basave (1996)
% veéase anexo



representaba el 40.2% como proporcion del activo total. Esto puede interpretarse
que mas de la mitad del activo total estaba en manos de las empresas, en la forma

de capital contable (Véase Grafica 2).
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Fuente: Elaboracién propia con base en Economatica, Base de Datos de la Bolsa
Mexicana de Valores

En el transcurso de la primera mitad de la década esta relacion fue modificandose
a favor del pasivo, de tal manera que para 1995 mas de la mitad del activo total
correspondia al componente de deuda. En la segunda mitad de la década la
composicidén del activo tuvo predominancia del capital contable, sin embargo, no
volvié alcanzar los niveles que se tenian al principio de la década. Para finales de
la década nuevamente se volvié a incrementar el componente de deuda, llegando
a un maximo del periodo del orden del 54.1%. Este primer nivel de analisis revela
que el grado de cobertura que tenian las empresas al principio del periodo no
volvié a recuperarse, mas bien, parece ser que la tendencia en el presente siglo es
mantenerse con cierta preeminencia del componente de deuda.

Ahora bien, con base en lo anterior se puede advertir la importancia que ha venido

adquiriendo el pasivo como proporciéon del activo total de las empresas. Las



empresas han tendido a adquirir deuda para financiar sus proyectos. Por una
parte, se muestra un peso cada vez mas predominante y por otra, no obstante
dicho comportamiento, resulta tener altibajos significativos a lo largo del periodo

(Véase Gréfica 3).
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La grafica 3, describe el comportamiento en términos de tasas de crecimiento del
pasivo total a lo largo del periodo. Asi, se pueden apreciar tasas de crecimiento
muy elevadas en los afios donde se presenta cambio de gobierno, dicho de otra
manera, las tasas exhiben un comportamiento ciclico sexenal.®’ Cabe resaltar,
que en los afos posteriores a las cimas sefaladas las tasas presentan caidas
drasticas, en ambos casos inclusive tocando niveles de crecimiento negativo.
Mencidén especial merece el afio de 1994 donde no solo se presenta la mayor tasa

de crecimiento del endeudamiento (59.9% con respecto al afio anterior), sino que

8 El caso atipico se presenta en el afio de 1991, relacionado directamente con el auge del proceso
de fusiones y adquisiciones y, el proceso de desincorporaciéon bancaria llevado a cabo por el
gobierno federal.



ademas, después de ese auge se muestra la mayor caida de todo el periodo, la
cual se prolonga con tasas de crecimiento negativas hasta el afio de 1997.

De esta manera, las mayores tasas de crecimiento en el endeudamiento
empresarial se corresponden con caidas acentuadas en los afios inmediatos
posteriores. Inclusive, la relacidbn podria ser mas directa en el sentido de que a
mayor tasa de crecimiento del endeudamiento trae posteriormente una caida de
mayor duracion.

En ese sentido, el nivel de apalancamiento es un rubro importante que indica la
solidez financiera de una empresa. La razén financiera pasivo/activo, expresa
cuanto del activo total esta representado por deuda, en otras palabras muestra por
cada peso que se tiene de activo cuanto se tiene en pasivo.

De esta forma, mientras en 1990 por cada peso del activo total 0.40 pesos se
encontraban bajo la forma de deuda. Para finales del periodo dicha relacion habia
cambiado mostrando que de cada peso del activo 53 centavos eran deuda (Véase
Cuadro 1). Comparando con el promedio del periodo se aprecia la tendencia a
incrementarse. Nuevamente, el asunto a resaltar radica en el hecho que los
niveles de bajo endeudamiento que se tenian a inicios de la década de los
noventa nunca mas se vuelven a alcanzar, distanciandose aun mas en aquellos
afos dificiles econbmicamente hablando, a saber 1994 y 2000.

Cuadro 1
Razones financieras, activo total y componentes

Afo Pasivo / Activo Capital cpntable/ Pasivo / Capital
Activo contable
1990 0.40 0.60 0.67
1991 0.41 0.59 0.70
1992 0.45 0.55 0.82
1993 0.44 0.56 0.78
1994 0.50 0.50 0.99
1995 0.51 0.49 1.04
1996 0.48 0.52 0.92
1997 0.45 0.55 0.81
1998 0.48 0.52 0.91
1999 0.46 0.54 0.87
2000 0.54 0.46 1.18




2001 0.52 0.48 1.07
2002 0.53 0.47 1.11
Promedio 0.47 0.53 0.91
Desv. Est. 0.04 0.04 0.16
Coef. De Var. 9.1% 8.2% 17.2%

Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica, Base de Datos de la
Bolsa Mexicana de Valores



Del mismo modo, la segunda columna del Cuadro 1 indica la razén capital
contable a activo total, que por cada peso de activo total cuanto corresponde a su
capital contable, es decir, una razdn de cuanto del activo total se encuentra en
manos de la empresa. De esta manera, la Grafica 4 muestra claramente la
tendencia a deteriorarse dicho indicador y se verifica la propensién a disminuir a lo
largo del periodo de analisis.
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Del mismo modo, la propension a endeudarse se refleja en la relacién pasivo a
capital contable de la siguiente manera. Mientras en 1990 esta razon era de 0.67 a
mediados de la década ya se tenia que por cada peso en capital contable habia
un peso en deuda (Véase Cuadro 1). Para el afilo 2000 nuevamente se incrementa
de manera significativa el valor del indicador, obteniendo aqui el punto maximo de
todo el periodo. Graficando el comportamiento de esta relacion se puede apreciar
una clara tendencia ascendente y por lo tanto los niveles de principios de la
década no volvieron a recuperarse, en detrimento de la estructura financiera de las

empresas (Véase Grafica 5).
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Puede apreciarse que el periodo 1994-1995 dicha razén presenta un fuerte
crecimiento a favor del endeudamiento. Crecimiento que en el aio de 2000 vuelve
a tener un repunte significativo.

En promedio se tiene que la razdn pasivo a capital contable a lo largo del periodo
fue de 0.91, asimismo se observa que esta razon es la de mayor desviacion
estandar (Véase Cuadro 1). Por consiguiente, el coeficiente de variacién de esta
razén es bastante elevado en comparacion con los demas.

Entonces, una primera conclusion de este primer nivel de analisis es la innegable

importancia que ha venido adquiriendo el pasivo, como proporcion del activo.



4.2.2 Estructura y componentes de deuda: patrones de endeudamiento

En cuanto a los patrones de endeudamiento ®, el primer rasgo, resulta del hecho
que hasta antes de 1994 los componentes del pasivo no presentaban caminos
muy divergentes. Es para el afio de 1994 cuando se presenta un cambio brusco
en dicha conducta siendo el pasivo contraido en moneda extranjera de largo plazo
el de mayor dinamismo. Se aprecia que el componente mas dinamico en el
periodo de analisis es el contraido en moneda extranjera de largo plazo, sin
embargo, a partir de mediados de la década pasada presenta una tendencia
decreciente. No obstante, hacia finales del periodo su comportamiento es
impredecible (Véase Grafica 6).
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El Cuadro 2, muestra el comportamiento de cada uno de estos rubros en términos
de tasa de crecimiento media anual. En particular , el pasivo en moneda extranjera
de largo plazo muestra una tasa elevada, superior inclusive a la presentada por el

pasivo total. Por su parte, el rubro que tuvo el menor crecimiento fue el pasivo en

8 En el anexo se presenta la categorizacion del pasivo.



moneda nacional de largo plazo. Pero en general, la deuda en moneda extranjera

presento mayores tasas, en detrimento de la deuda en moneda nacional.

Cuadro 2
Estructura de deuda, tasa de crecimiento media anual
(porcentajes)
Categoria Tasa de_crecimiento
media anual
Pasivo Total 23.76
Moneda extranjera corto plazo 21.81
Moneda nacional corto plazo 13.99
Moneda extranjera largo plazo 26.99
Moneda nacional largo plazo 8.46

Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica, Base de Datos
de la Bolsa Mexicana de Valores

Ahora bien, el analisis bajo la perspectiva de razones financieras arroja la
siguiente informacion. Se puede apreciar que la relacion deuda de largo plazo a
deuda de corto plazo presenta una relativa tendencia a mantenerse constante bajo
ciertos parametros (Véase Cuadro 3). Los picos en los cuales se dispara dicha
relacion a favor del endeudamiento de mayor plazo se dan en el periodo 1994-
1997, muy probablemente asociado a los problemas de cartera vencida de los
bancos y su susodicha reestructuracion. Para 1997 |la deuda de largo plazo se
dispar6 a casi dos veces la de corto plazo, provocando que el promedio del
periodo fuera de 1.16 y el coeficiente de variacion de 28.6%. Contrariamente, el
afo de 2000 resulta ser el de menor crecimiento de todo el periodo, la relacion fue
de 0.72. Pareciera ser que el sector empresarial, en ese afio en particular, se
enfrento a fuertes problemas de vencimiento de sus pasivos, con una
recuperaciéon paulatina a lo largo de los siguientes afios.
Por otra parte, se observa una propensiéon al endeudamiento en moneda
extranjera. En 1990 la deuda en moneda extranjera era 1.32 veces superior a la
contraida en moneda nacional, a partir de ese entonces se comienza a presentar
un desmesurado crecimiento del endeudamiento en divisas, siendo el punto
culminante el afilo de 1997 cuando por cada peso de deuda en moneda nacional
se tenia que 6.13 pesos estaban contraidos bajo la rubrica de divisas (Véase
Cuadro 3).% Posteriormente dicho crecimiento tiende atenuarse pero sin llegar a
acercarse a los niveles iniciales. El analisis del periodo muestra que en promedio
la relacion deuda en moneda extranjera a deuda en moneda nacional fue de 3.18
pesos. Del mismo modo, la desviacién estandar y el coeficiente de variacion son
bastante elevados 1.51 y 47.5 por ciento, respectivamente (Véase Cuadro 3).
Cuadro 3

% Nuevamente vinculado al proceso de fusiones y adquisiciones



Razones financieras, pasivo de corto plazo vs largo plazo y,
pasivo moneda nacional vs moneda extranjera

Af0 Pasivo LP / Pasivo CP | Pasivo ME / Pasivo MN
1990 0.83 1.32
1991 0.99 1.72
1992 1.11 1.48
1993 0.90 2.04
1994 1.34 4.04
1995 1.43 4.80
1996 1.55 3.75
1997 1.95 6.13
1998 1.21 5.23
1999 1.09 2.46
2000 0.72 2.72
2001 0.99 2.98
2002 1.03 2.65
Promedio 1.16 3.18
Desv. Est. 0.33 1.51
Coef. de Var. 28.6% 47.5%

Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica, Base de Datos de la
Bolsa Mexicana de Valores

La Grafica 7, muestra claramente la tendencia hacia la adquisicion de deuda en
moneda extranjera. El periodo 1994-1997 es bastante explicito en ese sentido.
Dicho comportamiento ascendente del endeudamiento en divisas se presenta

obviamente en detrimento del pasivo en moneda nacional.
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Razones financieras, segun origen y plazo del pasivo

Al realizar el analisis de la composicién del pasivo a fondo se obtiene mayor
informacion. Por una parte, se aprecia que el endeudamiento de menor plazo a
tendido a efectuarse preferentemente en moneda extranjera. Mientras al comienzo
del periodo la razén pasivo de corto plazo en moneda extranjera a pasivo de corto
plazo en moneda nacional era tan solo de 0.8, para el afio de 1995 el pasivo de
corto plazo en moneda extranjera era superior 2.8 veces (Véase primer columna
del Cuadro 4). Posterior a un descenso, para el bienio 1997-1998 de nueva cuenta
se presenta una escalada importante de dicho indicador. Finalmente, es en el afio
de 1999 cuando se vuelve a tocar fondo y el pasivo en moneda extranjera de corto

plazo pierde importancia relativa.



Cuadro 4
Razones financieras, pasivo por tipo de plazo y moneda

AR Pasivo MECP / | Pasivo MELP/ | Pasivo MNLP / | Pasivo MELP /

Pasivo MNCP Pasivo MNLP Pasivo MNCP | Pasivo MECP
1990 0.8 2.5 0.43 1.33
1991 1.2 2.6 0.60 1.32
1992 1.1 2.0 0.75 1.45
1993 1.5 3.1 0.54 1.14
1994 24 6.8 0.59 1.65
1995 2.8 8.1 0.60 1.72
1996 1.7 8.6 0.43 2.22
1997 2.0 22.2 0.26 2.78
1998 2.6 15.1 0.27 1.58
1999 0.9 13.5 0.14 2.16
2000 1.5 12.2 0.13 1.13
2001 1.2 22.6 0.09 1.75
2002 1.3 7.9 0.26 1.64
Promedio 1.60 9.78 0.39 1.68
Desv. Est. 0.66 7.02 0.21 0.47
Coef. de Var. 41.2% 71.8% 54.7% 28%
Fuente: Elaboracién propia con base en Economatica, Base de Datos de la Bolsa Mexicana de
Valores

Por su parte, el endeudamiento de mayor plazo presenta también marcada
preferencia por la moneda extranjera. En 1990, la deuda en moneda extranjera de
largo plazo era 2.5 veces superior a la deuda en moneda nacional de largo plazo
(Véase columna 2 del Cuadro 4). Sin embargo, a partir de 1994 se presenta una
tendencia ascendente en dicho indicador. Se evidencian crecimientos
pronunciados en el periodo 1997-2000, sobretodo en los extremos de este
subperiodo, a saber, 1997 y 2001. En estos dos afos la moneda extranjera supera
en mas de 22 veces la moneda nacional, de largo plazo (Véase Grafica 8).
Finalmente, como se aprecia en dicha grafica, en el aino de 2002 se verifica una
estrepitosa caida de este indicador a favor del endeudamiento en moneda
nacional y de mayor plazo (Véase Grafica 8). Cabe sefialar, que el periodo
promedié 9.78 en este indicador lo cual origind una desviacion estandar y un
coeficiente de variacion bastante elevados, 7.02 y 71.8 por ciento,

respectivamente.
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Las dos ultimas columnas del Cuadro 4 muestran relaciones desde el punto de
vista del origen de la deuda, es decir, de otra indole pero de extrema relacion con
lo anterior. En primera instancia, el analisis con respecto al endeudamiento en
moneda nacional arroja que en 1990 la razén pasivo en moneda nacional de largo
plazo / pasivo en moneda nacional de corto plazo era de 0.43 (Véase columna 3
del Cuadro 4). Lo verdaderamente relevante resulta del hecho que esta relacion
s6lo mostré una tendencia ascendente hasta el afo de 1992 (Véase Grafica 9).
Posteriormente, dicha proporcion comienza a descender paulatinamente, hasta
que en 1996 se tocan niveles similares a los del inicio del periodo. A partir de
entonces la tendencia descendente es todavia mas pronunciada, hasta llegar a un
minimo de todo el periodo en el afio de 2001. Una vez tocado el fondo parece ser
que la relacién toma un nuevo aire y recupera cierta posicion el endeudamiento de

largo plazo en moneda nacional.
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Finalmente, la ultima columna del Cuadro 4 hace referencia a la estructura del
endeudamiento de origen extranjero. La relacion de pasivo en moneda extranjera
de largo plazo a pasivo en moneda extranjera de corto plazo era superior en 1.33
veces en 1990 (Véase columna 4 del Cuadro 4). Esta relacibn se mantuvo
relativamente estable hasta que en los afos de 1996-1997 se eleva de manera
significativa, mostrando en esos afos los puntos maximos del periodo (Véase
Grafica 10).

En 1998, se presenta un significativo descenso en el valor de este indicador, pero
nuevamente al ano siguiente se dispara de manera importante para llegar al orden
de 2.16, muy cercano al valor presentado en el afio de 1996. Posteriormente, para
el afno 2000 se tiene una nueva y marcada caida. Para el resto del periodo la
situacion recupera cierta calma y parece oscilar en valores muy cercanos al

promedio del periodo.
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La relativa estabilidad de esta relacion, en el sentido de que no se presentan
tendencias descendentes o crecientes muy marcadas, origina que el coeficiente
de variacion sea el de menor valor de los cuatro rubros que se exponen y analizan

en el Cuadro 4.



Capitulo V

Conclusiones

Los beneficios que el modelo econdmico predominante ha pregonado parecen
tener claroscuros. La globalizaciéon de los mercados financieros y la liberalizacion
financiera como parte integral del modelo macroeconémico de economia abierta
ha tenido en los flujos de capital su talén de Aquiles. Los flujos internacionales de
capital se erigen, entonces, como una variable exégena que profundiza los
desequilibrios externos de los paises.

En efecto, en los ultimos afnos, una de las manifestaciones mas notables de la
globalizacion ha sido el rapido crecimiento de las corrientes internacionales de
capital. Estas corrientes han producido algunos beneficios econémicos, pero
también han expuesto a los paises a crisis peridédicas de confianza cuando las
entradas de capital se han convertido subitamente en salidas, provocando ataques
especulativos contra las monedas nacionales.

Las corrientes de capital financiero que cruzan las fronteras nacionales han
impulsado desde hace tiempo el crecimiento econédmico mundial. La capacidad de
mover capital de un pais a otro permite que los prestatarios financien inversiones
rentables sin tener que depender de un ahorro nacional escaso. Al mismo tiempo,
ofrece a inversores y prestamistas la posibilidad de obtener un rendimiento mas
elevado que el que podrian conseguir en los paises de origen. Desde una &ptica
mundial, los movimientos transfronterizos de capital fomentan la eficiencia y el
crecimiento econdémicos, pues permiten que los recursos financieros se empleen
en el uso mas rentable y productivo posible.

El problema resulta cuando las inversiones realizadas se convierten en cargas
financieras demasiado pesadas para las empresas que adquieren dichos recursos.
En este sentido, las empresas recurren al endeudamiento en divisas para
financiarse. Del mismo modo la negociacion de la deuda, en muchas ocasiones vy,
dependiendo las condiciones del mercado, se lleva a cabo en términos muy

desfavorables en donde se conceden periodos de tiempo muy cortos. Bajo este



panorama, las empresas se enfrentan a dos problemas: riesgo cambiario y riesgo
por tasas de interés.
Para el caso del ejercicio practico realizado en el presente trabajo, se aprecia una

tendencia clara a incrementarse el apalancamiento de las empresas.

Después de la liberalizaciéon financiera llevada a cabo en México a finales de la
década de los ochenta y principios de los noventa se originé que las empresas
incrementaran sus pasivos, en detrimento del activo neto, elevando con esto su
nivel de apalancamiento.

El analisis de la estructura de estructura de pasivos verifica la exposicién al riesgo
cambiario. En 1994, tras la devaluacion decretada por las autoridades, se observa
que los pasivos de las empresas seleccionadas, contraidas en moneda extranjera,
se elevan de manera desmesurada después de llevar un comportamiento bastante
homogéneo (Grafica 6).

Al realizar el analisis atendiendo al plazo, se obtiene que tanto en el corto como en
el largo plazo el mayor peso lo tiene el pasivo en moneda extranjera. La
investigacién bajo la perspectiva de razones financieras arroja una tendencia firme
a privilegiar el endeudamiento en divisas y con ello una latente exposicién al
riesgo cambiario, originado por las fluctuaciones del tipo de cambio y los ataques
especulativos.

El estudio referido del pasivo en funcién al origen de la moneda, arroja que en
cuanto al pasivo en moneda nacional cada vez adquiere mayor relevancia el
endeudamiento de corto plazo, con esto se deja claro que el riesgo se adquiere
por el lado del incremento en las tasas de interés nacionales.

De conjunto, se observa una sensible fragilidad de la estructura financiera de las
empresas investigadas en la muestra. Se advierte una estructura de pasivos con
poco peso del pasivo en moneda nacional de largo plazo. Siendo esta variable la
de menor peso y crecimiento en todo el periodo de analisis. En contra parte se
observa un aumento del endeudamiento en moneda extranjera y de vencimiento

de corto plazo.
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