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“Financiamiento de las grandes empresas mexicanas en un ambiente de

inestabilidad y liberalizacién financiera, para el periodo 1990-2002"

Resumen

En el transcurso de las ultimas tres décadas del siglo pasado se presentd un
notable incremento del estudio de las finanzas internacionales, asi como también
de las finanzas empresariales. De estos dos intereses surge el reconocimiento del
papel sobresaliente que juega el sector privado empresarial en el entorno
macroeconomico, sobre todo cuando se desenvuelve en un ambiente de
inestabilidad y liberalizacion financiera internacional, como el que se establece
desde principios de la década de los setenta con la terminaciéon 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 globalizacién de la
economia mundial. En este contexto, el presente reporte de investigacion analiza
para las grandes empresas de Meéxico que cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, la evolucién de algunos indicadores financieros fundamentales, para el
periodo 1990-2002. Este analisis se lleva a cabo con el objetivo de identificar
condiciones de fragilidad por parte de las empresas privadas, y con ello intentar
validar la hipotesis de inestabilidad financiera propuesta por Hyman Minsky, al
gestar un sistema financiero fragil, con exposicion ante cambios bruscos en el tipo

de cambio y en la tasa de interés.



1. Introduccién

Durante las ultimas tres décadas ha aumentado la importancia 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, sobre todo cuando se

desenvuelve en un ambiente de inestabilidad y liberalizacién financiera.

El presente reporte de investigacion indaga sobre el actual modelo econémico que
ha configurado un ambiente de inestabilidad y liberalizacion financiera para las
grandes empresas de México. Dicha situacion ha provocado el desarrollo de
estructuras de pasivos en las cuales se tiende a evaluar en menor medida el
riesgo y mermando la capacidad de las empresas privadas de cumplir con sus
compromisos financieros, y gestando un sistema financiera fragil con exposicion

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

Se parte de la exposicién sucinta de los principales acontecimientos suscitados en
el sistema financiero internacional post Bretton Woods. A partir de la terminacion
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. Este analisis permite abordar, con mayor
objetividad, los planteamientos hechos por Hyman Minsky en relacibn a su
“Hipotesis de la Inestabilidad Financiera”. Se analiza el nuevo entorno econémico
al cual se enfrenta la empresa privada como resultado de estos cambios y

tendencias del sistema financiero internacional.

Finalmente, un objeto central de estudio sera las relaciones existentes en la
estructura de deuda, que se hara a partir 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 informacién,
es por ello que Unicamente se abordan los afios que van de 1990 hasta 2002.
También por ello, se eligio el andlisis 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.

2. Desarrollo
Sistema financiero internacional post Bretton Woods

En los ultimos 30 afios del siglo pasado se dio una importante transformacion en el
funcionamiento del sistema financiero internacional. Se pas6 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 1971 E.U.
desliga al dolar de su compromiso de convertibilidad; generalizandose a partir de
esa fecha la flotacion de divisas.® Este hecho representé la culminacién de los
acuerdos de Bretton Woods y el inicio de un nuevo orden monetario mundial

denominado post Bretton Woods.

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 emisiébn monetaria y

crediticia para controlar la inflacion.

Dicha situacién creo una nueva configuracion monetaria-financiera global no
regulada por los Estados nacionales y que condicioné la accion de los mismos,
bajo un marco de alta volatilidad y fragilidad sistémica. Desde aquel entonces, la
economia mundial ha venido operando desde entonces en un ambiente de

inestabilidad e incertidumbre cambiaria.

! La abrogacién 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.



Globalizacién y volatilidad de los mercados?

Las tendencias suscitadas desde los afios setenta del siglo pasado, integraron y
tornaron mas global el sistema financiero internacional. De tal suerte que los
acontecimientos financieros y monetarios de una nacién comenzaron a incidir de
inmediato en las demas, y asimismo aumentdé de manera sustancial el volumen y
la volatiidad de los mercados financieros. Bajo esas circunstancias, una
caracteristica central del sistema financiero mundial fue su cambio vertiginoso en

el tamafo, complejidad y rapidez de los mercados de capital internacional.

La globalizacion financiera, que nacié con la liberalizacion y la desregulacion, trajo
consigo la implementacién de una economia internacional de valoralizacion del
capital bajo su forma financiera.®> Este capital ha impuesto en todo momento su
preferencia por la liquidez.* Lo que implica 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 qued6 dominada por los grandes fondos de inversién (pension funds y
mutual funds), asi como por las sociedades transnacionales y los grandes bancos

internacionales.

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

1. El papel del régimen de tipos de cambios flexibles
2. La titularizacion de la deuda publica
3. Las politicas de desregulacion y de liberalizacion financiera

En efecto, la globalizacion financiera parece hoy evidente, en razén de la libre
circulacién 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 econdmicas. Su volatilidad excesiva, que se alimenta de las

ganancias especulativas que ella nutre, trajo consigo riesgos acrecentados por el

% La expresion "mundializacién del capital” es la que corresponde mas exactamente a lo que
abarca el término inglés globalisation.

® Chesnais (2001)

* Keynes (1936)

® Chesnais (2001)



sistema financiero internacional y una inestabilidad que obstaculizo las decisiones

del &mbito macroecondémico. °

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
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 desempeiiar un papel cada vez mas relevante en el
comportamiento de la economia mundial.® Sin embargo, queda explicito el
caracter ciclico del capital internacional, evidenciando que cuando las condiciones
son propicias y estables permanecen en ciertas economias, y cuando varian son
los primeros en fugarse. En suma en el origen de la crisis esta el cambio de

direccion de las corrientes financieras y la especulacion.

Crisis financieras: Un fendémeno econdémico mundial

La ultima década del siglo XX se caracterizé por la ocurrencia de una serie de
crisis financieras de escala mundial. La relacion de esta inestabilidad econdmica
mundial con la globalizacion y el libre mercado plante6é un desafio. En efecto, las
crisis financieras de los aflos noventa dejaron sentir su onda expansiva alrededor

del mundo.

Durante los afios noventa la economia mundial entr6 en una etapa de creciente
inestabilidad y crisis financieras. Las crisis de México en 1994, Asia Oriental en
1997 y Rusia en 1998 tuvieron impactos negativos que trascendieron sus
fronteras. De esta forma se estuvo 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

® De Brunhoff (2001)
" Mata (2003)
® Kregel (1999)



mercado unico. Por lo cual un pequefio desajuste provoca una gran turbulencia en

todo el sistema financiero internacional.

La teoria de Minsky y "La hipétesis de la inestabilidad financiera"®

La teoria de la Inestabilidad Financiera propuesta por Hyman Minsky, puede ser
caracterizada como una teoria del ciclo econdmico 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 choques 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 relacién con los precios de

la produccidn corriente.

El elemento critico que ayuda a explica la razén de ser de la Hipotesis 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 interpretaciones hechas a la Teoria General de Keynes es que dicha
teoria apunta hacia una teoria econdmica 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 implicacién de esta
interpretacion es que los procesos de una economia capitalista que financian a la
inversion y a la tenencia de activos, conduce al desarrollo enddégeno de las

condiciones conducentes a una crisis financiera.

° 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
(eds.), Financial Crises: Theory, History and Policy, Cambridge University Press, 1982.

1% probabilidad, incertidumbre y especulacién en Keynes: Evolucién y actualidad en revista
Economia Teoria y Practica. Tomada de la pagina web.



Una teoria que vincule a la inversion 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, explicard prontamente la inestabilidad

financiera.

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
de su producto (después de gastos). Keynes denominé 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 produccion de bienes y servicios. Las otras poseen activos financieros
y obtienen ganancias mediante la produccion y venta de deuda, tanto suyas, las
cuales estan en manos de otros, y las deudas de otros que estan 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 proposicion 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, lo que 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.

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 serd 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.

Las unidades de financiamiento especulativo tienden a mantener dinero como

seguro contra fracasos al intentar refinanciar una posicion.

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 porcion 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

El valor presente de las unidades inmersas en financiamiento Ponzi es sensible a
las tasas de interés. Las deudas vigentes de una unidad Ponzi se incrementan a

una tasa mas rapida entre mayores sean las tasas de interés referidas.

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 nuevo 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.

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 capitalizacidbn 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 pequefios 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 inversion, 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

determinacion 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 como la conducta del sistema financiero afecta a los

fluos de efectivo que posibiltan 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
determinacion 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 hipétesis de la inestabilidad financiera sostiene que los cambios en las
relaciones de flujos de efectivo ocurren durante un periodo de afios buenos (0

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

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.

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.

La estabilidad es desestabilizante, no al inicio de una recesién sino, primeramente,
al expandir la inversion. La determinacion 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
banqueros extrapolan su éxito en el cumplimiento de sus compromisos financieros

en una menor proteccién contra las crisis financieras.

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 globalizacion de la economia, lo cual ha
agudizado las presiones sobre la competitividad de las empresas. En este sentido,

el nuevo entorno de la empresa se torné cambiante e inestable.

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 expansion 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 proporcidon de financiamiento
externo, con la idea de poder competir en condiciones mas equitativas con las
grandes transnacionales. De esta manera, la competencia pasé 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 presentd el fenbmeno en el cual las
empresas comenzaron a dar mayor peso al financiamiento externo por encima del

financiamiento interno.



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 econdmico 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 econdémica méas 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 interrupcion de las entradas de capital
puede hacer necesaria una fluctuaciébn ascendente de la balanza de cuenta
corriente, lo cual exige a su vez una depreciacion y la contraccion 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 econdmica,

creandose asi un circulo vicioso.!!

Estos planteamientos, se relacionan con lo propuesto por Minsky en relacion 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 econémico. En este sentido, la recesion estd marcada por la
incapacidad de pago de las empresas y por la contraccion 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.

! Gray y Stone (1999)



Analisis de la estructura de deuda de las empresas en México

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 realizacion de inversiones que ha desarrollado a lo largo del tiempo.
Para realizar esas inversiones la empresa necesita medios y recursos financieros
gue 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 optima. El problema fundamental que surge al
tratar de configurar la estructura financiera de la empresa se presenta en términos
de encontrar la relacion éptima entre los distintos tipos de recursos que maximice

el valor de la empresa.

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 0 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



anonimas, 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 tamafo, 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.®

El financiamiento empresarial, 1990-2002

Con la fractura en el acceso a fuentes privadas internacionales de financiamiento
debida a la crisis de pagos de la deuda externa iniciada en 1982, una nueva
escalada de endeudamiento empresarial privado se inicié en 1990 concatenada al
renovado acceso a flujos financieros internacionales y en el marco de un periodo

de crecimiento de la economia mundial.

En este contexto, en esta seccidn se analiza el comportamiento de algunos
indicadores fundamentales de un conjunto de cuarenta empresas de México,
tomadas como muestra. Cabe sefalar, que el criterio de seleccion estuvo en
funcién de la disponibilidad y homogeneidad de la informacién proporcionada por
la base de datos de Economatica. Dicho lo anterior, en la siguiente grafica se
aprecia que en 1990 el pasivo representaba el 40.2% como proporcién 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 1).

12 Actualmente, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, el mercado de capitales tiene dos
secciones: el de renta variable (acciones, sociedades de inversién, CEPQO’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)

'3 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.



Se puede observar que en el transcurso de la primera mitad de la década esta
relacion fue modificAndose a favor del pasivo. Para los afios 1996-1999 tuvo una
recuperacion el capital propio, sin embargo, para finales del periodo de analisis
nuevamente se volvio a incrementar el componente de deuda, llegando a un
maximo del periodo del orden del 54.1%. Este primer nivel de andlisis 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 era mantenerse con cierta

preeminencia del componente de deuda, es decir, el apalancamiento.

Gréafica 1

Composicién del Activo Total, 1990-2002
(Consolidado)

Capital Contable

[@ Pasivo Total

Porcentaje

o | | ‘... | e | | . | | | | |
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
afios

Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica

Ahora bien, con base en lo anterior se puede advertir la importancia que adquirié
la deuda para las empresas. Las empresas de la muestra comenzaron a adquirir

deuda para financiar sus proyectos.

En la Grafica 2 se muestran las tasas de crecimiento del pasivo total. Si bien
gueda claro el aumento del pasivo, no obstante dicho comportamiento, resulta

tener altibajos significativos a lo largo del periodo (Véase Grafica 2).



Gréfica 2

Comportamiento del pasivo total
(tasas de crecimiento)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica

La grafica 2, 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,
gue en los afios posteriores a las cimas sefialadas las tasas presentan caidas
drasticas, en ambos casos inclusive tocando niveles de crecimiento negativo.
Mencion especial merece el afio de 1994 donde no sélo se presenta la mayor tasa
de crecimiento del endeudamiento (59.9% con respecto al afio anterior), sino que
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.°

4 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 desincorporacién bancaria llevado a cabo por el
obierno federal.

> Es claro el vinculo con la crisis cambiara en el pais, iniciada en diciembre de 1994.



Graficando el comportamiento de la relacion pasivo a capital contable 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 3).

Grafica 3
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Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica

Puede apreciarse que el periodo 1994-1995 dicha razén presenta un fuerte
crecimiento a favor del endeudamiento. Crecimiento que en el afio de 2000 vuelve

a tener un repunte significativo.

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

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

El siguiente nivel de analisis consiste en observar el endeudamiento de las
empresas en sus cuatro componentes: largo plazo, corto plazo, moneda nacional y

moneda extranjera.

En la Grafica 4 se observa 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. En este tenor, se
aprecia que el componente mas dindmico en el periodo de analisis es el contraido
en moneda extranjera de largo plazo, sin embargo, a partir de mediados de la

década este componente presenta tendencia decreciente (Véase Grafica 4).

Grafica 4

Composicion del pasivo, 1990-2002
(miles de pesos, base 1990)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Economatica.

En el Cuadro 1 se muestra el comportamiento de cada uno de los componentes
del pasivo en términos de tasa de crecimiento media anual. Se puede apreciar que
el pasivo en moneda extranjera de corto y largo plazo presenta una tasa elevada,
este ultimo inclusive con tasa superior a la presentada por el pasivo total. Por su
parte, el rubro que tuvo el menor crecimiento fue el pasivo en moneda nacional de
largo plazo. Un corolario de este segundo nivel de analisis es que el crecimiento
del pasivo se explica en gran medida por el aumento en el endeudamiento de las

empresas en moneda extranjera (Véase Cuadro 1)



Cuadro 1

Estructura de deuda, tasa de crecimiento media anual

(porcentajes)
. . Tasa de crecimiento
Tipo de pasivo ,
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

Un tercer nivel de analisis implicaria ahondar en la relacion entre los
componentes. Es decir, se realiza el calculo de razones financieras con el objetivo
de analizar por una parte la relacién del vencimiento del pasivo, y por la otra la
exposicion cambiaria del pasivo. En este sentido, en el Cuadro 2 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
2). 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 la susodicha reestructuracion. Para
1997 la deuda de largo plazo se disparé a casi dos veces la de corto plazo,
provocando que el promedio del periodo fuera de 1.16 y el coeficiente de variaciéon
de 28.6%. Contrariamente, el afio 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 enfrenté a fuertes problemas de vencimiento de sus

pasivos, con una recuperacion paulatina a lo largo de los siguientes afios.

Por su parte, el pasivo por tipo de moneda, presenta una propension al
endeudamiento en moneda extranjera. En 1990 la deuda en moneda extranjera
era apenas de 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 sobresaliente el afio de 1997, cuando



por cada peso de deuda en moneda nacional se tenia que 6.13 pesos estaban
contraidos bajo la rdbrica de divisas (Véase Cuadro 2). 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 2).

Cuadro 2
Razones financieras, pasivo de corto plazo vs largo plazoy,

pasivo moneda nacional vs moneda extranjera

AfO Pasivo LP / Pasivo | Pasivo ME / Pasivo
CP 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

Finalmente, la Gréafica 5, 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.



Grafica 5
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3. Reflexiones finales

Con la terminacion de los acuerdos de Bretton Woods por parte de Estados
Unidos en 1971, el nuevo orden mundial post Bretton Woods implico la libre
flotacion de los tipos de cambio, y con ello un ambiente de volatilidad e
inestabilidad en la gran mayoria de los indicadores financieros internacionales. Del
mismo modo, la globalizacion y liberalizacion financiera trajo consigo un gran flujo
de capitales, principalmente en la busqueda de rentabilidad. Estos flujos de
capitales han originado crisis en diversos paises, en particular economias en vias

de desarrollo.

Para el caso de México, este nuevo orden mundial insidio en la disponibilidad de
recursos por parte de las empresas. Muestra de ello es la innegable importancia
que adquirié el pasivo como proporcion del activo. Como se pudo demostrar, el
crecimiento del pasivo se explic6 en gran medida por el aumento en el

endeudamiento de las empresas en moneda extranjera.



Por otra parte, en el periodo 1994-1997 se dispar6 la deuda a largo plazo muy
probablemente asociado a los problemas de cartera vencida de los bancos y la
susodicha reestructuracion. Contrariamente, el afio de 2000 resultd ser el de
menor crecimiento del periodo. Pareciera ser que el sector empresarial, en ese
afio en particular, se enfrentd a fuertes problemas de vencimiento de sus pasivos,

con una recuperacion paulatina a lo largo de los siguientes afios.

Por su parte, el pasivo por tipo de moneda, presenta una propension al
endeudamiento en moneda extranjera. Desde principios de la década de los
noventa se observa un desmesurado crecimiento del endeudamiento en divisas,
siendo el punto sobresaliente el afio de 1997, cuando por cada peso de deuda en
moneda nacional se tenia que 6.13 pesos estaban contraidos bajo la rubrica de

divisas. Esto pudo ser explicado por la devaluacion de la moneda.
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