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INTRODUCCION

1.- Delimitaciéh del Tema.

Marco Tedrico.

En la actualidad, las empresas mexicanas se estan enfrentando a una nueva dinamica en los diver-
SOs procesos que abarcan sus actividades. Pero sobre todo, a un tipo de competéncia al cual no
estaba acostumbrada a desafiar. Esta competencia se caracteriza por la aparicion de importantes
competidores en casi todas las ramas industriales del pafs, asi como la incorporacién de nuevos
productos, procesos productivos, grandes innovaciones tecnologicas, nuevas formas de distribu-
cién y servicio, etc., que ésto implica.

Las nuevas formas de competencia internacional, son el resultado del proceso de apertura comer-
cial de la economia mexicana al exterior. Este proceso se inicia formalmente en 1986 cuando
México ingresa al GATT (Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Libre Comercio), poste-
riormente con acuerdos concertados con algunos paises regionales y, el mas importante quiz4, la
incorporacién de nuestro pais al bloque norteamericano (Estados Unidos y Canada), para formar el
mercado comercial mas grande del mundo.

En este nuevo marco, en el cual las empresas competiran, abre grandes expectativas y oportunida-
des, sin embargo, al mismo tiempo, provoca incertidumbre en el futuro de las mismas, por los posi-
bles consecuencias y repercusiones que trae consigo. Las oportunidades se ubican en la lineas de
modernizacion, a expansion, la penetracion a nuevos mercados y el éxito de competir con firmas
extranjeras. Los riesgos van desde la disminucién de las utilidades, la pérdida de la posicion en el
mercado, hasta la virtual desaparicion de la empresa.

El problema de las empresas mexicanas es disefiar e implantar estrategias nuevas o de ajuste,
tomando en cuenta no sdlo los factores internos, sino también los externos (tendencias de la
economia mundial y la agresividad de la competencia internacional).

El reto de las empresas es competir, y eso sélo puede lograrse aplicando estrategias adecuadas
para participar exitbsamente en el mercado global, es decir, aquellas que permitan elevar el nivel de

competitividad y. su potencial para la participacion en el mercado global.

Marco de Referencia..

Un elemento muy importante, y quiza el principal en toda planeacion, es el capital. Los recursos
monetarios permiten llevar a cabo todos y cada uno de los planes necesarios para enfrentar, la
" abrumadora competencia internacional. Se dice que los mas impontante en la planeacion estratégi-
ca es la capacidad de visualizar el futuro y poder moldear el ambiente en’el cual operara la empresa.
Nosotros aceptamos tal afirmacion, sin embargo agregariamos que todo €so es efectivo si se lleva a
la practica, y que por tanto la base esta sustentada en el financiamiento de los proyectos de inver-
sién y crecimiento, eficiencia y productividad, calidad y servicio, que la empresa desea emprender
con miras a la competitividad, tanto en el mercado doméstico, cormo en el internacional.




Muchas veces las empresas no cuentan con excedentes financieros que les permitan invertir o
desarrollar planes de crecimiento, desarrollo, investigacion, etc., por lo cual se ven en la necesidad
- de buscar formas de financiamiento acordes asus posnbllldades para poder lmplementar sus estra-

tegias.

La més adecuada para competir, en un contexto cada vez mas concurrido por nuevos y tan espe-
cializados participantes, es creando estrategias adecuadas para no sélo poder mantenerse en una
posicién, sino tratar de sobresalir a todos élios. La manera en que las empresas administren sus
finanzas sera basico en el apoyo a sus acciones a seguir.

Marco Conceptual.

Los estudios de las empresas mexicanas en relacion a su desempefio en una economia abierta, han
sido compatibles y acordes, en relacién a que estas deben tomar una serie de medidas y acciones
en todas las areas funcionales de la organizacién, se han propuesto medidas en cuanto a la calidad
de los productos y servicios, a elevacién de la eficiencia y productividad del aparato productivo, a la
mejor asignacion y administracién de los recursos financieros, etc. En relacién a este Ultimo, existe
una amplia gama de posibilidades y estrategias, pero en este caso-nos enfocaremos a analizar la
~Ingenieria Financiera, como una herramienta que proporciona a las empresas fundamentos sobre la
forma, el momento, y la aplicacion de sus finanzas.

En las organizaciones de rapido crecimiento, la reinversion de utilidades serd normalmente insufi-
ciente para financiar la compra de activos fijos, incrementar inventarios o proyectos de investigacion
y desarrollo, asi como de expansién, por lo que tendra la necesidad de conseguir recursos de
fuentes externas.

‘Las formas de financiamiento que propone la Ingenieria Financiera son diversas, sin embargo, para
las situaciones actuales, en las que las empresas requieren de financiamientos agiles y que no les:
provoque un alto costo, por lo que es importante dada la amplia gama de posibilidades, que cada
empresa analize para su situacion particular, es decir, cada empresa tiene necesidades propias y
diferentes, nivel de recursos y prioridades, por lo tanto, de acuerdo a sus requirimientos deben
analizar el instrumento que mas se adapte a sus posibilidades, entre los que ofrecen los intermedia-
rios financieros, el mercado de valores, mediante el mercado de capitales y de dinero a travéz de la
Bolsa Mexicana de Valores, asi mismo, las empresas pueden recurrir a otras medidas, por ejempio
pueden fusionarse con otras empresas con la finalidad de consolidar y hacer competitiva la empre-
sa nueva que resulte de la fusién, aprovechando y buscando el sinergismo de tal combinacion. Por
otra parte, dentro del mercado de dinero, pueden optar a los instrumentos de este mercado interna-
cional, conocidos como mercados offshore, lo que les permitiria, la agilidad que la empresa reqmere
para proveerse de recursos, un menor costo y mayor variedad de instrumentos.

La Ingenieria Financiera es poco conocidad en México, debido a que es una técnica de reciente
aparicién, pero es inmejorable momento para que sus funciones y aplicaciones se difundan en el
pais, ya que sera sumamente Util en la toma de decisiones respecto alas estratéglas a asumir por
las empresas mexmanas ante la apertura comercial y financiera.

2.- Planteamiento del problema.

Determinar si son adecuadas las estrategias financieras asumidas por las grandes empresas del
sector metdlico, maquinaria y equipo, de la Delegacion Iztapalapa, para hacer frente a la Apertura
Comercial y a la ratificacién del Tratado de Libre Comercio entre México, Canadé y Estados Unidos.




3.- Objetivo.

La ingenieria Financiera proporcionard a las grandes empresas del sector metélico, maquinaria y
equipo, de la Delegacion Iztapalapa, el soporte técnico y administrativo para el financiamiento de las
estrategias financieras a asumir frente a la Apertura Comercial y al Tratado de Libre Comercio, tales
como: -el solicitar el apoyo de una institucién de intermediacion financiera, la incursién en el merca-
dos de valores, mediante los mercados de dinero y capital, fusiones, adquisiciones, mexicanizacio-
nes, etc., todo esto, con la finalidad de que por medio de alguna de estrategia financiera adquieran
o aumenten su competitividad, y puedan sobrevivir y desarrollarse en la dinamica del mercado
domeéstico e internacional. '

4.- Hipétesis.
Si las empresas grandes del sector metélico, maquinaria y equipo, de la Delegacion Iztapalapa, utili-

zan estrategias financieras, entonces estaran en posibilidad de enfrentar exitbsamente |a Apertura
Comercial y el Tratado de Libre Comercio.

5.- Defincion de Variables. -

1.- Grande empresa:

Empresa manufacturera de capital mayoritariamente mexicano, comprende mas de 251 trabajado-

res, y tiene ventas anuales mayores de 2,010 salarios minimos.

2.- Tratado de Libre Comercio.

Libre transito de. mercancias (incluye servicios), con disminucién paulatina de aranceles hasta su
completa desaparicion y la desaparicién de medidas proteccionistas entre México, Canadéa y Esta-
dos Unidos.

3.- Estrategias Financieras.

Alternativas financieras que puede asumir la grande empresa ante la globalizacion del emrcado y el
Tratado de Libre Comercio, para incrementar su competitividad.

4.- Ingenierfa Financiera.

Técnica que identifica los riesgos, oportunidades, fortalezas y debilidades de la empresa, para estar
en posibilidades de planear la situacién financiera, definir estrategias, prevenir y solucionar proble-
mas criticos. ’

5.- Competitividad.

Capacidad técnica, operativa y financiera de las empresas, que les permite desarrollarse con éxito
en el mercado, en relacién a sus competidores.

6.- Apertura Comercial. ’ » -

Libre transito de mercancias (incluye servicios), con disminucién paulatina de aranceles hasta su
completa desaparicién y.la desaparicién de medidas proteccionistas.




Matriz de Variables.

1 2 3 4 5 6
1 . 0 0 1 0 0
2 1 - 1 1 1 X
3 1 0 - 1 0 0
4 0 0 0 - 0 0
5 1 0 1 1 - 0
6 1 X 1 1 1 0
Total 4 0 3 5 2 0
TRATADO DE LIBRE COMERCIO - APERTURA COMERCIAL

COMPETITIVIDAD

ESTRATEGIAS FINANCIERAS

GRANDES EMPRESAS

INGENIERIA FINANCIERA




1. APERTURA COMERCIAL

A. ASPECTOS GENERALES
1. Contexto Internacional.

En la actualidad el mundo se encuentra atravesando por un proceso muy activo y acelerado de
transformaciones econémicas, que particularmente se caracterizan por la apertura comercial de los
paises, y {a globalizacion de sus actividades productivas y comerciales.

Estos cambios son el resultado del reconocimiento de que los modelos de desarrollo de sustituciéon
de importaciones, que si bien, en muchos paises del mundo, desempefiaron avances positivos, de
alguna manera habiar agotado su fuerza y era necesario modificarlos, permitiendo con ello abrir las
economias para aprovechar las ventajas con las que cuenta el pais en determinadas etapas del
proceso productivo y en algunos casos, formar mercados comunes para liberar su comercio.

La globalizacion de la produccién entre distintas regiones y paises, permite adquirir o complementar
economias de escala y tener acceso a productos, procesos, partes y.componentes con ventaja. De
esta manera es posible combinar la tecnologia mas avanzada con prec:os competmvos de mano de
obra, materia prima y bajos costos de capital.

“"El proceso de globalizacién de la economias es, entre otras cosas, irreversible. Los procesos
productivos y las formas actuales de integracion horisonta, sin fronteras, de las industria, sin impor-
" tar su tamano, asi lo indican”. (1)

La planeacion de la produccién de las empresas en los distintos paises, hace necesario tomar en
cuenta numerosos factores que trascienden los limites de los mercados foraneos, ya que los proce-
sos productivos tienden a convertirse en un simple eslabén de una gran cadena a escala mundial.

El resultado de esta lntegramon de los procesos productivos, asi como de los avances en los siste-
mas de comunicacién, permiten organizar canales comunes de comercializacion, de tal manera que
existe una proliferacién de convenios y tratados multilaterales que buscan el establecimiento, de
condlmones homogéneas para el comercio mundial.

(1).- Intervencién del Ing. J. Luis Ribn'Samiesteban, presidente del Consejo de Administracién de Multivalores Casa de
Bolsa, A.C., celebrada durante la XV Convencién Nacionai del IMEF 1990.




“Es vital insertarse en este movimiento, sino se quiere quedar al margen del mismo; o mejor, si se
quiere estar en posicion de obtener las ventajas que este le brinda". (2)

El surgimiento de bloques comerciales, la incorporacién de nuevos participantes en el comercio
internacional, y una creciente competencia en los mercados, tanto de exportaciéon como de recur-
sos de inversién, requiere de una respuesta acelerada por parte de los palises en desarrollo.

Lo anterior, se pone de manifiesto al anahzar la integracién de los paises en los S|gu1entes blogues
productwos y comerciales:

a. Mercado Norteamericano.

Este mercado es integrado por Canad4 y Estados Unidos, & la fecha México se encuentra en espera
de la ratificacién del Tratado de Libre Comercio, para llevar a cabo su integracion formal en este
bloque norteamericano.

La pariicipacién de México dentro de este bloque se debe principaimente a cuatro motivos:

1).- La ineficiencia del GATT (Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Libre Comercio), por
las siguientes causas:

a) Su ritmo de progreso es lento.

b) Las negociaciones que se realizan en su interior son muy complejas. ,

c) Sus reglamentos son inadecuados y dificilmente son aplicables entre los paises miembros.

2).- La existencia de una importante industria maquiladora situada en la frontera notte de nuestro
pais, con certidumbre en el acceso hacia los Estados Unidos y Canada, y que por otra parte, cuenta
con oferta nacional de mano de obra barata, disponibilidad de insumos de calidad y precios.

3).- La relacién comercial que México mantiene con ambos paises, principaimente con los Estados

Unidos.

4).- La evidente y posible reduccién de aranceles, y la eliminacién de barreras no arancelarias,
estimularfan en mayor grado las exportaciones mexicanas hacia los paises del norte.

b. Comunidad Econdmica Europea.

Este bloque esta integrado por las doce naciones mas importantes de Europa, entre ellas: ltalia,
Alemania, Francia, Bélgica, Luxemburgo, Reino Unido, Dinamarca, Irlanda, Grecia, Espafia, Portugal
y los paises bajos. Esta comunidad buscaba la consolidacion de un mercado unificado para 1992,
cosa que no sucedid, y que se espera que en un plazo no mayor de dos afios se realice. La unifica-
cién de un mercado comtn en Europa, tiene la finalidad de un libre comercio de productos, el
_establecimiento de un arancel externo comun'y libertad en el transito de personas, servicios y capi-
tales, asi como la unificacion de su sistema monetario. '

(2).- Véase Ing. J. Luis Rién S. "Financiamiento del Desarrolio”




c. Asociacion Europea de Libre Comercio.

Los palses que lo integran actualmente son: Austria, Finlandia, Islandia, Leichtenstein, Noruega,
Suecia y Suiza. Su funcién es similar a la de la Comunidad Econémica Europea, y ambas, con la
iniciativa de la Ultima, han comenzado a negociar formalmente para el establecimiento de una area
econdmica europea con libre movilidad de bienes, servicios, capitales y mano de obra.

d. Cuenca del Pacitico.

La cuenca del pacifico es la regién mas dinamica del mundo. Los paises de esta zona se han carac-
terizado por elevadas tasas de crecimiento y un rentable desempefio en las expartaciones. Este
blogue actualmente se encuentra integrado por Corea, Taiwan, Singapur y Hong Kong; estos paises
han adicionado al comercio mundial un alto grado de competitividad, dado su combinacién en1a
utilizacién de mano de obra cada vez mas capacitada y especializada, a precios relativamente
bajos.

2. Contexto Mexicano

La economia mexicana ha sido, desde hace ya buen tiempo sustentada en gran medida por la acti-

‘vidad del sector industrial, por lo que la expasién o contraccién que se presente en este sector,

repercute y condiciona en la aceleracién o retrazo del crecimiento econémico del pais.

Hasta antes de la segunda guerra mundial, México importaba considerablemente bienes de consu-
mo durable, pero al darse ésta, y entre otras consecuencias se da una caida en la oferta internacio-
nal de bienes manufacturados, lo que significa para México transitar de un proceso de sustitucion
de importaciones hacia la produccién de bienes de consumo durable. Este proceso, se vib consoli-

"dado por la estabilidad social que se dié después de 1910, y aunado a ésto, el apoyo considerable

que otorgd el gobierno a este proceso, principalmente a través de una politica de: construccion de
infraestructura, produccién de insumos para la industria, estimulos a la inversién privada nacional y
extranjera hacia este sector, etc.

En este proceso de sustitucion de importaciones, el gobierno el mexicano recurre de una manera
indiscriminada al proteccionismo industrial. La idea era proteger a la industria incipiente, para que
pudiera desarrollarse, sin embargo, ocurrib exactamente lo contrario, lejos de desarrollarse en un
linea de competitividad a nivel internacional, -y careciendo de cualquier estimulo para ello, prosper6
en condiciones que le eran desproporcionalmente favorables, generando de esta manera, ba]os
niveles de productividad, eficiencia, calidad y un considerable retrazo en materia tecnologlca

Pero la industria de referencia, se encuentra con una limitante, no puede tener.un desarrollo tecno-
l6gico propio, ya que al comenzar con una produccién interna de bienes de capital, y al carecer de
estos bienes, se ve forzada desde un principio a la importancién de bienes de capital, ésto quiere

decir, que el pais estaria dependiente del desartrollo tecnologico del pais de donde proceden los

bienes de capital lmportados




Cabe sefalar, que ante la oportunidad de inversién en la industria nacional, en el proceso de susti--
tucion de importaciones, muchas empresas norteamericanas fueron ubicandose en la produccién
de bines de consumo durable para abastecer el protegido mercado nacional, y desde 1950 hasta la
fecha, este sector de la industria se puede considerar uno de los ejes principales de la dindmica
econdmica del pais.

El gobierno desempefié un papel determinante en relacion a la politica industrial, ya que si durante
los afios treintas y cuarentas, la inversion puablica fue dirigida fundamentalmente al desarrollo de
infraestructuras, posteriormente fue orientada a la creacién y adquisicion por parte del gobierno de
una gran diversidad de empresas, hasta entonces productivas algunas de ellas.

Es importante tener presente que en la década de los cincuentas y sesentas, existia una efectiva
coincidencia de posiciones entre el gobierno y el sector privado, en materia de politica econémica y
comercial. En la década de los afios setentas, esta coincidencia de posiciones comenzé adebilitar- -
se como resultado de las transformaciones del papel tradicional del gobierno en la economfa, y de
la estructura de ésta. Poco a poco, fue dandose una relacién mas conflictiva en muchos aspectos,
situacion que se hace evidente. en forma particular, en la expropiacién de la banca privada en 1982.

Sin embargo, pese a todo, ha sido hasta los afios mas recientes cuando se han alterado de manera
sustancial las condiciones en las que han venido operando las empresas mexicanas, y ello debido a
la decision, por lo demas inevitable, en favor de la apertura econdmica.

“La internacionalizacion y participacion extranjera debe hacerse acorde con la apertura comercial
y de inversién que se ha dado en nuestro pais, cuidando en todo momento que la intervencién
_administrativa esté proporcionada a los montos de la participacion”. (3)

3. Aspectos Econdémicos Nacionales.

En 1982, la economia mexicana se enfrenta a uno de sus problemas econdmicos mas fuertes en su
historia, para ese afo, la deuda ya alcanza la cifra de $ 81,350.00 millones de délares (4), lo que
provoca que el pais comienze a tener problemas para obtener divisas para el crecimiento econémi-,
co. :

El crecimiento econémico se encontraba en fuertes aprietos; dadas las caracteristicas externas que
se le presentaban. Por una parte, hay escasez de divisas lo que origina que el peso se devalle
frente al dolar, y por otro, la inversién en la industria declinaban considerablemente, los capitales se
ubican en la esfera especulativa, se dolariza la economia, presionando aun mas el tipo de
cambio.(5) '

(3).- Participacién del C.P. Ernesto Vega Velasco, director adjunto de DESC, Sociedad de Fomento Industrial, S.A. de C.V,,
Durante la celebracién de la mesa "Apertura Financiera®, En la Convencién Nacional del IMEF. 1991. ‘
{4) Caballero, Emilio. El Tratado de Libre Comercio México-Canada-Estados Unidos. Editorial Diana. 2a. impresién 1991,

92 pp. -
(5).- El tipo de cambio correépén’de al valor real de una moneda-sin que conlleve algin margen de sub o sobrevaluacién,
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La situacion para México se torna cadtica, ya que aparte de la fuga de capitales al exterior, las

importaciones del pais sufren una contraccién de 20.5 %, y se da un incremento en la importaci6én

de alimentos y materias pnmas de origen agricola.

4, ElIngreso de México al GATT.

El gobierno mexicano ante graves problemas de oferta interna de bienes de capital y alimentos, con
una industria orientada al mercado interno, exportando fundamentalmente petrdleo y productos
agropecuarios, con fuerte tendencia al incremento de la pobreza para varios sectores de la pobla-
cién, se inicia en 1983 una politica de comercio exterior, que deja de ser proteccionista de la indus-
tria nacional, y se inclina por la liberacién comercial, persiguiendo el incremento y diversificacién de
las exportaciones, asi como forzar a la planta productiva nacional a aicanzar un mayor nivel de
competmvndad

Uno de los recursos en los que se baso el pais para promover esta nueva politica de comercio exte-
rior, fue a travez de un cambio en el sistema de permisos a la importacion por uno de aranceles, con
niveles por debajo de los acordados en el GATT.

El proceso de liberacidn econdémica que se inicia en 1983, se ve acelarado a partir de 1987, que
para este afio, ya contaba con una tasa media de proteccion arancelaria del 22.7%, (el promedio
fijlado por el GATT era de 30%), no conforme con esta a fin del mismo afio, su tasa era del 11.7%, y
a mediados de 1988, se ubicé enun 11% . (6)

Dado que el pais, a través de su politica de liberacion econdmica, otorgaba a los paises grandes -

oportunidades comerciales ‘'en México, comenz6 a buscar una reciprocidad para su produccién
nacional, principalmente con su vecino del norte, ademas de buscar mecanismos para una solucion
justa y expedita de los conflictos en su trato comercial con su principal socio.

México ingresa ai GATT en 1986, con el interés primordial de lograr el acceso a una institucién
dénde poder negociar las condiciones de reciprocidad requeridas ante su apertura comercial. En
virtud, de que el GATT promueve entre sus paises miembros los siguientes preceptos: reciprocidad,
no discriminacion, la utilizacion de barreras exclusivamente arancelarias, la disminucion de arance-
les, 'la eliminacién de restricciones cualitativas y cuantitativas, las consulta para la solucién de

-'controversias,etc.

Por Io anterior, México visualiza al GATT como una institucién donde tedricamente prodria encon-
trar la solucién de sus conflictos comerciales con Estados Unidos.

Posteriormente, una vez que México ingreso al GATT, firma con Estados Unidos un Acuerdo Marco
Bilateral para fijar normas para dirimir diferencias comerciales, entre sus principales puntos se
encuentran los siguiente .

(6) Véase Caballero Emilio Loc. Cit.




1.- En la primera parte, es una declaracién de principios, establece la materia del acuerdo: barreras
no arancelarias; relacién entre ingresos por exportacion y deuda externa; los servicios; la inversion
extranjera; la proteccion a derechos de autor, y los problemas de la region fronteriza.

2.- En la segunda parte, establece un mecnaismo consultivo para dirimir las diferencias en el
comercio bilateral. :

3.- La tercera parte, establece el trato comercial a distintos productos y otros temas particulares
como inversién, transferencia de tecnologia, etc.

Sin embargo, ni la politica de apertura comercial, ni el ingreso al GATT y la firma de convenios, han
dado como resultado la diversificacién de sus relaciones comerciales y la reciprocidad para México.

México como ya anteriormente se menciond, ha ido mas alld de los promedios de aranceles e
impuestos que estipula el GATT, al establecer tasas menores a las que fija dicho organismo, y por
su parte, Estados Unidos cuenta con promedio aiin menores de los México, pero si bien su prome-
dio ponderado cobrado a las importaciones de México es menor que el del sistema mexicano,
Estados Unidos mediante acciones como practicas proteccionistas, asi como las barreras no
arancelarias tales como: impuestos compesatorios, cuotas de importacion, controles fitosanitarios,
etc., imposibilita a nuestro pais un comercio justo y reciproco, constituyéndose de esta forma un
obstaculo muy grande para México. Un ejemplo de ésto, es la politica proteccionista de Estados
Unidas, en cuanto a la restricciones que han expresado para la exportaciones de México en acero,
textiles, ropa y productos pesqgueros y agropecuarios, donde México tiene cierta ventaja comparati-
va. ' '

5. Balanza Comercial _q_g México: Exportaciones e Imiportaciones.

Durante un buen nimero de afios, para México el petroleo representé-la base fuerte de sus exporta-
ciones, prueba de élio es que en 1982, las exportaciones de petrdleo crudo representaban el 74%
de las exportaciones totales. Ahora bien, si con la apertura comercial con Estados Unidos, México
no ha encontrado una reciprocidad justa con dicho pais, al menos se ha dado un incremento y
transformacion en las exportaciones, es decir, se ha dado una expansion en la exportaciones de
* otras ramas de la industrial, por ejemplo, la industria manufacturera ha tenido un incremento en sus
exportaciones, ya que para-1982 la exportacion de este sector representaba el 16% de las exporta-
ciones totales, y para 1990, eleva su participacion en la exportaciones totales de México con el 55%,
en tanto que el petréleo reduce su contribucién al 33%.

Cabe sefialar, que-dentro de las exportaciones que realiza la industria manufacturera, la patticipa-
cion de las empresas transnacionales es muy significativa, principalmente en la industria automotriz,
con empresas tales como : Ford, Chysler, General Motors,etc.

Entre los anos de 1982 y 1987, la balanza comercial del pais mantuvo saldos posit'ivos, permitiendo
aminorar la presion que los altos déficits comerciales de anos anteriores y los pagos de intereses de
“la deuda externa, ocasionaban a la economia mexicana. :




En gran medida, la disminucién a una tasa promedio anual de 4% que se observa en las importa-
ciones de productos manufacturados y un incremento minimo del 1% en Ja importaciones agricolas,
contribuye a mantener la balanza comercial de México.

Sin embargo, este equilibrio para México, representaba también un estancamiento econémico del
pais, dandose consecuentemente una inflacién, y una mayor concentracién en la distribucion del
ingreso, traduciéndose todo esto, en una inflacién cercana al 100% para 1982, y para 1987 ya
alcanzaba el 159.2%, por otra parte, se incremento el desempleo, los precios, etc., es decir, el
cambio del déficit por el superavit en la balanza comercial, habia sido a costa de la situacién
econémica del pais.

Como consecuencia de esta situacion, el gobierno es como decide tomar medidas importantes
para .combatir los altos niveles de inflacién: por ello en 1988, se firma el Pacto de Solidaridad
Econémica, con la finalidad de impedir que subieran los precios, los-salarios, el tipo de cambio y las
tasas de interés; y por otro lado, la liberacion pretendia que los productos extranjeros compitieran
en precio con los internos, que de tal manera se puediera frenar la inflacion.

* Finalmente, un importante incremento de las importaciones del pais en 1989 coincide con la reacti-
vacion de la economia, y con la profundizacién de la politica de liberalizacion del comercio exterior
de México.

B. SERVICIOS FINANCIEROS.

Un aspecto relevante en el proceso de internacionalizacion de la produccién es el relacionado con
los servicios. Durante los Ultimos afnos, la incorporacién en los sisterna economicos de nuevos y
numerosos servicios han superado lo imaginado, propiciando incluso que los marcos regulatorios
para su intercambio internacional deban ser revisados para no impedir el propio esparcimiento del
resto de las actividades comerciales en el mando.

Por otro lado, la sociedad ha cambiado su estrategia de desarrollo hacia un modelo mas competiti-
vo y eficiente a nivel internacional abarcando todos y cada uno de-los sectores de la economia,
induciendo, en particular adecuaciones en el sector financiero. .-

De.esta manera, el proceso de modernizacién financiera emprendido en los (itimos afos (actual
administracién), persiguioé desde sus inicios tres objetivos que se han estado desarrollando consis-
tentemente: ' .

1.- Fomentar el ahorro interno y su canalizacion eficiente al sector productivo.

2.- Fortalecer el sistema financiero y prepararlo para una mayor competencia.

3.- Desregular la actividad financiera con el fin de promover una operacién més agil y eficiente.




Los avances logrados en materia de modernizacién financiera son el resultado , en gran parte, de
las favorables condiciones econdémicas del pais. La premisa de estabilidad econdémica (punto
medutar de la politica econdmica del Presidente Carlos Salinas de Gortari), es quiza, lo mas impor-
tante para permitir una intermediacién mas eficiente y competitiva, por lo que es un objetivo que se
debe pretender todos los dias. (Existen claros ejemplos en otros paises que siguieron el proceso
inverso, es decir, primero apertura financiera y luego estabilizacién, y fracason).

Los serivicios fmanc:eros han mostrado una rapnda internacionalizacién debldo principalmente a dos
factores:

1.- A la apertura de las economias y la conformacién de nuevos bloques comerciales a nivel interna-
cional, lo que ha propiciado simultdneamente la desregulacion de los mercados financieros.

2.- A la revolucion de las tecnologias y las comunicaciones, que ha derivado en nuevos y sofistica-
dos productos, asi como en los mercados financieros.

En la Ronda de Uruguay del GATT, en la cual las negociaciones sobre servicios juegan un importan-
tisimo papel, es una ejemplo no sélo de la relevancia de éstos en el buen funcionamiento del
comercio mundial, sino incluso de la dificultad que representa regular sobre un area de actividades
tan vasta como 1o son los servicios.

Nuestro pais ha participado activamente en esta ronda, foro en el cual sostuvo que la liberacién de
los servicios deberfa de promover el desarrollo econdmico de los paises dentro de un contexto de
respeto a las politicas nacionales.

Ahora bien, lo que se busca con la apertura de los servicios financieros es que mediante la banca y
las entidades de servicios financieros, se logre que todas las empresas y sectores del pais tengan
suficiente liquidez financiera, y acceso a créditos, seguros, arrendamientos, y demds servicios
financieros, con costos internacionales, ya que de otro modo éstas no podrian hacer frente a la
competencia internacional.

"Con el impulso al desarrollo de instrumentos en estos mercados que permitan el financiamiento,
via deuda, capital o combinacién de ambas, a diferentes sectores de la economia mexicana, estimu-
lando la tendencia a sustituir el crédito tradicional con valores negociables garantizados por acttvos
y utilidades futuras de las empresas”.(7)

En México una mayor apertura financiera-fuerza a bajar el costo del crédito, facilitar su tramite, al

haber competencia directa de otros bancos del exterior, y al hacer deducuble el costo fmancnero de
esas operaciones, beneficiaran a los usuarios finales.

(7).- Ibidem.
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C. INVERSIONES EXTRANJERAS.

Unos de los aspectos sobresalientes de la economia mexicana en los (Gitimos cinco afios, ha sido el
retorno de capitales extranjeros al pais. Se dice que es retorno porque muchos de estos capitales
ya se encontraban.en México, pero que debido a las convulsiones de principios de la década de los
ochenta, se deteriord la vision del futuro de México, a los ojos de los inversionistas, primeramente,
como consecuencia de los errores de politica econdmica. A eso se agrego el impacto desastrozo
de la calda dé los precios del petrdleo.

Para finales de 1981, los inversionistas sabian perfectamente que estaban expuestos a pérdidas de
capital como resultado de una eventual crisis de medios pagos, y de que el servicio "normal” de la
deuda externa estaria en peligro.

Como respuesta perfectamente racional, ocurrid una fuga de capital, y cesd virtualmente la entrada
de recursos frescos. Los capitales extranjeros "viajaron” a otros paises y México se convirtié, de
esta manera, en un pais exportados de capitales.

A pesar de la situacién de estancamiento en que se encontraba la economia mexicana, a partir de
1984, el flujo de inversiones extranjeras en el pais se ha mantenido a niveles relativamente altos. La
inversién extranjera norteamericana, es la que ocupa el primer lugar, con un 63% de la inversién
extranjera acumulada hata 1990, el principal destino de esta inversién ha sido hacia la industria, y
también la inversion en el sector servicios ha sido considerable.

A finales de la década pasada, el gobierno intento fmalmente poner en orden las cosas, por lo que el
proyecto de estabilizacién y reforma, no solo tuvo congruencia entre sus partes sinc que, lo mas
importante, se lievo a la practica con rigor y seriedad.

"El gobierno ha venido permitiendo una apertura gradual a la inversién extranjera. Este proceso; si
bien ha abarcado todos los &mbitos del sector financiero, basicamente a través de la autorizacion
de participacion minoritaria en la estructura de capital de las entidades financieras, ha cobrado un
ritmo y trascendencia mayores en la esfera bursatil”. (8)

Los inversionistas nacionales y extranjeros reconocieron este cambio y la demanda de valores se
acumulé. El resultado ha sido, una revaluacién de las empresas mexicanas y de sus activos finan--
cieros, asi como una baja extraordinaria de las tasas de interés.

Lo importante, del anterior analisis es el hecho de que la entrada de capitales tiene un sustento muy
sblido, que consiste en la suma de las opiniones individuales de muchos inversionistas y ahorrado-
res privados y extranjeros y nacionales, porque una gran parte del flujo es repatriacién de capitales.
Aqui se esta hablando de confianza: el ahorro mexicano se fue por miedo; ha regresado por con-
-fianza. Cada uno de estos inversionistas llego a su decision ponderando la informacién disponible.

(8).- Opcit.




Es obvio que no se trata de un caso de euforia colectiva irracional. Tampoco se esta frente a una
entrada de capital determinado por el endeudamiento. El capital no tiene fronteras. Esta donde la
perspectiva de largo plazo es mas rentable y segura, y México nuevamente cuenta con ellas.

"A nivel mundial, {os inversionistas institucionales estan cobrando una importancia creciente. En
general, estos inversionistas tienden a operar en diversos mercados del mundo en busqueda de los
negocios mas lucrativos”. (9)

La inversién extranjera-en México, se presenta como un mecanismo muy importante para financiar -
el déficit en cuenta corriente que genera el tipo de crecimiento del pais. Sin embargo, la promocion
que hace el gobierno mexicano a la inversién extranjera, se topa con la demanda de los inversionis-
tas extranjeros para que flexibizar la fegislacién mexicana correspondiente.

D. PROBLEMAS ESTRUCTURALES.

Es importante sefalar, que no obstante la globalizacion de la economia a nivel mundial, los paises
tienen la politica de proteger el desarrollo agricola de su nacién, en tanto que en México, esta politi-
ca no se ha llevado a cabo, ya que se ha renunciado a la proteccién arancelaria de su produccion
agricola contra la produccion agricola extranjera, y principalmente con su pais vecino del norte, con
quién si enfrenta unos aranceles superiores, asi como una amplia gama de barreras no arancelarias
que protegen los productos agricolas norteamericanos, y por ende, ésto representa un gran obsta-
culo para los productos mexicanos que son competitivos en relacion a los de dicho pais.

La negociacién de un Tratado de libre comercio para México, es mas que justificable, dado que las
negociaciones y acuerdos que hasta la fecha se han realizado, han resultado insuficientes e inefi-
cientes, para los objetivos vistos desde el punto de vista bilateral, es decir, que los propésitos de
México al realizar las actividades de liberalizacion econdmica, asi como de acuerdos, éstos se
encuentran dentro de los principios del GATT, tales como: reciprocidad a la apertura comercial de
México, eliminacion de barreras no arancelarias, reconocimiento de distintos grados de desarrollo,
eliminacién de medidas unilaterales y- mecanismos objetivos e imparciales para solucionar diferen-
cias, y bien, si México tiene o se ve obligado a ratificar sus objetivos es simplemente por que éstos
no_se han cumplido, principalmente por que la apertura que el pais ha expresado al exterior, no ha
contado con la respuesta reciproca por parte de Estados Unidos.

El hecho e interés para México de alcanzar estos objetivos no cumplidos, obedece fundamental-
mente, a que éstos contribuyen favorablemente a la estabilidad y crecimiento econdmico al que
aspira el pais, en razén del la dependencia que se tiene respecto a Estados Unidos.

"Un entorno econdmico estable traera como consecuencia inmediata la posibilidad de empezar a
referirnos a precios de mayoreo competitivos y créditos a bajo interes y otros factores que daran a
los productos nacionales un atractivo mayor en los mercados internacionales”. (10)

9).- Opeit.
(10).- Véase Caballero Emilio. Loc cit.

10




ALP TRATADO DE LIBRE COMERCIO.

A. ASPECTOS GENERALES.

- 1, Antecedentes en México.

El mundo atravieza por un periédo en el que la incorporacién de nuevos participantes en el comer-
cio internacional, el surguimiento de bloques comerciales y la creciente competencia por los
mercados en materia de exportaciones y flujos de capital muestran que el crecimiento de un pals
resulta de la interaccion entre distintas estructuras productivas y la negociacion entre sus participan-

tes.

La apertura comercial unilateral que México aceler6 desde 1988 con el ingreso al GATT, no ha
constituido un elemento suficiente para modernizar la estructura productiva, y el aumento de
competitividad en el mercado mundial de algunos productos’y servicios. Por tal motivo, en los
tltimos afios, el gobierno mexicano ha instrumentado una politica econdmica que atiende dichas
transformaciones. -

*

En junio de 1990, México, propuso formalmente a Estados Unidos de Norteamérica la negociacion
de un Tratado de Libre Comercio, al que se agregaria posteriormente Canada.

En 1991 los gobiernos de México, Canadd y Estados Unidos anunciaron simultdneamente la deci-
sién de iniciar negociaciones trilaterales que conduzcan a un Tratado de Libre Comercio.

Con este tratado de libre comercio, México considera que se favoreceran inmediatamente algunos
sectores, entre ellos, la industria textil, de confeccidn, del acero. Pero cabe sefalar que son varios
sectores de la industria mexicana, los que han expresado sus temores ante la firma del tratado
comercial, principalmente las micro, pequefas y medianas empresas.

Es légico, que la firma del tratado de libre comercio generara algunas diferencias en cuanto a las
posiciones de cada pais, un ejemplo muy ilustrativo es de Estados Unidos y México, en relacién a la
inversién del primer pais en algunos sectores que son estratégicos para la economia mexicana, tal
.como ios son el petréleo vy la inversion extranjera.

Los beneficios que busca México aI‘integrarse comercialmente a Estados Unidos y Canad4 son:

1).- Relacionar Ia economla nacional con aquellas que cuentan con mayor experiencia en cuanto a
cambios y reformas.

2).- Incrementar la eficiencia de Ios recursos y de esta manera la competitividad de la economia
mexicana.
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3).- Mayor acceso, mas libre y mas seguro de los productos y servicios nacionales en los mercados
estadunidenses y canadienses.

4).- Mayor flujo de inversién de Estados Unidos y Canadé hacia México.
5).- La posibilidad de acceder a tasas inflacionarias semejantes a las de los paises del norte.

6).- Modernizacion de la planta productiva para hacer frente a industrias con alto nivel competitivo.

2. Exgeriencia del Acuerdo de Libre Com_ercig firmado entre Canada y Estados Unid'os.

Por otra parte, es conveniente realizar un resimen de las caracteristicas que tiene el acuerdo de
libre comercio firmado por Canada y Estados Unidos, de manera que de este breve andlisis puedan
desprenderse concepto y elementos para los criterios a evaluar en relacion al tratado de libre
comercio en el cual incursionara formalmente México.

El acuerdo de libre comercio entre Canada y Estados Unidos, fue un instrumento para la liberacién
y contra el proteccionismo, donde ambos paises, eliminan los aranceles y restricciones cuantitativas
al comercio bilateral, pero mantienen un politica comercial independiente y los niveles originales de
aranceles frente al resto de paises, por otra parte, este es Unico, ya que comprende todos los secto-
res de la economia, incluyendo servicios, inversidn extranjera, reglas para el tratamiento de subsi-
dios, dumping , y medidas no arancelarias.

Los principales objetivos pueden resumirse brevemente en Ios sngwentes
1.- Eliminar las barreras al comercio de bienes y servicios entre los dos paises.
2.- Facilitar las condiciones de competencia justa y equitativa dentro de la zona de libre comercio.

3.- Expandir significativamente la liberalizacion de las condiciones para la inversién de cada pais en
el otro.

4.- Establecer procedimientos conjuntamente para la resolucién de problemas comerciales que se
presenten.

5.- Establecer fundamentos para la futura cooperacion bnlateral y multllateral que permita ampiliar los
beneficios del acuerdo.

Dentro del acuerdo, el intercambio de mercancias es presentado desde la prespectiva de la elimina-
cién gradual de las tarifas o aranceies existentes. En esta parte las reglas de origen, vienen a jugar
un papel muy importante, ya que la disminucién de aranceles y tarifas no se extiende a terceros
pafses. Asimismo, otra medida importante de este acuerdo, representa el Tratamiento Nacional, es
decir, la no discriminacién a las mercancias que hayas sido importadas por cualquiera de los dos
paises, teniendo estas un trato equitativo o igual. También, sale a relucir una clausula muy utitizada
por los Estados Unidos que denominan la Clausula del Abuelo, que significa que ambos paises se
atendran a las normas provenientes de su Ieglslac:on comercial que estaban v:gentes antes de la
firma de acuerdo de referencia. '
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En este acuerdo es importante destacar un aspecto que es crucial en la firma del tratado en el cual
participa México, referente a la Inversidn extranjera, ya que los inversionistas extranjeros ven a
México como una excelente posibilidad para invertir, pero consideran que por su legislacion protec-
cionista para la inversién nacional conforme a o que estipulan los decretos constitucionales, repre-
senta un riesgo para su inversion. Ahora bien, por lo que respecta al acuerdo firmado por Canada y
Estados Unidos, la inversion extranjera fue un tema de fundamental importancia, y entre los puntos
que se estipularon fueron los siguientes: el establecimiento de reglas mas liberales que permitieran
un mayor flujo de inversiones extranjeras y que los inversionistas fueran tratados de la misma forma,
independientemente de su nacionalidad; se establecieron procedimientos y criterios para los pagos
y compensaciones en caso de exproplacxon y la eliminacién de restrciciones a la repatriacion de
utilidades y ventas de empresas.

Los servicios financieros en este acuerdo, quedaron sujetos al principio de Tratamiento Nacional, es
decir, se liberalizaron las reglas que norman participacion de los extranjeros en Ia propiedad v la
actividad de instituciones financieras en cada pals. ,

Se establecié.una Comisién para resolver las disputas comerciales que se presenten a partir de la
firma del acuerdo, mtegrandose por un numero igual de representantes de cada pafs.

Finalmente, se dieron ambos paises un plazo entre 5 y 7 afios para desarrollar reglas para el otor-
gamiento de subsidios y el tratamiento a los caos de dumping. Sdlo falta por agregar, que no se
llegd a ningln arreglo para resolver las diferencias entre las parte acerca de cémo deberia tratarse
el aspecto relativo a los derechos de propiedad intelectual. '

Las desventajas que presento este acuerdo para Canada fueron segun lo expresaron func1onanos y
especialistas canadienses, las siguientes: . :
1.- La permanencia de barreras no arancelarias de Estados Unidos para los productos canadienses.

2.- La tendencia al desmantelamiento del seguro de desempleo y el abandono de programas de
cuidado a la salud, por razones competitividad internacional.

3.- El desestimulo a la nueva inversién.

4.- El impedimiento a la reduccuon cuantitativa de exportaciones e importaciones de energétlcos yla
imposibilidad de apllcar gravamenes sobre los mismos.

5.- El perjuicio que sufrieron los fabricantes y trabajadores de ramas industria les anteriormente
protegidas contra la competencia externa.

6.- La reduccién del componente nacional para la fabricacién de algunos productos.

7.- El perjuicio que sufrieron los prestadores de servicios canadienses, frente a sus competidores:

estadounidenses, y otras.

Asimismo, sefhalaron como beneficios los siguientes:

1.- La constitucién de un tribunal para la resolucién de disputas.
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2.- La clausula de salvaguardia que permite a Canada enfrentar cualquier problema.

3.- La posibilidad de dar por terminado el Acuerdo en cualquier momento.

4.- La facilidad de negociar bilateralmente respecto al caracter mulitilateral del GATT,

5.- El auhento de exportaciones canadienses a Estados Unidos en algunos productos.

6.- La perspe_cti'va de beneficios para los consumidores al contar con productos mas baratos.

7.- La'perspectiva de una industria canadiense mas eficiente y competitiva.

3. Objetivos de México y Estados Unidos en el TLC.

Es notable que los objetivos que persiguen México y Estados Unidos, son diferentes, ya que para
Estados Unidos su interés en la firma del tratado, obedece a que por una parte, su participacion en
el mercado internacional ha disminuido en los Ultimos afnos,y por otra, se enfrenta a la amenaza que
constituye la formacion de bloques econémicos en el mundo, ademas de que este tratado influya
para resolver sus problemas que tiene en su balanza comercial. Respecto a México, el gobierno de
este pais, considera que es un medio adecuado para favorecer el crecimiento de la industria nacio-
nal mediante la existencia de un sector exportador sélido y competitivo, ademdas de promover las
exportaciones mexicanas al eliminar medidas discriminatorias, tanto arancelarias como no arancela-
rias, y promover la entrada de capital extranjero al pais.

Para Estados Unidos, la firma del tratado de iibre comercio proporcionaria una mayor seguridad a
sus inversiones en México, el incremento de las relaciones comerciales una vez que se lograra
regular y proteger los derechos de proiedad intelectual, se beneficiarian directamente algunos
sectores productivos como lo son: software, computacion, servicios de transporte, telecomunica-
cién, industria automotriz, farmacéutica, productos agricolas (granos,forrajes, y oleaginosas), etc.,
ademas de contar con la posiblidad de inveritir en algunos sectores que México constitucionalmen-
te restringe, como es el caso de los siguientes sectores: servicios financieros, sector petrdleo y
petroquimica basica.

B. ACUERDOS RELACIONADOS A SERVICIOS FINANCIEROS E INVERSIONES.

A mediados de 1992 se establecen los grupos encargados de negociar los temas a disposicion,
dividiéndose en seis grandes éreas de negociacion, las cuales son: .

a.- Acceso a mercados

b.- reglas de comercio

C.- servicios

d.- inversiones ‘

e.- propiedad intelectual

f.- solucidon de controversias
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Antes de entrar a ver algunos negociaciones del Tratado de Libre Comercio en cuanto a servicios
financieros e inversiones, conozcamos algunos aspectos que implica la apertura financiera.

Se puede hablar de apertura respecto a cualquiera de esto$ tres agentes econdmicos (integrantes
del sistema financiero): inversionista, intermediario y emisor.

La apertura de cualquiera de estos agentes implica los siguientes aspectos:
Inversionista.

1.- Cualquier inversionista extranjero podna destinar sus recursos a cualquier instrumento de inver-
sidn emitido en México.

2.- Simétricamente, cualquier inversionista mexicano podria destinar recursos a cualquier instrumen-
to emitido en el exterior.

. Intermediarios Financieros.

1.- Cualquier institucién extranjera, pudiera solicitar la licencia o concesién corresporidiente para
todos los servicios financieros actuaimente ofrecidos en el pais.

" Los intermediarios cuentan con extensas redes de sucursales y oficinas de representacién alre-
dedor del mundo; se estan multiplicando los inversionistas institucionales con una cartera giobal de
valores; los principales mercados de valores cotizan instrumentos de- emisoras provementes de
diversas partes del mundo". (1)

2.- Simétricamente cualquier institucién mexicana que cumpliera con los requisitos correspondien-
tes, tendrfa derecho de fungir como banco, casa de bolsa, compariia de seguros, etc., en otro pais.

Emisor.

1.- Cualquier emisora mexicana podria recibir financiamiento de ios mercados financieros extranje-
ros. ' :

2.- En cohtraparte, las empresas extranjeras podrian emitir un valor en el mercado de valores
" mexieano o pedir prestado de un banco mexicano.

En México no existe ninguna barrera legal ni de control de cambios, ni impositiva respecto a la
inversion de mexicanos. Sin embargo, respecto a la inversién financiera del exterior, hacia nuestro
-pais, pese a la desreglamentacidn de los ultlmos anos, persisten aun varias barreras:

A.- Legal.- Los inversionistas pueden comprar instrumentos emitidos por bancos mexicanos, asi
como la mayoria de los valores operados en bolsa. Persiste la restriccién Unicamente para Cetes y
Pagafes.

(1).- Véase Enilio Cdballero. Loc.cit.
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B.- Control de Cambios.- El control de cambios en México implica dos paridades, la libre y la contro-
lada. Desde enero de 87 ha habido poca diferencia entre ambas: pero siempre existe un riesgo
contingente de una mayor separacion. Es evidente que una de las consecuencias de la unificacion
de los tipos de cambio serfa la de eliminar otra barrera de la inversion extranjera.

~C.- Impuestos.- Actualmente existen regimenes diferentes de impuestos sobre rendimientos de las
distintas inversiones para mexicanos y extranjeros. Por lo que serfa recomendable una unificacion
de criterios impositivos.

El objetivo que se persigue al llevar a cabo un negociacion de servicios financieros es el de: mante-
ner la preminencia de los mexicanos en el control del sistema financiero y, disefiar una apertura que
refuerze la competitividad de la economia.

En este sentido, tal como lo expresa el M.C. Antonio Miranda Cortéz (2), Profesor de la Universidad
Auténoma Metropolitana, los paises participantes en el tratado presentan su listado de puntos. A
este respecto, Estados Unidos propone:

1.- La presencia de los bancos extranjeros en cualquiera de los paises sera en la forma (oficina de
representacion, sucursal o subsidiaria) que determine la oficina matriz. '
2.- La banca estadunidense desea libertad de procesar su informacién en cualquier pais.

3.- Deseo de que no se limite la posibilidad de que los intermediarios no bancarios otorgen créditos
a empresarios. _

4.- Existir siempre el principio de iguaidad de oportunidad competitiva, en caso de un cambio de
reglas. ' ' Co ' -

5.- Que la banca brinde un servicio de "banca universal" sin que se limiten sus actividades.
Los canadienses por su parte, establecen los siguientes puntos:

1.- Reducir graduaimente las barreras comerciales en todos los servicios financieros.
2.- Que sean claras y ptblicamente-conocidas las exigencias de las leyes, regulaciones, etc.
3.- Contar con un grupo enfocado a la solucién de controversias en materia de servicios financieros.

4.- Buscar la armonizacién de los marcos reglamentarios.

Finalmente, México propone que:

(2) Vease. Miranda, Cortéz Antonio.” La micro y pequeiia empresa ante ia apertufa comercial y financiera mexicana, tesis
de maestria. 1992. ) -
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1.- La apertura debe negociarse por tipo de instituciones.

2.- Se excluya del tratado toda actividad conducida por el Banco Central, las autoridades moneta-
rias, las actividades de las entidades puablicas, y la de la banca de desarrollo.

3.- México permitira que las instituciones se establezcan en territorio nacional, de acuerdo a las
figuras que especifica la legislacién mexicana.

La inversién extranjera resulta para México de vital importacia para lograr un equilibrio en la balanza

de pagos y para posibilitar la modernizacién de su aparato productivo , pero para Estados Unidos
tanto en su sector empresarial como para su gobierno, han expresado sus reticencias a invertir en
México, ya que esto representa una inseguridad en torno a sus inversiones a razén de las caracteris-
ticas que tiene la Ley de Inversiones Extranjeras, por lo que ellos han propuesto, se realizen modifi-
caciones a dicha legislacién.  La modificacién de esa ley permitira que el capital extranjero entre
mas rapido y de manera eficiente a cualquier sector econdmico del pais.
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- 1l PLANEACION ESTRATEGICA

A. CONCEPTO.

La planeacion estratégica es una técnica que permite conocer el presente de la empresa, predecir y
anticiparse a eventos futuros, inducir y/o forzar el medio ambiente externo a condiciones favorables
para la empresa, fijar objetivos corporativos y definir las estrategias institucionales.

La planeacion estratégica para Steiner deber ser considerada desde cuatro aspectos‘:

a) En el primer aspecto, se establece que la planeacién estratégica analiza el porvenir de las deci-
siones actuales, ya que la esencia de la planeacion estratégica consiste en la identificacién sistema-
tica de las oportunidades y peligros que surgen en el futuro, los cuales combinados con otros datos
importantes proporcionan la base para que una empresa tome mejores decisiones en el presente
para explotar las oportunidades y evitar los peligros. Planear significa disefiar un futuro deseado e
identificar las formas de lograrlo.

b) En el segundo, la planeacién estratégica es un proceso que se inicia con el establecimiento de
metas organizacionales, define estrategias y politicas para lograr estas metas, y desarralia planes
detallados para asegurar la implantacion de las estrategias, y asi obtener los fines buscados.

c) En el tercer aspecto,se considera que la planeacién estratégica debe ser vista como una actitud,
una forma de vida, y ademas, para que se obtengan mejores resultados, los directivos y el personal
de una organizaciéh deben creer en el valor de la planeacion estratégica.

d) Finalmente, la planeacidn estratégica es un sistema que comprende planes, entre los que pueden
ser: planes estratégicos, programas a mediano plazo, presupuestos a corto plazo y planes operati-
vos. Estos planes también reciben nombres como: planes estrateglcos planes tacticos y planes
operativos.

En base a estos aspectos, Steiner da una definicion de lo que puede ser planeacion estratégica.

"La planeaci6n estratégica es el esfuerzo sistematico y mas o menos formal de una compafia para
establecer sus propositos, objetivos, politicas y estrategias basicas, para desarrollar planes detalla-
dos con el fin de poner en practica las politicas y estrategias y asi lograr los objetivos y proposutos
basicos de la compafia.” (1)

B. IMPORTANCIA.

La planeacion estratégica es muy importante en una empresa porque: -

(1).- Steiner, George . Planeacion Estratégica. Ed. CECSA. México 1988
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- provee de informacion relevante

- mejora la administracidon corporativa

- aumenta la eficiencia

- incrementa la productividad

- conoce el ambito externo de la empresa

- identifica riesgos y oportunidades

- orienta la marcha de ia empresa

- fomenta la participacion colectiva de la alta gerencia en
la toma de decisiones, etc.

Por otra parte, la planeacion efectiva requnere la colaboracién de ejecutwos y expertos en los es-
fuerzos para resolver los muchos problemas que estan implicitos en la misma planeacién. Esta acti-
vidad indudablemente resulta costosa y se lleva tiempo, sin embargo, se puede decir que no hay
otra actividad en una empresa que pueda recompensar con tanta largueza la inversion; y probable-
mente no exista ninguna otra actividad cuya. omisién resuite tan costosa.

C. PARTES DE LA PLANEACION ESTRATEGICA.

Generalmente las partes que integran la planeacién son las siguientes :

a) Fines: Los fines especifican las metas y objetivos.

b) Medlos Estos eligen las paliticas, programas procedlmlentos y practlcas con Ias que habran de v
alcanzarse los objetivos. '

c) Recursos: En esta parte se determinan los tipos y cantidades de recursos que son necesarios,
ademds, se define como se habran de adquirir o generar, y como habran de asignarse a las activi-
dades.

d) Realizacién: En esta etapa se disefnan los procedimientos para tomar decusmnes Asimismo, la
forma de organizarlos para que el plan pueda realizarse.

e) Control: Se disefian los procedimientos para preveer o detectar los errores o las fallas del plan,
asi como para prevenirlos o corregirlos sobre una base de continuidad.

Ahora bien, los propésitos de una empresa pueden ser:
- Lograr el liderazgo en el mercado
- Proporeionar bienes o servicios de excelente cahdad
- Alcanzar un constante crecimiento
- Obtener altos indices de rentabilidad en sus operaciones
- Ser una empresa innovadora en el mercado, etc.

En lo que respecta a las politicas de una empresa, puede mencionarse las siguientes:
- Que el financiamiento de nuevos proyectos en la empresa deberé realizarse con recuros inter-
nos. - . .
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- Que la empresa debe generar sus propias divisas que vaya a utilizar.
- Que la empresa reinvirtira solo el 15% de las utilidades de sus accionistas, etc.

Los objetivos podrian ser:
- Lograr un crecimiento en sus utilidades del 25 %
- Obtener un aumento en sus ventas del 30 %, etc.

Sus estrategias:
" - Reduccion de costos
- Incremento en ventas )
- Incursién en nuevos mercados
- Aumento en sus margenes de utilidad
. - Introduccién de nuevas lineas de productos
- Aumento de publicidad
- Mejorar la calidad de los productos
- Ampliar sus canales de distribucién y mejorarlos
- Reforzar y reorganizar la estructura de ventas
- Estimular mas a la fuerza de ventas
- Aumentar la rotacién de inventarios, etc.

Una premisa basica de la planeacién estratégica es su enfoque al medio ambiente externo, ya que
el comportamiento de la empresa dependen en alto grado de las condiciones prevalecientes en el
ambito externo, por lo que resulta necesario realizar un diagnéstico, mismo que se elabora infirien-
do los efectos derivados de la ocurrencia de un conjunto de eventos estratégicos, tales como:

- La reactivacién econdémica nacional e internacional '

- El crecimiento de la inversién real

- La caida de la inversién real, etc.

Asimismo, es conveniente la formulacién de los prondsticos institucionales para conocer la situa-
cién futura de los factores claves de resultado de la empresa, ademas, la elaboracion de simulacio-
nes permite conocer en el presente el futuro de la empresa bajo diversos supuestos, y finaimente
hay que definir estrategias, con la finalidad de tener elementos para determinar cuantitativamente
los fines de la empresa, y cualitativamente los medios para el logro de estos fines.

Por otra parte, estan los escenarios corporativos, que son-estimaciones que se hacen respecto al
comportamiento futuro de un conjunto de variables externas que aféectan significativamente la situa-
cién de la empresa. Basicamente los eventos que contempla un escenario, son aquellos que impac-
tan severamente el contexto macroeconomico como son:

- Fluctuaciones en el precio del pétroleo

- Cambios en las tasas de interés '

- Devaluaciones y revaluaciones monetarias

- Expansiones y contracciones econdmicas

- Estado de los déficits internos y externos-

- Politicas y relaciones comerciales

- Poder adquisitivo

- Ahorro interno

- Demanda per capita, etc.

21




D. LOS TIPOS DE PLANES Y EL PLAN ESTRATEGICO.

Existen diferentes nombres para los planes corporativos que son empleados en la planeacion estra-

tégica, en este caso utilizaremos los siguientes:

a) Planes estratégicos: son aquellos que se enfocan a las actividades trascendentes de la empresa,
se orientan al andlisis del ambito externo de la empresa.

b) Planes tacticos: son basicamente los planes a mediano plazo, que se interesan en las areas
funcionales como finanzas, produccién, ventas, mercadotecnia, comercializacién, etc., ademas, el
conjunto de planes tacticos constituyen el soporte de un plan estratégico.

c) Planes operativos: estos planes son a corto plazo y se basan en Ios planes téctlcos se justlflcan
en la realizacién de las operaciones. -

d) Planes contingentes: los planes contingentes se elaboran considerando la posible ocurrencia de
uno o varios eventos en el medio ambiente externo de la empresa que alteren scgmﬂcatlvamente los
. objetivos y/o estrategias del plan.estratégico.

La formulacion de un plan estratégico puede considerar varias fases, donde primeramente debera
realizarse un diagnoéstico de la empresa con la finalidad de conocer el comportamiento futuros del
medio ambiente externo de la empresa, de manera que se pueda cuantificar la probabilidad de
ocurrencia de los diversos estados de las variables estratégicas, para esto podra seleccionarse las
variables que influyen determinantemente en la marcha de la empresa, cuantificando su comporta-
miento esperado y su posible ocurrencia.

De los modelos conceptuales para crear un plan estratégico en companias pequenas, medianas y
grandes, propuestos por Steiner (2), hemos retomado elementos de estos modelos para proponer
el sngunente .

1.- Como primer paso, se debera definir la clase de empresa que se quiere: es decir, debera cues-
tionarse lo que se quiere de la empresa, el tipo de empresa que sera, los objetivos que se persegw-
ran, sus metas, sus polmcas etc.

2.- Realizar un anahsns de nuestros clientes: al realizar este andlisis podran contestarse las siguientes
preguntas ¢ Quiénes son?, (Coémo se clasifican?, {Por qué compran nuestros productos?, ¢A qué
segmento del mercado se sirve?, (Estan nuestros clientes satisfechos con nuestros productos o
servicios?, etc. -

3.- Analizar nuestra empresa: el analisis de la empresa se orienta a determinar las tendencias que se
tienen, su trayectoria, su estandares y- estadisticas, su clima orgamzacuonal su nivel de productivi-
dad, su'competitividad en el sector, etc.

‘ (2) Steiner, G;aorge. op. cit.
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4.- Analizar nuestra competencia: en este sentido, se hace necesario analizar y determinar quienes
son nuestros competidores, que ventajas tienen sobre nuestra empresa, que desventajas tienen en
relacién a nosotros, como operan en términos generales, etc.

5.- Analizar las oportunidades y peligros: el analisis de oportunidades y peligros de nuestra empre-
sa, nos permite definir las oportunidades que tiene la empresa tanto en sus recursos como en el
medio ambiente, y ademds, la forma de aprovechar estas. Asimismo, la empresa podra identificar
que peligros acechan su operacién y la forma posible de evitarlos.

6.- Analizar las potencialidades y debilidades de la emprésa: se identifican los factores y recursos

que permiten ‘a la empresa un potencial de crecimiento, operacion, eficiencia, productividad,
competitividad,etc., asi como, definir sus debilidades y la forma de que éstas no influyan en los
nivels de operacion de la empresa.

7.- Evaluar y seleccionar las estrategias: una vez que se ha realizado una analisis tanto del medio
- ambiente interno como externo de la empresa, .y se han sido identificadas las oportunidades, los
peligros, las potencialidades y debilidades que rodean a una empresa, deberan buscarse distintas
estrategias que permitan a la empresa crecer y desarrollarse en el mercado.

8.- Desarrollo de objetivos y formulacién de metas: ya que sean determinado las estrategias que la
empresa seguira, debera preparse los planes para la implantacion de estas, y se observara y evalua-
ra su desempenio, y finalmente, se revisaran constantemente.

La creacién y eleccion de un plan estratégico es un proceso distinto en cada organizacion, ya que
todas difieren en su objetivos, metas, politicas, tipos de productos, mercado, clientes, recursos,
proveedores, etc., por lo que cada empresa debera optar por la estrategia que me]or se adecue al
cumpllmlento de sus metas y objetivos.
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IV. INGENIERIA FINANCIERA.

A. GENERALIDADES.

i_. Concepto.

Son diversos conceptos los que intentan definir a la Ingemeria Financiera, tal es el caso de los que a
continuacién se mencionan:

Es la técnica que:

1.- Previene y soluciona problemas financieros criticos.

2.- Pretende optimizar el uso de los recursos financieros.

3.- Planea la situacién financiera de la empresa.

4.- Selecciona las formas y fuentes mas adecuadas de financiamiento.

5.- Permite adaptar la estructura financiera de una empresa a las condiciones que prevalecen en los
mercados financieros.

6.- Identifica los riesgos, oportunidades, fortalezas y debilidades de la empresa.

7.- Determina una posible estrategia financiera que la empresa puede adoptar.

De todo lo anterior, se puede optener un sélo concepto de Ingenieria Financiera.
Es la técnica que se encarga de identificar los riesgos, oportunidades, fortalezas y debilidades de la

empresa, para estar en posibilidad de planear la situacion financiera, definir las estrategnas coorpo-
rativas, prevenir y solucionar problemas criticos.

2. Antecedentes.

La Ingenieria Financiera es una actividad de reciente apariciéon en el ambito financiero nacional e
internacional, sus funciones son de gran importancia, motlvo por el cual, ha tenido una répida
. evolucién. : ——

Los motivos de esta evolucién a nivel internacional son:
1.- La alta complejidad de.los negocios.

2.- Lo incierto y cambiante del entorno.
3.- Lograr mayor eficiencia y productividad coorporativa.

En la década de los ochenta la Ingenieria Financiera aparece formaimente bajo la forma de instru-
mento del reordeénamiento econdémico de los Estados Unidos, su efectividad al ser aplicada genera
inmediatos beneficios al pais,.como son: la estabilidad y crecimiento econémico.

Sus empresas empiezan a utilizar esta técnica para solucionar algunos de sus problemas presentes
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y anticiparse a acontecimientos futuros, conviertiéndose en empresas sumamente competitivas a
nivel internacional y con altos niveles de rentabilidad.

En Inglaterra y otros paises desarrollados de Europa, la privatizacion, ventas, compras, y fusiones
de empresas, asi como el financiamiento de grandes proyectos, provoca que las empresas se vean
en la necesidad de realizar cambios en sus estructuras empresariales y financieras, utilizando para
ello mecanismos que puedan dar solucion a sus problemas.

En otros paises, esta actividad también es denominada:

- Ingenieria Coorporativa
- Ingenierfa Empresarial

- Ingenierfa de Negocios
- Estrategia Coorporativa

En México los motivos de la evolucion de la Ingenieria Financiera son los mismos que en otros
paises, solo que se le agrega un cuarto motivo, que son los problemas relativos al pago y servicios
de la deuda. K

Debido a la severa devaluacién de 1982 surgi6 la necesidad de reestructurar financieramente una
gran cantidad de empresas endeudadas, lo que se facilitd con la introduccién del FICORCA(1) ins-
trumento que puede considerarse como un ejercicio de Ingenieria Financiera al méas alto nivel, su
utilizacién permitié salvaguardar una parte importante de !a planta productiva nacional.

Asi, durante los primeros afos de la crisis resultd necesario reestructurar un gran ntmero de

empresas y grupos, entre los que se incluyé algunos de los mas importantes del pais. Para estos
fines, se hizo uso de un mecanismo de conversion de deuda en capital y se produjeron fusiones y
ventas de empresas. :

La venta de paraestatales; iniciada en 1985, ofrecid la oportuniaad para integrar equipos de Ingenie-
ria Financiera en empresas, bancos, y casas de bolsa, cuya funcion era la de promover proyectos
de Inversién, compras, ventas, fusiones, adquisiciones, etc.

A principios de 1989, surge un nuevo desafio : financiar con recursos privados proyectos de infraes-
tructura que urgentemente se requerian para mejorar la eficiencia y-competitividad del pais.

Actualmente el futuro que se visualiza para esta actividad en la empresa mexicana esta en correla-
cion directa al nimero de funciones financieras que se llevan a cabo en las industrias.

(1) FICORCA (Fideicomisos de Cobertura de Riesgos Cambiarios) . Programa de ventas de délares a futuro, a tipos de
cambio prepactados, a empresas mexicanas en monedas extranjeras que reunieran ciertos requisitos que el gobierno
federal, a través de un fideicomiso formalizé durante 1983. El objetivo del programa, el cuat fue muy exitoso, consistié en
que, a cambio de la venta de ese seguro contra devaluaciones futuras el gobierno asumia el riesgo de las pérdidas en
cambios, por su parte las empresas renegociarian sus adeudos con bancos extranjeros. Véase "Inversiones’. Marmolejo,
G.Martin, Publicaciones IMEF, México, 1991, pag. 464.
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3. Importancia.

La relevancia adquirida por la ingenierfa Financiera en la Administracién de Ios negomos queda
- sistetizada en los S|gmentes puntos: -

~ - Permite definir estrategias financieras.
- Permite llevar a cabo una auténtica planeacién coorporativa.
- Estimula la anticipacion a riesgos y oportunidades.
- Fomenta el desarrollo del ingenio y creatividad ejecutiva.
- Apoya las decisiones de la alta direccion. ’
- Proporciona congruencia entre la fijacion de fines y los medios para alcanzarlos.
- Otorga especial importancia al comportamiento futuro del medio ambiente externo de la empresa.

-Cabe sefialar, que la Ingenieria Financiera no es una disciplina independiente de otras, es una acti-
vidad interdisciplinaria, ya que hace uso de diversas especialidades como son: la planeacion estra-
tégica; la evaluacion de empresas y proyectos; la valuacion de negocios y activos, e incluye estu-
dios juridicos; fiscales-laborales; y de otra indole, ademas de los financieros anteriormente citados.

Los estudios de Ingenieria Financiera difieren de los analisis financieros tradicionales, ya que los
primeros son mas detallados y profundos, y se llevan a cabo con una perspectiva giobal de la
empresa y de su entorno, de su situacién actual y de sus oportunidades y riesgos a mediano y largo
plazo.

Los proyectos de esta actividad, involucran recursos cuantiosos y las decisiones representan un
~ alto riesgo para los inversionistas, por lo que es aconsejable confiarlos a personal altamente espe-

cializado, con el respaldo de un eficiente infraestructura de sistemas, equipo de computo e informa-
tica.

Por la naturaleza de su trabajo, el ingeniero financiero, debe contar -con una sdlida profesional, asi
como suficiente creatividad e ingenio para resolver problemas complejos, flexibilidad para adaptar-
se al medio ambiente, habilidad negociadora y sentido practico para implantar los esquemas que
proponen con el fin de realizar con éxito cada proyecto en el que interviene.

Gran nimero de empresa y grupos llevan a cabo este tipo de proyectos con el apoyo de empresas
o departamentos especializados de bancos y casas de bolsa, ya que estos trabajos son poco fre-
cuentes y cada uno requiere un enfoque diferente, por 1o que, con excepcién de los grupos y
empresas muy grandes 'y dinamicas, no se justifica contar con una organazacuon propia en esta
especialidad.

4. Aplicaciones.

Para conocer exactamente, las areas en las cuales se puede aplicar la Ingenieria Financiera dentro

de las empresas, es necesario identificar el objetivo de todo administrador financiero.

27




El objetivo debe ser alcanzar las metas de los propietarios de la empresa. La funcion de los adminis-
tradores no es alcanzar sus propios objetivos (que puede ser aumento de su remuneracién, el
lograr fama o conservar su posicidn); consiste mas bien, en incrementar lo mas amphamente posi-
- ble los beneficios de los inversionistas o propietarios.

Ahora bien, el objetivo que persigue la Ingenieria Financiera, es incrementar el valor de las inversio-
nes , mediante una actividad altamente creativa. Por lo tanto, esta técnica puede aplicarse en:

1.- La formulacion de planes estratégicos en cuanto a:
- tasas de interés
- tipos de cambio
- estado de los mercados financieros

2.- El establecimiento de estrategias financieras de la empresa en materia de:
- administracién de excedentes
- financiamientos
- inversiones
- reinversiones
- desinversiones

3.- Investigar nuevas oportunidades de inversion o financiamientos para:
- fusiones
- adquisiciones
- mexicanizaciones
- emision de acciones

4.- Evaltia proyectos de renegociacion, reestructuracion, capitalizacion, y recapitalizacion de pasi-
Vos. ‘ - ‘ o '

5.- Identifica, jerarquiza y resuelve problemas inherentes al &mbito financiero.

6.- Planea y organiza la estructura financiera de la empresa, de acuerdo a Ias condncnones mas
convenientes. :

7.- Evaliia la productividad financiera de la empresa en los siguientes aspectos:
- costos
- utilidades
- flujos de efectivo
- rentabilidad
- otros.

"Otro aspecto por considerar es el desarrollo y promocion de grupos financieros que integran los
servicios de arrendamiento, factoraje, seguros, almacenadoras, etc., que permitan dar valor agre-
gado al servicio de intemediacién, al poder implantar proyectos de ingenieria financiera mas SOflStl-
cada". (2)

(2).- Véase Entrevista del IMEF al consultor privado Julién Terminel Saldafia. Fuentes de Fmancnamnento para la Empresa
" Mexicana. 1991. )
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5. La Ingenieria Financiera en el futuro de la Empresa Mexicana.

La tarea que tiene que realizarse en México es enorme, ya que el retrazo que se ha tenido por
muchos afios, debido en parte a la politica proteccionista y a cierta falta.de espiritu empresarial, hay
que agregarle la crecueme brecha que se ha acumulado durante la larga crisis por la que nuestro
pais ha pasado.

El desafio que representa el nuevo entorno econdmico nacional e internacional, implica el fortaleci-
miento de las empresas mexicanas para que sean capaces de competir en el desarrollo, fabrica-
ci6n, y distribucién de productos; asi como también , en la ampliacién y modernizacion de la in-
fraestructura de comunicaciones y servicios en general, causa indirecta del atrazo S|gnmcat|vo y
baja eficiencia productiva de las industrias nacionales.

"No cabe la menor duda de quienes han salido mejor librados ante este cambio han sido quienes
han intentado mejorar su competitividad mediante un esfuerzo serio y sostenido por lograr una
cultura de calidad en las organizaciones”. (3)

La posibilidad de financiar, en condiciones competitivas, estas empresas y proyectos que son cada
vez mas intensivos en el uso de capital, sera factor determinante en el éxito de los programas que
se proponen para retomar el camino de la recuperacion y crecimiento econémico.

Por estos motivos, resulta oportuno destacar no sélo la conveniencia, sino la urgencia de emplear”

los enfoques y métodos de la Ingenieria Financiera, tanto en las empresas y grupos inversionistas
como en el financiamiento de proyectos de infraestructura para poder competir, tanto dentro como
fuera de nuestro pais a los niveles de eficiencia del mercado internacional.

B. HERRAMIENTAS DE APLICACION DE LA INGENIERIA FINANCIERA.
FUENTES DE FINANCIAMIENTO E INVERSION.

1. Intermediarios Financieros Basicos.

La corporacién no opera en un vacio de finanzas, se mueve en un estrecho contacto con los diver-
sos mercados e intermediarios financieros. Esta estrécha relacion permite a la-empresa obtener el
financiamiento necesario, al igual que la inversién de fondos ociosos, realizada en diversos meca-
nismos. .

(3).- Ibidem.
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Para las grandes empresas resulta indispensable tener acceso frecuente al ambiente financiero; las
_ empresas pequefias en cambio,lo hacen con menor frecuencia. Independientemente del tamafo de
una compaiila, los diferentes medios financieros actian como mecanismos de transferencia,esta-
bieciendo un enlace entre los proveedores y los solicitadores de capital, ademas de proporcionar
una estructura para el proceso de recoleccion de fondos e inversién.El surgimiento de mercados e
intermediarios financieros poderosos es la causa principal de la existencia de empresas de gran
tamafio. De no haber un mecanismo mediante el cual puedan atraerse fondos no utilizados hacia
empresas que los necesitan para convertirlos en activos, grandes empresas no hubieran podido
alcanzar su tamano actual. :

"La innovacién en el financiamiento, se refiere a mayores plazos, tasas de interés equivalentes a
las internacionales, entre otros puntos; un financiamiento orientado a la economia abierta, con base
en un mercado de valores s6lido, que dia con dia abarque no sélo a las grandes empresas, sino
también a las medianas y pequenas, y se canalice en forma més eficiente y eficaz el .ahotro del
publico hacia el proceso productivo del pais.” (4)

Existen tres formas externas mediante las cuales pueden transmitir los fondos disponibles a las
empresas que los requieren. Estas tres formas son las siguientes:

1.- A través de un intermediario financiero.

2.- Por conducto de mercados financieros.

3.- Mediante un arreglo de colocacidn directa.

Los intermediarios financieros son instituciones o entidades de finanzas que aceptan ahorros en
depositos y los transfieren a las empresas que requieren de fondos, es decw canahzan los ahorros
de dlversos individuos a préstamos o inversiones.

"Intermediario financiero es una institucion que se encuentra entre los prestadores y los prestata-
rios. Toma prestado y presta fondos a los prestatarios.” (5)

Algunos intermediarios reciben los depdsitos de ahorros y prestan ese dinero a sus clientes; otros
aceptan los ahorros y luego los invierten en activos, como bienes raices, acciones o bonos que les
producen utilidades, y otros mas prestan e invierten sumas de dinero. En la mayoria de los casos,
un intermediario financiero debe operar dentro de ciertas limitaciones legales con respecto a los
tipos de préstamos o inversiones.

a. Participantes basicos en las transacciones financieras.

A).- PERSONA.- Los ahorros de personas fisicas, depositados en ciertas instituciones financieras,
representan para éstas una gran cantidad de fondos que prestan o invierten. Las personas fisicas
pueden considerarse como proveedores y solicitadores de fondos respecto_a los intermediarios
financieros (6). Lo verdaderamente importante es que estos individuos comao grupo actdan como

(4).- Véase "Financiamiento del Desarrollo", Convencién Nacional del IMEF. Ing. J. Luis Rién Santiesteban. 1991

(5).- Staniey Fisher y Rudiger Dornblusch. Economia. Ed. Mc Hill. 3ra. Edicion. México 1989. Pag 674. -

(6).- Las personas también pueden obtener fondos en forma de empréstitos, pueden solicitarlos en bancos comerciales,
bancos de captacién de ahorros, asociaciones mutualistas o hipotecatias, instituciones de crédito, compaidias de seguros,
etc.
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ofrecedores ( o proveedores) netos de fondos, en virtud de que depositan mas de lo que piden
prestado, proporcionando asi medios para los beneficios de otros, en este caso, de las empresas.

B).- EMPRESAS.- Las empresas o personas morales también depositan parte de su dinero con
intermediarios financieros, sobre todo en cuenta de cheques en diversos bancos comerciales. Al
igual que las personas fisicas, obtienen fondos de diferentes instituciones. Solicitan préstamos a
bancos comerciales, compafiias de seguros y fondos de pensiones. Las empresas como grupo, son
demandadores o solicitadores netos de fondos, pues piden prestado mas de lo que ahorran.

C).- GOBIERNO.- El gobierno federal mantiene depdsitos de fondos temporalmente ociosos, ciertos
pagos de impuestos y otros en los bancos comerciales. No adquiere préstamos directamente de las .
instituciones financieras, sino que adquiere financiamiento requerido a través de los mercados
financieros.

b. Intermediarios financieros basicos.

Los intermediarios mas importantes en una economia como la de México son los siguientes:

* Banca comercial.

* Uniones de crédito.

* Compaiifas de seguros.
* Arrendadoras.

* Factoraje.

* Almacenadoras.

* Fondos de pension.

Tales organismos captan fondos de personas, empresas y gobierno, combinandolos en grandes
cantidades y brindando ciertos servicios para hacer mas atractivos los préstamos para las personas
0 empresas.

1).- Banca Comercial.

La banca comercial, en sus funciones de intermediacién financiera, tiene como objetivo fundamental
captar el ahorro mediante diversos instrumentos y colocar, mediante créditos, estos recursos
captados. Con el margen financiero asf obtenido, cubre los gastos de operacion y obtiene utilidades
adecuadas para la inversidn de sus accionistas.

"Los bancos modernos se distinguen por el hecho de que son los principales intermediarios finan-
cieros con fines de lucro y representan una gran proporcion de los prétamos totales de la econo-
mia, y aun mas, por el hecho de que utilizan parte de su pasivo cpmp medio de pago y, por tanto,
forma parte de la cantidad de dinero”. (7)

Los préstamos o créditos que proporciona la banca a las empresas, pueden dividirse en:

(7).- Conferencia de Rudiger Dornbusch en México via satélite, 1992.
Estos créditos, .a su vez, pueden ser los siguientes:
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- Corto plazo para capital de trabajo vy,
- Largo plazo para ampliacién de capacidad y, ocasionalmente, para consolidacion de pasivos y/o
capital de trabajo permanente.

* En términos de garantfa, quirografarios, o con garantia en forma de avales y/o hipoteca prendaria.
* En términos de tipo de crédito, pueden ser directos, de habilitacion o avio, refaccionarios, hipote-
carios y otros.

Para cumplir con sus objetivos, la banca establece manuales y polmcas para otorgamiento de crédl-
tos, que imponen requisitos tales como:

*® Estados financieros dictaminados de preferencia. _
* Una cierta antiguedad de la empresa acreditada, con un récord favorable.
* Abundante informacién adicional.

De alguna manera, estos requisitos resultan sencillos de tramitar para las grandes empresas que
desean financiarse a través de sus instrumentos. Pero no para aquellas micro, pequefas y medianas
empresas que no cubren la mayoria de las veces, con los requisitos establecidos. Actuaimente. el
dnico inconveniente que enfrenta la grande empresa mexicana, es que mientras las tasas de interés
reales positivas han aumentado (8), el rendimiento del capital invertido se ha venido disminuyendo
en forma consistente como resultado de varios fendmenos, de los cuales destacan la apertura
comercial, el pacto inflacionario y la baja del volumen de ventas en algunas actividades por la
disminucién del poder adquisitivo de los consumidores.

2).- Uniones de Crédito.

Una institucion o union de crédito, es un intermediario financiero que se encarga sobre todo de la
transferencia de fondos entre personas fisicas y consumidores.

Son agrupaciones gremiales que, bajo concesion federal, pueden constituirse en. asociacion,
formando una asociacion auxiliar de crédito. Desde luego, bajo la supervisién de las autoridades
financieras correspondientes. El principio de las uniones de crédito es que, tal 'vez, una pequefia
empresa no sea importante y atractiva para una institucién financiera, pero un conjunto de empre-
sas representadas en una unién pueden ofrecer un tamafo y riesgo mas atractivo.

Una unién de crédito tiene la base de capital aportado poi cada uno de los agremiados (socios), y
al tener personalidad juridica para contraer obligaciones puede ser sujeta de crédito. Con los recur-
sos de capital y crédito puede llevar a cabo diversas funciones, tales como:

* Otorgar créditos a sus socios. _

* efectuar compras en volumen, desde luego en mejores condiciones y precios en beneficio de sus.
asociados.

* Financiar estudjos de mercado, de productnvndad disefo, etc., que sean de utilidad a su gremio.

©

(8).- Tasa Real es la diferencia entre la tasa de interés y la tasa de inflacion, si el interés es superior a la inflacién, se consi-
dera tasa real positiva, por el contrario, si la inflacidn es mayor al interés, la tasa es negativa.

(9).- Las uniones de crédito son instituciones depositarias que reciben depésitos de ahorro y utilizan los mgresos para
realizar sobre todo préstamas relacionados con la propiedad inmobiliaria.
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Desde luego que ofrece ventajas una uni6n de crédito, pero para que sea exitosa debe de manejar-
se con una administracion profesional y con objetivos, sino de utilidad, si de absorber plenamente
su costo de operacion.

Pertenecer a un organismo de este tipo suele requerirr un enlace, por ejemplo, trabajar con la
misma empresa o participar en actividades comunes.

Si la demanda de préstamos no es lo suficientemente grande para atraer todos los fondos-disponi-

"bles, ias uniones de crédito pueden canalizar una parte de éstos a inversiones a corto plazo en -
mercados financieros. Por lo general, cuando las uniones de crédito requieren de fondos adiciona-
les, solicita préstamos directamente a bancos comerciales.

3).- Aseguradoras.

Las empresas de seguros son los mayores intermediarios financieros que manejasn ahorros de
personas fisicas. Aun cuando generalmente una persona compra un seguro de vida o una empresa
adquiere un seguro para protejer sus activos fijos de algn imprevisto, la mayoria de estos seguros
(10) tienen una funcién de ahorro. Una parte de cada pago de prima se destina a cubrir los benefi-
cios despues del deceso de asegurado o a cubrir el importe de los activos dafados, pero el resto se
invierte para cubrir pagos de seguros en afios subsecuentes.

En otras palabras, las comparlas de seguros reciben grandes cantidades por pago de primas que
deben invertir para acumular o capitalizar fondos que habran de cubrir exigencias futuras. Asi pues,
actdan como intermediarios fmancteros que convierten ahorros personales 0 corporatnvos en pres-
tamos e inversiones.

Parte del fondo de aseguramiento es prestado directamente a personas, empresas y gobierno; otra
parte es canalizada a través de mercados financieros hacia solicitantes.’

"Los recursos institucionales de companias de seguros, bancos, fondos de pesnsiones, etc.,
ademas de ser importante en monto, tienen la caracteristica de ser permanente y, por tanto, dan
estabilidad al mercado de valores." (11)

4).- Arrendamiento.

El arrendamiento se refiere al derecho de utilizar actlvos fijos especificos, como terrenos y equipo,
sin recibir realmente un titulo de propiedad sobre ellos.

(10).- A los seguros también puede denominarseles pélizas de por vida o de dote.
(11).- Entrevista dei IMEF ail Consultor Financiero Julian Terminel Saldana.
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“El arrendamiento consiste basicamente en que una arrendadora financiera compre un bien vy
permita su uso a un arrendatario mediante un pago pactado de determinado nimero de rentas por
ciertos montos especificados en un contrato de arrendamiento en el que, noermalemnte al final del
periédo se transmite la propledad al arrendatario.” (12)

El arrendatario (persona fisica o una empresa) recibe los servicios de los activos arrendados por
parte del arrendador, quien es el propietario de los activos. A cambio del uso de dichos activos, el
arrendatario paga al arrendador una cuota fija periédica, lo cual suele hacerse por adelantado en
cada periédo de arrendamiento. '

"El arrendamiento parte del principio de que lo importante es el uso, no la propiedad del bien
arrendado, es decir, una empresa libera para su capital de trabajo los recursos que aplicaria para la
compra de un equipo Y lo usa en la produccion de sus bienes mediante el pago de una renta.” (13)

Ei pago por el arrendamiento, o sea la renta, es considerada como un gasto deducible de impues- .
tos por parte del arrendatario.

La aceptacion del arrendamiento ha ido en aumento en los Ultimos 20 afos, como resultado de que
las personas de negocios se percatan cada vez mas del poder financiero del arrendamiento.

La utilizacién del arrendamiento como fuente de financiamiento puede comprenderse mejor si se
compara el arriendo con la compra de un activo especffico. Si una empresa desea obtener el servi-
cio de un activo determinado, tiene dos opciones:

A).- Comprar el activo. Para comprar el activo, la empresa debe desembolsar una suma considera-
ble o convenir en algin tipo de plan de compra en abonos que implica contraer una obhgacuon
(pasivo a largo plazo).

B).- Arrendarlo. El arrendar un activo, es una forma de financiarse, ya que permite a una empresa
obtener el uso de un activo fijo sin recurrir directamente en ningin compromiso de deuda. '

El arrendamiento puede hacerse a través de l0s siguientes contratos:

1.- ARRENDAMIENTO OPERACIONAL. ‘ S ——

Un contrato operacional, es normaimente un arreglo contractual en el que el arrendatario se com-
promete a efectuar pagos periédicos al arrendador durante cinco o menos afios (convenio a corto
plazo) por los servicios de un active. Tales contratos se pueden cancelar generalmente a peticiéon
del arrendatario, a quien puede exigirse por la cancelacion, el pago de una.cuota predeterminada.
Los contratos de arrendamiento -operacionales suelen utilizarse para arrendar bienes tales como
computadoras, equipo pesado, automoviles y cajas registradoras. Los activos arrendados segln un
acuerdo de arrendamiento operacional, generalmente tiene una vida Gtil mayor que la vigencia del

(12).- Ibidem. ) )
(13).- "Fuentes de financiamiento para las empresas mexicanas". Ponencia del Li. Roberto Castafieda G. Conv. Nac. del
IMEF 1992, ' : :
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arrendamiento mismo. Por lo regular, éstos se volverian menos eficaces y tecnoldgicamente obsole-
tos si fueran arrendados por un peribdo mayor de afios.

2.-_ARRENDAMI'EN;I'O FINANCIERO.

Un contrato de arrendamiento financiero es un contrato de arrendamiento a un plazo mayor (largo -

plazo). Estos contratos no pueden cancelarse y por lo tanto obligan al arrendatario a realizar pagos
por el uso de un activo durante un periédo preestablecido.

Aun asf el arrendamiento no requiere del servicio del activo arrendado, se ve obligado contractual-
mente a efectuar pagos durante la vigencia del contrato. '

El pago de arrendamiento se convierte en un gasto fijo y deducible de impuestos que debe sufra-
garse en fechas preestablecidas durante un periédo especifico. -

Otra caracteristica del contrato financiero es que los pagos totales durante un periédo de arrenda-
miento son superiores al costo que los activos arrendados representan para el arrendador. El peri6-
do de arrendamiento. se relaciona generalmente con la vida productiva del activo, de un modo muy
estrecho. Algunos contratos de arrendamiento financiero confieren al arrendatario la opcién de
comprar al vencimiento.

Las ventajas del arrendamiento son:

- La depreciacion efectiva.

- Mayor liquidez.

- Capacidad para obtener un hnanmamuento de 100% :

- Derechos limitados de 10s arrendadores en caso de quiebra o reorganizacion.
- Evasién del riesgo de obsolecencia. ‘

- Carencia de condiciones restrictivas.

- Flexibilidad.

Las desventajas del arrendamiento son:

- Altos costos de interés.

- La falta de valor de recuperacion.

- Los impedimentos en mejoras de propiedad.
- Las condiciones de obsolecencia.

5).- Factoraje (Factoring).

El factoraje consiste en la compra, por parte de un agente financiero, de las. cuentas por cobrar de
una empresa 0 negocio a cargo de sus clientes. Ordinariamente son a corto plazo y estos recursos
son utilizados como capital de trabajo. El servicio de factoraje puede incluir, en adicién al financia-

miento, administracién, cobranzas, andlisis de crédito y garantia de pago de las cuentas por cobrar

negociadas.

Los servicios de factoraje se pueden clasificar en:
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* Factoraje sin recurso o puro, en el cual las cuentas por cobrar son adquiridas junto-con la respon-
sabilidad de su cobro, es decir, sin recurso para el cedente.

* Factoraje con recurso, donde se adquieren las cuentas por cobrar dejando a la empresa o nego-
cio la responsabilidad solidaria de la solvencia del cliente comprador de los productos. Ee decir, si
la cuenta por cobrar no es pagada por el cliente, entonces debe pagarla el cedente ( empresa o
negocio que las vendid).

* Factoraje con cobranza delegada, en donde el servicio de cobranza lo realiza la empresa o nego-
cio que cede su cartera

* Factoraje a proveedores, en donde empresas grandes incluyen a sus provedores en este progra-

ma, de tal suerte que obtengan hasta el 100% de anticipo de sus cuentas por cobrar a estas empre-
sas. ’

* Factoraje de pedidos, en donde se otorgan anticipos sobre pedidos en firme de clientes. Este
punto es muy importante, porque los anteriores servicios proporcionan recursos una vez que ya se
elaboré y entregd el producto o servicio, es decir, financian la venta. Este servicio, de hecho, finan-
cia los inventarios para la elaboracién del producto.

Las fuentes de fondeo (14) de las empresas de factoraje son diversas:

- Créditos de instituciones bancarias, de seguros y fianzas, nacionales y extranjeras.

- Crédito mediante la emisién de papel comercial a largo plazo y/o obligaciones a plazo medio.

- Ciertos programas pueden ser sujetos a fondeo de Nafinsa u otras instituciones.

Los criterios para el otorgamiento de crédito en factoraje son mucho mas flexibles que en la banca
comercial, pues la fuente de pago, en esencia, es ja cuenta por cobrar al cliente, quien es el verda-
dero riesgo del crédito. Las pequeias empresas que venden a grandes empresas, tienen una gran
posibilidad para financiarse, independientemente de su tamafno o estructura financiera o de la

informacién que pueda proporcionar, dado que cuenta con una cuenta por cobrar de un cliente que
es un excelente riesgo de crédito.

"Se estima que actualmente existen 90 empresas de factoraje con un valor de mercado, en di-
ciembre de 1990, cercano a cuatro mil millones de nuevos pesos”. (15)
Los costos que implica la utilizacion del factoraje son:
* comisiones.: Son las atribuciones que recibe la institucion de factoraje por los costos administrati-

vos de verificacion y cobro de créditos, asi como por el riesgo que se asume al comprar cuentas sin
respaldo.

* |Interés sobre activos.- Es el cargo de intereses que se impone a la suma acticipada. El pago suele

ser por adelantado, 1o que eleva el costo efectivo del préstamo.

(14) Liamesele fondeo a la manera de captar recursos para otorgar financiamiento a las empresas.
15) Véase Roberto Castaiieda G. " Fuentes de Financiamiento para las Empresas Mexicanas”.
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* Interés por excedentes.- Es el interés que se paga sobre excedentes o saldos positivos de cuentas
que resuitan con un factor de interés mensual.

Las ventajas del factoraje son:

- Capacidad que confiere a la empresa para convertir inmediatamente en efectivo las cuentas por
cobrar sin tener que preocuparse por su cobro.

- Asegura un patrén constante de flujos de efectivo.

- Posible eliminacion del departamento de cobranzas de la empresa, ahorarndo con ello gaétos de
administracion y operativos.

Las désventajas del factoraje son:

- El costo que implica su utilizacién.
- El sacrificio potencial de la liquidez.
- La probabilidad de una eventual debilidad financiera que trae consigo.

6).- Almacenadoras.

Los Almacenes Generales de Depdsito son organizaciones auxiliares del crédito, que funcionan por
concesion federal, regidas primordialmente por la Ley General de Organizaciones Auxiliares del
Crédito sujetas a la inspeccion y vigilancia de la Comision Nacional Bancaria. Unicamente los
almacenes generales de deposito pueden expedir certificados de depdsito y bonos de prenda.
Constituyen un eslabén entre la banca y las actividades inherentes al proceso productivo, propor-
cionando servicios de intermediacion y apoyo para el financiamiento de la fase comercial de su
produccion o inventarios.

En otras palabras, una empresa o negocio que tiene inventarios para su produccién puede deposi-
tarlos en una almacenadora o conseguir que habiliten su propio almacén, de tal suerte que pueda
recibir un certificado de depdsito que acredite la propiedad de mercancias o bienes depositados en
o bajo custodia del almacén que los emite.

Con este certificado se puede otorgar garantia prendaria a una institucion financiera para la obten-
cién de un crédito prendario mediante el consecuente bono de prenda sobre las mercancias o
bienes indicados en’el certificado de depdsito correspondiente. Para la banca comercial esta es una
buena garantia dado que: .

* Las mercancias amparadas por certificados de dep6sito y bonos de prenda no pueden ser
embargadas y no entran en caso de quiebra, a formar parte de la misma.

* No tiene que vng:lar la prenda ni el destino del crédito.

* No requiere de formalizarse en escritura ni r__egistro publico.
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* La almacenadora garantiza que, de asi requerirlo, el banco recibe la mercancia amparada con el
certificado de depésito y bonos de prenda; de haber faltantes de mercanmas es responsabilidad de
la almacenadora.

Existen cerca de 20 almacenes generales de deposito activos en México, varios de ellos pertene-

cientes a sociedades nacionales de c¢rédito con bodegas en toda la repdblica mexicana y con posi-
bilidad de habilitar las propias bodegas de la empresa de que se trate.

Por todo lo anterior, se puede determinar que cuando se tienen inventarios de materia prima,
productos en proceso y productos terminados se puede obtener, a través de un Almacén General

de Depésito, certificados de deposito y bonos de prenda que constituyen una garantla tal que facili-

ta la obtencion de créditos de instituciones financieras.

7).- Fondos de pension.

Estos fondos son establecidos con el fin de que los empleados de diversas instituciones puedan
seqguir persibiendo ingresos después de su retiro o jubilacion. Hay varios tipos de planes de pen-
sién. A menudo los empresarios contribuyen al fondo de pensiones con una cantidad que suele ser
casi la misma que la que aportan los empleados; ocasionalmente, las contribuciones del empleado
se basan en un arreglo de participacién de las utilidades.

En esencia, los fondos de pensiones representan.una acumulacion de ahorros que se habra de
pagar en afos futuros. El efectivo de los fondos de pensiones se presta o se invierte en diversas
areas. Parte del dinero es transferida directamente a solicitantes, pero la mayor parte es prestada o
invertida a través de mercados financieros.

Los intermediarios (16) son instituciones financieras claves en economias de régimen capitalista.
Los bancos comerciales, las compafias de seguros y las uniones de crédito son los principales
proveedores de préstamos e inversiones para las empresas. La mayoria de los fondos proporciona-
dos no es canalizable directamente a las empresas, sino que llega a través de los mercados finan-
cieros.

Sin todas estas instituciones, los fondos disponibles para el financiamiento de empresas se verian
reducidos significativamente.

(16).- En el caso de México, este tipo de intermediarios son el Seguro Social o el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR).
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2. Mercado de dinero: Prespectiva nacional e internacional.

Los mercados de dinero comercian dinero e instrumentos financie
ros de corto plazo, con suficiente liquidez y periédos de
vencimiento que rara vez exceden un aro.

El principal instrumento del mercado de dinero mexicano es el Certificado de Tesorerfa (Cete), el
cual es un instrumento de deuda a corto plazo emitido por el gobierno mexicano.

Las nuevas tendencias en relacion al mercado.de dinero se orientan a la integracién e internaciona-
lizacién de los mercados de dinero nacionales con los internacionales, por lo-tanto, en’este estudio,
estaremos dando gran énfasis a los mercados internacionales y su funcionamiento, sin descuidar
por supuesto, las caractetisticas de los mercados nacionales.

Para México, los beneficios serian considerables si aumenta su participacion e integracién con los
mercados de dinero internacionales (17), a razon de que por una parte, los inversionistas, los orga-
nismos publicos y privados y los bancos podrian obtener mayores rendimientos con menor tiesgo

sobre un portafolio mas diversificado, y por otra, los prestatarios podrian reducir su costo de fondeo -

y tendrian un mayor acceso al crédito, el es sumamente escaso en el pais. Una integracion mas
estrecha estimularia a los intermediarios financieros nacionales a ser mas eficientes, ademas de que
tanto los participantes como los reguladores del mercado de dinero mexicano podrian evaluar mas
acertadamente las propuestas de nuevos mstrumentos y reguiaciones en el mercado de dinero
nac;onal

En los Ultimos afos, como producto de los avances tecnolégicos, la volatilidad en las tasas de
interés por politicas fiscales y monetarias inconsistentes, tanto en cada pais, como entre ellos, y la
desrégulacién a nivel internacional -en los mercados de dinero, han originado que estos Ultimos se
vuelvan mas sofisticados y activos, ademas de que han tendido a integrarse o internacionalizarse.
Asimismo, durante este periodo, los mercados offshore o euromercados de dinero, han consolida-
deo su viabilidad de largo plazo como alternativas, libres de impuestos y de restricciones, a los
mercados nacionales.

En el caso de México, las autoridades han reconocido desde hace tiempo las ventajas, tanto para el
gobierno como para el sectar privado , de tener un mercado de dinero moderno, el cual también
estuvo influido por las tres tendencias que afectaron a los mercados de dinero internacionales:
avances tecnolégicos, volatilidad en las tasas de interés y desregulacion. Los participantes del
mercado de dinero mexicano pronto asimilaron la nueva tecnologia de telecomunicaciones y
computo y, en la actualidad, las transacciones se realizan a través del teléfono y otros medios elec-
trénicos, y los instrumentos no se intercambian fisicamente, sino que se lleva un sistema de asigna-
cién centralizado y.compuitarizado. Las operaciones se registran sobre todo en la Bolsa Mexicana

(17) Los mercados de dinero internacionales son aquellos no mexicanos, pero que estan abiertos a la participacién de
mexicanos, se incluyen el mercado de dinero de Estados Unidos y de otros paises extranleros asi como los euromerca-
dos, o mercados offshore, que no caen bajo jurisdiccién de ningan pais.
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de Valores (18). La volatilidad en las tasas de interés, que ha resultado del cambio en la politica
fiscal del pals, ha sido un incentivo para incrementar el volumen de operacién y el rango de los
instrumentos financieros a corto plazo. En 1989, se inici un gran movimiento de desregulacién de
los mercados financieros de México: el encaje legal fue reducido de 80.0% en el margen, a 30.0%
con la facilidad adicional de poder mantenerio como coeficiente de liquidez invertido en valores del
gobierno; la liberacion completa de las tasas de interés, tanto activas como pasivas; la cancelaciéon

de los Uitimos vestigios de la canalizacién selectiva del crédito en México; y quizé lo mas importan-

te, la decision del gobierno federal de fondear todo su déficit fiscal mediante la colocacién de valo-
res gubernamentales, como Cetes, Bondes y, mas recientemente, Ajustabonos. La titima etapa de
resgulacién se llevé a cabo en septiembre de 1991, cuando el coeficiente de liquidez para toda la
captacién marginal de 1a banca se redujo a cerg por ciento. Ante lo anterior, el mercado de dinero
mexicano no sélo se ha mantenido, sino que ha mantenido su liquidez y tiene excelentes perspecti-
vas de mayor volumen operado, sofisticacién e internacionalizacion.

"Hoy, los mercados de dinero internacionales pueden considerarse como una coleccion de
mercados nacionales parcialmente integrados, que operan con una amplia variedad de instrumen-
tos, asf como de mercados de dinero offshore, en el que se operan sobre todo certificados de
depébsito negociables y papel comercial. En- su mayoria, la actividad en los mercados de dinero
internacionales se realiza en los grandes centros financieros de Estados Unidos -Nueva York,
Chicago y Los Angeles- , asi como en los principales centros bancarios offshore como Londres y
Singapur. Participantes importantes en el mercado de dinero norteamericano, en los mercados
offshore y en otros mercados de dinero, también operan en centros bancarios mundiales, como
Tokio, Zurich, Frankfurt, Paris y, en menor grado, México, Toronto, Amsterdam y Tel Aviv, entre
otros.” (19)

_a. Participantes de los mercados de dinero internacionales y sus motivaciones.

En los mercados de dinero internacionales, los individuos no juegan un papel tan importante como

- participantes directos; su participacion es mas bien indirecta, via fondos de inversién del mercado
de dinero. La razdn es que los instrumentos con mayor actividad no se emiten en denominaciones
lo suficientemente pequefias como para que sean adquiridos por personas fisicas.

El principal participante y prestatario en un mercado de dinero moderno es la Tesoreria de un pais,
la Secretaria de Finanzas o de Hacienda, segln corresponda. El banco central actla como el
agente de la Tesoreria cuando emite deuda y lleva a cabo operaciones de mercado abierto, es

decir, la compra y venta de titulos por su propia cuenta en el mercado, como una manera de ins-

trumentar la politica monetaria, también el banco central participa en Ios mercados de dinero inter-
nacionales para administrar sus reservas internacionales.

Los baricos de inversién tienen funciones espemahzadas fungen coma suscnptores operadores,
corredores y administradores de sociedades de mversaon

(18) Vease, Bolsa Mexicana de Valores. El salén de remates y sus operaciones, BMV, Meéxico, Abril, 1989.
(19) Mansell Carstens, Catherine, Las nuevas finanzas en México, Editorial Milenio:IMEF-ITAM, México, 1993.
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1).- Ministerio de Finanzas.

“El principal participante en un mercado de dinero moderno es el gobierno... regulan los mercados
nacionales y solicitan préstamos cuando los ingresos por concepto de impuestos, cuotas y ventas
no les permiten cubrir sus gastos, o cuando no pueden sincronizar sus ingresos con sus egresos...
En paises con un mercado de dinero moderno, inciuyendo a México, la Secretarfa de Hacienda y
-Crédito Publico emite regularmente papel a corto plazo con distitntos periodos de vencimiento y los

subasta en el mercado primario. El banco central, quien actia como agente financiero de la Tesore-

rfa, permite a los corredores autorizados - por lo general casas de bolsa, bancos y operadores de
titulos especializados en papel gubernamental- pujar por el papel teniendo como margen de deci-
sién el descuento sobre el principal; esto es, los intermediarios ofrecen pagar un monto menor al
valor nomina! de instrumento reflejando la diferencia en la tasa de interés... Estos operadores prima-
rios comercian posteriormente el papel en el mercado secundario con otros bancas, instituciones
financieras, empresas y personas fisicas." (20)

2).- Bancos Centrales.

“El banco central es una institucién publica que funciona como banco del gobierno y de los demas
bancos, al igual que un banco comercial y/o de inversién funciona como banco de

empresas...cuando la Tesoreria vende papel, el banco no sélo actia como agenta, sino que recibe -

los ingresos en depésito y desembolsa los fondos de acuerdo con los requerimientos del gobierno.
El banco central también compra deuda del gobierno en subasta -como una manera de financiarlo-
o del pablico, con el fin de instrumentar la politica monetaria, controla y regula el sistema bancario

del pais...el banco central puede influir sobre las tasas de interés de un mercado libre de dos-

maneras: 1) a través de ajustar la oferta monetaria mediante la compra y venta de Cetes y/o otros
instrumentos del mercado de dinero, y 2) utilizando su poder para controlar y regular el sistema
bancario." (21)

Empresas.

“Las empresas grandes son participantes importantes en los mercados de dinero, tanto en su cali-
dad de inversionistas, como prestatarios. Las empresas pueden invertir sus activos en capital
-planta, equipo; bienes raices- y también en activos mas liquidos, como lo son diversos instrumen-
tos de los mercados de dinero. De esta maner pueden obtener una tasa de rendimiento més alto,
con un menor riesgo.. Por otra parte, cuando una empresa necesita fondos, frecuentemente en-
cuentra que los préstamos en fos mercados de dinero son menos caros que en un banco
‘comercial... ademas se benefician de tasas de rendimiento atractivas y de la liquidez ofrecida por
tener instrumentos a corto plazo que gozan de un gran mercado secundario.” (22)

148270

(20) Mansell Carsterns, Catherine, op. cit.
(21) Ibid.
(22) Ibid.
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4).- Bancos comerciales y otras instituciones financieras.

"La industria bancaria, por lo general, se divide... en bancos comerciales y aquellos que son
bancos de inversién. Los bancos comerciales se especializan en recabar depésitos y hacer présta-
mos, esto es, hacer intermediacion, en tanto que los bancos de inversién se especializan en inter-
mediar operacionres de titulos - esto es, en la suscripcién de tftulos, asl como en llevar a cabo
funciones de distribucion y corretaje de valores... En México, las casas de bolsa estén limitadas a
‘actividades de banca de inversién, mientras que las instituciones de banca multiple pueden desem-
pefar ambas funciones (excepto intermediar y suscribir acciones (Sin embargo, la nueva ley-banca-
ria en México (1990) permite la existencia de grupos financieros: holdings de instituciones financie-
ras. Un "grupo" puede consistir en bancos comerciales, casas de bolsa, casas de cambio y otras
instituciones financieras. Por lo tanto, el "grupo” se acerca al concepto de banco universal: un
banco que puede prestar todo tipo de servicios)... Al igual que los bancos centrales y las empresas,
estos bancos comerciales y otras instituciones financieras participan como compradores y vende-
dores de vaidres en ios mercados de idnero por ires razones: obtener el mayor interés posible para
un determinado nivel de riesgo; obtener préstamos al menor costo posible , y mantener la liquidez.”
(23) ’

5).- Bancos de inversion - suscriptores.

“ La funcién definitaria de un banco de inversion es la suscripcion de valores, es decir, llevan a
cabo la colocacién de titulos en el mercado. Estos titulos pueden ser instrumentos del mercado de
dinero, o del mercado de capitales, como notas, bonos y acciones. La suscripcién implica la prepa-
racién de todos los documentos necesarios para una emision, desde el proyecto hasta el registro
legal, asf como la venta o colocacion con corredores e inversionistas. Lo anterior significa que un
banco de inversion tipicamente no hace intermediacion financiera tradicional -noacepta depésitos ni
extiende créditos directos- pues dicha funcién esté reservada a la banca comercial... La suscripcion
puede hacerse de dos forma: en firme o bajo el menor esfuerzo. Si se trata de una suscripcion en
firme, el suscriptor compra de inmediato una emision completa de deuda y posteriormente coloca el
papel. Sila suscripcion se hace bajo el mejor esfuerzo, el suscriptor sencillamente trata de vender el
papel 1o mejor que pueda, sin adquirirlo 0 asumidendo una responsabilidad especifica. El monto y el
precio del papel vendido se dejan en el mercado, y quien asume el riesgo en este caso es el emisor,
no el suscriptor. Las ganancias del banco de inversion provienen de las cuotras que cobra al emi-
sor... En el mercado mexicano de valores, tanto los bancos de inversidn como las casas de bolsa
pueden suscribir emisiones de valores. Los instrumentos del mercado de dinero casi siempre se
suscriben en firme, debido a que el emisor prefiere que el suscriptor corra el riesgo, ya que los
suscriptores mexicanos se enfrentan a una-fuerte competencia entre ellos". (24)

6).- Distribuidores (Dealers).

"Los distribuidores son las instituciones financieras especializadas en hacer mercado en instru-
mentos del mercado de dinero. Esto quiere decir que estan siempre dispuestas a comprar y/o
vender instrumentos del. mercado de dinero con el objeto de darles liquidez. Obtienen su utilidad del.

{23) Manseli Carsterns, Catherine, op. cit.
(24) bid. :
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diferencial entre los precios de compra y venta de los instrumentos... Las casas de bolsa y bancos
de inversién en México operan todos los instrumentos del mercado de dinero en el pals... Ademds .
.de bancos y casas y bolsa, participan en la subasta primaria algunas aseguradoresas, sociedades
de inversion y empresas paraestatales. Los operadores extranjeros también pueden operar la
mayoria de los instrumentos del mercado mexicano con no residentes desde hace tiempo y, desde
diciembre de 1990, pueden operar Cetes. No obstante, la ley prohibe a las instituciones de crédito
mexicanas comerciar titulos no denominados en pesos con residentes mexicanos”. (25)

7).- Corredores.

"Dentro del mercado de dinero, la palabra corredor se usa con frecuencia indistintamente por
distribuidor, ya que ambos se encargan de comprar y vender titulos. Sin embargo,.al analizar los
mercados financieros internacionales, es importante hacer la distincién entre ambas figuras, ya que
existen bancos de inversion que realizan funciones de distribucién y corretaje, y empresas especia-
lizadas en corretaje. La diferencia principal es que un distribuidor mantiene un inventario, el cual se
incrementa cuando sus clientes desean vender y se reduce cuando éstos desean comprar, en tanto
que un corredor Unicamente pone en contacto a compradores y vendedroes, sin.tomar una posi-
cién propia en el mercado... En México, las casas de bolsa y los departamentos de banca de inver-
sién de los bancos comerciales cubren ambas funciones. No existe aln la tradicién del corretaje
puro en el mercado de dinero mexicano; de vez en cuando surgen empresas pequenas que ofrecen
el corretaje de diversos tipos de instrumentos del mercado de dinero, pero hasta la fecha no han
tenido éxito, ni se han desarrollado eficientemente.”(26)

8).- Sociedades de Inversion.

“Otra funcién importante de los bancos y otras instituciones financieras es la administracién de
fondos del mercado de dinero o, en otras palabras, sociedades de inversién de renta fija, las cuales
son una maner poco costosa de atraer recursos adicionales, ya que las acciones de estos fondos
no estan sujetas a techos de tasa de interés, ni a encaje legal. Los administradores reciben un.
porcentaje como comision por sus servicios... En 1972, ante la presion de cuentahabientes y de la
industria financiera, et gobierno de Estados Unidos autorizé a las instituciones financieras del pais a
comerciar accciones de sociedades de inversidn del mercado de dinero. Estas sociedades invierten
los recursos en un portafolio diversificado de instrumentos del mercado de dinero denominados en
délares, como T-Bill (su equivalente en México son los Cetes), papel comercial, aceptaciones
bancarias, etc. Los fondos del mercado de dinero resultan muy atractivos para los pequefos-inver-
sionistas y empresas, quienes, al tener acceso al mercado al mayoreo, pueden obtener, en conjun-
to, tasas de interés mas altas sobre un portafolio mas diversificado de lo que lograrian a nivel indivi-
dual...Por razones similares, én 1984 las autoridades mexicanas permitieron la creacién de fondos
del mercado de dinero o sociedades de inversion de renta fija. Son muy parecidos a los fondos del
mercado de dinero de Estados Unidos, disefados sobre todo para personas fisicas y empresas,
con tasas de interés atractivas, servicio de chequera y/o servicios de administracion de efectivo.
Los fondos del mercado de dinero mexicano pueden invertirse en cualquier titulo del pais que no
sean acciones, pero deben contar con un minimo de 30.0% invertido en valores gubernamentales.

(25) Mansell Carsterns, Catherine, op. cit.
~ {26) Ibid.
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Ademads de Cetes, la mayoria de las sociedades invierte en Bondes, Ajustabonos, papel comercial,
aceptaciones bancarias y otros instrumentos del mercado de dienro mexicano, los cuales rinden
una tasa de interés un poco mayor que los Cetes." (27)

b. Instrumentos de los mercados de dinero internacionales.

Existe diferencia entre los mercados de dinero de los distintos paises, ya que algunos tienen un
cantidad mayor de titulos que se comercian en bolsa, mientras que otros utilizan el sistema extra-
bursatil. En el caso de Estados Unidos, Canada y Japon, asi como en el de los mercados de dinero
offshore , casi todos los instrumentos se comercian en forma extrabursatil, 1o cual consiste en una
red de telefonos y computadoras utilizada por los distribuidores y corredores autorizados.

En México, Reino Unido y otros mercados europeos, dependen de su Bolsa de Valores para llevar a
cabo el comercio de instrumentos. En nuestro pais, los principales instrumentos del mercado de
dinero estan registrados en la Bolsa de Valores, que abre de las 9 a las 14 horas. Cabe sefialar, que
la mayor parte de esta actividad no se lleva a cabo en el piso de remates, sino por teléfono, de
maner muy parecida a lo que sucede en el mercado extrabursatilo estadounidense, y posteriormen-
te, al final de dia, se reportan y registran la mayoria de las operaciones en la Bolsa, tales como:
transacciones entre casas de bolsa con cualquier instrumento del mercado de dinero, transacciones
entre los bancos comerciales y las casas de bolsa, e intervenciones del Banco de México en el
mercado sercundario de valores gubernamentales.

"El mercado de dinero de Estados Unldos no sélo es el de mayor sofisticacion y tamario, sino que
cuenta con una extraordinaria variedad de instrumentos abierto, en distintos grados, a los extranje-
ros. El mercado de dinero mexicano sigue el modelo del mercado de Estados Unidos y, por consi-
guiente, tiene muchos instrumentos similares. No obstante, no esta totaimente integrado con el
norteamericano y otros mercados de dinero, ya que hasta la fecha la legislacion mexicana no permi-
te a instituciones extranjeras distribuir o hacer corretaje con instrumentos no denominados en
pesos, ni distribuir éstos con residentes en México. Quiza e! mayor obstaculo para un mayor grado
de integracion sea la faita de informacion precisa, oportuna y accesible sobre el riesgo crediticio de
los bancos y empresas mexicanas." (28)

1).- Certificados de Tesoreria.

El instrumento mas comerciado en el mercado de dinero.de Estados Unidos es el Treasury Bill (T-
Bill), instrumento de deuda del gobierno norteamericano con vencimiento a un afio o menas.

En el mercado de dinero mexicano el instrumento mas comerciado es el Certificado de Tesoreria’
(Cete), el cual, hasta diciembre de 1990, no se consideraba parte de los mercado de dinero interna-
cionales, ya que extranjeros sin residencia legal en México no estaban autorizados a comprarlos o
venderios.

-

(27) Mansell Carsterns, Cathenne op. cit.
(28) ibid.
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Similarmente al T-Bill, el Cete esta respaldado por la buena fe y crédito amplios de su emisor, el
gobierno federal, por lo cual sus rendimientos son generalmente los méas bajos en el mercado. En

ambos paises, el banco central realiza una subasta cada semana de estos instrumentos, en México -

se llevan a cabo los martes, y se subasta una cantidad de Cetes con vencimiento desde 28 hasta
364 dias en muitiplos de 7 dias. E! rendimiento de los Cetes es la tasa lider en el mercado de dinero
mexicano, cosa semejante sucede en el mercado de dinero de Estados Unidos.

Los Cetes se emiten al portador (igualmente los T-Bills), en denominaciones de N$ 10 nuevos
pesos. Sin embargo, aunque su valor nominal es bastante bajo, el monto minimo permitido por
transaccién efectuado en el mercado interbancario actualmente es de N$ 100; en la préactica, el
monto minimo es por un valor nominal de N$ 50 000 nuevos pesos.

2).- Aceptaciones bancarias.

Las aceptaciones bancarias consisten en letras de cambio que gira el emisor a favor de una institu-
cién Nacional de Crédito, la cual a su vez las acepta en calidad de banco acreditante ya endosadas.
Estos instrumentos se comerciaron oficialmente por primera vez en 1984, su vencimiento varia dé 7
a 182 dias, los extranjeros tienen absoluta libertad para negociarlias, al ser una obligacién primaria
del banco que las acepta, son instrumentos con un rendimiento relativamente alto, debldo a que hay
poco riesgo para los inversionistas.

Las aceptaciones bancarias en México por lo general no se emiten para financiar transacciones de

comercio internacional , con los bienes importados como colateral, sino para que un banco obtenga

recursos para financiar créditos directos. Esto distingue a las aceptaciones bancarias mexicanas de
las emisiones tradicionales de estos instrumentos en los mercados financieros internacionales.

3).- Certificados de depdsito negociables y Pagaré bursatil.

Los Certificados de depdsito o depdsitos a plazo, son documentos simples que funcionan como
recibo por un depdsito determinado, y constituyen un compromiso de pago de intereses y repago
del princiapl al vencimiento por parte del banco receptor.

El certificado de deposito negociable es similar al certificado de deposito, s6lo que el primero como

su nombre lo indica es comerciable o negociable.

. El mercado de dinero de Estados Unidos fue el primero en emitir los certificados de dep6sito nego-

ciables, la mayoria de estos instrumentos en dicho mercado, tienen un valor nominal de 100 000

USD o mas, con un plazo y tasa de interés fijos. E} plazo minimo es de 7 dias, y generalmente no
- exceden un ano. Se emiten al portador, y se cotizan con base en el rendimiento: los intereses y el
principal se pagan al vencimiento.
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En México, los bancos comerciales han comenzado a emitir certificados de deposito negociables

(NCDs) por cifras importantes en délares estadounidenses, aunque se trata exclusivamente de euro-

NCDs, es decir, los certificados de dinero negociables registrados offshore, no en Estados Unidos.
Cabe serialar, que la emision de papel en los euromercados no necesariamente tiene que ver con

los suscriptores, lugar de emsion, emisores o inversionistas europeos. "Euro” simplemente quiere

decir offshore, o fuera de la jurisdiccion legal de la moneda en fa cual se denomina el instrumento.

Por lo tanto, el papel emitido por un banco mexicano en las Islas Caiman, suscrito por un banco

japonés y vendido a canadienses, seria europapel.(29)

El certificado de depdsito negociable era un instrumento desconocido en el mercado de dinero
mexicano hasta las Ultimas fechas. Pero poco después de la reforma financiera de 1989, cuando se
permitié a los bancos determinar libremente el interés y vencimiento de sus pasivos, comenzaron a
emitirse "pagarés bursatiles con rendimiento liquidabie al vencimiento o Pagaburs registrados en la
Bolsa Mexicana de Valores; se trata de un instrumento equivalente al NCD de Estados Unidos y al
euro-NCD, pero denominado en pesos. Hasta el momento, los Pagaburs no han tenido mucho éxito
entre los inversionistas.

4).- Papel comercial.

El mercado de papel comercial mas grande del mundo es el de Estados Unidos. Las tasas del pa'pel
comercial siempre son superiores a las de los instrumentos emitidos por el Tesoro norteamericano y
a las aceptaciones bancarias, y generalmente, también a los rendimientos de los NCDs.

El papel comerc:al representa un pagare negociable, no garantizado, a corto plazo que se vende en
el mercado de dinero. Estos valores se colocan bajo tn par con una tasa de descuento. Su valor
nominal es de N$ 100 nuevos pesos y sus multiplos. Su plazo de vigencia no debe ser menor de
quince dias ni mayor de noventa y un dias.

El papel comercial surge en 1980, como un instrumento de financiamiento alternativo para las
empresas, ya que a menudo se presentaban situaciones en las que las empresas requerian de efec-
tivo a corto plazo para utilizarlo como capital de trabajo, ya sea en el financiamiento de inventarios,
_ cuentas por cobrar, anticipos y/o pagos a proveedores, etc., y los créditos que obtenfan de la
banca no eran suficientes para satisfacer sus necesidades, por o que las empresas se vieron obli-
gadas a buscar otras fuentes adicionales de crédito a corto plazo.(30)

La principal ventaja del papel comercial como una fuente de financiamiento a corto plazo es que,
por lo general, es més barato que un préstamo comercial a corto plazo de un banco comercial,
ademads de la versatilidad y agilidad propias del instrumento, su operac:on en el mercado de valores
lo hace un instrumento muy dindmico.(31)

{29) Manseil Carsterns, Catherine, op. ¢it.
(30) Marmolejo G, Martin, Inversiones. Practica, metodologia, estrategia yf;solsoﬁa IMEF, México, 1991.
(31) Van Horne, James C., Fundamentos de Administracién Financiera, Prentice Hall, México, 1988.
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Ademds, el papel comercial puede ser tanto un instrumento de financiamiento como un complemen-
to de financiamiento, es decir, la empresa puede financiarse mediante papel comercial exclusiva-
mente, pero también, si ya cuenta con un crédito bancario, pero éste le resulta insuficiente, enton-
ces puede recurrir a este instrumento como complemento a dicho crédito. :

Los distribuidores de papel comercial mexicano son las casas de bolsas, y los departamento de
banca de inversién de las instituciones de crédito. Como en el caso del mercado norteamericano,
los compradores del papel comercial son generalmente otras empresas, a quienes les resultan
atractivos los altos rendimientos y plazos de vencimiento cortos. (32) '

5).- Bonos de desarrollo

“Los bonos de desarrollo (Bondes) son instrumentos de largo plazo emitidos por el gobierno
mexicano que, para efectos practicos, se comercian en el mercado de dinero. Esto se debe a dos
razones principales: primera, aunque los Bondes tienen un plazo al vencimiento minimo de 364 dias,
y méximo de dos afios al emitirse, la mayoria de los Bondes disponibles tienen un plazo menor al

_vencimiento; en segundo lugar, los Bondes pagan intereses cada 28 dias de acuerdo con la tasa de
corto plazo mas representativa del mercado de dinero mexicano... Estos instrumentos pagan un
interés sobre su valor nominal, aungue se emiten a descuento. La combinacién del descuento y de
la tasa de interés hacen que el Bonde pague una tasa de interés mayor a la de los Cetes. Esta dife-
rencia, que se puede conceptualizar como_una prima, es-el resultado bien fundamentado de la
teoria financiera, pues es la compensacion al inversionista por correr el riesgo de requerir liquidez
durante el periodo largo de tiempo (el plazo del instrumento) y porque, de tener que vender el ins-
trumento antes del vencimiento, el inversionista podria sufrir una pérdida de capital. Asi pues, el
rendimiento de los Bondes suele ser mayor para compensar por su menor liquidez, en relaciéon con
otros instrumentos de menor plazo, como los Cetes." (33) :

6).- Tesobonos y Ajustabonos.

Hasta antes del 11 de noviembre de 1991, fecha en la que se abrogd el control de cambios en
México (y, por lo tanto, desaparecio el tipo de cambio controlado), existian los Pagarés de la Fede-
racién o Pagafés, los cuales representaban deuda del gobierno de corto plazo indizada al ddlar
estadounidense al tipo de cambio controlado. A partir de dicha fecha sdlo se emitirdn bonos del
Tesoro, o Tesobonos, similares a los Pagafés, pero en vez de indizarse al tipo de cambio controla-
do, se indizan con el tipo de cambio libre. Los Tesobonos se iniciaron en julio de 1989, con un plazo
maximo de seis meses, aunque actualmente se cotizan hasta a 360 dias.

Por otra parte, el gobierno mexicano emite Ajustabonos, los cuales son bonos con un plazo original
de tres a cinco afos, y que pagan un cupén trimestral fijo en términos reales. Por lo tanto, este
instrumento est4 indizado al Indice Nacionale de Precios al Consumidor. Su papel es importanto en
el mercado de dinero mexicano pues, al igual que los Bondes, se utilizan constantemente en repor-
tos. Los extranjeros pueden comprar Tesobonos y Ajustabonos directamente.

(32) Mansell Carsterns, Catherine, op. cit.
(33) Manseil Carsterns, Catherine, op. cit.
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7).- Reportos.

Se denomina reportos a las ventas de titulos en el presente con un acuerdo obligatorio de recompra
en el futuro, ya sea en una fecha preestablecida o abierta. Asimismo, un contra-reporto es la compra
de titulos en el momento de la concentacion, para volver a venderios en el futuro al tenedor original.
Por consiguiente, un reporto siempre va acompanado de un contra-reporto, es decir, cuando una
parte esta haciendo un reporto, su contraparte efectia un contra-reporto.

En los. mercados de dinero de Estados Unidos, la mayoria de los reportos se realizan con titulos
emitidos por el gobierno (T-Bills, T-Bonds y T-Notes), aunque también con otros titulos. En su
mayorfa, los reportos son por 24 horas, es decir, el que vende un reporto recibe efectivo hoy, y
predetermina el precio al que recomprara los valores al dia siguiente, aunque suele darse reportos
por seis semanas, e incluso a plazo abierto. ‘

Entre los principales usuarios de los reportos estan los distribuidores de titulos del gobierno, quie-
nes los utilizan para financiar sus inventarios, asi como los bancos centrales, los cuales no sélo son
proveedores importantes de fondos. (es decir, hacen contra-reportos) sino que también ellos
mismos efect(ian reportos. '

En México, los reportos se utilizan ampliamente en el mercado de dinero, sobre todo con Cetes a
largo plazo, Bondes y Ajustabonos, aungue también con papel comercial, aceptaciones bancarios y
otros valores gubernamentales de corto plazo. Los participantes incluyen al Banco de México,
casas de bolsa, bancos comerciales y grandes empresas. Al igual que su similar en los mercados
de dinero internacionales, los reportos con instrumentos mexicanos son en su mayoria por veinti-
cuatro horas y, de hecho, la tas de los reportos con Cetes por un dia es una de las tasas lider del
mercado mexicano. Sin embargo, de acuerdo con la ley, en México no pueden hacerse reportos
por un periodo mayor a 180 dias. Aunque todos los participantes ya mencionados pueden hacer
reportos, las casas de bolsa y fas sociedades de inversién no estan autorizadas para hacer contra-
reportos. '

¢. Los euromercados de dinero

Los euromercados de dinero son también conocidos como mercados de dinero offshore, es decir,
se debe entender por offshore, que la actividad o instrumento se da en un lugar diferente al de la
jurisdicciéon legal de la divisa. Por ejemplo los délares depdsitados en Londres son délares offshore.
Los mercados de dineros offshore tienen un papel fundamental en la integracion de los mercados -
nacionales e internacionales.

“El euromercado de dinero comprende a las eurodivisas y al papel negociable offshore de corto
plazo. La palabra eurodivisa se presta a confusion: en esta instancia por mercados de eurodivisas
no se quiere decir un mercado en el que se efectlan operaciones cambiarias, sino que se llevan a
cabo operaciones crediticias en forma de depositos y otros instrumentos de corto plazo denomina-
dos en divisas que no corresponden a su jurisdiccién legal. De esta manera, un délar estadouniden-
se depositado en Londres es un euroddlar, y un marco aleman dpositado en. paris-es un eromarco.”
(34) i '

o (34) Manseli Carsterns, Catherine, op. cit.
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Se puede decir, que el principal impulsor para el gran crecimiento que se ha venido dado en el
mercado de euroddlares y, en menor grado, de otras eurodivisas, es que los costos de operacion
de la banca comercial en los sistemas bancarios de diferentes paises son mas altos que fuera de la
‘jurisdiccién del propio pais. ’

1).- Los euromercados de dinero en la actualidad

Los euromercados de dinero actuales tienen cuatro caracteristicas basicas:
1) Estan dominados por el mercado del eurodélar.

Aunque el euromarco, eurolibra, euroyen y otras eurodivisas se han vuelto imponante's en la ditima
década, aproximadamente 50% de la actividad total del mercado de dinero.offshore sigue siendo de
"depbsitos en euroddlares y otros instrumentos denominados en délares.

2) Son homogéneos.

Los mercados de dinero offshore son relativamente homogeénos, ya que ante la ausencia de regula-
ciones, los participantes ( bancos centrales, bancos, empresas y personas fisicas) estan restringi-
dos de sus operaciones Gnicamente por su tamano y calidad crediticia. Sin distinciones legales que
diferencien participantes e instrumentos, los euromercados de dinero negocian sobre todo dos
instrumentos: depdsitos bancarios y deuda a corto plazo, lo cuales adqumeron una mayor impor-
tancia relativa a mediados de los ochenta.

3) Estan altamente integrados.

. Los diferentes centros de eurodivisas tienen un alto grado de-integracién entre ellos, asi como con

el mercado de dinero de Estados Unidos. Los fondos fluyen répida y faciimente de un centro a otro,
y de un instrumento a otro. El mas importante centro de eurodivisas es Londres, aunque destacan
otros como Zurich, Paris, Bahrain y las Islas Caiman. Los centro financieros asiaticos, como Singa-
pur, Hong Kong y Tokio, también comercian eurodivisas, sobre todo euroddlares.

4) Los euromercados de dinero forman parte de los innovadores euromercados.

Los euromercados comenzaron con eurodivisas, pero han tendio un crecimiento notable, sobre
todo durante la Ultima décadaf. Los instrumentos que se han desarrollado notablemente no so6lo han
sido las euronotas, sino también los eurobonos y aun las euro-acciones. Al no haber regulaciones ni
impuestos -ademas de la ventaja del anonimato del inversionista- estas emisiones del mercado de
capitales han tenido un gran crecimiento, debido, a que son una fuente de bajo costo de financia-
miento a largo plazo, ademas de que ofrecen una tasa de rendimiento atractiva.

En la dltima década, se han introducido exitésamente los derivados sobre instrumentos de los
euromercados, como futuros, opciones y swaps de tasas de interés y de divisas. Estos instrumentos
permiten especular y administrar riesgos derivados de los movimientos de tasas de interés.

2).- México en los euromercados.
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Los euromercados de dinero, y especialmente, el mercado de euroddlares, representan una gran
importancia a México por cuatro razones:(35)

1) M4s del 50% de la deuda del pals denominada en délares esté'ligada a la tasa LIBOR (36).
Cuando esta tasa baja, los sectores publico y privado de México tienen recursos adicionales para
otros usos; cuando aumenta, México debe emplear mas ddlares escasos para el servicio de su
deuda.

2) El euromercado de dinero es una fuente relativamente barata de crédito. En 1990, varios bancos
mexicanos comenzaron a emitir euro-NCDs (euro-certificados de depédsito negociables) en ddlares
a un plazo hasta de un afio. Estos euro-NCDs tuvieron un gran éxito, debido a que eran al portador,
de corto plazo y pagaban un sobretasa LIBOR de aproximadamente 3%. Estos instrumentos, a su
vez fueron adquiridos en su mayoria por inversionistas mexicanos, ya que ellos podian evaluar
mejor el riesgo de México. Por lo tanto, estas colocaciones pueden considerarse como una forma
de repatriacién de capitales. La emision de euro-NCDs se suspendié temporalmente en julio de
1991, como resuitado de restricciones impuestas por el Bank of de England y el Banco de México,
encaminadas a limitar el riesgo cambiario de los bancos mexicanos.

En 1991, varias empresas mexicanas { HYLSA, CEMEX, TAMSA, TMT, AEROMEXICO, Y GRUPO
DESC), empezaron a emitir euro-PC (euro-papel comercial) por montos sustnaciales.

Sin tenerse que apegar a las regulaciones del mercado de dinero de Estados Unidos, y con las
ventajas de estos instrumentos, los bancos y empresas mexicanas consideran estos mercados
como fuente relativamente barata de crédito en monedas fuertes. Asimismo, consideran que invertir
en instrumentos de los euromercados de dinero aumenta el rendimiento de sus portafolios.

3) Al mismo tiempo, que es fuente barata de crédito en doélares, ofrece rendimientos en délares
bastante atractivos para el inversionista, es decir, el sprend (diferencia entre las tasas activas y
pasivas) es menor-en los mercados offshore, en virtud, de que en los euromercados se trata de
evitar las restricciones que por lo general aumentan los costos de la intermediacién financiera. Por
lo tanto, para algunos prestatarios e inversionistas mexicanos, los mercados de euroddlares
pueden ser mas atractivos que el mercado de dinero de Estados Unidos. De igual manera, cualquier
mercado de eurodivisas tiende a cargar menos interés a los préstamos y a pagar mds por los
depositos que el mercado onshore, 0 doméstico, en esa divisa.

4) México, puede obtener beneficios al convertirse en un centro de euroddlares. Al autorizar el
gobierno mexicano a los bancos mexicanos a captar depdsitos en délares de inversionistas no
residentes (Diario Oficial de la Federacion del 8 de julio de 1990, maodificacién al Articulo 17 de la
Ley de Instituciones de Crédito). Los fondos captados por este medio deberan prestarse a no resi-
dentes. Es decir, la modificacién contempla que pueda desarrollarse en México un centro financiero
offshore, como parte de los euromercados.

Lo anterior, fue bien recibido por los circulos bancarios del pais, pues es una mas de las estrategias ’
puestas en marcha para acercar el sistema financiero mexicano a los rangos de los principales

. centros bancarios internacionales.  Crear un centro financiero offshore supuestamente atraerg

depésitos en monedas fuertes, generara un mayor empleo en el sector fmancnero mexicanos y
promovera su desarrono

(35) Mansell Carsterns, Catherine, op. cit. -
(36) LIBOR es la London Interbank Offered Rate, |a tasa lider de los mercado offshore.
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d. Instrumentos recientes derivados del mercado internacional.

Una mayor participacion en les mercados financieros internacionales tiene numerosas ventajas,
como la posibilidad de obtener mayores rendimientos con-menores riesgos, costos mas bajos en
los empréstitos, liquidez y, para los intermediarios, ingresos por suscripciones, operaciones y corre-
taje. Pero esto ocasiona, ciertos riesgos: por ejemplo, el tipo de cambio del ddlar estadounidense
respecto de la libra esterlina ha sufrido, en los Ultimos afios, marcadas oscilaciones al alcanzar
niveles maximos y minimos de 2.6 y 1.03 USD/BP respectivamente; el rendimiento de los certifica-
dos de la Tesorerfa de Estados Unidos ha variado entre 17% y 3%; el principal indice accionario de
Estados Unidos, el Dow Jones, ha registrado violentas fluctuaciones, y los precios de las mercan-
cfas bésicas (oro y petréleo) también han experimentado una enorme volatilidad. -

Ante lo anterior, una incursién sin cobertura (37) en los mercados financieros internacionales puede
resultar desastrosa. Prestatarios gue obtienen financiamientos denominados en délares a una tasa
flotante ligada a la LIBOR (London interbank Offered Rate} pueden encontrarse atrapados en caso
de que la tasa aumente; las compafias con obligaciones en moneda extranjera se exponen a
quedar con mayores deudas en términos de pesos si el tipo de cambio (peso/dolar) se eleva;
asimismo, las companias con cuentas por cobrar en moneda extranjera pueden experimentar una
fuerte reduccion de sus utilidades en pesos si el tipo de cambio (peso/dolar,peso/marco aleman, o
cualquier otro ejemplo)se reduce, y los inversionistas con planes de adquirir instrumentos en los
mercados internacionales de dinero pueden enfrentarse a precios mas elevados si las tasas de
interés bajan.

En los dltimos afos, en virtud, de que los diversos participantes buscaban métodos para administrar
estos riesgos, varias bolsas desarrollaron productos que permitieran una reasignaciéon del riesgo
mas eficiente. Los bancos también intentaron proporcionar este tipo de servicios, con lo cual surgi6
la administracion de riesgos, una nueva tecnofogia e industria. La administracién de riesgos se lleva
a cabo mediante cuatro productos basicos o instrumentos derivados: contratos adelantados
(Forwards), futuros (Futures), opciones (options) y swaps. Los administradores de riesgos suelen
utilizar algunos de ellos, o cambiar de uno a otro, o incluso utilizarlos de manera simultanea en

paquetes complejos 1 4 8 2 7 0

La administracion de riesgos se identifica por lo general con operaciones de cobertura, en otras
palabras, con la adquisicién de proteccién coritra un movimiento adverso de un precio, tasa de
interés o tipo de cambio. La cobertura tradicional consiste en tomar un posicién en contratos ade-
lantados o en futuros de igual monto pero opuesta a la posicién en el mercado al contado, para
compensar la pérdida en esta Ultima con la ganancia en posicién en contratos adelantados o futu-
ros, y viceversa.

* Los contratos de futuros financieros se introdujeron en 1972, mientras que la mayoria de los con-
tratos mas utilizados se empezaron a ofrecer publicamente en la década de los ochenta...Las
opciones sobre acciones que se comercian en bolsa aparecieron en 1973, aunque el uso de opcio-

387) El préposito de la cobertura es protegerse contra movimientos adversos de precios, tasas de interés o tipos de
cambio; el objetivo de las operacmnes de cobertura es cubnrse de la exposicién a los riesgos de variacién de dichos
precios.
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nes sobre divisas y tasas de interés no se extendi6 sino hasta mediados de los ochenta. El

primer swap de divisas y el primero de tasas de interés se negociaron en 1981, y fue hasta 1985
cuando la Internacional Swap Dealers Association (ISDA) emitié un codigo para estandarizar los
términos sobre los acuerdos de swaps de divisas y de tasas de interés... Por lo tanto, la administra-
cién de riesgos, como la conocemos hoy en dia, es muy novedosa... y se ha utilizado sobre todo en
Estados Unidos, Canadd, Gran Bretana y Japdn, aunque cada vez tiene mayor aceptaciéon en los
mercados financieros internacionales. Pese a ‘que la mayoria de los participantes mexicanos en los
mercados financieros internacionales apenas comienzan a utilizar esta herramienta, pueden citarse
algunos casos relevantes -como Pemey, los principales bancos mexicanos y algunas empresas
importantes- que ya hacen uso de estas técnicas, productos y servicios modernos” (38)

1).- Contratos Adelantédos (Fowards).

Los contratos adelantados o Forwards y los futuros son los instrumentos de administracién de
riesgos mas antiguos y mejor conocidos, disponibles en los mercados financieros internacionales.

El contrato adelantado es una forma de especular {39) o cubrirse contra Jos movimientos de los
tipos de cambio. Este es un medio mas eficiente para efectuar estas operaciones de especulacion y
cobertura, ya que no implica el uso de recursos en el momento de concertar la transaccion, sino
que se realiza un contrato (que puede o no requerir de un depdsito de buena fe, dependiendo del
banco, el cliente y la transaccién particular, aunque, a menudo, se extiende una linea de crédito).
Los bancos venden los contratos adelantados tanto a otros bancos como a clientes corporativos;
dichos contratos abarcan las principales monedas y pueden ser por cualquier cantidad o plazo,
pero generaimente son transacciones cuantiosas que se limitan a plazos de 30, 60, 90 o 180 dias. Si
bien estos vencimientos son los mas liquidos, también hay contratos por cinco o diez anos Ios :
cuales se conocen como contratos adelantados a largo plazo (long dated Forwads). )

Es importante senalar que los contratos adelantados del peso/USD se comerciaron activamente
antes de la crisis de principio de la década de los ochenta. En 1985, a raiz de que el gobierno
mexicano prohibid a los bancos extranjeros (salvo Citibank) recibir y entregar pesos en el extranje-
ro, dichas instituciones de factoraje dejaron de tener acceso al mercado del peso/ddlar, por lo que
este mercado adelantado desaparecié. En su lugar, el Banco de México cre6 el Mercado de Cober-
turas Cambiarias de Corto Plazo en 1987, el cual ofrece proteccidon contra devaluaciones inespera-
das del peso frente al ddlar estadounidense, pero no implica recibir o entregar ddlares, es decir,
todas las liquidaciones se efectian en moneda nacional. E—

a).- Cobertura con contratos adelantados de divisas.

El riesgo cambiario mas comun que enfrentan las empresas mexicanas, entidades gubernamenta-
les, bancos y otras instituciones financieras es el de devaluaciones inesperadas del peso frente al
délar estadounidense. Sin embargo, ante ia apertura comercial de México, las empresas mexicanas

(38) Mansell Carste'ns. Catherine, op. cit.

(39) El especulador toma posiciones para beneficiarse de su exposicién al riesgo de variaciones en ciertos precios, que
pueden ser de tasas de interés, tipos de cambio y otros. El especulador en el mercado de divisas asume posiciones con ei
propdsito explicito de obtener utilidades que resulten de movimientos en tasas de interés o tipos de cambijo.
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también enfrentan los riesgos cambiarios asociados con movimientos adversos del tipo de cambio
del peso frente a divisas diferentes del dolar, como el marco, la libra esterlina, el franco suizo, el
franco francés, el yen, el délar canadiense, etc. Cabe sefalar, que asi como el délar americano fiota
frente a las divisas fuertes, el peso también fiota frente a ellas, y los movimientos inesperados en [os

‘tipos de cambio del frente a divisas diferentes al dolar son comunes en estos mercados cambiarios

voléatiles.

Para cubrirse contra estos riesgos, l0os mexicanos pueden recurrir a los contratos adelantados de
divisas. :

Por ejemplo, Una empresa estadounidense tiene 50 000 libras esterlinas (BP) en cuentas por pagar
a 30 dias. Su riesgo reside en que el tipo de cambio del USD/BP suba més de lo esperado, aumen-
tando asi la cantidad de délares necesaria para comprar las 50 000 libras estelinas requeridas. Este
ejemplo es aplicable a una empresa mexicana con una cuenta por pagar de igual cantidad en libras

esterlinas. Como el peso esta ligado al délar estadounidense y se encuentra en-el drea de éste, el -

riesgo de la empresa mexicana es similar al de la empresa estadounidense: que la libra esterlina se
aprecie frente al délar.

La emprésa puede eliminar este fiesgo cambiario mediante la compra de un contrato adelantado de

50 000 BP a 30 dias. De esa manera hoy sabe, con toda exactitud, cudl seré el costo en délares
estadounidenses de su cuenta por pagar en libras. Es decir, al comprar libras esterlinas adelanta-
das, la empresa tiene la certeza dé que, no obstante los movimientos del tipo de cambio USD/BP,
no registrara ganancias ni pérdidas netas con respecto a su posicién actual. '

b).- Especulacién con cantrato adelantados de divisas.

La especulacidon puede definirse como el asumir un riesgo explicitamente con el objetivo de obtener
una ganancia incierta. Por lo tanto, en el ejemplo anterior, la empresa habria especulado si hubiera
comprado, contratos adelantados de libras esterlinas a 30 dias, sin tener una posicion al contando.
Igualmente, el banco que vendié el contrato adelantado en libras esterlinas a 30 dias, habria especu-
lado si no hubiera compensado su posicién, mediante la compra de un contrato adelantado de
libras a 30 dias.

Los especuladores desempeiian dos papeles importantes en los mercados de contratos adelanta-

dos, asi como en los mercados de contratos en general: en primer término, estos asumen riesgos,

mientras que los administradores de riesgos intentan disminuirlos; y seqgundo, los especuladores
propician liquidez en ios mercados, ya que un instrumento liquido es aquel cuya compra o venta de
efectuarse con rapidez, en grandes cantidades, y sin producir movimientos imporantes en su
precio. Por lo tanto, las actividades de los especuladores contribuyen a que los mercados de.con-
tratos adelantados sirvan mejor a los intereses de los administradores de riesgos.

c¢).- Contratos adelantados de tasas de interés.

Los contratos adelantados de tasas de interés, denominados también acuerdos adelantados de
tasas de interés, o forward rate agreements (FRAS), son instrumentos recientemente disefados. Su
uso para cubrir riesgos de movimientos no anticipados de tasas de interés internacionales y para
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especular es menos frecuente que, por ejemplo, el empleo de futuros, opciones y swaps de tasas
de interés.

Similarmente, a los contratos adelantados de divisas, los contratos adelantados de tasas de interés

son instrumentos que se negocian de manera extrabursatil en el mercado intercambiario.

A diferencia de los contratos adelantados de divisas, que generalmente implican la entrega de divi-
sas en una fecha futura, los FRAS son contratos de compensacion en efectivo. El FRA exige que las
partes establezcan una tasa de interés de referencia, la tasa de interés pactada, y un principal
nocional. Por ejemplo, la tasa de interés de referencia puede ser la LIBOR a 6 meses; la tasa de
interés pactada, de 8%; y el principal nocional, de 100 millones de USD. En una fecha futura especi-
fica, sila LIBOR a 6 meses esta por encima de 8%, una de las parte paga la diferencia a la otra. Por
ende, si al cabo de! afo, la LIBOR a 6 meses esti a 10%, la parte que desea cubrirse contra el
descenso de la LIBOR a 6 meses paga la parte que desea cubrirse del aumento de la LIBOR a 6
meses, 2% sobre los 100 millones de USD, o un millén de USD en efectivo. Precisamente, el que la
operacién se liquide en efectivo en la fecha de vencimiento recibe el nombre de compensacién en
efectivo. Siguiendo el mismo principio, si la LIBOR esta a solo 5%, la parte que deseaba cubrirse
contra un aumento en la LIBOR a 6 meses paga a la parte que deseaba cubrirse contra un descenso
en la LIBOR, 3% sobre 100 millones de USD, o 1.5 miliones de USD en efectivo.

d).- Cobertura con contratos adelantados de tasas de interés.

Por ejemplo, Una empresa que proyecta -emitir papel comercial con un valor nominal de 100 000
USD, cuando las tasas de interés se encuentran a 10%, en este caso, conforme descienden las

tasas de interés, la empresa regista.una ganancia neta, ya que puede colocar su papel comercial a

un precio mas alto; mientras que si las tasas de interés aumentan, coloca su papel comercial a un
precio menos atractivo. Cuando esta empresa debe esperar 30 dias para emitir su papel comercial,
puede cubrir su riesgo de tasa de interes durante ese periodo mediante la negociacion de un FRA
con su banco . De esta manera puede realizar un acuerdo, estableciendo como tasa de referencia la

de las T-Bills estadounidenses o la LIBOR de una afo (dependiendo de si emite el papel en el

mercado de dinero estadounidense o si fo hace offshore); ademas la empresa pacta una tasa de
interés de 10.0% Yy, como principal nocional, 90 908.09 USD (lo cual es 100 000 USD, menos el
descuento implicito por el rendimiento de 10%). Si la tasa de interés a un afio es mas elevada al
cabo de 30 dias, su banco le paga la diferencia; si la tasa es menor, la empresa paga al banco la
diferencia, es decir, conforme aumentan las tasas, la empresa reglsta una ganancia en su FRA y, a
medida que éstas bajan, registra una pérdida.

e).- Especulacién con contratos adelantados de tasas de interés. .

Si la empresa del ejemplo citado anteriormente, realizard un FRA sin tener una posicion subyacente
de efectivo (en este caso, el proyecto de emitir papel comercial), estaria’ asumiendo un riesgo a
cambio de una posible ganancia, es decir, estarfa especulando. Lo mismo se aplica al banco, si éste
careciera de una posicion que compensara su riesgo.

El papel de los especuladores en el mercado de FRAs es similar al que desempefian en, otros
mercados, pues asumen riesgos Yy, por consiguiente, contnbuyen a la mayor liquidez del mercado y

. auna distribucion de recursos mas eficiente:
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2).- Futuros

Un contrato de futuros es un contrato adelantado que se comercia en bolsa. Este instrumento es
uno de los méas revolucionarios, versatiles y de mayor aceptaciéon. No obstante que su uso, tanto en
la especulacidon como en la cobertura, aunque no se ha generalizado entre fas empresas y bancos
mexicanos, ha ido avanzando en gran medida en los Uitimos afios. En México, las empresas agroin-
dustriales mas avanzadas ya utilizan futuros para cubrir sus exportaciones de café, jugo de naranja
y granos; algunas empresas mineras también recurren a contratos de futuros para diversos metales
a fin de cubrir ventas futuras; a su vez, distintas instituciones gubernamentales y financieras utilizan
futuros sobre LIBID (39) y otras tasas de interés, con el prop6sito de cubrirse contra las condiciones
volatiles de los mercados internacionales de crédito; y algunos individuos mexicanos han estado
especulando en estos mercados desde su introduccion. (40)

En 1988, Banamex y , en seguida, Banca Cremi y Banca Serfin, inaguraron divisiones para el
manejo de futuros en las bolsas de los Estados Unidos y Londres y, actualmente, un namero consi-
derable de bancos mexicanos estan en proceso de iniciar operaciones de corretaje.

Bancos, empresas e individuos en el mundo entero negocian contratos de futuros sobre una amplia
variedad de mercancias y finanzas (maiz, avena, soya, trigo, arroz, sorgo; ganada de engorda,
vacuno, pollo; combustible, crudo, gasolina sin plomo, gas natural; etc). Estas transacciones tienen
fines especulativos o de cobertura. La gran mayoria de las 6rdenes de compra o venta de contratos
futuros (las cuales se canalizan a ia bolsa por via telefénica y se retransmiten a los operadores en
los pisos de remates mediante mensajeros o sefiales manuaies) es operada por corredores, guienes
a su vez recurren a los mercados de futuros en Chicago o Nueva York. Ademas de los contratos
que se negocian en los Estados Unidos, en Londres se comercian futuros de metales, alimentos y
tasas de interés, al igual que en muchas boisas de futuros mas pequenas en el resto del mundo,
como son en las Bolsas de Valores, de Tokio, Osaka, Kuala Lumpur Comomodity Exchange, Singa-
pore Internacional Monetary Exchange, Marché a Terme des Instruments Financiers de Paris y
Deutsche Terminbdrse de Frankfurt, entre otras. (41)

a).- Innovaciones en los contrato de futuros,

El contrato de futuros es un contrato adelantado que se comercia en Bolsa. En vez de negociarlo
por teléfono entre las parte, se comercia en el piso de remates de una bolsa, en forma semejante a
las acciones de Cifra, Vitro, Banamex, Telmex, etc., en el piso de de la Bolsa de Valores de México.

El éxito y desarrollo que han tenido las bolsas donde millones de contratos de futuros se comercian
diariamente no hubiera sido posible sin cuatro innovaciones clave en comparacién con los contra-.
tos adelantados: primero, la estandarizacion del propio contrato; segundo, la creacidn de la casa de

(39) LIBID {London Interbank Bid Rate) es en el mercado de euroddlares, la tasa pasiva de referencia utilizada por los
bancos para determinar los intereses sobre depésitos, en tanto que la LIBOR (London Interbank Offered Rate) es la tasa
activa base aplicable a créditos. Resulta importante sefialar, que es Londres, el centro de eurodivisas con mayor actividad
y liquidez. )

(40) Mansell Carstens, Catherine, op.cit.
(41) Manseli Carstens, Catherine, op.cit.
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compensacion; tercero, la practica de revalorizar directamente todas las posiciones y de pagar o
recibir margenes todos los dias en funcién de dicha revaluacion; y cuarto, los avances tecnoldgicos
que permiten la participacion de compradores y vendedores del mundo entero, la transmision ins-

tantanea de noticias y cotizaciones, y el registro y segunmlentos del enorme volumen de las opera—

ciones. (42)

1.- Estandarizacion:

Los contratos de futuros estan enteramente estandarizados. Los contratos sobre mercancias e
instrumentos financieros son uniformes y no negociables en lo que se refiere al tamaro del contrato,
la calidad del bien subyacente, la divisa en la que se cotiza, la fluctuacion minima del precio, el
plazo del vencimiento -y el lugar de entrega. Por lo tanto, una vez elegido un contrato a un mes, la
(Onica variable negociable en el contrato es su precio. -

En virtud, de que la Unica variable sujeta a negdciacion es el precio del contrato, efectuar transac-
cionhes con estos contratos es sencillo. Los corredores y operadores de piso acuden al piso de
remates del instrumento financiero o mercancia que les corresponde, y permanecen de pie en la
seccién donde se operan los contratos al piazo en el que quieren participar. Desde ahi, gritan y
hacen ademanes especiales, los cuales son sefales que indican si quieren vender o comprar, el
nimero de contratos y el precio que ofrecen o que estan dispuestos a recibir. '

2.- La casa de compensacion:

En la mayoria de las bolsas donde se comercian contratos a futuro, la casa de compensacién es
una entidad legalmente independiente, cuyas acciones son propiedad de empresas afiliadas que
efectdan la compensacion de las operaciones, aunque, en algunos casos, la casa de compensacion
es parte de la misma bolsa. En esencia, la casa de compensacién rompe el vinculo entre comprado-

res y vendedores, al actuar como comprador legal de cada vendedor y a la inversa, como vendedor

legal de cada comprador.

"Por ejemplo, en julio, el Banco A vende un futuro de T-Bills a diciembre y el Banco B lo compra.
Sin embargo, el Banco A quiza jamas se entere -ni necesite enterarse- que el comprador del futuro
de T-Bills a diciembre fue el Banco B. Desde una perspectiva legal, la obligacién contractual del
Banco A es hacia la casa de compensacién, no hacia el Banco B. Al llegar el dia de vencimiento en
diciembre, el Banco A entrega su T-Bill a la casa de compensacidn y ésta le paga conforme al
contrato; el Banco B toma entrega del T-Bill y paga a la casa de compensacién, conforme al contra-
to. Si el Banco A no cumple con el contrato y no éntrega el T-Bill, la casa de compensacién garanti-
za la integridad del contrato entregando un-T-Bill al Banco B .a cambio del pago predeterminado.
Asimismo, si el Banco B no cumple, la casa de compensacion recibe el T-Bill del Banco A y lo paga
conforme al contrato." (43) '

- 3.- Margen:

El uso peculiar del margen en los mercados de futuros permite a la casa de compensacion asumir el
riesgo de incumplimientos de contratos a futuro. Al mismo tiempo, este uso especial del margen
hace a los contratos de futuros aitamente atractivos como vehiculos especulativos. Existen dos
tipos de margen: margen inicial y margen de vanacnon

(42) Mansell Carstens, Catherine, op.cit.
(43) Ibid.
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E! primero, considerado como un bono de buena fe, debe depositarse en la casa de compensacion
un dia después de iniciar una posicion, ya sea, que se trate de la venta de futuros o de la compra de

. futuros. Cada bolsa determina el margen inicial de cada contrato. Generaimente, es alrededor del
10%, pero puede ser mayor si el precio tiene antecedentes de gran volatilidad, y menor si el precio
se ha mantenido relativamente estable.

El segundo, es decir, el margen de variacidn, es exigido por las bolsas ademéas del margen inicial.
Cada dfa habil, la casa de compensacion revaloriza todas las posiciones de acuerdo con los precios
de cierre. Es decir, calcula las pérdidas y ganancias netas de todos los participantes en el mercado
y las carga o acredita conforme sea el caso, con pagos hechos al dia siguiente habil. Cuando los
abonos o los cargos exceden una cantidad preestablecida del margen inicial (conforme a las reglas
de la propia bolsa), conocida como margen de mantenimiento, la bolsa paga o exige un margen de
variacion, el cual corresponde al margen adicional que se deposita antes de la apertura del mercado
del siguiente dia habil. En todo caso, cuando cualquier tipo de margen no se paga cuando es reque-
rido, la posicién se cierra autdématicamente -y el participante del mercado aun esta legalmente
obligado a cubrir el pago del margen que debe. Esta practica evita que se acumulen las pérdidas
que no se pueden pagar.

4.- Tecnologia:

El teléfono fue el primer adelanto techlc’;gico en el mercado de futuros permitié que la gente comprar
y vendiera futuros sin acudir al piso de remates, ni viajar a Chicago.

La segunda innovacion tecnolégica clave en el mercado de futuros fueron los satélites y su uso en
sistema de informacion como el Reuters (sistema informativo de noticias y precios mas utilizado).
Corredores, operadores y cualquiera que pague una tarifa modesta por el aiquiler de pantaila y
enlace de cotizaciones de futuros y servicios de noticias, tiene acceso a esta informacién en linea, y
a los precios en tiempo real (los precios reportados en el piso de remates). Asi, en fracciones de
segundo, es posible ver el mismo precio en una pantalla Reuters en México, Roma o cualquier otra
parte, que el que aparece en €l piso de remates de Chicago.

Finalmente, el desarrollo de computadoras de alta capacidad permitié que las bolsas procesaran y
documentaran los elevados volimenes de contratos de futuros comerciados.

b).- Participantes en los mercados de futuros y sus motivaciones.

Los pamcupantes en los mercados de futuros, pueden agruparse en tres categonas pnncspales
administradores de riesgos, especuladores, e intermediarios.

1.- Administradores de riesgos. S

En los mercados de futuros financieros, los administradores de riesgos son instituciones (pueden
ser también individuos, aunque no es comun), que compran y venden futuros pata compensar su
exposicidn neta los riesgos cambiarios y/o aquellos de tasas de interés de sus posiciones subya-
centes. Tales instituciones, incluyen a empresas, instituciones financieras como bancos comercia-
les, bancos de inversion, corfedores de valores, comparifas de seguros, bancos centrales y agen-
cias gubernamentales.
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* 2.- Especuladores.

Los especuladores son todos aquellos participantes del mercado, anto los que operan en el piso de

remates como los que operan fuera de éste, que compran o venden futuros precisamente para

asurir riesgo, a cambio de posibles ganancias. Su participacion es esencial para el buen funciona-
. miento de los mercados de futuros.

Los especuladores que operan en el piso de remates reciben el nombre de operadores de piso
(floor traders) o locales (locals), y no pagan comisiones. A su vez, existen varios tipos de locales:
especuladores tipo scalper; operadores que cierran sus posiciones antes del cierre del mercado, o
day traders; operadores de posicion y los que especulan con diferencias entre precios, o spreaders.
(44)

3.- Intermediarios.

Los intermediarios en los mercados de futuros se pueden clasificar en dos categorias basicas:
intermediarios de futuros y corredores de piso.

Los intermediarios en los mercados de futuros se conocen simplemente como corredores. Normal-
mente son divisiones especializadas de empresas que prestan servicios financieros internacionales
(como Merril Lynch y Prudential Bache), subsidiarias de bancos comerciales y/o de inversién (la
Division de Opciones y Futuros de Banamex, o de Banca Cremi) o subsudiarias de empresas espe-
cializadas en los mercados al contado e incluso, de individuos independientes. A cambio del pago
de una comision, éstos fungen como intermediarios entre clientes fuera del piso y corredores ‘en el
piso de remates. Asi colocan érdenes y ofrecen otros servicios relacionados, como el manejo de
fondos de margen, contabilidad, informes de investigacién y disefio de estrategias de especulacion
y de cobertura. Todos los corredores son socios de la bolsa y si no, estan obligados a colocar sus
ordenes de compra y venta por medio de un socio.

Los corredores de piso, que compran y venden en los pisos de remates de futuros en nombre de
clientes fuera de piso, se agrupan en dos categorias: los empleados de un intermediario de futuros y
aquéllos que operan de manera independiente. Estos Ultimos también reciben el nombre de comi-
sionistas de piso o corredores de dos délares. Son los encargados de realizar corretaje en nombre
de los intermediarios de futuros cuando sus propios corredores de piso estan saturados. Todos los
corredores de piso deben ser socios de la bolsa y, en el caso de no pertenecer también a la casa de
compensacion, deben estar asociados conun socio de la casa de compensacion.

3).- Opciones.

Una opcién es el derecho, mas no la obligacion, de comprar o vender una cantidad determinada de
un bien (accién, una mercancia basica, divisa, instrumento financiero, etc.), a un precio preestable-
cido (el precio del ejercicio), dentro un periodo determinado de tiempo. Existen dos tipos de opcio-
nes: opciones de compra (opciones call) y opciones de venta (opciones put). Las opciones son los
instrumentos mas sencillos, aunque también mas fiexibles y sofisticados, para administrar riesgos.
En los mercados financieros internacionales, se comercian opciones sobre acciones, divisas, ins

(44) Si se desea ampli’ar' informacién sobre este tema véase Mansell Carstens, Catherine, op. cit., cap. 6
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trumentos de deuda y contratos futuros. Estas opciones se comercian tanto en bolsa o en el
mercado de mostrador, estos es, entre un banco o corredor y su cliente. Los participantes mas
sofisticados en los mercados financieros internacionales -incluyéndose algunas entidades mexica-
nas- utilizan opciones paraq especular y cubrirse, y la mayoria de los grandes bancos en Estados
Unidos, Europa y Japén, reconocen la extraordinaria flexibilidad de las opciones para adaptarlas a
sus necesidades de administracion de activos y pasivos. Bancos, empresas grandes e incluso
empresas medianas, frecuentemente pueden estructurar coberturas mas adecuadas contra varia-
ciones inesperadas de tasas de interés internacionales y de tipos de cambuo a través de
opciones.(45)

Aunque en la actualidad la Bolsa Mexicana de Valores no comercia opciones, ni se permite a los
intermediarios mexicanos vender opciones a sus clientes por cuenta propia, muchas entidades
mexicanas utilizan opciones de divisas, de tasas de interés y de precios de mercancias bésicas para
especular y cubrirse. Las opciones sobre tasas de interés internacionales y tipos de cambio tienen
un gran potencial para los mexicanos que participan en los mercados cambiarios y de divisas. Por
ejemplo, los bancos mexicanos tienen activos y pasivos en dolares estadounidenses, y sus portafo-
lios con frecuencia estan expuestos al riesgo de un alza en las tasas de interés internacionales. De
igual manera, muchas empresas mexicanas son deudoras netas de ddlares estadounidenses y, en
la medida que avance la apertura econémica, estardn mas expuestas a movimientos de tipos de
cambio, no sélo del peso frente al ddlar, sino también del peso/yen, peso/dolar canadiense, et.
Todos estos riesgos pueden cubrirse con opciones.

La mayoria de las opciones se comercia con operadores norteamericanos, por lo general bancos de -
inversion internacionales y corredores de acciones, aunque algunos corredores japoneses y euro-
peos se han vuelto mas competitivos. Actualmente, los principales corredores mexicanos con

opciones a nivel internacional son Banamex y Banca Cremi, quienes operan las opciones sobre
contratos futuros. También, los contratos del Mercado de Coberturas Camb|ar|as tienen algunos
elementos de un opcion.

Todos los contratos de opciones, ya sean para comprar o vender, deben especificar lo siguiente:

1.- El bien subyacente.

2.- El monto del bien subyacente

3.- El precio de ejercicio, al cual se puede ejercer la opcién.
_ 4.- El vencimiento.

a).- Tipos de Opciones.
1.- Opcién de compra (opcion call). _ . ' |

La opcién de compra u opcién cail es el derecho, mas no la obligacién, de comprar cierta cantidad
de un bien a un determinado precio, para ejercerse durante cierto periodo. Este derecho se adquie-
re a cambio del pago de una prima o precio. Por ejemplo, una opcidén call puede ser sobre 50 000
délares canadienses, con un precio de ejercicio de .85 USD/CD, que expira el 15 de diciembre de
1994. Si una persona compro esta opcién, y el tipo de cambio USD/CD liega o supera a los .85
USD/CD, esta persona tendra el derecho a ejercerla, y comprar 50 000 CD a .85 USD/CD. Si er

(45) Manseil Carstens, Catherine, op. cit. -
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cambio hubiera vendido esta opcién, y el tipo de cambio llega a o supera los .85 USD/CD, y el
comprador decide ejercerla, la persona estara obligada a vender 50 000 CD a .85 USD/CD.

Las bolsas requieren que los vendedores de opciones entreguen margen. Tal.como sucede con fos
contrators de futuros, si el precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la
opcién, podria requerirsele margen adicional. Quienes venden opciones en los mercados de mos-
trador deben contar con una calidad crediticia mul alta y, en caso de que se les pida, constituir un
depdsito como margen en el banco comprador.

2.- La opci6n de venta (opcion put).

La opcién de venta u opcidn put es el derecho, mas no la obligacion, de vender una cierta cantidad
de un bien, a un precio determinado, el cual se ejerce durante un lapso previo. Para adquirir este
derecho se debe pagar una prima. Por ejemplo, se podria considerar una opcién put sobre dos T-
Bills a 90 dias, con valor nominal de un millén de ddlares cada uno, con un precio de ejercicio de
993 000 USD que. expira el 1 de abril de 1994. Si una persona hubiera comprado esta opcion, v el
precio de mercado de los T-Bills a 90 dias cayera hasta o por debajo de 993 000 USD, esta persona
podria ejercerla, vendiendo los dos documentos con valor nominal de un millén de délares cada
uno en 993 000 USD por lo que obtendria una utilidad. En cambio, sila persona hubiera vendido
esta opcion, y si el precio del instrumento hubiese calido hasta o por debajo de los 993 000 USD, el
comprador ejerceria la opcidn, por lo que el vendedor estaria abligado a comprar los T-Bills a 90
dias, en 993 000 USD, incurriendo en una pérdida.

Resulta conveniente, repetir que se requiere que los vendedores de opciones en bolsa constituyan
un deposuto de margen,y si el precio del bien subyacente se mueve en contra del vendedor de la
opcién put, puede requerirsele margen adicional. De igual manera, los vendedores de opciones en
el mercado extrabursatii deben contar con una calificacion crediticia muy alta, y probablemente se
les exija constituir depdsitos de buena fe.

b).- Participantes del mercado de Opciones.
'Los participantes de los mercados de opciones pueden dividirse en tres categorias:
1.- Administradores de riesges.

Los administradores de riesgos en los mercados de opciones de divisasy de instrumentos de deuda
suelen ser bancos comerciales, bancos de inversion, corredores de valores, bancos centrales y
~ organismos gubernamentales, companias de seguros, empresas, y en menor escala, personas
fisicas. Ademas, de los corredores de opciones extrabursatiles a menudo cubren sus posiciones
con opciones de boisa. Los administradores de riesgo en general compran y venden opciones,
dependiendo del perfil de riesgo que quieran compensar. Por ejemplo, una empresa con cuentas
por pagar en francos suizos (SF) a tres meses se expone al riesgo de una alza en el tipo de cambio
USD/SF, La empresa puede cubrir este riesga comprando una opcién call a tres meses sobre la
cantidad correspondiente de francos suizos. De igual manera, si una empresa tiene cuentas por
cobrar netas en francos suizos y, por lo tanto, esta expuesta al riesgo de una caida en el tipo de
cambio USD/SF, podria comprar una opcién put sobre el franco suizo. Estas compras dlrectas de
opciones call 'y put trabajan de manera analoga a un seguro. :
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2.- Especuladores.

Los especuladores sonlos participantes del mercado que compran y venden opciones precisamente
para asumir riesgo, a cambio de una ganancia potencial. Dichos participantes pueden comprar
opciones put o call {dependiendo de si especulan que el precio subyacente caiga, o se eleve,
respectivamente), 0 pueden también vender opciones, si su expectativa es que el precio subyacente
no varfe en su contra, de manera que puedan quedarse con la prima. Los especuladores con opcio-
nes frecuentemente llevan a cabo complicadas estrategias tales como strangles, straddles, estrate-
gias tipo pesimista (bull spreads) y estrategias tipo optimista (bear spreads), entre otros. (46)

3.- Intermediarios.

Los intermediarios de los mercados de opciones corresponden a dos categorias principales: corre-
dores de opciones comerciadas en bolsa y operadores de opciones del mercado extrabursatil.

Los corredores de opciones comerciadad en bolsa reciben érdenes de los clientes para comprar y
vender opciones en bolsa, recibiendo una comision (pueden o no efectuar operaciones por cuenta
propia). Las opciones que se comercian en las bolsas de acciones, que incluyen algunas opciones
de divisas, son comerciadas por corredores de acciones.

Hasta el segundo semestre de 1991, alin no existian instituciones mexicanas que comerciaran estas
opciones, aunque probablemente pronto entren en funcionamiento, pues no hay mayores obstacu-
los para que puedan desarrollar este negocio. Entre tanto, las entidades mexicanas que desean
comerciar estas opciones pueden hacerlo a través de un corredor extranjero. Las opciones comer-
ciadas en las bolsas de futuros estan a cargo de los intermediarios de futuros, quienes colocan
pedidos para comprar o vender en el piso de remates a cambio de una comision. Hoy en dia
Banamex, Banca Cremi y Banca Serfin, son las instituciones mexicanas que ofrecen opciones sobre
futuros. Las entidades mexicanas que desean negociar opciones de futuros también pueden utilizar
los servicios de los intermediarios de futuros extran)eros -

También hay bancos comerciales y bancos de inversién que estéan dispuestos a hacer un mercado
de opciones extrabursatiles, es decir, en todo momento estan dispuestos a comprar o vender
dichos instrumentos a un cierto precio. La intermediacién de opciones extrabursétiles requiere de
personal altamente calificado que asigne el precio adecuado a los instrumentos y haga mercado en
dos sentidos, comprando y vendiendo.

148270

4).- Swaps.

La definicidbn mas sencilla de swap, podria ser la que consiste en identificarlo con una serie conse-
cutiva de contratos adelantados hechos a la medida, ios cuales no necesariamente involucran la
entrega:de la divisa o del instrumento de deuda base del swap (en caso de swaps de tasas de inte-
rés), sino de compensaciones en efectivo. Un contrato adelantado o un futuro (el cual sélo es un
contrato adelantado que se comercia en bolsa) tiene una sola fecha de entrega, un pago preesta-
blecido y, en general, prevé la entrega fisica del concepto materia de ia operacién. Por ejemplo, si
en mayo de 1993 se celebra un contrato para vender 100 000 marcos alemanes (DM) el 15 de
diciembre de ese mismo a;o al tipo de cambio de 0.5 USD/DM, la persona o empresa en cuestion
tiene la obligacién de entregar 100 000 DM a la otra parte contratante, la cual a su vez, debera
entregarle 0.5 délares estadounidenses por cada marco aleman, es decir, 50 000 USD.

(46) Si se desea ampliar informacién sobre este tema véase Mansell Carstens, Catherine, op. cit., cap.7
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Los swaps de divisas y de tasas de interés no se comercian en bolsa, sino en el mercado interban-
cario. Empresas industriales y financieras, bancos, organizaciones multilaterales y paises soberanos
los utilizan para reducir sus costos de financiamiento, crear instrumentos sintéticos y, sobre todo,

cubrir riesgos cambiarios y.o de tasas de interés. Tanto los swaps de divisas como de tasas de’

interés se ofrecen ampliamente, aunque no de manera exclusiva, en Nueva York y Londrés a través
de bancos comerciales y de inversidn, los cuales actiian como comisionistas-operadores. A diferen-
cia de los contratos adelantados y los futuros, casi siempre incluyen cldusulas especiales, y se
ejecutan por montos y plazos mayores. Las clausulas especiales pueden referirse a los plazos,
forma de pago y garantfas. Por ejemplo, un swap puede ser a dos afnos, contemplar pagos trimes-
trales, o bien, ser a un afio y medio por pagos semestrales.

Los swaps mas sencillos se conocen como plain vanillas -es un término muy comun en los merca-
dos financieros internacionales, el cual se refiere al instrumento mas sencillo en su clase-, 1o que se
podrfa traducir al espafol como swaps convencionales.

a).- Tipos de swaps.
1.- Swap convencional de tasas de interés. .

Un swap convencional de tasas de interés es aquél mediante el cual se intercambia un flujo de
pagos a tasa fija por uno a tasa flotante. En esta operacion, las partes contratantes canjean sus
pagos de interés, por lo cual una de ellas queda obligada a pagar una tasa flotante y a recibir una
tasa fija, mientras la otra se-compromete a pagar una tasa fija y a recibir una flotante. Estos pagos
se efectiian con una frecuencia preestablecida sobre un principal nocional denominado en un divisa
determinada -por lo general, el délar estadounidense. En este tipo de swap, el principal no se inter-
cambia, sdlo los pagos por intereses. En la practica, cuando ambos contratantes realizan pagos de

“interés con la misma frecuencia, sélo se efectia un pago compensatorio por el diferencial entre la
tasa fija y la flotante. Sila tasa flotante supera a la fija, la parte obligada a pagar a la flotante efectua
un pago neto a la otra, mas, cuando la tasa flotante se encuentra por debajo de la fija, la parte
obligada a pagar la tasa fija hace un pago neto a la primera.(48)

2.- Swap convencional de divisas.

El swap convencional de divisas es parecido al swap convencional de tasas de interés. Las diferen-
cias claves son dos: primera, en el swap de divisas el intercambio de pagos por intereses se realiza
en dos divisas distintas, y segunda, casi siempre se intercambian también los pricipales. Por esta

razon, con frecuencia se conoce a los swaps de divisas como intercambio de préstamos. - __ __

En la actualidad, los. swaps de tasas de interés y de divisas son herramientas financieras basicas
para los bancos y empresas importantes en ef mundo. México no es la excepcidn: un grupo de
bancos y empresas mexicanos ha comenzado a.participar en el mercado de swaps de tasas de
interés en délares estadounidenses y también en el de swaps de divisas.

“ El hecho de que algunas entidades mexicanas ya hayan comenzado a utilizar swaps no implica
que muchos otros no puedan beneficiarse de su uso, pues estos instrumentos permiten cubrir su
exposicion a algunos riesgos, asi como bajar los costos de fondeo en divisas fuertes”. (49)

(48) Mansell Carstens, Catherine, op cit.
(49) bid.
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b).- Participantes del mercado de swaps.

Los participantes en el mercado de swaps pueden clasificarse como usuarios finales e intermedia-
rios. C '

1.- Usuarios finales.

Los usuarios finales son empresas financieras e industriales, bancos comerciales y de inversion,
instituciones de ahorro y préstamos, gobiernos, agencias gubernamentales y organizaciones multi-
laterales. Cada uno de estos usuarios puede participar, en cualquier momento, en un swap de tasas
de interés o de divisas por uno o diversos motivos agrupados en tres grandes categorfas.

a).- Disminuci6n de costos de financiamiento
b).- Cobertura de riesgos cambiarios y/o de tasas de interés.
c).- Creacion de instrumentos sintéticos.

2.- Intermediarios.

Los intermediarios de swaps desempenan tres funciones muy relacionadas: corretaje, disefio y di-
stribucién de swaps. Estos intermediarios estan constituidos principalmente por bancos comercia-
les y de inversion de Estados Unidos, Gran Bretafiam, Alemania, Suiza, Canadd y Japén, ademas de
algunos bancos mexicanos. Los intermediario por lo general desempefan estas tres funciones en el
mismo departamento conocido como su mesa de swaps.

3.- Mercado de Capitales.

El mercado de capitales al igual que el mercado de dinero, constituye una fuente de financiamiento
para las empresas y entidades gubernamentales, pero a diferencia del mercado de dinero, en el
mercado de capitales, el plazo de financiamiento es largo, es decir, mas de un afio, lo cual no signi-
fica que forzosamente haya una baja liquidez dado que las operaciones casi en su totalidad perte-
necen a un mercado secundario, el cual esta sujeta a las reglas de operacion de la Bolsa Mexicana
de Valores, a la estrecha vigilancia de las autoridades, pero sobre todo a la oferta y la demanda. Su
principal utilidad consiste en el financiamiento que provee a las organizaciones, y es de ahi, que
constantemente se le ha considerado como un medidor adelantado de la economia del pais del que
se trate. (50)

a. Instrumentos del mercado de capitales.

1).- Acciones.

Por principio, se debe mencionar que una empresa se forma con la voluntad de una o0 mas perso-
nas con el compromiso de invertir recursos de una manera organizada en el desarrolio de una acti-
- vidad de tipo econémico. Ahora bien, a la suma de fas aportaciones econdmicas de los socios a la

(50) Abreu Beristain, Martin, Valuacion- del riesgo en la inversiones de renta variable del mercado
bursatil mexicano, Tesis de Maestria, UNAM, México, 1991.
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sociedad se le llama capital social. Por consiguiente, a la unidad monetaria del valor de una socie-
dad, se le denomina accién. Dicho valor, en el caso de una sociedad en formacion serd igual a lo
que resuite de dividir el valor en efectivo de las aportaciones sobre el nimero de aportaciones que
los socios fundadores deseen crear. Asimismo, a cualquier persona poseedorea de una o méas
acciones de una sociedad se le denomina accionista. La accién es un titulo de propiedad. La suma
de cada una de las acciones de una sociedad constituye la propiedad total de| capital contable de ia
sociedad.

"Accién. Titulo-valor que representa una de las partes en que se divide el capital social de una
empresa. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los derechos del socio. El valor de liquidacion-
de una acci6n, aproximadamente igual al valor contable de la misma, constituye el limite maximo de
responsabilidad que contrae el accionista ante terceros y ante la propia empresa. La accion es
también la unidad monetaria que representa ei valor de una sociedad.

El Valor de una accién puede ser enfocado desde tres angulos: valor nominal, valor en libros y valor
de mercado.
El valor nominal es aquel que resulta de dividir el capital social entre el nimero de acciones de la
empresa en un determinado momento. Por su escaso o nulo valor, muchas empresas han suprimi-
. do este concepto de sus registros legales y contables.

" Elvalor en libros o contable de una accion es aquel que resulta de dividir el capltal contable entre el
ndimero de acciones de la empresa en un determinado momento.
El valor de mercado es aquel que la oferta y la demanda por esa accion determinan en un cierto
momento y con un cierto volumen de operaciones.” (51)

Las acciones de las empresas cotizadas en Bolsa, son los titulos de empresas inscritas en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios en la Bolsa Mexicana de Valores que representa una por-
cién de la propiedad de una empresa. Estas acciones se adquieren a través de casas de bolsa
cuando se tiene la posibilidad de realizar una inversién de regular importancia y dinero sobrante
para especular. Una mala préactica en algunas casas de bolsa ha sido aceptar Unicamente cuentas
discrecionales, es decir, cuentas sobre las cuales la casa de bolsa decide en qué invertir y cuando.
La inversion en estas acciones es por esencia especulativa, y por consiguiente no se puede hablar
de un rendimiento fijo. Las ventajas que éstas presenta son la proteccién contra fa inflacién y deva-
luacién, y la posibilidad de incrementar ef capital en términos reales. Las desventajas que presenta
‘son: riesgo elevado, no ofrecen rendimiento fijo, ademéas de que el inversionista es un especulador
que no quiere coorer riesgos. (52)

Por otra pérte, la colacién de acciones puede ser de dos formas: primaria y secundaria. La primaria
" es cuando entra el dinero a las empresas, y en la secundaria, los tenedores de acciones son los que
reciben el dinero al vender su tenencia. También la colocacion puede ser privada o pablica, en el
caso de colocacion privada es poco lo que se puede decir, pues se invita a un grupo de inversionis-
tas a que participen en el capital de cierta empresa. Cabe sefialar, que el inversionista que participa
en una colocacion privada desconoce lo que vale realmente su inversion, si no tiene una mayona de
‘las acciones esta a expensas de lo que otros decidan, y no tiene liquidez.

En'la colacnén publica, es decir, a traves de la Bolsa Mexicana de Valores, se corre el peligro de
perder el control de la empresa (mayoria de las acciones), pero si se conoce el valor de la misma a
través del precio de la aceion y en dado caso resulta mas o-menos sencillo realizar la venta de

(51) Marmoléjo G., Martin, op.cit. -
(52) Abreu Beristain, Martin, op. cit. -
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acciones teniendo liquidez inmediata. Para poder poder colocar accciones publicamente se requie-
re autorizacién de la Comision Nacional de Valores y cubrir los siguientes requisitos ante la Bolsa
Mexicana de Valores y dicha comision: :

1.- Requisitos legales:
- Escritura constitutiva y reformas a los estatutos.
- Lista de asistencia a la Gltima asamble.
- Curriculum de los miembros del Consejo de Administracion.
- Libros de actas al corriente. '
- Libros de funcionarios y antigtiedad.

2.- Requisitos financieros:

- Estados financieros.dictaminados de los ditimos cinco afios con una antlguedad maxima de seis
meses para la Bolsa Mexicana de Valores y de tres meses para la Comision Nacional de Valores (si
no es cierre de ejercicio social, sin dictaminar) ‘

- Estados financieros proyectados a tres afios. -

- Relacion de los valores en poder de la empresa.

3.- Requisitos econdmicos:

- Estudio socioeconomico reahzado por profesionista indipendiente, normalmente por el mismo
despacho de auditores que presta sus servicios a la empresa, consistente en breves estudios de
mercado, produccion, proveedores, patentes y marcas, regalias y relaciones obrero patronales
entre otros.

4.- Requisitos de Colocacion:

- Por qué se colocan los valores.

- Politica de dividendos historica y futura.

- Proyecto de prospecto, el cual es un cuadernillo informativo en cuya caratula debe tener la
mencién de ser oferta plblica, nimero de valores, precio, monto de la emision, periodo de la oferta,
posibles adquirentes, autorizacion de la Comisién Nacional de Valores con'el nim. de oficio y en su
interior debe contener un restimen de los tres primeros puntos y la aclaracion de que la Comisién
Nacional de Valores no certifica la bondad dei valor ni la solvencia del emisor.

Para llegar a cubrir todos estas requisitos la empresa ya debié haber tomado en cuenta el precio
probable al que se colocarian los valores, negociando con el banquero inversionista en base a su
situacion del mercado brsatil, especificamente razones P/U, tasas de interés e inflacién entre
otros; el costo de la colacion que es variable (entre 3% y 5%); las cuotas a la Comusbn Nacional de
Valores y a la Bolsa Mexicana de Valores

2).- Obligaciones.

Una obligacion es una deuda publica contraida en forma colectiva por una empresa o dependencia

gubernamental. El comprador de la obligacién obtiene pagos periédicos de interés, normalmente ’

trimestrales, y recibe en efectlvo el valor nomial de la obligacién en la fecha de vencimiento de la
misma.

Es una deuda ya que la empresa, a cuyo cargo estan las obligaciones emitidas, han recibido dinero
en calidad de préstamo. La empresa se ha comprometido a regresar el impaorte recibido como crédi-
to, en alguna o algunas fechas determinadas y pagar cierta tasa de interés por el uso de ese dinero.
Los pagos de intereses usualmente son trimestrales. '
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Por otro lado, el compromiso de pago Yy la operacién de crédito son publicos, ya que la empresa
emisora de las obligaciones esta registrada en bolsa. Por lo tanto, una buena parte de las acciones
de la empresa se encuentran en muchos manos, normalmente miles de manos. Precisamente por
estar registrada en bolsa, la empresa tiene acceso a este mercado de crédito. Unicamente las
empresas registradas en bolsa pueden emitir obligaciones. Cabe senalar, que recientemente se han
autorizado excepciones, pero bajo una serie de requisitos equiparables, en gran medida, a una
inscripcién normal en bolsa.

Las empresas emiten obligaciones por las siguientes razones (53):

1.- Facilidad en fa obtencion de los recursos solicitados.

En condiciones normales, resulta mas facil conseguir un crédito de varios miles de nuevos pesos o
millones de nuevos pesos por parte de cientos o miles de personas, que-conseguirlo de una sola,
asi se refiera a un banco.

2.- El plazo y la denominacion del crédito.

Para las emptesas, ha resultado dificil conseguir créditos a largo plazo, ya que a medida que se
alargue el plazo de pago de un crédito, el riesgo es mayor.

3.- El relativamente bajo costo de los recursos obtenidos a través de emision de obligaciones.

En el caso de que una empresa obtenga un crédito bancario a largo plazo, distinto a los manejados
a través de fideicomisos del gobierno federal con fnes de fomento, el costo del mismo légicamente
serd, en condiciones normales, superior al costo de los créditos a corto plazo.

El costo tipico, para una empresa, de los fondos obtenidos por medio de obligaciones, usualmente -
ha sido similar (e inclusive menor) al costo integral real de los créditos bancarios a corto plazo.

Es importante considerar los costos de colocacion, propios de cualquier oferta publica de valores
tales como: comision de colocacion de las casas de bolsa que fungen como intermediarios entre la
empresa y el pablico inversionista, impresién de prospectos (folleto que publica una empresa o
entidad del gobierno, previa a la colocacion publica de acciones o deuda, a través del mecanismo
bursatil, este folleto tiene el objetivo de difusidn de los datos més importantes de fa empresa emiso-
ra, con la finalidad de proporcionar a los compradores potenciales elementos para una mejor eva-
luacién de su decisién), publicidad, etc. Los costos de colocacion, légicamente, aumentan el costo
de la obtencién de los recursos. Sin embargo, puesto que los recursos. captados via emision de
obligaciones permaneceran durante varios afios dentro de la empresa, el costo inicial incurrido para
captarlos (costo de colocacion), se diluird considerablemente al ser prorrateado a lo largo de los
afnos de permanencia en la empresa de los recursos captados.

Resulta importante mencionar, que la emision de obligaciones esta sujeta a las condiciones del
mercado, en virtud, de que no cualquier momento es propicio para emitir obligaciones, ya que se
requiere que exista demanda suficiente para colocarlas. No siempre exite liquidez y/o interés sufi-
ciente y adecuado en el mercado para lograr colocar exitdsamente una emision de obligaciones.

(53) Marmolejo G., Martin, op. cit.
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Desde otra prespectiva (54), las obligaciones son titulos de crédito emitidos por las Sociedades
Andnimas que incorporan un derecho de crédito resultado de los préstamos representados por
titulos negociables. Estos titulos son negociables, se emiten en serie impresa y numerada. La

emisidn en serie sngnlflca lanzar al mercado una pluralidad de titulos iguales que representan partes .

alicuotas de un crédito colectivo. En Cada titulo deben aparecer los siguientes datos :

1.- Nombre, nacionalidad y domicilio del obligacionista.
2.- Denominacion, objeto y domicilio de la sociedad.
3.- El importe de la emisidn especificando el nimero y el valor nominal de las obligaciones emiti-
das :

4.- Tipo de interés pactado

5.- El término senalado para el pago de intereses, plazo, condncnones y forma en que han de ser
amortizadas.

6.- Lugar de pago.

7.- Especificacion y en su caso las garantlas que se constituyen para la emision.

Tipos de obligaciones.
Quirografarias. -

Son valores nominativos que emiten sociedades andnimas (no crediticias). Su Unica garantia es la
solvencia econdmica y moral de la empresa respaldada por todos los bienes activos no hipoteca-
dos. Se requiere de un representante comun de los obligacionistas ante la empresa emisora que por
lo general es una Institucion Bancaria o casas de bolsa a través de su area de finanzas corporativas.

Hipotecarias.

Son valores- emitidos por socsedades anénimas, garantnzados por hipoteca establecida sobre los
bienes de la emisora, que incluyen edificios, maqunnarla equipo y activos de la misma. Al emitir
estas obligaciones se requiere que un representate comun de los obligacionistas, quien se encarga-
ra de vigilar el cumplimiento y legalidad de los compromisos derivados de la emlsaon éstas son de
dos tipos: :

A.- Convertibles. Son valores que representan fracciones de la deuda contraida por la emisora,
otorgan la facultad de ser convertibles en acciones de la propia emisora. De esta forma la empresa
no se descapitaliza, pues su pasivo se convierte en capital.

B.- Prendarias. Son valores garantizados por diversos bienes muebles (maquinaria, vehiculos,
equipo, materia prima, etc). Del mismo.modo, se-garantizan con tituios de credlto o valores propie-
dad de la emisora.

Subordinadas Convertibles.

Son valores que representan la participécién individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de la Sociedad Nacional de Crédito que las emita. Son.susceptibles de ser canjeadas por
Certificados de Aportacidon Patrimonial denominados CAPS.

La subordinacién consiste en que el crédito en caso de liquidacion de la emisora, se pagara prorra-
ta después de haberse cubierto todas las restantes deudds de la institucidn, pero antes de repartir

(54) Abreu Beristain, ‘M-ar'tin. op. cit.
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a los tenedores de CAPS el remanente del haber social. Estos valores de acuerdo con sus caracte-
risticas se consideran instrumentos de renta fija.

3);- Petrobonos

Los petrobonos son Certificados de Participacion en un Fideicomiso constituido por el Gobierno
Federal en Nacional Financiera. Dicho fideicomiso cuenta como patrimonio barriles de petrdleo
crudo calidad Istmo que el gobierno adquiere de PEMEX... Estos titulos contribuyen al retorno-del
capital mexicano invertido én el exterior; combaten la dolarizacion del pais; reintegran al sistema
financiero los recuros que permanecen ociosos en poder del pablico; robustecen el ahorro interno,
asi también fomentan el desarrollo del mercado de valores. Se adquneren en las sucursales de
Nacional Financiera S.N.C, y Banco Internacional S.A. , en todo el pais y en casas de bolsa, con una
denominacién que va desde un nuevo pesos a diez nuevos pesos y sus multiplos (segun la emisidn
de que se trate}, liquidandose en moneda nacional.

b. México y las innovaciones en los mercados de capitales y financieros internacijonales.

Para comenzar con este tema, es necesario mencionar lo que Catherine Mansell comenta al respec-
to: :

Los sectores publico y privado de México tenian un endeudamiento aucumulado con la banca
comercial extranjera que ascendia a 76 000 millones de USD al inicio de la década de los noventa,
monto que ha estado sujeto a renegociaciones periddicas debido a las dificultades para servir la
deuda de acuerdo conlos término originales. Como resultado, la concesidn de nuevos créditos del
exterior es ahora mas selectiva. Las empresas mexicanas que tienen acceso a los mercados finan-
cieros internacionales cuentan con una administracion reconocida y una base de exportacion soli-
da, pese alo cual, la prima sobre la tasa LIBOR que se les carga es alta.

Los préstamos de los bancos comerciales en moneda fuerte al sector publico mexicano también ha
sido muy escasos en la Ultima década. La méas reciente renegociaciéon de la deuda externa del
sector publico con la banca comercial del exterior, se hizo oficial en marzo de 1990. Por virtud del
acuerdo logrado, los acreedores de México recibieron la oportunidad de reestructurar sus créditos
de varias formas alternativas: 1) reduccion del principal, 2) reduccién y fijacién de la tasa de interés
a 6.25% en doélares o su equivalente en otras divisas o, 3) créditos frescos. La mayorfa de los
bancos acreedores eligieron reducir el principal y los intereses, y sélo unos cuantos optaron por
conceder créditos frescos. De esta manera, la tercera opcion -que implicaba:la extension de crédi-
'tos nuevos por el 25% del valor de la deuda original- se aplicd Unicamente al 12% de la deuda del .
sector publico que fue reestructurada bajo dicho paquete financiero (48 500 USD).

Muchos expertos han interpretado la relativa reticencia de los bancos de extranjeros a.extender
créditos nuevos como un riesgo de la escasez de financiamiento externo de largo plazo, con la cual
- tendran que vivir en los afios venideros tanto el sector pablico como el privado. No obstante, esta
interpretacion puede estar equivocada; pese a la negativa de los bancos de porporcionar créditas
tradicionales a entidades mexicanas, su reaccién no ha sido ta misma en lo que se refiere a créditos
con una estructura mas innovadora, medlante la cual pueden reasngnar riesgos y lograr un mejor
balance entre riesgo y rendimiento. i

68




A menudo, el riesgo global de un crédito especfifico se puede subidividir en riesgos diferentes, tales
como: crediticio, de variacion de precios, de produccion, etc.; los cuales pueden transferirse, a
través de la estructura innovadora de créditos, de la entidad que desea evitarlos a aquellas que
estan dispuestas a asumirlos explicitamente a un precio. Asi, el riesgo de un crédito se puede redu-
cir con : el agrupamiento de diversos activos formando una cartera; cubriendo los riesgos por
medio de instrumentos de mercado; proporcionando los riesgos por medio de mstrumentos de
mercado; proporcionando colaterales y, naciendo la deuda mas liquida.

Ante estas circunstancias, que expresa Mansell, las instituciones y empresas mexicanas pueden
recurrir a las innovaciones mas recientes-que se han dado en los mercados de capitales y financie-
ros internacionales, tales como: swaps de mercancias basicas y el mejoramiento de la calidad credi-
ticia con futuros. Ambos mecanismos permiten a los participantes del mercado de mercanclas
bésicas reducir en forma dramética el riesgo de una caida en el precio de la mercancfa, al estable-
cer por anticipado los precios futuros y asi mejorar su calidad crediticia.

Ademas, el factoraje internacional, es una herramienta de finanzas corporativas que permite reasig-
nar el riesgo, en este caso el riesgo crediticio, con lo que se puede obtener un mayor crédito en
moneda fuerte, con un costo menor. En fas ultimas fechas el factoraje internacional se ha vuelto
popular entre los exportadores mexicanos més sofisticados - aunque su potencial para otros expor-
tadores e instituciones financieras, resuita muy grande-, permitiéndoles obtener tasas de rendimien-
to y cutoas atractivas en sus operaciones internacionales de factoraje.

Cabe sefialar, que una de las principales tendencias en los mercados financieros internacionales
durante la Ultima década ha sido reducir cada vez mas los préstamos de los bancos y utilizar ins-
trumentos de deuda de corto plazo mas liquidos: valores del mercado de dinero.

Finalmente, es conveniente mencionar que un grupo selecto de empresas mexicanas -tanto publi-
cas como privadas- ha logrado acceder nuevamente (desde 1988) al mercado internacional de
bonos, con la emision de eurobonos y bonos chatarra. Ademas, las empresas mexicanas han
incrementado la utilizacidon de un instrumento de mercado de capitales internacionales conocido
como el American Depositary Receipt (ADR), con la finalidad de atraer inversionistas de capital
extranjero, y de mejorar su proyeccion en los mercados internacionales.

1).- Swaps de mercancias basicas.

Los Swaps de mercancias basicas son similares a los swaps de tasas de interés y de divisas, pues
constituyen una secuencia de contratos adelantados, de tal manera que un precio futuro se fija
. sobre un horizonte amplio. Los swaps de mercancias son utilizados primerdialmente por exportado-
res, procesadgres y comerciantes de mercancias. Al igual que en el caso de los swaps de tasas de
interés y de divisas, los swaps de mercancias son intermediados por corredores/distribuidores, Ia
mayoria de los cuales se encuentran en Nueva York y en Londrés.

Las prespectivas para la participacion de entidades mexicanas enlos swaps de mercancfas basicas
son alentadoras. México es un exportador importante de gran nimero de mercancias (23), inclu-
yendo pétroleo, cobre, plata, cobre, café, azticar y jugo de naranja. Los prodductores estan expues-
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tos a riesgos de precios; no obstante, si éstos se administran adecuadamente, las empresas pro-
ductoras tendran menores riesgos crediticios y podran recibir mayores ofertas de crédito en
moneda extranjera en términos superiores. Los futuros y las opciones permiten la administracién
eficiente de riesgos para horizontes cortos de tiempo. Sin embargo, para horizontes de mas largo
plazo y/o necesidad de cubrir montos mayores de una mercancia especifica, deben utilizarse
swaps de mercancias. -

2).- Recuperacion de calidad crediticia a través de cobertura con futuros.

Establecer coberturas a través de contratos de futuros produce resultados similares a los swaps de
mercancfias, -es decir, elimina el riesgo de variaciones inesperadas en el precio de la mercancia
relevante para el productor, lo cual automaticamente mejora su calificacion crediticja. La diferencia
entre ambos mecanismos de cobertura (coberturas con futuros y swaps de mercancias), radica en
que los contratos de futuros son de corto plazo , ya que con pocas excepciones, se comercia un
volumen a menos de una ano, mientras que los swaps de mercancias pueden abarcar varios afos;
son mas liquidos, puesto que se comercian en bolsa, y pueden ajustarse a la posicién de cobertura
en todo momento que la bolsa este operando, en tanto que revertir un swap de mercancia puede
ser problematico, ademas, tienen una disponibilidad mayor en términos de las mercancias que
cubren y del tipo de productor que puede operar con ellos en comparacién con los swaps.

3).- Factoraje internacional para exportadores mexicanos

Para que el sector privado juege el papel del motor de crecimiento econdmico en exportaciones, no
sélo tendra que aprovechar la apertura comercial, sino también enfrentar los enormes desafios que
se le presenten. Uno de ellos, consiste en que debe ser competitivo no ‘sélo en cuestidn de producir
mas, mejores y mas baratos bienes y servicios de exportacién, sino venderlos en términos financie-
ros mas atractivos. La mayor parte de los clientes extranjeros solicitan crédito, por lo general a 30,
60 e incluso 90 dias, dependiendo del producto y del volumen del pedido. Por consiguiente, los
exportadores que no puedan extender crédito posiblemente pierdan clientes importantes y queden
fuera de negocios lucrativos. Debido a la escasez de crédito en délares y a la fuerte competencia
(sobre todo de los otros paises de la Cuenca del Pacifico), la incapacidad de muchas empresas
mexicanas para ofrecer financiamientos atractivos ha sido un serio obstaculos para su éxito expor-
tador.(55)

El factoraje se aplica cuando una empresa con cuentas por cobrar, por decir a 60 dias, puede trans-
ferir sus documentos a un factor o a un intermediario que encontrara a un factor, quien le pagara su
dinero en ese momento, con un descuento, que al igual que cualquier tasa de interés en un présta-
mo a corto plazo, el descuento estara determinado por el riesgo crediticio del importador, la tasa de
interés del mercado de dinero nacional, Ja fecha de vencimiento de la operacion, etc.

El factoraje internacional se comprende como una extension de lo anterior, pero con cuentas por
cobrar en una moneda diferente a la del pais exportador.

(55) Manseil Carstens, Catherine, ap. cit.
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Una operacién tipica de factoraje internacional podrfa involucrar a una empresa mexicana exporta-
dora de cierto productoa una empresa de Estados Unidos. Esta Ultima, esta de acuerdo en comprar
el producto bajo la condicién de que la empresa mexicana ofrezca financiamiento a 60 dias, pero
' para esta empresa, ofrecer financiamiento en ddlares a' 60 dias representa un costo importante, ya
que pocos bancos estan dispuestos a proporcionar crédito en délares a empresas mexicanas a
tasas de descuento estadounidense.

Ante esto, el exportador mexicano puede acudir a un factor, o aun intermediario que encontrara un
factor, quien le puede hacer un desembolso inmediato en délares, o el equivalente en pesos, aun
descuento que refleja la tasa de interés en délares més una prima por el riesgo crediticio. El riesgo
crediticio no es del exportador mexicano, sino del importador, es decir, la empresa estadounidense,
debido a que supuestamente ésta es un riesgo mas atractivo que el exportador mexicano, ya que el
exportador mexicano recibe crédito a una tasa de interés mas baja que la que recibiria en un crédito
normal con un banco comercial.

4. Combinaciones de empresas.

Las estrategias financieras a las que puede recurrir una organizacion con el fin de elevar su competi-
tividad dentro de un sector, o incursionar en otro si es que pretende ampliar sus operaciones hacia
otros giros, depeden en gran medida de los recursos con que cuente para ello, es decir, la empresa
elegira la estrategia financiera de acuerdo a sus metas y objetivos, ademas debera considerar su
infraestructrua y sus recursos disponibles.

Algunas grandes empresas pueden tener entre sus objetivos los siguientes: -

- Ampliar su red de distribucion y comercializacion
- Elevar la productividad de sus operaciones

- Renovar la tecnologia en operacion

- Ampliar sus operaiones hacia otros giros

- Invertir en investigacién y desarrollo, etc.,

Sin embargo, solo algunas empresas cuentan con excedentes financieros para poner en marcha
alguna estrategia que les permita el cumplimiento de algunos objetivos. En el caso de estas empre-
sas, las estrategias financieras a las que pueden recurrir-serfan: fusiones, adquisiciones o mexicani-
zaciones.

Por otra parte, las empresas que no cuenten con excedentes financieros, pero que el cumplimiento
de estos objetivas resulte necesario, pueden optar por otro tipo de estrategias, las cuales podran
basarse en el financiamiento a través del mercado de valores: mercado de dinero y mercado de
capitales; eligiendo el o los instrumentos que existentes en estos mercados, que mejor se adeclen
a sus necesidades. ’
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a. Fusiones

1).- Concepto y causas.

Actualmente las empresas mexicanas han llevado a cabo una gran cantidad de fusiones, ya que
representa para las empresas fusionadas una opcién de financiamiento con muitiples ventajas. Lo
que ha orillado a las organizaciones a fusionarse son entre otras cosas: la evolucion de los negocios
hacia una mayor complejidad, provocando que una compaiiia no bien cimentada en su estructura
pueda correr el riesgo de desaparecer.

‘Aunque es conveniente sefialar que si bien, la fusion no garantiza el éxito de una empresa , si tiene
mucho que ver en una reestructuracion de la organizacion que permita superar el nivel productlvo
que tenfa hasta antes de la fusion.

Por otra parte, las empresas se inclinan por las fusiones, en virtud, de que existe una escasez en el
financiamiento externo, y para la empresa el crecimiento -desde luego nos referimos a un crecimien-
to planeado y organizado- es un factor esencial para su éxito y desarrollo. El crecimiento puede ser
tanto interno como externo. El crecimiento interno se da cuandc una empresa adquiere activos
especificos y los financia mediante la retencion de utilidades o por el financiamiento externo. El
crecimiento externo incluye Ja adquisicion de otra empresa: aunque en principio, el crecimiento
mediante la adquisicion de otra empresa tiene poca diferencia del crecimiento mediante la adquisi-

cion de un activo especffico, ya que cada uno requiere de un desembolso inicial que se espera sea’

seguido por beneficios futuros.

Se entieden por fusién legal, la combinacion de dos empresas en la cual una de ellas pierde sus
existencia corporativa. La empresa sobreviviente adquiere tanto los activos como los pasivos de la
compaiiia fusionada. A diferencia de la consolidacion legal, que es la combinacién de dos empre-
sas, para formar otra empresa completamente nueva, donde las dos compaiiias dejan de existir y se
intercambian certificados de sus acciones comunes por acciones de la nueva compafia. Sin
embargo, es importante sefialar que cuando dos empresas del mismo tamano se combinan, por lo
general se inclinan’ por la consolidacidén. Pero cuando hay diferencias importantes, las empresas
tienden a la fusion.

Existen varias razones para que las empresas se combinen, sin embargo, estas no son mutuamente
exclusivas, y por lo general, existe mas de una razdén en.una combinacion.

~ a) Economias de operacién y economias de escala:

Las combinaciones permiten logar economfas de operacién al eliminar instalaciones duplicadas y

consolidar las operaciones de mercadotecnia, contabilidad, compras, etc., por ejemplo: la fuerza de -

ventas se puede reducir para evitar la duplicacién de los esfuerzos en una zona en particular, por
otra parte, cuando se fusionan dos empresas industriales, una empresa con un producto que
complemente una linea de productos ya existente puede agregar esa linea y aumentar la demanda
total de productos de la empresa adquiriente. La realizacién dé estas economias se conoce COmo
sinergismos; la compaiiia fusionada es de mayor valor que la suma de sus partes: es decir, 2 + 2 =
5. . '
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Mediante la fusidn de compaiiias también se dan las economias de escala, cuando el costo prome-
dio declina con los aumentos en el volumen. El objeto es concentrar un volumen mayor de creativi-
dad. en una determinada instalacién, en un determinado nimero de personas,en un determinado
sistema de distribucion, etc., es decir, que los aumentos en volumen permitan una utilizacion mas
eficiente de los recursos. Sin embargo, esto también muestra sus limites, ya que los aumentos en
volimenes pueden ocasionar mas problemas que los que remedian, y por consiguiente la empresa
podria resultar menos eficiente. Los economistas hablan de una curva de rendimientos decrecientes
con economias de escala posibles hasta cierto punto 6ptimo, después del cual ocurren economias
negativas.

Es més factible y mejor realizar las economias con una fusién horizontal, combinando dos compa-
fifas en la misma linea de negocios. Las economias obtenidas de esta forma son resultado princi-
palmente de la elimnacién de instalaciones duplicadas y de ofrecer una linea de .productos mas
amplia en la esperanza de aumentar la demanda total. La fusion vertical, mediante la cual una
compatriia se amplia bien sea hacia adelante hacia el consumidor final, o hacia atras hacia la fuente
de materias primas también puede producir economias. Este tipo de fusidn da a una empresa mas
control sobre su distribuciéon y compras. Existen pocas economias de operaciéon en una fusion de
conglomerados, que combina dos empresas en lineas de negocios no relacionadas.

b) Mejor administracién.

La administracidn en algunas empresas resulta deficiente, con el siguiente resultado de que la redi-
tuabilidad es menor de lo que deberia ser. La sola posibilidad de que la compaiiia adquiriente pueda
brindar una mejor administracién es motivo para buscar o para que tenga sentido la adquisicién,
donde las empresas con bajas utilidades y bajos rendimientos son candidatos para la adquisicién.

Pero para esto, es necesario que exista un gran potencial de moejores utilidades a través de una

mejor administacién, dado que algunas empresas y productos ofrecen muy poco potencial, ademas
su deficiente desempefio no sélo obedece a una administracidn inadecuada.

c¢) Crecimiento.

Otra causa gue motiva la combinacién, es el crecimiento, ya'que una empresa no puede crecer lo
suficientemente rapido o equilibrado mediante la ampliacién al interior de la empresa, como lo
puede logar adquiriendo otra empresa. Por otra parte, el crecimiento mediante adquisiciones resulta
mas barato que el crecimiento interno, ya que los costos y riesgos que existen al desarrollar o lanzar
una nueva linea de productos o instalar nuevas plantas, resultan muy elevados, pudiéndose evitar
mediante . la adquisicién de una empresa en marcha. Sin embargo, el crecimiento interno ofrece
utilidades y crecimientos futuros mas elevados, pero el factor critico es el precio que se paga por la
adquisicion.

Sila empresa que se piensa adquirir tiene un precio razonable en el mercado, es poco probable que

. suadquisicion aumente el precio de la accidn, a menos que exista sinergismos y/o una mejoria en
la administracién. Lo importante no es el mayor crecimiento en la utilidades totales, sino el mayor

crecimiento en utilidades por accion, si todas las demas situaciones permanecen igual.

d) Situacién subvaluada.
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Existe la idea de que una adquisicion resulta ventajosa en razon de que se compra a un

precio relativamente bajo, sin embargo, esto resulta poco probable. Pero pueden existir situaciones
en las cuales es mds barato comprar activos a través de una adquisicién que comprarios en forma
directa. El valor de mercado de algunas empresas estd muy por debajo del valor de reposicién de
los activos, que con frecuencia se debe a bajas utilidades. Es decir, si otra empresa desea invertir
_ en estos activos, que puede ser una planta, y se enfrenta a la decision de construirla o adquirirla a
través de una adquisicién, escogera esto Ultimo si el precio pagado es menor que el costo de cons-
truirla en su totalidad.

d) diversificacion.

Otro motivo para algunas fusiones, es que al adquirir una empresa que opera una linea de negocios
diferente, la compainia puede estar en posibilidad de reducir una inestabilidad ciclica de sus utilida-
des, es decir, buscar la tendencia a distribuir el riesgo. Hasta el grado en que los inversionistas en
acciones de una compaPia sientan aversién al riesgo y sdlo les preocupe el riesgo total de la
empresa, una reduccion en la inestabilidad de las utilidades tendria una repercusion favorable sobre
el precio de la accién.

Particularmente, cuando las acciones de la compafifa que se esta adquiriendo se cotizan en bolsa
de valores, no existen motivos para creer que los inversionistas no estén en posibilidad de diversifi-
car de un modo eficiente sus carteras de inversiones. Debido a

que la empresa no puede hacer algo por ellos, que ellos no puedan hacer por si mismos, la diversi-
ficaciébn como un motivo para la fusién no es algo de valor y, por consiguiente, no llevaria a un
aumento en el precio de la accién. Por lo general, la posiblidad de sinergismos y/o una mayor efi-
ciencia en la administracién son los puntos que resultan valiosos en lo que se relaciona con una
fusién. :

f} Razones personales.
En una empresa estrechamente controlada, las personas que tienen el interés controlador podrian
desear que su compafia fuera adquirida por otra que tenga un mercado establecido para sus
acciones. Los duefios de una empresa estrechamente controlada puede tener una parte demasiado
importante de su riqueza inmovilizada en la empresa. Al fusionarse con una empresa cotizada en

bolsa de valores obtienen una marcada mejoria en su liquidez, lo que les permite vender parte de
sus acciones y diversificar sus inversiones.

2).- Tipos de fusion. ‘ 1 48 2 70
Los tipas de fusion que comunmente se manejan son los siguientes:
1.- Estatuaria:

Es el tipo de fusion en el que se acuerda la fusién, por la mayoria de accionistas de ambas empre-
sas, 0 por la aprobacién de los socios que cuentan con la mayoria del capital de la empresa.
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2.- Controladora:

La fusién controladora se da cuando una empresa tiene una cantidad de acciones de otra u otras
_empresa, lo que le permite a su vez, tomar decisiones acerca del nombramiento de consejeros y
administradores, asi como en el giro de la empresa controlada. La empresa controladora o también
denominada holding puede adoptar tres formas:

a) Como controladora horizontal:
Es aquella que permite ampllar las operaciones de la empresa dentro de un mismo sector. Puede
citarse como ejemplo, cuando una organizacién se fusiona con una del mismo giro con la finalidad
de extender sus operaciones.

b) Como controladora ventical:
En esta modalidad, la fusion permite la incursién a actividades de abastecimiento o distribucion de
la empresa, es decir, la empresa fusionante se asocia con la empresa fusionada para que ésta le

asegure, ya sea materias primar, comercializacion, distribucién, o cualquier otro tipo de servicio o
insumo. :

c) Como control'adora hiBrida:

Este tipo de fusidn implica Ia incursion hacia actividades diferentes al giro actual de la empresa, es

decir, no se concentra la actividad en un solo sector determinado, sino al fusionarse, se participa en -

otras actividades econdmicas.

3.- Arrendataria.

Se da cuando una empresa renta a otra sus actlvos recibiendo un lngreso el cual se distribuye
como dividendo.

4.- ansolidadora.

Se presenta esta modalidad de fusién cuando dos empresas desaparecen y nace una nueva, la cual
absorve tanto los activos, pasivos y las obligaciones de las empresas que desaparecen.

3).- Proceso de fusion.
El proceso que debe seguirse para llevar a cabo una fusion-es el siguiente { ):

1.- Busqueda de prospectos:

Cuando los directivos de una empresa han considerado a la fusién como la alternativa de. financia-
miento o inversidn segin como se vea, y que reslita mas viable a la organizacion, acuden a casas
de bolsa, instituciones bancarias, consultores, etc., con la finalidad de que estos puedan los puedan
orientar y acercar con los posibles candidatos para la fusion.
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2.- Investigation.

En esta fase se analiza un conjunto de factores especificos de la empresa prospecto de fusién, tales
como: antecedentes publicos de la empresa, estados financieros correspondientes al Gltimo ejerci-
cio, Gltimos avallios de activos fijos, estatutos constitutivos, estructura accionaria, declaraciones de
impuestos, (ltimos dictamenes de estados financieros, estados financieros proforma, integracion de
cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos, fondos de pensiones yu jubilaciones, configuracién
de pasivos, capacidad generadora de utilidades, estado actual de las patentes, responsabilidades
contingentes de la empresa, juicios legales y laborales contra la empresa, calidad del cuerpo direc-
tivo, curriculum de los principales directivos, organigrama de la empresa, productividad del perso-
nal, situacién sindicual, teconologia utilizada, capacidad fabril instalada, capacidad fabril utilizada,
niveles de eficiencia operativa, etc.

3.- Negociacion.
En esta fase los puntos que son objeto de definicidn son los siguientes:

a) La integracién del cuerpo directivo de la empresa sobreviviente.
b) La reglamentacion relativa a la negociacion de accnones de la empresa sobrevnvnente una vez

realizada la fusion.
c) Determinacion de fa ‘razén de intercambio de acciones entre los accionistas de la empresa

fusionada y la empresa fusionante.
4.- Formalizacién de la fusién.

. En esta fase las actividades que se llevan a cabo son:

a) La notificacién a las autoridades gubernamentales.
b) Informacién a las instituciones financieras, acreedores, proveedores, clientes, inversionistas y
publico en general.

b. Adquisiciones.
1).- Concepto y causas.

La adquisicién de empresas es una operacion de compra venta, por medio de la cual una empresa
adquiere derechos sobre los activos, pasivos y capital de otra empresa, mediante el pago corres-
pondiente del valor previamente convenido.

Entre las principales razones que se tienen para que una empresa efectle la adquns;cnon de otras,
estan las siguientes:

1.- Aprovechar oportunidades de inversién.

2.- Aprovechar estimulos fiscales.

3 Aplicar excedentes de efectivo a una tasa de rentabilidad mas elevada
.- Incrementar sus utilidades. :
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5.- Reducir riesgos econdmicos.

6.- Disminuir riesgos financieros.

7.- Aumentar prestigio e imagen.

8.- Lograr efectos sinergéticos en los resuitados.

9.- Utilizar esta opcién como fuente de financiamiento.
10.-Razones personales, y otras.

La descripcion de los motivos por los que una empresa adqu:ere otras, pueden expresarse en los
siguientes puntos:

Se asume que la empresa que adquiere otra empresa aprovecha oportunidades de inversién, ya
que cuando una empresa esta en venta, su precio real resulta muy superior al precio que se ofrece
por ella, por consiguiente la empresa adqunrente aprovecha ia oportunidade de adquirir otra empre-
sa a un precio bajo.

Asimismo, cuando una empresa tiene elevados excedentes financeros, y estos excedentes le pro-
porcionan ciertos rendimientos, pero existe la posibilidad de que con la adquisicion de una empresa
cuya rentabilidad resulte superior a los rendimientos financieros que esta teniendo la empresa,
resultas un buen motivo para realizar una adquisicion.

Cuando una empresa desea incursionar en un nuevo giro, generaimente va a optar por comprar una
empresa en marcha aprovechando la infraestructura’ existente y un bajo preczo que hacer una
empresa nueva.

Cuando las empresas desean fortalecer su posicién en el mercado, ven a 1a adquisicién como un
medio que les permite incrementar su participacion en el mercado, al adquirir una empresa que
opere dentro del mismo sector, ya sea industrial o de servicios, ademas de que esa asociacién le
permitirfa competir contra alguna empresa con cierto liderazgo.

Por otro lado, si la empresa busca consolidar su estructura una adquisicion resultaria provechosa,
ya que dentro del mismo sector pueden existir empresas con diferentes potencialidades y debilida-
des, y de esta forma podrian sanearse las deficiencias que se puedan tener en algunas de las areas
de la empresa, tanto operativas como administrativas, incluyendo las de comercializacién.

2).- Formas de realizar la adquisicion.

1.-En efecti;/o.

" Ante una probable adquisicién, esta-se puede valuar en forma muy parecida a cualquier proyecto de
elaboracién de presupuestos de capital, ya que existe un desembolso incial y beneficios futuros
esperados. Tanto si el desembolso es en efectivo como si es en acciones, la empresa debe intentar
asignar el capital de modo 6ptimo con el fin de aumentar 1a riqueza del accionista en el largo plazo.
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Al evaluar la adquisicién, la empresa compradora debe estimar los ingresos de efectivo futuros que
se tenga con.la adquisicion, sin tomar en cuenta ninguna inversion nueva. Puesto que cualquier
inversién futura en plantas y equipo o en capital de trabajo es un flujo de salida de efectivo, y lo que
se desea es incrementar los flujos netos de efectivo, se deben disminuir estas inversiones.

2.- En acciones.

Cuando se realizan adquisiciones, muy a menudo puede darse el caso de que el comprador ausme
los pasivos de la empresa que adquiere. Asimismo, el pago a los accionistas de la empresa adquiri-
da puede incluir acciones comunes, acciones preferentes, deuda, efectivo o la combinacién de
algunos de estos.

Si en lugar de efectivo se utilizan valores en la adquisicién, deben convertir a sus valores de merca-
do equivalentes al efectivo. Si la empresa adquirente asume los pasivos de la empresa adquirida,
estos también deben convertirse a su valor de mercado. Por lo tanto, el valor actual de los flujos
incrementales de efectivo fija un limite méximo sobre el valor de mercado de todos los valores,
incluyendo efectivo, usados para el pago, junto con el valor de mercado de cualquier pasivo asumi-
do en la adquisicién. De esta forma se esta en posibilidad de separar el valor de la i mversnon de una
adquisicion de la forma en gue se financia.

3).- Factores a evaluar.

Para ia empresa que va a adquirir, resulta necesario evalurar las condiciones que regulan la activi-
dad de la empresa en venta, de manera tal, que tenga elementos y bases para con31derar que esta
adquisicién sera rentable.

Existe varios factores que son importantes en la evaluacion de un proyecto de adquisiciéon de una
empresa, ya que de estos dependen en gran medida, el precio de la compra yla rentabmdad de la
inversién, estos factores son:

1.- Utilidades actuales

2.- Utilidades futuras

3.- Flujos de efectivo

4.-"Capacidad de absorcion de deuda

5.- Mercado de los productos de la empresa
6.- Tecnologfa utilizada

7.- Crédito comercial

Logs factores en que se refiere a las utilidades - tanto actuales como futuras- de la empresa en venta,
son muy importantes de analizar, ya que pueden existir diversos motivos tanto para utilidades como
para pérdidas, es decir, la empresa puede tener un gran margen de utilidad neta sobre sus costos
netos, sin embargo, puede existir capacidad ociosa o recursos -con potencial que hasta ahora no se
han aprovechado mas eficientemente, existiendo por tanto, la posibilidad de incrementar ain mas
estas utilidades.
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La estimacion de flujos de efectivo, puede resultar un proceso relativamente facil debido a que la
~ empresa que se esta adquiriendo es un negocio en marcha, en otras palabras, la empresa adquiren-
te compra algo mas que activos; compra experiencia, una organizacién y un desempefio ya com-

probado, lo que le permite calcular los flujos de efectivo, las ventas y los costos, con base en resul-

tados anteriores.

" El andlisis de una adquisicién sobre la base del fiujo de efectivo difiere del que se realiza sobre la
base de utilidades por accion. En términos generales, el enfoque del flujo de efectiva observa la
valuacién de una adqu:sncxon a largo plazo, en tanto que el de utilides por accion fija su atencubn en
el corto plazo. .

En el enfoque de utilidades por accion, si la adquisicion no da como resultado un aumento en las
utilidades por accion en corto tiempo, simplemente el proyecto de adquisicion seria rechazado. Por
otro lado, el enfoque de flujos de efectivo persigue que con la adquisicion, se genere en el futuro y
por largo tiempo, un incremento en los flujos de efectivo.

. La informacién que se necesita para evaluar un proyecto de adquisicion es fa siguientes:

1.- Informacion legal.
a.- Estatutos constitutivos y sus modificaciones
b.- Estructuracion de las acciones
¢.- Contratos tecnolégicos, de uso de patentes, etc.

.- Informacién financiera.
a.- Estados financieros auditados de 3ab ejercccnos antenores
b.- Estados financieros para el titimo periédo
c.- Desgloce de los Ultimos estados financieros
d.- Avalllos recientes
‘e.- Estados financieros proforma
f.- Declaracion anuales de impuestos

3.- Informacién de mercado y productos.
a.- Ventajas y participacion de mercado por linea de productos.
b.- Ventajas competitivas del producto
c.- Marcas '

4.- Planta, equipo y tecnologia.
a.- Estadisticas de utilizacion de la planta
b.- Niveles de eficiencia
= t.- Tecnologia , -

5. Organizacic’m.
a.- Organigrama

b Curriculum de principales ejecutwos
.- Historia sindical

A los puntos anteriores, es conveniente agregar los siguientes aspectos:
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- El motivo de la venta de la empresa
- Las condiciones de pago
- El precio de venta

- La totalidad o parte de la participacion accionaria que se ofrecen en venta.

4).- Proceso de adquisicion.

El proceso que debe seguirse para llevar a cabo una adquisicién podria ser el siguiente:
1.- Blsqueda de prospectos:
2.- Investigacion.

En esta fase se analiza un conjunto de factores especificos de la empresa prospecto de adquisicion,
tales como: antecedentes publicos de la empresa, estados financieros correspondientes al Ultimo
ejercicio, Ultimos avaltos de activos fijos, estatutos constitutivos, estructura accionaria, declaracio-
nes de impuestos, ultimos dictamenes de estados financieros, estados financieros proforma, inte-
gracién de cuentas por cobrar, inventa

rios y activos fijos, fondos de pensiones yu jubllaCIones configuracion de pasivos, capacidad
generadora de utilidades, estado actual de las patentes, responsabilidades contingentes de la
empresa, juicios legales y laborales contra la empresa, calidad del cuerpo directivo, curriculum de
los principales directivos, organigrama de la empresa, productividad del personal, situacién sindi-
cual, teconologia utilizada, capacidad fabril instalada, capacadad fabril utilizada, niveles de eficiencia
operativa, etc. ‘

3.- Negociacion.

En esta fase los puntos que son objeto de definicién son los relacionados al precio de venta o
compra, las condiciones y formas de pago, etc.

4.- Formalizacion de la adquisicion.
En esta fase las actividades qUe. se llevan a cabo son:

a) La notificacion a las autoridades gubernamentales.
- b) Informacién a las instituciones financieras, acreedores proveedores, clientes,
inversionistas y publlco en general

¢. Mexicanizaciones.
1).- Concepto y causas.

Se define a la mexicanizacion como el acto por medio del cual una empresa con capital extranjero
en su mayoria pasa a ser propiedad de mexicanos en un porcentaje superior al 5%. :
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Las principales causas para que las empresas no nacionales busquen la mexicanizacion, pueden
ser las siguientes.

a) Evadir las limitaciones legislativas existentes en México para empresas no nacionales, ya que
ciertas actividades operativas son exclusivas para mexicanos.

b) También puede deberse a que estas empresas desean disminuir la dependencia que tienen de
las matrices, a la vez que puedan disminuir sus costos operativos.

c) Por otra parte, con la mexicanizacién podria conseguirse el aprovechamiento de estimulos fisca-
les, la obtencion de margenes de utilidad més elevados y la ampliacion en la cobertura de merca-

dos.
2).- Factores a evaluar.

Los factores qu se consideran relevantes en la mexicanizaciéon de empresas son varios, entre elios:
el valor real de la empresa, las normas que especifica la Ley de [nversiones Extranjeras, el precio de
compra venta, la rentabilidad futura de la inversion a realizar, etc.

En relacién a los factores que determinan el precio de la empresa a mexicanizar, estos son snmnha-
res a los que se evallan en un proceso de adquisicién.

1.- Infomracion legal:
a.- Estatutos constitutivos y sus modificaciones
b.- Estructuracién de las acciones
c.- Contratos tecnolégicos, de uso de patentes, etc.

2.- Informacion financiera.
a.- Estados financieros auditados de 3 a 5 ejercicios anteriores
b.- Estados financieros para el ditimo periodo
c.- Desgloce de los titimos estados financieros
d.- Avaltlos recientes
e.- Estados financieros proforma
f.- Declaracion anuales de impuestos

.- Informacién de mercado y productos. .

a Ventajas y participaciéon de mercado por linea de productos.
b.- Ventajas competitivas del producto

c.- Marcas

4.- Planta; equipo y tecnologia.
a.- Estadisticas de utilizacidn de la pianta
b.- Niveles de eficiencia
c.- Tecnologia

5.- Organizacion.
a.- Organigrama
b.- Curriculum de principales ejecutivos
c.- Historia sindical
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Asimismo, se debera centrar la atencién en Ia capacidad de la empresa para generar flujos de efec-
tivo y en el potencial que tenga para generar utilidades presentes y futuras.

3).- Proceso de Mexicanizacién

Las fases operativas o técnicas para mexicanizar una empresa son las siguientes:

a) Negociacion:

En esta primer fase, se establece el importe y las condiciones de transmision de capltal
b).- Aprobacién:’

La aprobacion es por parte de las autoridades de gobierno, quienes para la aprobacién de la mexi-
canizacion consideraran los siguientes aspectos:
- Que tenga efectos positivos sobre la balaza de pagos, y en particular, sobre las
exportaciones.
- Que tenga efectos positivos sobre el empleo, en re|acxon al nivel de ocupacuon
que genera Y a la remuneracion de ia mano de obra.
- Que proporcione ocupacidn y capacitacién a técnicos y personal administrativo
de nacionalidad mexicana.
- Que incorpore insumos y componentes nacionales en la elaboracién de sus
productos.
- Que contribuya al desenvolvimiento de zonas de menor desarrollo econémlco
- Que no ocupe posiciones monopolistas en el mercado nacional.
- Que tenga efectos sobre el nivel de precios y la calidad de produccion, etc..

c).- Formalizacion.

El proceso de formalizacion de la mexicanizacion, es prmcnpalmente por parte de los nuevos
poseeedores de la mayona del capital.

Ahora bien, la forma de llevar a cabo la mexicanizaciéon puede ser de dos formas:

La primera, si se desea convertir esta empresa en una empresa abierta, se realiza la transferencia
por medio de Ia Bolsa Mexicana de Valores, realizando una emision pdblica de acciones, previa
solicitud y autorizacion por partede fas autoridades mexicanas. .

La segunda, si se desea que la empresa siga siendo cerrada, entonces se solicita la autorizacion de
autoridades mexicanas para realnzar la transferencia de capital de accionistas extranjeros a accionis-
tas mexicanos. _ I

d. Fracaso o quiebra.

Anteriormente, se han analizado algunos instrumentos y formas de financiamiento He las empresas
para manejar adecuadamente sus finanzas. Desafortunadamente, no todas las empresas, aun con la
yauda de todos estos elementos, estan en condncuones de sostenerse por si mismas de manera
indefinida.
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Un fracaso empresarial es una circunstancia desafortunada, por lo cual tiene que considerarse de
suma importancia, ya que no sélo las empresas tienen un lado positivo (altas utilidades, inversiones,
crecimiento, expansion, etc.), sino que también tienen un lado negativo y af que ningln empresario
. le gustaria conocer. Sin embargo por diversas causas se puede llegar a ello'y de esta manera
provocar la desaparicién de fa empresa.

1).- Causas principales del fracaso empresarial.
1.- Falta de capacidad administrativa.

La causa principal del fracaso empresarial es la falta de (o0 mala) administracion, que es la culpable
de mas del 50% del total de fracasos empresariales. Existen muchos errores de tipo administrativo

que pueden ocasionar el fracaso de la empresa. La excesiva expansién, la deficiente asesoria finan--

clera, el bajo nivel de ventas y los altos costos de produccién pueden dar como resultado en fraca-
so final de la empresa. Dado que una empresa generalmente esta organizada en forma jerarquica, et
gerente general, el presidente, y la junta administrativa deben compartir la responsabilidad por el
fracaso de la empresa como resultado de su mala administracion.

Es responsabilidad de la junta administrativa seguir de serca las actividades del presidente y, desde
luego, que los gerentes generales acostumbran informar a esté. Por consiguiente, cada una de
estas partes contribuyen al éxito o al fracaso total.

Puesto que todas las decisiones corporativas principales se miden finalmente en términos moneta-
rios, el gerente financiero podria desempefar un papel fundamental en la solucién o en Ia causa del
fracaso empresanal Su papel. es, pues, vsg»lar el pulso financiero de la empresa

2.- Actividad econdmica.
La actividad econdmica, especiaimente las caidas econdémicas pueden contribuir al fracaso de una
empresa. Sila economia entra en recesion, las ventas pueden bajar repentinamente, dejando asi a

la empresa con altos costos fijos e ingresos insuficientes para cubrir estos desembolsos fijos. Sila
recesidn es prolongada, fa posibilidad de supervivencia se reduce considerablemente.

No todas las-empresas se ven igualmente afectadas por la actividad macroeconémica. De hecho,

cada industria puede concebirse como operante en su propia microeconomia. Aunque la economia

nacional puede estar funcionando bien, la industria en la que opera la empresa puede estar en
aprietos, y las empresas en ese ramo pueden fracasar. Cuando la macro o microeconomia esta en
problemas, la competencia dentro de una industria’ generaimente. se ve impulsada. Esta mayor

competencia es una causa frecuente de los fracasos empresariales durante una recesién. Por otra’

parte, el fracaso de una empresa durante un auge economico, es atribuible mas a menudo a la mala
administracion.

3.- Madurez corporativa.

Las empresas, al igual que las personas, no tienen vidas infinitas. Una empresa pasa a través de
- las etapas del nacimientq, del desarrollo y de la madurez, para declinar finaimente. Como puede
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observarse, el ciclo de vida de una empresa, es muy similar al ciclo de vida del producto. La geren-
cia de la empresa deberd intentar prolongar, pues, ia etapa de crecimiento a través de las adqisicio-
nes, la investigacion y el desarrollo de nuevos productos.

Una vez que la compafiia ha madurado y empezado a declinar, debera buscar ser adquirida por otra
empresa o disponer una liquidacion antes de que fracase. Una buena planeacién de administracion
financiera debe ayudar a la empresa a posponer la declinacion y la caida final.

2).- Alternativas de la empresa fracasada.

A).- La pnmera consiste en arreglar un acuerdo voluntario (66) con sus acreedores. Los acuerdos
voluntarios son iniciados por el deudos y pueden adoptar una o varias formas. A fin de sostener o
apoyar a la empresa, es posible arreglar una extension, una composicion, un control acreedor de la
empresa 0 una combinacién de estas estrategias.

Una extensién es un arregla en el que los acreedores finalmente reciben e! pago total. La composi-
cién comprende pagar las deudas sobre una base prorrateada. El control acreedor, por ditimo,
comprende la administracién de la empresa por parte de los acreedores hasta que hayan sido
cubiertas todas sus exigencias. Los acreedores deben decidir adoptar estos planes. Si no lo hacen,
pueden recomendar la liquidacidn voluntaria, la cual pasa por alto muchos de los requisitos legales
de la bancarrota. Sila empresa es liquidada, sus activos son asignados a un fiduciario (57). -

B).- Una empresa fracasada que no puede 0 no quiere arreglar un acuerdo voluntario puede solicitar
de una manera voluntaria o involuntaria la reorganizacién o la liquidacion (58) segun las leyes de
bancarrota prevalecientes. Las empresas genereimente solicitan la reorganizacion con la esperanza
de trazar un plan para seguir existiendo. Si la peticion de bancarrota para la reorganizacién es
aceptada, se senalara un fiduciario. Este debera, a su vez, determinar la factibilidad de la reorgani-
zacion estimando el valor de la liquidacién de la empresa y su valor como preocupacion vigente. Si
el fiduciario considera adecuada la reorganizacion, se establecera un plan justo, equitativo y facti-
ble. Dicho plan generalemente comprende una recapitalizacién e intercambio de capital. En ciertos
casos, la Comisién Nacional de Valores elabora un informe de asesoria que es incluido en el plan de
reorganizacion, y debe ser aceptable para los tribunales, los acreedores y los propietarios de la
empresa.

C).- Una empresa que no puede ser-reorganizada, o no solicita la reorganizacion, es liquidada (59).
La responsabilidad de la liquidacién se colo¢a en manos de un acreedor, sefalado como fiduciario,
cuyas responsabilidades incluyen la hqundacnon de los activos, la distribucion de las utilidades y un
registro de todas sus iniciativas. ;

(56) El Acuerdo Voluntario es un convenio no formal entre una empresa {racasada y sus acreedares, con el propdsito de
evitar el costo y las inconveniencias de 10s procedimientos legales de la declaracin de quiebra.

(57) Fuduciario es la tercera persona en un procedimiento de bancarrota cuya funcién es evatuar y recapitalizar a la
empresa, si es que va ha ser reorganizada, o encargarse de todos los aspectos de su liquidacién, si la empresa seré fiqui-
dada.

(58) La reorganizacién sucede cuando la estructura de capital de una empresa se reconstruye con el fin de reducir los
cargos fijos. ‘ '

{89) La liquidacién es la venta de los activos de una empresa, ya sea en forma voluntaria o, en el caso de quiebra.
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Las utilidades deben ser distribuidas de acuerdo con la prioridad de las exigencias establecidas por
la ley. Si todas las exigencias son manejadas adecuadamente por el fiduciario y no se hace ninguna

. objecion, la empresa es exenta de todos sus adeudos no cubiertos. Si no ha sido exenta dentro de
los sels afos anteriores, la empresa es libre de emprender negocios nuevamente.
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A. CLASIFICACION DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS.

La Clasificacién Mexicana de Actividades y Productos (CMAP), es un clasificador de actividades

econdmicas, que contiene todo un sistema de codificacion para agrupar datos econoémicos segin

‘categorias de actividad con caracteristicas similares, que sirven como base para la aplicacion de los

Censos Econdmicos en nuestro pais. (1)

Comlinmente las actividades de una economia pueden ser divididas en tres grandes grupos.

1).- Actividades primarias.

Son aquellas actividades relacionadas con el aprovechamiento de recursos naturales, y de los'que
se derivan otras actividades econdmicas(agricultura, ganaderia, pesca,etc.).

2).- Actividades secundatias.

Son las relacionadas con la transformacion de todo tipo de bienes o productos en otros nuevos o
diferenciados. A este grupo pertenece toda Ia gran actividad industrial(manufacturas, energia, mine-
rfa, construccion, etc)

3).- Actividades terciarias.

Son las actividades complementarias a las dos anteriores, y que se refleren al comercio y a Ia gran
gama de servicios.

De los tres grupos anteriores, surgen algunos criterios para establecer cuatro niveles de agregacion:
a).- Sector.

Es la gran agrupacion de actividades de la misma naturaleza.

b).- Subsector.

Dentro: del sector existen adn grupos de actividades que pueden diferenciarse en funcién de las
caracteristicas de los bienes producidos, y de los servicios prestados, de los usos a los que se
destinan tales bienes y servicios, la tecnologia y la organizacién con que se efectian.

(1) Véase Miranda Antonio. op cit.
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c).- Ramas.

Dentro de cada subsector se distinguen con;untos de actividades que se agrupan de acuerdo a las
diferentes materias primas y productos manejados, y a los diversos tipos de tecnologia y tecmcas
utilizadas.

d).- Clase.
ldentlﬂcan de manera mas precnsa fa unidad de observacion.

A continuacuén se muestran ios grupos de actlwdad y los sectores de la CMAP (2)

GRUPOS DE ACTIVIDAD  SECTORES DE LA CMAP

* Actividades Primarias.

- Agricultura, ganaderia, caza,
silvicultura y pesca.

* Actividades secundarias. :

.- Mineria y extraccion de petroleo.

- Industrias Manufactureras.
- Electricidad y agua.
- Construccion.

* Actividades Tercearias. :
- Comercio, transportes y comunica--
ciones.

- Servicios financieros, de adminis-
tracion y alquiler de bienes mue--
bles e inmuebles.

- Servicios comunales y sociales,
hoteles y restaurantes.

- Transporte, financieros, comercio y
construccién.

Ahora bien, el sector aqui analizado es el de la industria manufacturera y su clasificacién es la si-
guiente: ’

Sector 3 Industrias manufactureras.
Subsector 38 Productos metdlicos,-maquinaria equipo
‘Ramas  39.. ‘
Clase (%)

Son nueve los compaonentes que integran la industria manufacturera:

1.- Alimentos bebidas y tabaco. -

2.- Textiles, articulos de vestir.

3.- Industria de la madera.

4.- Papel, imprenta e industria editorial.

(2).- Véase Miranda Antonio. op cit.
(*) En este estudio sélo se analizan tres niveles (sector, subsector y rama).
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5.- Quimica y petoquimica.

6.- Fabricacién de productos minerales no metalicos.
7.- Metdlica basica '

8.- Productos metélicos, maquinaria y equnpo

g.- Otras industrias.

Las ramas que integran la clasificacion del subsector 38 de productos metalicos, maquinaria y
equipo son las siguientes: (3) '

RAMA ACTIVIDAD

3811 Fundicién de moldes de pieiés metalicas, ferrosas y no ferrosas.

3812 Fabricacién de estructuras metalicas tanques y calderas industriales.’

3813 Fabricacion y reparacion de muebles metalicos.

3814 _ Fabricacion de otros productos metdlicos, exciuye maquinaria y equi'po. :

3821 Fabricacién, reparaciéon y/o ensamble de maquinaria y equipo para fines
especfficos.

3822 Fabricacién, reparacion y/o ensamble de maquinaria y eduipo para usus
generales.

3823 Fabricacién y/o ensamble de maquinas de oficina, célculo y procesamien-
- to informativo.

3831 Fabricacién y/o ensamble de maquinaria, equipo y accesorios eléctricos.

3832 Fabricacion y/o ensamble de equipo electromco de radio, tetevision y de
uso meédico.

3833 Fabricacion y/o ensamble de aparatos y accesaorios de uso domestico y
no doméstico.

3841 Industria automotriz.

3842 Fabricacion, reparacion y/o ensamble de equipo de transporte y sus
partes, excluye autos y camiones.

3850 Fabricacién, reparacién y/o ensamble de instrumentos y equipos de

precision.

B. CARACTERISTICAS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA Y DEL SECTOR
METALICO,MAQUINARIA Y EQUIPO.

(3).- Censo Industrial dei Distrito Federal 1988. Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica.
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De los nueve componentes que integran el sector manufacturero, la division de productos metali-
cos, maquinaria y equipo, se distingue por ejercer un efecto de arrastre determinante sobre el
comportamiento de la produccién fabril en su conjunto, toda vez que:

* Absorbe més de la tercera parte del personal ocupado en la industria. .
* Representa el 50% del total de los establecimientos productivos.

* Se coloca como el principal generador de fuentes de trabajo y constituye un area estratégica para
el desenvolvimiento de otras actividades, al ser proveedora de insumos fundamentales y estar en
funcién directa de la dinamica o contraccién de la inversion.

Si bien esta industria se caracteriza por ser la de mayor pesc en el nimero de empresas totales de
la planta productiva, a a lo largo del periodo de 1982-1990 se ubic6 como la segunda divisién
(despues de alimentos, bebidas y tabaco), que experimentd el mayor crecimiento en sus unidades
fabriles. De hecho, hasta octubre de 1991, de acuerdo a cifras oficiales del IMSS y SECOFI, las
empresas que se dedican a esta actividad ascendieron a 30,262 establecimientos, de los cuales el
78.3% son micro, el 16.3% pequefos Yy el 5.4% restante se distribuye equitativamente entre media-
nas y grandes (ver gréfica 1).

No obstante, cabe destacar que el estrato que acrecentd notablemente el nimero de establecimien-
tos fue el de las microindustrias, situacion que se acentla en los Ultimos 3 anos, especialmente
durante 1990, cuando se incorporaron cerca del 40% del total de las empresas que se registran en
este rublo. Esto se explica en buena medida tanto por la regularizacion vy fiscalizacién de estas
industrias, como por su mayor erX|b|l|dad y capacidad de adaptamon a las orientaciones del
mercado.

Vale mencionar que la gran industria experimenté un gran dinamismo al registrar una tasa de creci-
miento del 56.9% durante el periodo de 1982, octubre de 1990. Este comportamiento expansivo en
los establecimientos fabriles responde también a la mayor estabilidad econémica'y la recuperacion
de la planta productiva, que en el caso de esta division parece iniciar una tendencna ascendente que
mejora las perspectivas del sector. -

1. Antecedentes Economicos.

Al estar en funcion directa del comportamiento de la inversion, esta industria refleja de manera
inmediata los cambios. que se producen en el ciclo econdmico, de tal forma que cuando crece, lo
hace a tasas superiores a las que registran el resto:de los componentes del sector manufacturero, y
cuando se contrae, sus variaciones no tienen paralelo con ningun otro del segmento del aparato
productivo nacional.

Lo anterior se confirma al. observar su trayectoria econémica el la década de los ochentas. Mientras
en 1982,1983 y 1986 la produccién de esta division registro caidas del orden del 12.3, 22.4 y 13.8%
respectivamente, las manufacturas en su conjunto decrécieron 2.7, 7.8 y 5.3% en el mismo periodo.
De igual forma ocurre en los afios de crecimiento, donde su dinamica es equivalente al doble de la
correspondiente a la actividad fabril, de ahi que esa division se considere como una de las fuerzas
motrices del sector industrial (ver grafuca 2). :
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En la mayor parte de la pasada década, la oferta generada por la rama de productos metéalicos,

. maquinaria y equipo se caracterizd por mostrar un comportamiento inestable con alzas y bajas
significativas hasta 1986. No obtante, cabe sefalar que al igual que las demas divisiones; en 1981
registré su més alto nivel de produccién. Esta inestabilidad en los primeros 7 afios de la década, se
explica en buena parte por la contraccién de la inversion total, la rigidez del financiamiento y el
descenso del consumo pblico y privado entre otros.

De hecho, la contraccion que se presenta en el bienio 1982 y 1983 propicié que al cierre de este
Uitimo, su produccion resultara mfenor en casi 32 puntos porcentuales ala que reglstrara apenas 2
afos atrds. :

En el bienio de 1984-85 se produjo una recuperacion temporal, que fue anulada por el descenso
que se presentd en 1986, cuando la caida alcanz6 una tasa del 13.8%.

En contraste con lo anterior, a partir de 1987, la industria de productos metéalicos maquinaria y
equipo presenta una trayectoria ascendente en el valor de su oferta. Si bien en los 2 afios previos a
1990 se observé un repunte de 13 y 11.2% respectivamente, este fue insuficiente para compensar el
descenso generalizado a lo, largo del periodo, de tal suerte que para 1989 el valor de su produccion
fue inferior en 8.3% al registrado en 1981, por lo que no es sino hasta 1990, cuando esta actividad
logrd superar el monto alcanzado 9 anos atras.

2. Empleo y Remuneraciones.

Este segmento se distingue por ser el mayor peso.en el empleo manufacturero(toda vez que agluti-

na la tercera parte del personal ocupado en la industria de transformacion, al participar con el 32.2%

del total) y ser el principal generador de fuentes de trabajo. De 1982 a 1990 el total de sus trabajado-

res se elevd de 646,393 a 1,095,276 personas, o que significa que sus puestos de ocupacién se

acrecentaron a 448,883 unidades, cifra que revela la importancia estratégica que tiene esta industria
" en sy aportacién al empleo fabril (grafica 3).

Es necesario resaltar que el notable repunte que se presenta en la ocupacién de personal de esta
divisién, adquiere mayor dinamismo en los Ultimos 3 afios, lapso en el cual se generaron 311,749
nuevas plazas, esto es, casi el 70% de las que se realizaron en los 8 aios del periodo de referencia
“de 1982 a 1987, cuando las fuentes de trabajo incorporadas fueron 137,134 puestos. Estos datos
confirman la mejoria que se ha presentado en el comportamiento de la divisién en su conjunto a
partir de la aplicacién econdmica al cierre de 1987, y epecialmente desde 1989, cuyos resultados
han contribuido al desempefio positivo de variables tan relevantes como inversion y finanzas pubili-
cas, factores todos ellos que inciden de manera determinante en experctativas favorables en la
economia de las empresas. : '

A diferencia de lo que ocurre con el incremento de establecimientos, donde a microindustria se
mantiene como el estrato fabril de mayor dinamismo, en materia de empleo la gran industria se
constituye como su principal promotora, toda vez que concentra el 63% del total de loa trabajado-
res que se emplean en esta divisién y genera casi la mitad de las nuevas fuentes de trabajo, mien-
tras que la micro, pequefa y mediana industria aglutina sélo el 37.3% del personal empleado, lo que
contrasta con el 97.3% que representan en el total de los establecimientos fabriles.
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Este segmento, al igual que el resto de los componentes que integran la industria de transforma-
cidén, muestra una paulatina pero consistente reestructuracién en la composicén de las remunera-
ciones que reciben sus trabajadores.

En contraste con 1987, afo en el que poco mas del 40% de su fuerza de trabajo percibia ingresos
equivalentes a un salario minimo,en diciembre de 1990 tal proporcion se redujo a la mitad y el estra-
to donde se observa el mayor aumento, es el correspondiente a ingresos mayores a dos minimos
(gréfica 4).

3. Balanza Comercial.

Si bien el &mbito general prevaleciente en esta division a lo largo de la década de los ochenta, no
fue del todo favorable, no todos sus componentes se han visto afectados en igual magnitud.

Aquellos que destinaron su oferta a los mercados foraneos, han mantenido e incluso acrecentado
significativamente sus niveles de produccién, tal es el caso de la industria automotriz, mientras que
las ramas cuya demanda esta en funcion del mercado interno, han reportado un balance poco satis-
factorio.

Ante la contracciéon de la demanda interna, algunas ramas de esta divisién canalizaron su produc-
cién a los mercados internacionles, a fin de aprovechar racionalmente su oferta del 13.4% registrado
en 1990 por las exportaciones manufactureras estuvo basado en el aumento de las ventas foraneas
de este sector, cuyo valor en délares fue cinco y media veces mayor que el de 1980 lo que significa -
que esta division ha pasado a ser-su principal promotora.

Ello sin embargo, encuentra su explicacion en el desempefo de la industria automotriz, la cual
después de generar en 1981 poco mds del 60% del déficit comercial manufacturero, a partir de 1983
se caracteriza por cerrar con saldos superavitarios.

En el caso de la industria de bienes de capital, cabe safalar que alin cuando sus ventas foraneas
han registrado un importante crecimiento, la expansion de sus adquisiciones en el exterior, ha
preservado el caracter deficitario de su balanza, mismo que para 1990 se ubica en 4,316.6 millones
de ddlares. - — —

De esta forma, como resultado de su desenvolvimiento en el mercado externo, las exportaciones de
la divisién en su conjunto experimentaron de 1980 a 1990 un significativo crecimiento del 658.4%,
esto es dos veces mas que el incremento regtstrado por las manufacturas, lo cual coloca a este
segmento como el principal promotor de las exportaciones fabriles, situacién que responde, como
ya se menciono, en gran medida al desenvolvimiento del sector automotriz (ver gréfica 5).

Este dinamismo en las ventas foraneas adquiere mayor intensidad a partir de 1985, afio en que la
apertura comercial permitié promover una mayor participacion en los mercados externos y consoli-
dad la tendencia ascendente en las exportaciones mexicanas. :
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Tal comportamiento se constata cuando las transacciones comerciales muestran un incremento de
punta a punta, de tal magnitud, que las ventas externas del sector son siete y media veces mas altas
que las registradas 10 afos atraz.

Esta favorable evolucién y el consistente aumento de las exportaciones. permiti6 abatir en 26.2% su
déficit comercial, asi como elevar su capacidad de autofinanciamiento.

Efectivamente, mientras en 1980 las ventas foraneas financiaron el 10.3% de sus importaciones, diez
afios mds tarde, en 1990, dicha relacion se incremento al 49.2%, lo que significa que del valor total
de las compras externas efectuadas, casi la mitad fue cubierta con las divisas de este segmento
fabril.

Es importante resaltar que a esta mayor capacidad de autofinanciamiento, también contribuy6 el
menor crecimiento de las importaciones respecto a las exportaciones. De hecho, de 1980 a 1990 el
valor de los productos provenientes del exterior mostraron un incremento del 63.5% contra el
658.3% registrado por las ventas foraneas.

Como puede observarse en la gréafica 8, las importaciones de de este sector mostraron una tenden-
cia ascendente a partir de 1983, hasta alcanzar en 1990 un monto de 14,435 millones de ddlares, lo

~cual propicié que al cierre de dicho afio, la divisién mostrara un saldo comercial negativo equivalen-
te a 7,321 millones de ddlares, cifra que explica el 60% del déficit comerclal que preva|ece en la
actividad manufacturera en su conjunto.

En efecto, pese al notable ritmo de creC|m|ento de las exportaciones, esta division muestra todawa
un saldo comercial deficitario, similar al que se registrara en 1980 (grafvca 6). '

4. Inversiones.

En lo que respecta a este indicador, es conveniente resaltar que en forma paralela al desempeiio de
la produccidn, la inversiéon destinada a la sustitucion de maquinaria y equipo mostrd de 1980 a 1987
un comportamiento inestable y sélo en el bienio 1988-89 pudo recuperar su tendencia ascendente.
Pese a ello, entre 1982 y 1989 este rublo mostré un decrecimiento del 3.8%, la cifra mas desfavora-
ble de todo el sector manufacturero en su conjunto. Sin-embargo, esta trayectoria no es necesatria-
mente sinénimo de envejecimiento de los activos fijos, ni tampoco |mphca que todas las empresas
de esta industria dejaran de renovar su maqumana 0 equipo.

"El pais tiene que tener acceso a la tecnologla de punta, sin que importe eI tamafio de la empresa
y sin que ésta soslaye la necesidad de crear esa nueva tecnologia”. (4)

De hecho, las unidades fabriles que han orientado parte de su produccién al exterior, como la indus-
tria automotrz, han seguido un proceso de intensificacion en la modernizacion de sus sistemas y

(4).- Tesis de Premio Nacional deAlnvestigacibn Financiera IMEF 1989.
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aprovechando en mayor medida su capacidad instalada, a fin de atender competitivamente los
requerimientos de la demanda internacional y ampliar sus oportunidades de comercializacién en
otros mercados tras la apertura comercial.

En contraste con este tipo de empresas, se encuentran aquellas que por su dependencia del
mercado interno, incrementaron su capacidad ociosa y pospusieron sus planes y proyectos de
renovacién de activos, toda vez que la crisis prevaleciente en el pais promovid la depresion del

- consumo doméstico, asi como menores niveles de oferta. De esta manera, las industrias que han
rezagado su modernizacién deberan atenderla prioritariamente, para promover su mayor participa-
cién en el exterior y al mismo tiempo preservar su posicion en el mercado interno.

“La modernizacién de la infraestructura nacional es algo que tiene que hacerse en forma masiva.
Hoy, en muchos casos, se tiene que sustituir| en otros, convertir o actualizar, de manera que en la
fabrica se tenga y pueda aphcar la tecnologia de punta y los procesos productivos mas avanzados".

(5)

No obstante, la problematica que enfrenta el sector para eficientar su produccion y abastecer de
manera adecuada y oportuna las demandas externas e internas, es la siguiente.

* Existencia de capacidad ociosa, pese a la reactivacion del sector y el repunte de la inversion.
* Mayor competencia externa.

* La necesidad de utilizar la capacidad ociosa limita las posibilidades de subcontratacion de
pequefias y medianas empresas y la transferencia de tecnologfa hacia las mismas. Tal limitacién
explica a su vez la reunion de una sola plante de procesos totalmente distintos, asi como la produc-
cion de partes en pequefos voliumenes, o bien intensivas en mano de obra por parte de las grandes
plantas

* Otro problema es el relativo al bajo desarrollo de -las ingenierias basicas de disefio y proceso. En
especial se observan importantes limitaciones en maquinaria pesada y tratamiento térmico especia-
lizado. Los obstaculos antes. sefialados han sido propiciados por la compra de tecnologfa en el
exterior, frecuentemente atada a la compra de refacciones, asi como la obtencién de paquetes de
financiamiento externo. -

* Calidad insuficiente para cubrir las normas de fabricacién en la elaboracién de productos y
subproductos de maquinaria y equipo pesado.

Y

* La falta de homologacmn de los productos con base en Ias normas limita las posibilidades de
subcontratacion.

* Escasez de insumos estratégicos, especialmente en las industrias de menor tamafo.

(5).- Ibidem.
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* Contraccion en los programas de compras y ausencia de definiciones en cuanto a los procedi- -
mientos para adquirir bienes de este tIpO por parte de |as entldades y dependencuas del sector
pubilico. ,

* |nsuficiente desarrollo de los sistemas de distribucidon de insumos y materias primas, falta de
control de calidad y la alta heterogeneidad de las mismas.

En sintesis, las perspectivas de esta division dependen en buena medida de la atencién que se dé a
los problemas antes descritos y especialmente de la actitud de las grandes empresas, que deben
desarrollar proveduria interna para mejorar su competencia frente al exterior, por lo que se hace
necesaria la instrumentacion de programas de apoyo y fomento especifico que propicien el desarro-
llo y permanencia de estas actividades industriales.

Finalmente, cabe destacar que la trayectoria que ha caracterizado esta division en los Ultimos tres -
- afos en materia de produccion, sector externo, empleo y remuneraciones, permite suponer que es
uno de los sectores que habran de consolidar su dinamica ascendente y responder adecuadamente
a los cambios que se presentan en el comercio internacional. No obstante, es necesario insistir en la
necesidad de promover una menor heterogeneldad al interior de sus componentes y promover, al
mismo tiempo, su mayor participacion en la-actividad exportadora del pals. De ahf la importancia de
aplicar medidas de fomento y estrategias sectoriales congruentes con los principales requerimien-
tos de cada division fabril. '

Si bien modernizacion, productividad y calidad constituyen la trilogfa que enmarca en buena medida
el futuro desempefio del quehacer productivo, sus alcances estaran sujetos no s6lo a la actuacion
del empresario, sino a la participacioén de todos y cada uno de los sectores que intervienen en la
actividad econdémica nacional, y también a los propios lineamientos de la politica econdémica nacio-
nal. o ' '

“La mentalidad del pais debe ser innovadora| innovadora de sus sistemas de financiamiento, de
produccién de importacion de bienes de capital necesarios para trabajar eficientemente, innovadora
para promover e incentivar la exportacién con todo lo que supone de beneficio para la economia®.

6
6. Participacion en el PIB manufacturero.

La alta heterogeneidad que caracteriza a la division de productos metélicos, maquinaria y equipo,
prococa que sus componentes(ramas) muestren un denominador comdn, que es la tendencia a la
baja en sus ritmos de actividad. Esto propicid que de la década de los setenta a la de los ochenta
esta industria se convierta de la segunda mas dindmica del sector manufacturero, a la quinta con
menor ritmo de crecimiento.

De hecho, vale destacar que la década en la que esta industria mostré la trayectoria mas desfavora-
ble en su produccién fue la de los ochenta, cuando reportd una tasa media anual de crecimiento de

(6).- Ibidem.
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sblo 1.8%, cifra que contrasta con el 10.8 y 8.5% observado en los sesenta y setenta respectivamen-
te. Esta situacién se explica por las condiciones que prevalecieron en los Uitimos afios, tales como
contraccion de la inversion, financiamiento y consumo privado y pablico, factores todos ellos que se
reflejan enla estrechez del mercado interno. '

En 1990 la mayor canalizacién de recursos que se destinaron a la inversién publica y el consecuen-
te repunte de la demanda, entre otros, permitieron a esta division recuperar su participacion en el
PIB manufacturero, al alcanzar una proporcion del 21%, nivel similar al registrado en 1981. Ello
revela la recuperacion paulatina de esta industria, en correspondencia con el desarrollo de sector
fabril en su conjunto. Pero como ya se menciond, la evolucién de sus componentes - no es homo-
génea, varfa de acuerdo a sus propias particularidades, orientacion del mercado y requerimientos
(gréfica 7).

C. PERSPECTIVAS DEL SECTOR MANUFACTURERO.

El resultado obtenido en esta materia durante 1990 revela 2 aspectos esenciales:

* Confirma su tendencia ascendente por 3 ailos consecutivos, o qué permite suponer un crecimien-
to de su oferta en forma permanente sostenida en el futuro préximo.

* Promueve la reactivacion de la planta productiva en su conjunto, toda vez que al ser provedor de
insumos fundamentales para la industria, ejerce un efecto de arrastre determinante sobre el compor-
tamiento global de las manufacturas.

Este favorable desempeio da cuenta de su mayor aponac»on en el empleo y crecimiento de sus
‘empresas. Sin embargo, tal comportamiento es producto del entorno macroecondémico que se
conforma a partir la aplicacion del Pacto, y de las mejores perspectivas respecto al marco externo e
interno en que se desenvuelve el quehacer fabril del pais.

Se debe destacar que la trayectoria en los niveles de produccidn de esta industria asumen un carac-
ter diferente, de acuerdo al componente que se trate y el destino econdmico de sus productos.

Como es evidente, el acceso a los mercados internacionales donde se compite con toda clase de
productores, esta sujeto a dos caracteristicas esenciales como son: calidad y precio, cuyos niveles
optimos se alcanzan Unicamente a través de eficiencia y modernizacion en los procesos de elabo-
racion.

Histéricamente, la fabricacién de los bienes de esta actividad, se ha efectuado preferentemente en
lineas de equipo en las que se compite ventajosamente por costos de transporte con las importa-
ciones de otros paises (en especial Estados Unidos), como sucede en los productos metélicos
estructurales, paileria, bombas, vaivulas, motores y equipo eléctrico. Asi mismo, cuenta con otras
ventajas comparativas como son la mano de obra y materias primas, aunque en esta Gitima, debe
insistirse en la importancia de elevar-la productividad, calidad, oportunidad y precio de los insumos
provenientes de esta divisidn, aspectos que se relacionan directamente com Ios aspectos tecnolo- .

gicos y el tamano de plantas que existen en d|cha rama.
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Es necesario llamar la atencién sobre la competencia externa, ya que el la elaboracién de productos
metalicos, maquinaria y equipo, se presenta un incremento en la participacion de las importaciones
respecto al consumo nacional. :

En efecto, mientras en 1980 el 49% de los productos utilizados-en esta industria eran importados,
para 1990 tal proporcion se elevé en 8%, o que implica que en esta actividad los productos prove-
nientes del exterior desplazan cada vez mas a los de origen doméstico. '

Por tanto, es impresindible promover una estrategia de articulacion e integracion intrasectorial, asf
como desarrollar eficiencia y calidad para mantener una posicion favorable en el mercado interno y
externo.

D. ANALISIS DE LA DELEGACION IZTAPALAPA.

En cuanto al tamafo de las empresas, en el Distrito Federal se encuentra una clasificacion de la
siguiente manera: {7) .

Distrito Federal No. de Empresas No. de empleados
Micro empresa | 17,526 65,274
Pequefia empresa 3,655 _ 140,193
Mediana emprésa ' 569 . : 89,429
Grande empresa .337 ‘ '- 204,850

Para los productos metalicos, maquinaria y equipo (subsector 38) en el Distrito Federal, se encuen-
tra la siguiente participacion por tipo de empresa:

Distrito Federal - -No. c'je E‘mpresas'> No. de Empleados
Micro empresa 3,260 14,087
Pequefia empresa 889 | 34,029
Mediana empresa T o 137 .- 21,013

Grande empresa ' 88 50,330

(7) Ver Censo Econbémico Industrial 1988.
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Para conocer especificamente, del total nacional, el nimero de empresas que se encuentran esta-
blecidas en Delegacuon Iztapalapa por sector y subsector, a contmuacnon se presenta la siguiente

relacion:

NIVEL NACIONAL

CLAVE ' "TIPO

SECTOR3 MANUFACTURAS

SUBSECTOR 38 PRODUCTOS METALICOS
TOTAL

NIVEL DISTRITO FEDERAL

CLAVE ~ TIPO

SECTOR 3 MANUFACTURAS

SUBSECTOR 38 PRODUCTOS METALICOS
TOTAL

NIVEL DELEGACION IZTAPALAPA

CLAVE A TIPO

SECTOR 3 MANUFACTURAS

SUBSECTOR 38 PRODUCTOS METALICOS
TOTAL

E. EMPRESAS DE ESTUDIO.

EMPRESAS
141,446
26,945 ..

149,192

EMPRESAS
22,792
4,566

24,033

EMPRESAS

3,213
879

4,092

EMPLEADOS
2,660,055
757,030 -

3,329,881

EMPLE.
520,752
122,859

727,173

‘EMPLEADOS

65,701
23,224

88,925

Las grandes empresas que han sido seleccionadas de las 88 que se encuentran en esta delegacion

para ser analizadas, son las siguientes:

(1) .

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "MANUFACTURERA ALEAR S.A."

* DIRECCION: Calle 8 No.121, Col. Granjas San Antonio.

* ACTIVIDADES: Fabricacién, compra, venta, maquila y distribucién de articulos

© metalicos.

* MATERIAS PRIMAS: Latén, cobre, aluminio, zadok acero tubos.

* No. DE EMPLEADOS: 1,000
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(2)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "HERCULES S.A"
* DIRECCION: Antiguo camino a Culhuacéan No. 239, Col. Santa Isabel Industnal.
* ACTIVIDADES: Fabricaciéon de maquinas y herramientas.
* MATERIAS PRIMAS: Material estructural y eléctrico.
* No. DE EMPLEADOS: 254

(3)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "IDEAL STANDAR S.A.*.

* DIRECCION: Av. Michoacan No. 115, Col. del Moral.

* ACTIVIDADES: Fabricacién de calentadores de agua y calefaccién.

* MATERIAS PRIMAS: Lamina, esmalte porcelanizado, termostatos, etc.
* No. DE EMPLEADOS: 440

(4)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "FISA"

* DIRECCION: Calz. Ermita Iztapalapa 1478, Col. Barrio San Migel.
* ACTIVIDADES: Fabricacion de autopartes.

* MATERIAS PRIMAS: Acero, latdn, aluminio.

* No. DE EMPLEADOS: 420

(5)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "ABRASIVOS AUSTROMEX S.A."

* DIRECCION: Av. Michoacan 45, Col. Guadalupe del Moral.

* ACTIVIDADES: Fabricacion de ruedas de esmeril abrasivas.

* MATERIAS PRIMAS: Oxido de aluminio, caburo de smcuo resinas.
* No. DE EMPLEADOS: 252

(6)

* NOMBRE.DE LA EMPRESA: "ACME LAMUSA S.A"

* DIRECCION: Pastores 63, Col. Santa Isabel Industrial.
* ACTIVIDADES: Fabricacion de articulos para escritorio.
* MATERIAS PRIMAS: Acero y maderas.

* No. DE EMPLEADOS: 314 -

(7)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "REFACCIONARIA DE MOLINOS"
* DIRECCION: Av. Afo de JUdrez 205, Col. Granjas San Antonio.
* ACTIVIDADES: Fabricacion de maquinarias para molinerias.
- * MATERIAS PRIMAS: Lingote, acero, madera, pinturas.

* No. DE EMPLEADOS: 420
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(8)

“*NOMBRE DE LA EMPRESA: "PRODUCCIONES AUTOMOTRICES"

* DIRECCION: Aio de Juarez 223, Col. Granjas San Antonio.

* ACTIVIDADES: Fabricacién, compra, venta e importacién de articulos para la industriaautomotriz.
* MATERIAS PRIMAS: Metal y acero.

* No. DE EMPLEADOS: 500

(9)

* NOMBRE DE LA EMPRESA: "VALVULAS WORCESTER DE MEXICO"
* DIRECCION: Maiz No.263, Col. Valle del sur. ,

* ACTIVIDADES: Fabricacion y venta de Valvulas Industriales.

* MATERIAS PRIMAS: Valvulas de bola de 2a 8"

* No. DE EMPLEADOS: 267.
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Vi.- COMPETITlViDAD_I_J_E LAS EMPRESAS

A. IMPLICACIONES DE LA COMPETENCIA

1. Naturaleza de la Competitividad

El fundamento de competitividad da inicio con-el principio de competencia natural, es decir, el prin-
cipio de la exclusion competitiva de GAUSE. Este principio establece que no pueden coexistir dos
especies cuyos sistemas de vida son |guales y unas tendran que existir y otras desaparecer a
través de la competencia natural (1).

Posteriormente este principio lo retoman otros autores para explicar el por qué de fa competencia
entre las empresas y establecen que:

La mayor parte de las empresas en el mundo se desenvuelven en dmbitos dedicados a los dividen-

dos, organizacion, decisién, 6rdenes de arriba o abajo, confrontacion (cualquier idea. manifestada

tiene que ganar o perder), y guerra sin cuartel para destruir a un competidor, aunque este Ultimo se
encuentre en su propia casa o en el extranjero. Con ésto no se trata de hacer prisioneros, méas bien,
" se trata de haya ganadores y perdedores, aunque ésto no sea el mejor camino para fograr un mejor
nivel de vida (2).

La. competitividad de las empresas, a nivel nacional e internacional estd basado en estrategias

competitivas. Estas estrategias buscan una posicién competitiva favorable en un sector industrial, y
tratan de establecer estas posiciones de una manera provechosa y 'sostenible contra las fuerzas que
determinan la competencia.

2. Estrategias Competitivas

Existen dos cuestiones importantes para Ia eleccién de una estrategia competitiva.(3)

1.--El atractivo de los sectores industriales para obtener utilidades a largo plazo, asi como Ios facto-

res que la determinan.
2.- Determinar una posicidn competitiva dentro de un sector industrial, es decir, como una empresa

puede reaimente crear y mantener una ventaja competitiva en su sector industrial.

La ventaja competitiva nace fundamentalmente del valor que una empresa es capaz de crear para
sus compradores o clientes, que exceda el costo de esa empresa por creario.

(1).- Apuntes de la clase de Auditoria Administrativa. Trimestre 91-P. Unlversldad Auténoma Metropolitana.
(2).- Demmg W. Edwards. Calidad Productividad y Competitividad. Ed. Diaz Santos. México 1989. Pag. 115-116.
(3).- Michel Porter. "Estrategias Competitivas: Conceptos Centrales” en Ventaja competitiva. Ed. CECSA. 26 Pag.
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3. Reqla d la Competencia

En cualquier sector industrial, ya sea doméstico o internacional, o que produsca un producto o un’
servicio, las reglas de competencia estan englobadas en cinco fuerzas competitivas: -

1.- La entrada de nuevos competidores.

2.- La amenaza de subtitutos. .
3.- El poder de negociacion de los compradaores.
- 4.~ El poder de negocioacién de los proveedores.
5.- La rivalidad entre los competidores existentes.

A su vez, estas cinco fuerzas forman la estructura de los sectores industriales donde compiten las
empresas. -

La intensidad de las cinco fuerzas varia de uno a otro sector y determina la rentabilidad a largo
plazo del sector en cuestién. Las cinco fuerzas competitivas determinan la rentabilidad del sector
porque conforman los precios que pueden cobrar las empresas, los costos que tienen que soportar
y las inversiones necesarias para competir en el sector. La amenaza de nuevas incorporaciones
limita el potencial general de obtencion de beneficios en el sector, porque los recién incorporados
aportan nueva capacidad y buscan la forma de hacerse de una participacion en el mercado a base
de reducir los margenes. Los compradores o proveedores poderosos malbaratan sus propios bene-
ficios. La feroz rivalidad competitiva erosiona los beneficios al exigir unos costos superiores a los de
la actividad competitiva. (3)

La amenaza de nuevas incorpofaciones depende de la altura de las barreras de entrada,determina-
da por facetas tales como la lealtad a los productos, las economias de escala o la necesidad de
penetrar en nuevos mercados y canales de distribucion.

4. Posicion de las empresas dentro de un sector.

Ademas de reaccionar de acuerdo con la estructura del sector
e influir en ellas, las empresas han de elegir una posicion dentro del sector. El posicionamiento
comprende el enfoque general de la'empresa enlo que atafiea su forma de competir. (4)

En el centro del posicionamiento esta la ventaja competitiva. Hay dos tipos de ventéja competitiva:
bajos costos o diferenciacion del producto. Estas dos ventajas, unidas a las actividades productlvas
por conseguirlas, dan !ugar a dos estrategias genéricas.

1.- LIDERAZGO EN COSTOS Aqui la empresa decide convertirse én el productor de mas bajos
costos de la industria. Su Iogro dependera en parte de la estructura de la industria, pero sobre todo,
de que la empresa esté decidida a utilizar todos los posibles mecanismos y factores para bajar y
mantener sus costos bajos. Al mismo tienpo, la empresa debe conservar una proximidad en su
diferencia tanto con el proceso productivo como con el producto de sus competidores para lograr

(4).- Miche! Porter. Ventajas Competitivas de las Naciones. Ed.CECSA. Pag. 26-58. v
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rendimientos altos. Para la efecthad de esta estrategia se requiere que la empresa sea lider en
costos no el segundo

2.- DIFERENCIACION.- Esta estrategia permite a la empres un sobre precio que el cliente esta

dispuesto a pagar debido a las caracteristicas especificas del producto o servicio rendido. La.
empresa que dese lograr una diferenciacion de sus productos deberd subir sus costos. La diferen-

ciacién permite la participacion de varios competidores que pueden obtener utilidades superiores al

promedio de.la industria.

.El objetivo de las estrategias genéricas es el de alcanzar rendimientos superiores al promedio del
sector industrial, aunque para ello se tengan que modificar la estructura y las fuerzas competitivas
que la integran.

La otra variable importante en el posicionamiento es el &mbito competitivo. Este le permite a la
empresa elegir la gama de variedades de productos que fabricard, los canales de distribucion que
empleara, los tipos de compradoes a quienes servira, las zonas geogréficas en los que vendera y el
conjunto de sectores afines en los que también competira. .

Una de las razones de que el ambito competitivo sea importante se debe a que los sectores estan
segmentados. Servir diferentes segmentos requiere diferentes y diferentes capacidades.

B. ANALISIS DE LA EMPRESA MEXICANA.

Con el objetivo de determinar la competitividad de las empresas mexicanas, es conveniente anali-
zar, las ventajas comparativas con las que cuenta, y el costo de los factores productivos,comparan-
dolos con otros paises. De la misma forma, es necesario revisar el marco reglamentario en el cual
se desenvuelven las empresas, ya que éste, incide directa o indirectamente en dichos costos, ya
sea en el encarecimiento o abaratamiento de tramites y servicios.

"Quienes estén dentro de ésta, deseen y tengan que concurrir a los diversos mercados, habran de
hacerlo con una idea clara de lo que significa competitividad y todo lo que este concepto implica:
procesos productivos de avanzada, comercializacién agresiva y oportuna, orientacién soc1a| del
consumo, etc en una palabra competitividad a nivel internacional”. (5)

1. Ventajas Comparativas Nacionales

El acceso relativamente facil al mercado norteamericano que las empresas y productos nacionales
pueden tener, es un factor que permite pensar en posibilidades reales de competlr exitosamente en
el mercado global.

(5).- Participacién del ing. Julio Gutierrez Trujillo en la mesa "Apertura Financiera", celebrada en la Convencién Nacional
del tIMEF 1992, - :
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"La palabra competitividad, resume adecuadamente los Arequerimientos del pais para participar
con éxito en una economia global”.(6)

A partir de un rapido andlisis del comercio internacional de México,-es.posible observar ciertas
ventajas comparativas aprovechables en los siguientes aspectos:

1.- La mano de obra no especializada es abundante y barata. México exporta productos que apro-
vechan este recurso, ejemplo de ello es el ensamble de productos que realizan las empresas maqui-
ladoras, o bien, el alto contenido de mano de obra, propnc:a la exportacion de flores y productos
horticolas.

2.- México tiene una importante ventaja en su proximidad geografica con Estados Unidos. Esto se
puede percibir en exportaciones como el turismo fronterizo y, en menor medida, el turismo en
general proveniente de aquel pals, que aprovecha la ventaja de los bajos costos de transporte y los
recursos turisticos con los que cuenta el pais.

3.- Los recursos mineros son abundantes y relativamente faciles de explotar. La orografia y las
condiciones geolégicas del territorio mexicano presentan ventajas sobre otros paises en este ren-
glén. Asi mismo, la explotacién y exportacion de minerales valiosos (oro y plata) e industriales (fluo-
rita, sal,plomo,cobre,estario), constituyen importantes rublos de la actividad econémica nacional.

4.- La eistencia de una red de comunicacioes y transportes relativamente avanzada ha permitido la
integracién de un mercado nacional, y podria ser aprovechada para dar una ventaja adicional a las
industrias y empresas establecidas en el territorio nacional.

5.- El arreglo politico-institucional que ha prevalecido en e pais en los ultimos anos, y que ha creado
condICIones de estabilidad, segundad y paz social.-

“La decisién de formar parte de este movimiento, por parte del pais, es consciente y con miras a
aprovechar sus ventajas, enfrentando sus retos”. (7)

Los beneficios de estas cinco ventajas comparativas que el pais presenta, no pueden aplicarse a las
empresas en forma automatica. Las ventajas comparativas por sf solas no son elementos que
aseguren el éxito y la supervivencia de las empresas. Sélo a partir del momento en que las aprove-
cha una industria, convierte a las ventajas comparativas en sus propias ventajas competitivas.

2. Costo de los insumos

En nuestro pais y en gran nimero de naciones, la libre movilidad de recursos: materias primas,
mano de obra y tecnologia, existe en mayor grado que para los capitales y la mano de obra.

De este modo, en el caso de materias primas y tecnologia, se puede afirmar que las empresas
mexicanas pueden adquirirlas con la calidad requerida y a precios internacionales. Refiriendose en

{6).- Ibidem. *
(7).- Ibidem.
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particular a las materias primas y bienes intermedios utilizados en la produccion, debe recordarse
que como consecuencia de la apertura comercial, sus precios internos, traducidos a délares estan
estrechamente vinculados a los extremos, es decir, a pesar de las variaciones econémicas (infla-
cién, aumento de-precios, etc.) en México y Estados Unidos durante el mismo periédo 89-91, no se
ha perdido competitividad en este insumo. '

“En cuanto a la tecnologia, ante la continua generacién de nuevos conocimientos cientificos y
tecnoldgicos y la alta competencia que rige en los mercados internacionales, las empresas para
poder sobrevivir no tienen mas camino que pagar regalias a los poseedores de las nuevas 0 mejo-
radas tecnologias, o, alternativamente destinar grandes inversiones.a la investigacién y desarrollo
de sus activos, ya sea en sus propias intalaciones o a través de institutos especializados®. (8)

" Desde la década de los treintas hasta la fecha, la constante incorporacién de tecnologia a la
industria mexicana, mediante la importacién de maquinaria y equipo, ha provocado un desarrollo
desigual y combinado para los distintos sectores y regiones productivas en que esta dividido el
pafs,estas areas se han enfrentado a rezagos de crecimiento”. (9)

Como puede verse, México ha sido primordialmente importador de tecnologia, sin embargo, en
algunas ramas econdmicas prevalece la generacion de tecnologia propia. En este sentido, el pais
exporta productos con tecnologia propia con un valor del 15% de sus exportaciones totales, pero
resulta inferior al cdompararse con Brasil 32.5% y Argentina con 20%. '

Con respecto a la mano de obra, se-puede decir que su costo es altamente competitivo. Los sala-
rios ‘industriales en México medidos por hora en 1988 fueron de 0.82 ddlares, mientras que en
Estados Unidos fueron de casi 10 dolares, en Espafa de 3.50 y en Alemania de 4.90 dolares.

No obstante aun cuando el costo de la mano de obra es competitivo, en Mexnco la formacion y
capacitacion de los recursos humanos tecnolégicamente es-insuficiente.

3. Recursos Humanos

La globalizacién e internacionalizacién de los avances productivos y los avances recnoldgicos han
dado lugar a nuevas formas de organizacién del trabajo, en donde cobra mayor |mportanc1a la
educacion y el entrenamiento continuo de los recursos humanos. :

En México el nivel y la dinamica de la productividad dependen en gran medida del nivel de educa-
cién y de las posibilidades de ampliar la capacitacion y adiestramiento del personal, es decir, de la
capacidad de elevar permanentemente la preparacion de la fuerza de trabajo.

(8).- Ponencia del IMEF. El Ejecutivo de Finanzas. 1990
(9).- Entrevista del Organo informativo ai Dr. Edur Velasco Arregui, Catedratnco del Departamento de Economla de ia
Universidad Auténema Metropolitana, Unidad Azcapotzalco.
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“Es necesario llevar a cabo una reforma industrial y formar recursos humanos cuya finalidad sera
la de crear un nuevo sujeto innovador conformado por cientificos de las universidades, tecnélogos
mgenleros y obreros alrededor de un nuevo bloque industrial”. (10) .

Puede decirse que los conocimientos, habilidades y aptitudes para la vida productiva se adquieren a
través de dos vias: la educacion y el trabajo. :

"Dentro de estas tareas de integracion, se requiere vincular a las escuelas de educacion superior
con los procesos productivos de las empresas, ya que estas casn no invierten en el desarrollo de las
universidades y de su tecnologla“ (11)

' C. MECANISMOS ESTRATEGICOS PARA ELEVAR LA COMPETITIVIDAD
DE LAS EMPRESAS MEXICANAS.

En el mundo industrial existen factores (como los que se han mencionado anteriormente), que son
cruciales para la competencia. Es de vital importancia que las empresas mexicanas identifiquen
aquellos mecanismos estratégicos que puedan mejorar su posicion y rentabilidad dentro de la
competencia global.

Los mecanismos estratégicos competitivos pueden estar dirigidos a dos objetivos que se encuen-
tran estrechamente relacionados.

1.- El primer objetivo implica poner en marcha diversos mecanismos como:
- En la reorganizacion de la produccién.
- En la inversién en investigacion y desarrollo.
- En el constante entrenamiento y capacitacion del personal.

Estos mecanismos significan el aprovechamiento de las ventajas competitivas con las que cuenta la
. empresa.

2.- En cuanto al segundo objetivo, se busca que las empresas aumenten su competitividad incorpo-
randose activamente a los mercados globales y compitiendo agresivamente en él por medio de:

- Desarrollar actividades de maquila para exportacion.

- Hacer uso de los servicios de compafias comercializadoras.

- Ofrecer productos o servicios a otros procesos productivos (subcontratacion).

- Globalizar la produccion (establecumlento de transacciones mexicanas).

- Exponrtar eficazmente.
- - Generar asociaciones interempresariales que den lugar a resultados efectivos.

Las complejas interrelaciones surgidas en la economia mundial han obligado a muchos paises a
ajustarse para no quedar fuera de los flujos industriales, comerciales y tecnolégicos que se estan

(10).- Ibidem.
(11).- ibidem.
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dando. Ante esta nueva realidad, para paises como el nuestro, las salidas no son simples, pero
existen y son muy claras. México y sus empresarios tienen la oportunidad de participar activa y
eficientemente en los nuevos procesos de industrializacién. Debido a ésto, la apertura a fa compe-
tencia internacional por parte de nuestro pals representa una respuesta a este reto. Si bien es cierto
que esta accién entrafia serias dificultades, lo es mas el hecho de que las ventajas que presenta,
contrarrestan con creces los problemas que habran de enfrentarse.

"El nuevo papel del empresario, entoces, se basa en la creatividad, la agresividad, el liderazgo y la
flexibilidad. Y dejar en el olvido ese temor infundado a su desaparicion del escenario econémico
nacional". (12) .

~(12‘).- Véase Ing. Julio Gutierrez. Op cit.
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Vil. ANALISIS SECTORIAL.

Como se menciond al principio, uno de los propodsitos de este trabajo, es indagar las estrategias
que tienen las grandes empresas del sector metalico, maquinaria y equipo, de la Delegacién iztapa-
lapa, para hacer frente a la Apertura Comercial y a la ratificacién del Tratado de Libre Comercio
entre Canada, Estados Unidos y México. ) .

.. Ahora bien, en el cuestionario que se utilizé para la investigacion de-campo, que se encuentra en el
apéndice, contiene informacién preguntas que permiten apreciar las posiciones de los empresario,
las prespectivas que ellos ven, las posible repercusiones, las medidas que han tomado, los tipos de
recursos que se han allegado y a los que podria recurrir, etc., todo esto, en relacién a la multicitada
Apertura Comercial y al Tratado de Libre Comercio. '

El nimero de empresas que son objeto de estudio -grandes empresas del sector metélico, maqui-
naria y equipo, ubicadas en dentro de la Delegacion Iztapalapa, cuyas caracteristicas y definiciones
se han comentado ampliamente en los capitulos precedentes- , es muy reducido, ya que solo son
nueve en total, y de las cuales, Gnicamente cuatro estuvieron en posibilidad de contestar ef cuestio-
nario. ’ C ‘ ’

Entre los resultados que se obtuvieron son los siguientes:

Cabe sefialar, que no obstante que el nimero de la poblacién es muy reducido, ios resultados se
expresan en porcentajes para una mejor interpretacion y apreciacion.

* El 50% de las 'personés ‘entrevistadas tienen un pUesto relacionado a las finanzas y
contabilidad.
* El 25% ocupa un puesto en la Gerencia Administrativa.

* El 25%. restante se desempefa dentro del area de recursos humanos.

i

* El 25% de los entrevistados tienen una antigliedad en la empresa entre 1y 3 afios.
* El 50% entre 4 y 7 afios.
* No hubo entrevistados con antigliedad entre 7 y 10 afios.

* E] 25% restante; méas de 10 afos.

* No hubo empresas con un nimero entre 251.y 300 empleados.
* E1 50% de las emprésas .tienen‘entre 301 y 400 empleados. -

* El 25% entre 401 y 600.empleados.
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* £} 25% restante, mas de 600 empleados.

| * El 160% de la empresas tiene departamento de ventas.
* El 100% tiene departémento de prpduccién.
* E| 50% tiene departamento de contabilidad.
* E| 25% tiene departamento dg tesoreria.
- El 25% tiene departamento de ingenieria.
* El 50% tiene departamento de finanzas.
* El 25% tiene departam.ento de Mercadotecnia.
* E] 25% tiene departamento de investigacion y desarrollo.
* Ef 100% tiene departamento de personal.

* E] 75% tiene departamento de compras.

Departamento

Ventas

Produccién

Contabilidad

Tesoreria

Ingenieria

Finanzas

Mercadotecnia

Inv. y Desarr.

Personal

‘Compras

% : 25% 50% 75% 100%

* El 25% de las empresas vende sus productos de manera directa.

* E] 50% a'travéz de distribuidores.
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* E] 25% mediante ambos.

* No hay empresas que vendan sus productos de solo de manera local.
* E] 50% vende sus productos en un mercado regional.
* E] 50% vende sus productos en un mercado nacional.

* No hay empresas que vendan sus productos en un mercado internacional.

* El 25% de las empresas vende su producto como insumo para otras industrias.
* £| 75%, vende sus productos como consumo final al mayoreo.

* No hubo empresas que vendan sus productos como finales al menudeo.

*oE1 50% requiere para su produccion insumaos de origen nacional.
* £l 25% , de origen internacional.

* £l 50%, de ambos.

* Para el 75% de las empresas su competencia es nacional.

* Para el 25%, es internacional.

* Para el 75%, su competencia es fuerte.

* Para el 25%, es regular.

* Ninguna empresa tiene competencia débil.

* El 25% de las empresas consideran su producto muy por encima a los de la competen-
cia. o
* El 75%, por encima

* No hay empresas que-consideren sus productos al mismo nivel, ni por debajo, y ni muy
por debajo. '

111




* El 75% de las empresas dijo tener ventaja é la corﬁpetencia en tecnoldgl’a.
* F] 50% en un indice mayor de productividad.

* El 100% en calidad.

* El 50% en precios mas bajos.

* E50% en costos inferiores.

* E} 50% en comercializacion.

Ventajas

Tecnolo_gl’a

Productividad

Calidad

Precio

Costo

Comercializacion

% 25% 50% 75% 100%

*. El 25% de Iaé empresas dijo tener desvéntaj'as en tecnoloét’a
" * El 50% en productividad. |
" * No hubo quien dijera tener desventaias en calidad.

* El 50% en precio.

* El 50% en costos.

* £] 50% en comercializacion.

Desventajas

Tecnolégicas.

Productivas.

De calidad.
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En precio.

En costos.

En comercializacion.

% - 25%  50%  75%  100%

* E] 75% de las empresas tiene un participacion en el mercado entre 1 y 15%
* E| 25% entre el 16 y 30%.

* Ninguna con participacién entre 31 y 50%, ni con mas del 50%.

* Para el 25% de las empresas, las ventas en estos momentos son muy buenas.
* Para el 25% de las empresas, son buenas.
* Para el 50%, son regulares.

* Ninguna empresa esta teniendo ventas "malas”.

* Para el 25% de las empresas, sus utilidades de los Gltimos: cinco afios han ido en

aumento.
* Para el 50% se han mantenido constantes.

* Para el 25% han ido en decremento.

* E] 100% de ias empresas considera que con la Apertura Comercial y el Tratado de Libre
Comercio, vendran a México mayor y mejor competencia para sus productos.
* Asimismo; el 100% dice haber tomado medidas al respecto. Entre ellas: capaci-
tacioén del personal, reorganizacién de la planta, elevacion de la calidad, entre otras.

* El 75% de los entrevistados, considera que con la Apertura Comercial y el Tratado de
Libre Comercio-se vera afectada la industria mexicana al grado de que algunas tendran que cerrar,
fusionarse o ponerse en venta. :

" * E| 25% considerd que no se llegaria a tal grado.
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* E] 50% estuvo de acuerdo en que su empresa podria encontrarse en una situaciéon ante-
rior, si no logran elevar su calidad y productividad.

* £l 50% dijo, estar preparada para recibir la competencia de otros productos, ya que sus
productos son capaces de competir con los que ileguen a México.

* E| 50% de las empresas al realizar inversiones, lo lleva a cabo mediante sus propios
recursos.

* E| 25% mediante la reinversién de utilidades.

* Ninguna con crédito bancario.

* El 25% con arrendamiento financiero.

* Ninguna empresa ha recurrido al factoraje que ofrecen los mtermedlanos financieros
como instrumento de ﬂnanc1am|ento

* El 25% ha solicitado arrendamiento financiero.
* Ninguna a una Unién de Crédito.

* El 256% restante, a créditos bancarios.

- * E| 50% de las empresas consideran a los intermediarios financieros como una buena
forma de financiar sus operaciones e inversiones, ya que al no contar estas recursos recursos pero
teniendo la necesidad ineludible de invertir o requerir capital para sus operaCIones el apoyo finan-
ciero de estas instituciones es la altenativa mas viable.

- * El-50% considera que los instrumentos de financiamiento de los intermediarios resulta
excesivamente costoso.

* Solo el 25% de las empresas ha observado la posibilidad de recurrir a los instrumentos
que ofrece el mercado de dinero o el mercado de capitales, a travéz de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, COmMo una opcién ya sea para adquirir financiamientos para sus operaciones, 0 para invertir sus
excedentes financieros. y

* El 75% conSIdera que el hecho de inscribir la empresa en la Bolsa Mexxcana de Valores
para emitir acciones u obligaciones, representa un gran cantidad de requisitos y que por otra parte
puede perderse el control de la empresa.

* El 50% de las empresas realizd sus ultimas inversiones en maquinaria y equipo.

* Ef 25% en publicidad y comercializaciéon.
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* E| 25% en la ampliacion de la planta y adquisiciones de instalaciones.

. * E] 75% de las empresas estarfa dispuesta a fusionarse con otra empresa para poder ser
mas competitiva. : : _

* £] 25% lo ve como el Ultimo recurso.,

Finalmente.

* E] 25% de los entrevistados dijo conocer ampliamente las aplicaciones y funciones de la-
Ingenieria Financiera. ' :

* E] 75% dijo tener nociones sobre lo que es la Ingenierfa financiera.
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CONCLUSIONES

La Apertura Comercial que México ha tenido hacia al exterior a partir de 1986, se ha incrementado
considerablemente conforme al transcurso de los afios.

E! Tratado de Libre Comercio entre México - Canada y Estados Unidos por su parte, se ha diferido
 considerablemente, ya que el cambio de administracién en el gobierno de los Estados Unidos, al
nuevo mandatario de dicho pais, no ha continuado los procedimientos y avances que se habfan
logrado hasta diciembre del afio pasado, sino que ha vuelto a considerarlo con’la intencién de
hacer modificaciones e incorporar nuevos apartados en dicho tratado, lo que ocasiona una demora
su formalizaci6n, sin embargo, actuaimente en el pais se encuentra ya infinidad de productos de
origen estadounidense y canadiense, aunque estos Ultimos en menor volumen, lo que significa que,
aunque no exista oficialmente la entrada en vigor, los paises han comenzado a mcorporar su
comercio en los paises que forman este bloque economico y comercial.

Es importante sefalar, que el Tratado se retrazd por el cambio de administracion en los Estados
Unidos, 'y tomando en consideracion que la administracion de Lic. Carlos Salinas de Gortari, Presi-
dente Constitucional de México, esta por terminar el afo que viene, no seria raro, que el Tratado
vuelva a posponerse, pero ahora por México, debido a las consideraciones, modificaciones e incor-
poraciones que el nuevo mandatario deseé realizar al documento de referencia.

Por parte, las empresas mexicanas -aunque no todas- se encuentran en. una interrogacién ante la
firma del Tratado y su puesta en marcha, ya que consideran que muchas empresas no podran resis-
tir la presién de la competencia internacional, por sus deficiencias en todo el aparato productivo,
administrativo y comercial, predominando los aspectos relacionados con el costo de fabricacion y
la calidad de los productos, como principal desventaja comparativa ante 1o sproductos de importa-
cién. :

Ante esta situacion, resulta vital y trascendente, la direccion y el pensamiento empresarial de las
empresas, donde las acciones a tomar por los empresarios mexicanos ante la apertura comercial y

el tratado, deberan perseguir la elevacion de la calidad, productividad y por lo tanto, el incremento

de la competitividad. -

Las empresas deben seguir e implementar estrategias: en todas las areas funcionales de la organi-
zacion, refiérase a relaciones industriales, produccuon ventas comermahzacnon mercadotecnia,
control de calidad, finanzas, etc.

El presente trabajo, tuvo como finalidad el andlisis de los aspectos y é_strategias financieras que las
empresas pueden asumir para ia elevacion de la productividad, por lo que se propuso la Ingenieria
Financiera, para apoyar la toma de decisiones en las organizaciones, desde la prespectiva de
obtencién y administracién de sus finanzas.
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Para la empresa mexicana, existen afortunadamente una serie de instrumentos e instituciones a los
cuales pueden recurrir, considerando en la eleccion de alguno o varios de estos, las caracteristicas
que se adecuen y cubran eficientemente las necesidades de la organizacion, sin déscuidar los

aspectos de costo, beneficio y eficiencia, asi como la agilidad en el suministro del servicio.

Indudablemente, aparecen como parte sustancial de este procesg, las instituciones que funcionan
como intermediarios financieros, asi como, la Bolsa Mexicana de Valores, mediante los mercados
de dinero y capital, ambas, como apoyo al desarrolio de la empresa mexicana.

La Bolsa Mexicana de Valores, es una institucién que ofrece a la industria nacional, a travéz de los
mercados citandos anteriormente, una amplia gama de posibilidades e instrumentos para allegarse
de recursos, de una manera agil y con un costo relativamente bajo, igualmente, los instrumentos de
inversién del mercado de valores resultan més atractivos a 1os que ofrece la banca comercial.

Por otra parte, la formacion de varios y poderosos grupos financieros, los cuales entre sus muitiples
funciones ofrecen servicios de intermediacion financiera, posibilita a los empresarios a seleccion la
institucién que les proporcione el servicio requerido con mayor eficiencia y menor costo.

Para otras empresas, no solo sera atractivo sino sumamente necesario, fusionarse con otras
empresas, para lograr un sinergismo que les permita soportar la presion de la competencia interna-
cional, sin embargo, para algunas organizaciones, la mejor opcion seré su venta.

Tomando en consideracién, que en los dltimos afios, han aparecido y desarrollado considerable-
mente, los mercado de dinero internacionales "offshore” , los cuales representan para la empresa
mexicana una de las mejores alternativas para proveerse de capital, ya que en estos mercados, se
pone a disposicion del inversionista y emisor, una amplia variedad de instrumentos con una ventaja
considerable a los del mercado de valores de México, entre estas ventajas se encuentran la agilidad
en la operacién, menor costo y mayores rendimientos. Por lo que, para una empresa, seria muy
conveniente incursionar sus finanzas en este mercado, desde luego con una asesoria especializada.
Cabe sefialar, que las casas de bolsa mexicanas, a excepcidn de unas cuantas, no cuentan con la
experiencia que requiere esta actividad financiera de indole internacional.

Finalmente, la hipotesis de este trabajo se cumple, en el sentido de que para las empresas resulta
necesario adoptar un tipo de estrategia, para poder elevar sus niveles de desempefio, con la finali-
dad de poder ser mas competitivos. Asimismo, el objetivo era mostrar a la Ingenieria Financiera,
como una herramienta de gran valor Y cuantia para apoyar la toma de decisiones de los empresa-
rios mexicanos.
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UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA
UNIDAD IZTAPALAPA
CUESTIONARlO PARA CONCLUSIONES DE UN TRABAJO DE INVESTIGACION.

TESIS DE LICENCIATURA EN ADMINISTRACION.
TEMA: INGENIERIA FINANCIERA.

INSTRUCCIONES. Por favor marque dentro del paréntesis la respuesta de su eleccion, y en los que
casos exista una pregunta abierta contéstela en la lineas establecidas para tal efecto.

IMPORTANTE. La informacién que se recabe de esta encuesta, tiene la Gnica finalidad de contribuir
a las conclusiones de un trabajo de investigacion sobre- Ingenierfa Financiera, por lo que ésta serd
tratada en forma confidencial. )

1.- Nombre y puesto de la persona entrevistada:

2.- Antiguedad en la empresa:

3.- Numero de empleados que trabajan en la empresa:
251 - 300......... ()
301-400......... ()
401 - 600......... ()

4.- Qué departamentos existen en la empresa:

Ventas.........c........ () Finanzas......c.ccccc..... ()
Produccion.......... () Mercadotecnia.......... ()
Contabilidad........ 0 Inv. y Desarollo......... O
Tesoreria.............. () Personal.........cc........ ()
Ingenieria............. {) Compras.......c.coeeeen. ()
Otros: .

5.- La venta de sus productos es:

Directa........cccoeveciirecinnninnens ()
Por distribuidores................()
Por ambos.........cc.... g
Otros:

6.- Sus productos son vendidos en un mercado:

Local.............. Fevveeeereenee ()
Regional..........cceeneenn. ()
Nacional..........cc.cccocioe ()

Internacional................ 0




7.- Su producto es:

8.- Losin

10.- Coém

11.- Cuales son las ventajas que hacen a su producto superior a lo que ofrece la competencia:

Insumo para otras industrias............... ()
Consumo final al mayoreo................... ()
Consumo final al menudeo.................. ()

sumos para la fabricacién de sus productos son de origen:

Nacional.........ccceevens §)
Internacional........... ()
De ambos........ccceene ()

A).- Nacional.............. ()
Internacional....... ()
B).- Fuerte............. ()
Regular........c.ccoe... ()
Débil...ccoeeriiin ()

o se consideran sus productos en relacién a los de la competencia:
Muy por encima.................. ()
Por encima..........coeeeeennennes 0
Al mismo nivel.................... ()
Pordebajo......cccccooreenrinnen ()
Muy por debajo.................. {.0)

-Se tiene mejor teCriologha.........ccowvveeererernerinsivnns ()

Nuestro indice de productividad es mayor......... ()
Nuestra calidad es SUPerior........c.ccuvevneirncrceinn ()
Nuestros precios son mas bajos...........coeeene ()
Nuestros costos son inferiores...........cocveeeeeeine ()
-Otros ) :

12.- Cuales son las desventajas que tiene la empresa en relacién a la competencia:

Tecnologia................. ()
Productividad............ ()
Calidad.........ccccovvuen @]
Precios......c.ccecnuinnnes ()
COStOS...cvvereeeeneenenns () .
Otros

13.- La participacion de la empresa en el mercado es:

1-15% coovvrirenreeeene 0
16230 % oo 0
31-50 % weovrrrerrnenne ( -

)
Més del 50% .......... ()




Muy buenas............ Q)
Buenas.........cccoeuenne @]
Regulares................ 0]
Malas.......cccoireenninn ()

Aumento.........cccce..... 9]

Constante................. 0

Decremento............. ()

Otro..ceeceeeiicercins )
) Explique -

16.- Considera que con la Apertura Comercial y el Tratado de Libre Comercio vendran a México
mayor y mejor competencia para sus productos:
L3]I ()

L ()
NO..cooverene Q)
Cual

18.- Considera que la Apertura Comercial y el Tratado de libre Comercio afectard a la industria
mexicana al grado que algunas empresas tendran que cerrar, otras deberan fusionarse, otras
ponerse en venta:

Sicieinee ()
No...........()
Por que

Recursos propios.......ccoccveceeerereercnenane ()
Inversion de utilidades............c......... ()
Créditos bancarios...........cccceevrereennnne ()
Arrendamiento Financiero.................. ()

Otros




21.- La empresa ha recurrido alguna vez a algin instrumento de inversién o financiamiento que
ofrecen los intermediarios financieros, tales como:

()...Si

()....No
Factoraje.......ccocoeevrennicncnnn, ()
Arrendamiento financiero........ ()
Uniones de crédito................... ()
Créditos bancarios...........c.c.... @)
Otro

22.- Consideran a los intermediarios financieros como una buena forma de financiarse:

: L] AN ()
NO.cooirrien ()
Por qué

23.- La _direccic’m de la empresa alguna vez ha pensado en recurrir a los instrumentos que ofrece el
mercado de dinero o el mercado de capital, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, como una -
manera ya sea de invertir sus excedentes financieros, o de adquirir financiamientos para sus opera-

ciones:
L] IR ()
NO.oooeeteeenen, ()
Por que

Tecnologia (maquinaria y eqQuipo).......ccccceerevereenn. ()
Publicidad y comercializacion............. s Q)
Instalaciones (ampliacién o adquisicién)................. ()
Otro

25.- La empresa estaria dispuesta a fusionarse con otra'empresa para poder se mas competitiva.

S, ()
No.......ice. ()
Por qué

26.- La ingenieria financiera es una técnica financiera que previene y soluciona problemas de la
empresa en el ambito financiero. Asimismo, identifica los riesgos, oportunidades, fortalezas y debili-
dades de la empresa, para estar en posibilidad de planear la situacién financiera, definir estrategias
_coorporativas, prevenir y solucionar problemas criticos. Conoce usted las funciones y aplicaciones
de esta herramienta financiera. o o ’
Ampliamente................ () ' .
Nociones..................... () ' _
Desconoce......... () ' B
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