Durante el pasado mes de ocrubre
de 1997 se presentd el llamado ciclén
o terremoto bursatil asidtico, inicia-
do al parecer en la plaza de Hong
Kong. Desde ahi, el fenémeno pare-
¢10, como por contagio, expandirse
hacia el resto de las plazas bursatiles
de Asia, luego 2 Europa y finalmente
al hemisferio occidental. México v
el resto de las economias emergentes
latinoamericanas no fueron excep-
‘lones sino que padecieron, especial-
“mente en lajornada del 27 de ese mes,
“Junes negro”, caidas notorias en sus
respectivos indices de precios y cou-
zaciones de las acclones, asi como des-
calabros de mayor o menor cuantia
en la paridad de sus respectivas mo-
nedas; esto ltimo por el efecto con-
sigutente de que los inversionistas,
supuestamente extranjeros, buscaban
afanosamente convertir sus fondos
liquidos en dolares, obtenidos tras
haber vendido sus carteras de accio-
nes; y de aht el consiguiente “desaire”
que resultaba para la moneda nacional
de cada uno de los paises hoy llama-
dos emergentes.

Pocos dias antes, la Bolsa Mexica-
na de Valores habia alcanzado su ni-
vel record niimero 55 desde el 1 de
enero del mismo afio, es decir casi
una nueva marca por cada tres dias

El derrumbe de las bolsas de
valores y el financiamiento
de las empresas

de actividades efectivas en ese merca-
do de valores.

Ante la globalizacion y la exten-
s16n a nivel mundial de los fenéme-
nos comentados es pertinente con-
textualizarlos dentro de los nuevos
modelos y mecamsmos de financia-
miento en el conjunto de plazos o
mercados accionarios, por lo que se
tratard en el presente andlisis el papel
del sistema financiero mexicano du-
rante la presente década.

A fin de Financiar sus inversiones, las
empresas pueden utilizar recursos
propios ¢ bien recurrir al exterior.
Cada tpo de financiamiento tene
ventajas e inconvemniertes; ademas, fa
parte de cada uno de estos tipos de
financiamiento en el total es un indi-
cador de salud econérmica.

1.1 El financiamiento interno y la
capacidad de auntofinanciamiento

Una empresa se autofinancia cuando
utiliza sus propios recursos a fin de
hacer una inversion. Su capacidad de
autofinanciamiento depende a) esen-
ctalmente del beneficio neto que ha
puesto en reserva, es decir de aquella
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parte del beneficio después de im-
puestos que no fue distribuida entre
los accionistas; b) se afiaden también
las sumas que han sido reservadas
para las amortizaciones de sus mate-
riales y de sus equipos a fin de com-
pensar la perdida de valor debida al
gasto del equipo, es decir, la obso-
lescencia, y ¢} las provisiones con el
fin de cubrir un riesgo evenrual: por
ejernplo el no pago de una factura.

La tasa o el indice de autofinan-
cramiento es la relacion entre la capa-
cidad de autofinanciamiento de las
empresas y 1a inversion que ellas mis-
mas realizan. Cuando este indice es
igual o superior a 100 por ciento, las
capacidades de autofinanciamiento
de las empresas pueden cubrir las
necesidades de financiamiento de
manera total; sin embargo, ello no
significa necesarlamente que estas
empresa no recurriran también, de
manera adicional, a otros medios de
financiamiento; ello depende de su
estrategia.

A principios de los afios ochenta
el indice de autofinanciamiento de
las empresas en la generalidad de los
paises ricos era aproximadamenre de
55 a 60 por clento; en cambio, a f1-
nes de esa misma década el indice fue
superior a 80 por clento.
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1.1.1 La eleccién del
autofinanciamiento

El autofinanciamiento es la fuente
de financiamiento considerada como
la mas ventajosa v, con frecuencia,
es un indicador de una adminis-
tracién sana; pero el autofinancia-
miento rara vez logra sausfacer al
conjunto o la totalidad de la inver-
sién ya que, por una parte, depende
de los beneficios anteriores, y las
empresas, por otra parte, también
pueden verse incitadas a sclicitar
préstamos si las tasas de interés son
particularmente bajas.

El autofinanciamiento, que es una
fuente privilegiada de financiamien-
to, tiene sin embargo efectos contra-
producentes: las empresas pueden
verse tentadas a inflar sus precios o
bien a disminuir la parte de beneficio
que es distribuido en forma de divi-
dendos, lo cual acarrearia que los
accionistas se vieran desestimulados.

1.2.1 Financiamiento externo
directo

Elfinanciamiento externo directo es
aquel que se obtiene por medio de

los mercados financieros. Este finan-
clamiento es llamado directo o bien
desintermediado ya que no recurre
a la transformacion monetaria —€sta
es la que realizan los bancos a fin de
desempeiiar su papel de intermedsa-
rios entre depositantes y solicitantes
de creditos— y permite también po-
ner directamente en contacto a la
ofertay con lademanda de capitales.

Para el financiamiento externo
directo existen dos medios princi-
pales que permiten a las empresas
obtener recursos en ios mercados
financieros:

a} La emisidn de acciones, que
permite un aumento en el capiral de
la empresa, pero implica el riesgo de
llegar a modificar la estructura de la
asamblea general de accionistas, y en
ocasiones también del consejo de
administracién de la empresa. Ello
sucede cuando los antiguos acclo-
ustas no llegan a aprovechar su dere-
cho preferencial de suscripcidn, es
decir su derecho en la compra de ac-
crones, con lo que se conseguiria con-
servar la misma estructura ¢ propor-
c16n de acciones.

b} La emusidn de obligaciones, que
€s un emprésiro o préstamo publi-
co, e implica, por ¢l lado del empre-

sario, la obligacion del pago de un‘
mterés anval, asi como del reembol-
so del capital, de acuerdo con los
vencimientos ifjados previamente.

1.2.2 El financiamuento externo
indirecto

Es el que se obtiene via crédito ban-
cario. Se le denomina indirecto o
intermediado ya que los bancos de-
sempenan aqui el papel de interme-
diarics entre, por una parte, quienes
ahorran vy, por otra, quienes solicitan
préstamos, ya que los bancos operan
la lamada ransformacion de deposr-
tos en creditos, El financiamiento ex-
terno indirecto se halla desde hace
algunos afios en fuerte disminucion,
v es la razon por la que con frecuen-
cla se habla del proceso de desinzer-
mediacion bancara. Hay que precisar,
asimismo, que este tpo de financiamento
llegd a tener dos caracteristicas un-
portantes en demérito de “la popu
laridad” de la cual gozé durante mu-
chisimos aflos: no solamente tiene un
costo superior al financiamiento di-
recto (debido a que la actividad ban-
caria requiere ser remunerada), ade-
mas hace que las empresas s¢ vayan
volviendo mas dependientes de los
bancos.

En conclusion son tres los tipos
principales de financiamiento a los
cuales recurren las empresas, el fi-
nanclantiento mterno o dutofinan-
clamiento, el financiamaente externo
divecto (via los mercados {inancieros)
y el financiamiento externo indivecio
(a traves de los bancos); en el caso de
los dos primeros se ha presentado un
fuerte crecimiento en uno v en el
otre a parur de mediados de los afios
ochenta; ello es un indicador de que
la situacidn de las empresas ha ido
mejorando y también del transito,
gradual y desigual obviamente, enu r
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m_unas y otras economias nacienales,
de una economia de endeudamiento
a una economia de mercados finan-
Cieros.

Algunos agentes econdmicos, por lo
regular las familias (o los hogares),
disponen de una capacidad de finan-
clamiento; es decir, sus gastos son
inferiores a sus ingresos; en cambio,
otros agentes economices (por lo re-
gular las empresas), presentan nece-
sidades de [inancianuento: sus ingre-
50s no son suficientes para cubrir sus
gastos totales. Asi, dos posibilidades
se presentan de manera general:

a) La capacidad de financiamiento
r".de los primeros es suliciente para cu-
brir las necesidades de financiamiento
de los segundos: en este caso se dice
que existe una economia llamada de
mercados financieros.

b) La capacidad de financiamiento
es insuficiente para cubrir las nece-
sidades de financiamiento y es nece-
sar1o recurrir ampliamente al credi-
to bancario, y por lo tanto se da la
creacion monetaria; en este ¢aso la eco-
nomiz es llamada de endeudamiento.

A parur de la segunda guerra
mundial se presenté tanto el modelo
de economia de crédito o de endeu-
damiento como el de economia de
mercados financieros. Las economias
nacionales se volvieron progresiva-
mente, despues de la segunda guerra
mundial, primero economias de en-
deudamiento, para transformarse de
nuevo, después de mediados de los
arios ochenta, en economias de mer-

B:ados financieros.
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2.1 La economia de

endendamiento y su “efecto
boomerang” (la autonomizacion
del endendamiento)

2.1.1 El endendamiento acomparo
al crecimiento a o largo del
periodo que va aproximadamente
de 1945 a 1975

Durante ¢l periodo denominado de
los tremta glorosos la economia se
convirtié progresivamente en una
economia de endeudamiento, dado
que las inversiones se hicieron masi-
vas por parte de las empresas, asi
como debido al fuerte crecimiento
del consumo de las farmilias, en tanto
que las capacidades de financiamien-
to se iban mostrando insuficientes en
relacién con las necesidades.

Por elio, los agentes econdmicos
recurrieron cada vez mas al crédito,
el cual, ademds, fue favorecide en
aquellos afios mediante tasas de inte-
rés reales relauvamente bajas, y las
empresas entonces se vieron asi ante
la presencia del efecro de palanca del
endendamuiento: la tasa de interes, al
ser inferior alatasa de beneficio espe-
rada, hacia posible que la inversion,
al ser financiada a través del presta-
mo, proporcionara O permitiera ga-
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nar una tasa de beneficios por arriba
de dicho costo de financiamiento a
Jas empresas. Asi, éstas se vieron fuer-
temente tentadas a recurrir al endeu-
damiento para el financiamiento de
sus inversiones mas que a utilizar
capitales propios, es decir a autofi-
NANCIArse.

De esta manera, e] crédito, al per-
mitir un fuerte crecimiento de la de-
manda tanto de consumo como de
inversion, acompafio al fuerte creci-
muento de los treinta gloviesos; sin
embargo, el efecto de palanca sefialado
se fue paulatinamente transforman-
do en una fuerza contraproducente:
fue una especie de efecto boomerang
que se presento a partir del inicio de
los afios setenta.

2.1.2 A partir de los arios setenta las
economias nacionales se vuelven
victimas del efecto boomerang

Las empresas y las familias poco a
poco se fueron endeudando vy, con
el correr del tiempo, un buen nime-
ro de ellas {sobre todo por el lado de
las empresas) se encontraba en una
sttuactdn de excesivo endeudamien-
to. Ello se comprende mejor st se
considera que el indice de autofinan-




clamiento de las empresas fue suma-
mente bajo a principios de los atos
och=nta (entre 50 v 60 por ciento),
en consecuencia, el resto del finan-
clamiento era proveido via créditos,
por lo cual se padecian fuertes cargas
financieras que hacian que las inver-
siones se fueran reduciendo (lo que
ha sido llamado el efecto boomerang).
Dichas cargas financieras se consu-
tutan por el vencimiento de los prés-
tamos, a lo cual se afiadia el pago
regular de los intereses, los cuales
constituyen el costo del mencionado
financiamiento, que es una especie de
pago de alquiler; de hecho eso es el
costo de contar con un financiamien-
to de fuentes distintas a las propias
de la empresa,

Lo anterior también se concep-
tualizd como autonomizacion de las
deudas. En efecto, cada vez se torna-
ba mas necesario contratar deuda, en
buena medida para continuar pagan-
doel servicio (amortizaciones mas intere-
ses) del cimulo de deudas anteriores.

De esta manera, el papel del sector
bancario fue creciendo, pero al mis-
mo tiempo el crecimiento del crédi-
to se tradujo en un fuerte aumento

de la moneda en circulacion y en
consecuencia en una inflacion impor-
tante; asi, inflacién y reduccién de
la inversién (y sobre todo reduccion
del autofinanciamiento} marcaron
los limites de la economia de endeu-
damiento.

2.2 El retorno a una economia de
mercados financieros

2.2.1 El retorno a una economia de
mercados financieros se debio

a la aparicion de nuevas
condiciones econdmicas

Desde el inicio de los anos ochenta
crertas politicas econémicas de com-
bate ala inflacién instrumentadas en
general por los paises desarrollados
dificultaron que prosiguiera la eco-
nomia de financiamiento a traves del
endeudamiento:

a) Una politica monetaria res-
trictiva (por ejemplo la que fue prac-
ticada desde 1979 por el sefior Paul
Volker, presidente del banco central
estadounidense) por la cual se tendia
a disminuir el crédito, v la creaciéon
monetaria, lo cual trajo consigo el
aumento generalizado de las tasas de
interés.

b) Una politica que tendiaa aumcn»r
tar la parte del beneficio dentro del
producto total generado (valor agre-
gado), via la moderacion de los sala-
rios v de los impuestos, lo cual tendia
a permuur, consecuentemente, gue
las empresas incrementaran su capa-
cidad de autofinanciamiento, es decir
el financiamiento Hlumado de tipo
interno,

¢) Una politica de reduccion de
gastos del Estado v de privatizacio-
nes, v en general de reduceion del
endeudamiento del Estade.

En complemento de tales poli-
ticas, el financiamiento directo, a
traves de mercados financieros, se
incentiva via ciertas medidas fiscales
asi como por la aparicion de nuevos
productos financieros.

2.2.2 Regreso a los mercados
Jinancieros

La economia se [ue ortentado hacur
una economia de mercados finan-
cieros, desde finales de los afios
ochenta por lo cual es posible senalar
lo siguiente: a} se observa un fuerte
incremento del autofinanciamiento;
por ejemplo Francia alcanzo 92 por
ciento en 1986, y se mantiene desde
entonces en indices elevados supe-
riores a 80 por ciento; b) se recurre
cada vez mas a los mercados finan-
cieros; c) se da una disminucion re-
lativa de! crédito y de la interme-
diacién bancaria en general, v d) se
observa en general una marcada baja
de la inflacién.

Este conjunto de transformacio-
nes no se da siempre de manera
serena y esto hace que aparezcan te-
Mores y preocupaciones ya que: a)
puede conducir a una excesiva finan-
ciarizacion de la economiz que po-
dria entorpecer y dificultar las inver-
siones productivas y los empleos, 3
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’.muy limitado en la medida en que
esta poco estimulado a través del
credito, el cual se caracteriza ahora
por altas tasas de interés. Este nuevo
crecimiento necesita un fuerte indice
de ahorro previo.

En conclusién, durante la fase
conocida como de endeudamiento,
los gastos eran superiores a los in-
gresos; al parecer era costumbre
vivir gastando mas de lo que se tenia.
Las politicas econdmicas de los afios
ochenta, al permitir el financiamien-
to de las inversiones via un ahorro
previo y no mas mediante e] expe-
diente de la creacion monetaria a
través del crédito bancario, lograron,
de acuerdo con la concepcidn de los
liberales, sanear nuevamente las eco-
nomias.

.Quien ha decidido destinar alguna
parte de sus disposiciones de dinero
en efectivo (tratese de un ahorrador
de cierto alcance, de un sindicato, de
una empresa que administra el fondo
de ahorro de trabajadores, o del
tesorero de una empresa importante)
en la compra de acciones en Ja bolsa
de valores, lo hace por al menos
alguna de las siguientes razones: a)
por la busqueda de dividendos, b)
por especular, y ¢) por intentar ad-
quirir fracciones mayores del capital
de la empresa cuyas acclones son
objeto de la compraventa.

A partr de 1989, el mercado de
valores de México se abrio ante el
exterior. En dicitembre de 1994 y
octubre de 1997 hubo verdaderos
terremotos en el mercado de las ac-

»
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ciones. Antes del 28 de octubre de
1997 se presencié una picada por
mementos incontenible, de los nive-
les alcanzados apenas dias atras por
las bolsas de valores de los cinco con-
unentes. Fue la primera catastrofe
bursaul a nivel planetario.

¢Qué puede esperarse que ocurra
con la economia nacional? El peso
mexicano sufrio una merma en su
valor de cerca de 10 por ciento solo
durante la jornada de ese lunes. Es
decir, el dolar, en su papel de valor -
refugio es fuertemente demandado
en contrapartida de buena parte de
los recursos que han abandonado al
mercado de las acciones, en parte,
desde luego, para regresar al exterior
en una proporcion nada despre-
ciable.

St se parte del consenso segtn el
cual el signo monetario nacional se
hallaba sobrevaluado hasta ese lunes
a primera hora, en un porcentaje al
parecer similar al que a la postre
equivaldria su merma, puede con-
cluirse que por ese lado no fue, al
menos a juzgar por lo que ocurrid
en esa jornada, totalmente negativo.
Sin embargo, como se decla, si en
escasos ocho afios de apertura del
pais en lo que a mercados financieros
se refiere, con una liberalidad exce-
siva que permite que los capitales
pasen por el pais en su afan de especu-
lacidn, sin que se les pongan ni las
minimas condiciones, como seria el
que estuvieran en el pais un lapso
minimo(cosa que, en cambio, si
practica el pais “modelo” de econo-
mia latinoamericana: Chile, que
establece en sels meses como periodo
minimo de estancia de cualquier
capital procedente del exterior), en

tales condiciones habria que interro-
garse qué tan favorable es para el pais
una apertura indiscriminada al exte-
rior.

A juzgar por las informaciones
difundidas ampliamente ese lunes,
fueron Brasil, Argentina y México,
en el ambito del subcontinente, los
que mayores descalabros sufrieron
en sus bolsas, con bajas muy impor-
tantes de entre un 12 v un 14 por
ciento. Chile, en cambio, al parecer
habria tenido una baja mucho me-
nor, de cerca de un 6%. (No es este
un indicio claro de que la excesiva
liberalidad con que se ha tratado a
los capitales que visitan el pais resulta
demasiado peligrosa en determina-
dos momentos? También en la oca-
sidn anterior en que una sacudida
bursaull acarre rapidamente sus efec-
tos hacia otros paises, en México se
observaron disposiciones previas, en
cuanto a politica financiera exterior,
demasiado blandas.

¢Cuantas crisis y “huracanes” mas
de este tipo habran de sobrevenir an-
tes de que en México sus autoridades
decidan instrumentar algunas sanas
limitaciones? O bien, si entre los pai-
ses del primer mundo han conse-
guido armonizar en alguna medida
sus respectivas politicas monetarias
y financieras, y asi resguardarse ante
las corridas especulativas que, como
en ciclos, se suceden de cuando en
cuando, ¢hasta cuando conseguira Me-
XLCO CONCErtar <on OLros paises en
condiciones similares parte de sus poli-
ticas financieras ante el exterior, para
evitar que ataques especulativos como
los actuales provoquen efectos tan
adversos como bruscos, con la frecuen-
cla con que se vienen presentando?




