Administracion de riesgos
Volumen |

Banca, mercados, empresa y modelos financieros

Marissa del Rosario Martinez Preece v Francisco Lopez Herrera
{Coordinadores)

SERIE ESTUDIOS

BIBLIOTECA DE
CIENCIAS SO0CIALES
Y HUMANIDADES

L EsZI0S

i e Necapotzalon






Administracién de riesgos
Voliimen 1

Banca, mercados, empresa
y modelos financieros




DEPARTAMENTO DE ADMINISTRACION
SERIE ESTUDIOS

BIRLIOTECA DE CIENCIAS SOCIALES Y HUMANIDADES




Universidad Auténoma Metropolitana

Rector Gemerad
D, Enrique Pablo Alfonse Ferndndez Fassnachr

Secrefarin Gengral
Mera, Tris Edith Santacruz Fabila

Unidad Azcapotzalco

Fertari
Mltea, Gabricla Paloma Thifies Villalobos

Necretario

lng. Dario Eduarde Guayeochea Guglielmi

Division de Ciencias Sociales y Humanidades

Diivectar
D, Alfredo Sinches Dagza

Secretarie Aradémico
Mero, Crstinn Leriche Gueman

Jefe del Departanento de Administracidn
Mero, Salvador de Ledn [iménes

Coaralinador de Difiddn y Putiicacianes
Lic. Santiaga Avila Sundoval

Primers edicidn, 2000

L dlereches de reproduceion de esta oloa pertenceen al autor
i Universidud Antdnoma Metropolitana
Unidad Azcapotzalen

Drvision dhe Ciencizs Beciales v Hurnanidades
Conrdinacian de Difasidn y Publicaciones
Av, San Pablo 180, Edificic E, Salan 004

ol Beynosa Tamaulipas, Deleg, Azcapotzaleo,
1 02200, Mésicn, DU, Tel: 5218-9109
waweshealinea azcuamany/04_pub.htm

1580 de T obra complera: 975-607-477-288-3
1580 del volumen 1: 978-607 -477-2502-0

Se prohibe T reproduccian por cialguier medio, sin ] consentimienoo
de los tinalares de Jos dereehing de la ehra

Tmpreso en Méxioo/Printed fre dexie




Administracién de riesgos

Voliimen I

Banca, mercados, empresa
y modelos financieros

Marissa del Rosario Martinez Preece
Francisco Lopez Herrera
(Coordinadores)

Girupe de Tnvestigacidn de Mereados e Tnstitaciones Financieras

VIR RIS

ALTCROMA

METROPOLITAMA
Cama plirta gl borpo .iiﬂl'il]]l][i’.llll,‘ll




e
INDICE
Introduccion (., R R T 13
Primera parte
B D e e e Tty ea e R SR A R R 25
Evolucion y caracteristicas de un sistema financiero
rezagado mstitucionalmente: Meéxico
Carlar Lavare Paloming v esaeimmiina s oo s ssiminis 27
Evolucion de los instrumentos de pelitica monetaria
a partir de la autonomia del Banco de Méxica
e b e S e s I o e e 55
Crisis bancarias y comportamiento estratépico:
un enfoque a nivel banco
Lty Mariane Rojai Hervera y Carolinag Casytilla P oovvvvvieennnn, #1
Modelos de optimizacion de la banca comercial
Abigail Rodriguez Nava y Francisce Vencgas Martingz oo 113
segunda parte
Mercados financieros no bancarios ..........cvevierirnieniennennens 135

Dindmica de los rendimientos v la volatilidad de los mercados
accionarios de México, Canada v Fstados Unidos
Francises Lipex Herreray Edgar Ortiz Caliste vecvvniscccnn. 137




Administracion de riesgos

Memoria a largo plazo en los rendimientos y volatilidades de
acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
José Ivael Villagimes Babena oo 1659

Medicién del riesgo cambiario basado en el percentil de una
distribucion de colas pesadas

Rl de Jewis Guticrrez, Edpar Oveiz Calisto

g Algjarndra Cabello Rosales .o 189

Modificaciones al régimen de inversidn de los fondos para el
retiro: andlisis rendimiento-riesgo

Marissa del Rosario Martinez Preece

3 Garlos Zubieta Badillo oo, 225

Standard & Poor’s y Moody’s Investors Service: eriticas al
contenido informativo que aporta el raging de las agencias
calificadoras

César Gurrela Rivs v Clandia Cang Lipez de Nava oo 253

Tercera parte
EMpresa ....coocaeeeerseess SN B ———— wnrssrnes 27D

Gobierno corporativo y desempeiio empresarial en México:
cstrategias durante tiempos de crisis
Fopron Pty st i) o iv e convia s a v e i S s i T Gy ¥ 277

Anilisis de la evolucion del endeudamiento de una muestra de
grandes empresas manufactureras en México, 1990-2003
Celsa Garrido Noguera y Claudia Oreiz Guerrero e 297

Estrategias de financiamiento para MPYMES

er el Dhstrito Federal

Marta Flena Twoera Corveds, Guitave Mazcorro Téllez

g Bdmar Salings Callefas oo 315

Cuarta parte
Muodelos inancieros ... S R exanemapraarTeirb SRR 349

Anilisis de riesgo basado en un modelo estocdstico de renovacidn
sobre flujos de ingreso mediante mérodos de Monte Carlo

Luis Fernando Hayos, fesiis 1. Gonzdlez

g Franeises CErvanies ot 351



Tndive 11

Valor en riesgo usando valores extremos y copulas
Jesiis Cuanbtémar Tellez, Gaptan
W T VolErimet SATDER covesc s ppmesssisicss visas s ianssssib s s 371

Correccidn probabilistica a los rebotes intermuestrales en el precio
de las opciones exoticas del mercado energético, con una dindmica
mixta de volatilidad estocdstica

Toor B, Rivera ydndoni Gareite Crug <o 399

Valuacidn de productos derivados con discontinuidades

en el precio del subyacente

Mavisia def Roravia Marttnes Preece

¥ Prancisce Venegas Marfinez ..o 419

Valuacion de un bono cupén cero empleando el modelo de tasa
corta de Black-Derman-Toy
AP AR uilar PRRINES s covyonsssssrrmpmunisssss stk sy s 435

Estrategias de administracion del riespo de mercado utilizando
contratos futuros: una aplicacion a los titulos Femsa urp

Francisco Venegas Martines

ylrende Loter Tt i e e 459




Estrategias de financiamiento
para MPYMES en el Distrito Federal

Maria Efena Tavera Cordes”
Crustave Mazcorre Telles®

Edmar Salinas Callefas™

I. El sistema financiero mexicano

| sistema financiero mexicano se compone de una banca
comercial (Bc) v otra de inversion, cuando ambas se fu-
sipnan se origina la’ ‘banca universal ", caracterizada por los gran-
des corporativos financieros. Por otra parte la banca de c‘lﬂarmll{u
{sp) cumple la importante funcidn de corregir las distorsiones del
mercado financiero; esto se debe principalmente a que las activi-
dades econdmicas en México son heterogéneas, v la relacién “a
| mayor riesgo, mayor rentabilidad” es dificilmente realizable en
pstas condiciones,
A partir de la crisis financiera de diciembre de 1994, la estrue-
tura del financiamiento en México se ha caracterizado por ofrecer

*ogEp-wnes A, Insticurn Polisgenics Macianal,

#

aprr-urnesa, [nstituee Politéonicn Macional

re

Diepartamento de Beonomiy, Universidad Auténoma Metropolitina, Unidad
Arcaporeloo.
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crédito en forma limitada v restringida a las empresas; especial-
mente a las micro, pequefias y medianas empresas {(Mpymes), La
deficiencia de crédito para este conjunto de empresas es una limi-
tante importante del desarrollo, va que, como puede observarse
en la Grifica 1, estas empresas representan la mayor parte del
sector productivo, sobre todo en el Distrito Federal.

Grifica 1

Estruchara de las empresas en of Distrito Federal

1.30%
5.85% " 0.66%

EWEMPRESAS MICRO EMPRESAS PECGLIERNA
S EMPRESAS MEDIANAS B EMPRESAS GRANDES

Frenie: Elaboracidn propia o pavtir e datos del sioa 2007,

Se puede observar que en la Ciudad de México 99.34% de las em-
presas son MPYMES, integradas en diferente sectores: industrial,
comercial y servicios; ademas, en los dltimos afios se observa um
tendencia de crecimiento en el mimero de estas CHIpresas.

Un problema fundamental de la mpynes en México es que los
emprendedores ticnen poca experiencia en negocios. Actualmen-
te, 52% de estos negocios fueron creados por personas sin estudios
universitarios.! También es conveniente resaltar que, a diferencia
de la estructura nacional donde 99% son meysaes, en el Distrito
Federal (DF) se identifica una predominancia de las meynes, ya
que solamente 0.66% de ellas son grandes empresas. |

b L fernada, México, 26 de septiembre de 2004,
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A partir de un andlisis del Censo Industrial del Instituto Na-
\ cional de Estadistica, Geografia ¢ Informdtica (mvect) 2000, E.
1 Dussel (2001) sefiala que en 1998 las mpyMEs concentraron la
- mayor parte de los establecimientos (99.9%) y 78.52% del empleo.
| Bajo el rubro “emplen”, las microempresas generaron 61.02% de
1993 0 1998, a diferencia de las pymes que disminuycron su par
ticipacion en el empleo total de 30.43% a 27.22%. Durante ¢l
periodo 1993-1998 las mevmes v las pyas, en el caso de la in-
dustria manufacturera, presentan tcndf:nuaa diferentes a las de
la economia en su conjunto. Estas empresas han disminuido sus-
tancialmente su generacidn de empleo, a diferencia de las grandes
empresas manufactureras {que representaban 0.8% de los estable-
cimientos en 1998}, las mpyans v las pymrs generaron 60,.29%
del cm}'}i{:o; s decir, incrementaron en mis de 4 puntos porcen-
tuales el empleo de 1993 a 1998,

Il. Estructura del financiamiento de las MPYMES

[r gcncml, e acepta que el Ananciamiento a las MpymMEs esin-
suficiente, inadecuado, ¢ inconsistente. Asimismo, dentro de este
sector el apovo a las actividades de ciencia, tecnologia e innova-
cion {err) también es reducido; son fluctuantes y no rebasin (1L.5%

- del 1 desde hace 35 afos, tanto ¢l Gasto Federal en Clencia
al, y Tecnologia (creyT) como el Gasto en Investigacion y Desa-
i trollo Experimental (cing) por lo que los gastos necesarios para

desencadenar un proceso evolutive autoretorzante de la o1 en la
sociedad son inconsistentes.?

{8}
:1'I~ Lias T}rin{:ipn,][::; fuentes de obtencion de recurses de mi-
l'i-?f"a croempresas en el Distrito Federal son de antolinancia-
'fl‘rl miento familiar v parte del apoyo agricola, compra de
1o
va

Sefalac por el Foro Consultive de Ciencia v Toeonolopi, Sepdaenis Taoersi-
pavidn p Desarvalls, nam 221, afo XLV, La fernada, septiembre 2006
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insumos o pago de mano de obra. La mayoria de las em
presas no acuden a los sistemas de crédito formal (banca
comercial y de desarrollo, o sector microfinanciero) dada
su incapacidad para soportar un erédito caro de la banca
comercial en Meéxico,

51 se observa la Grifica 2, la tasa de crecimiento del crédito otor-
gado por la banca comercial ha tenido una tendencia a la baja
durante ¢l periodo 2000-2006; la tasa de crecimiento se ubico
en 6.84% lo que muestra una clara tendencia a reducir el monto
de los recursos disponibles para este sector, y no tener un marco
regulatorio que incida para que las empresas se capitalicen por
medio de financiamientos flexibles v diferenciados.

Es asi como se puede deducir que el costo de dejar a la banca
comercial como conductora del financiamiento en la economia, v
especificamente para apovar a las MPYMES ¢n sus accesos a crédi-
tos, mantuvo una tendencia a la baja.

Grafica 2

TASM DE CRECIMIENTO DEL CREDITO OTORGADO
FOR LA BANCA COMERCIAL
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En la Grafica 3 se puede observar como los eréditos otorgados
a por la BD mostrd una tendencia descendente, lo que provocd que

i las MPYMES tuvieran un acceso restringido al financiamiento. La
A participacion en el otorgamiento de recursos por parte de la B se
vio totalmente reducida a partir de 2004.
I".
ja Grafica 3
i TASA DE CRECIMIENTO DEL CREDITO OTORGADO
o POR LA BANCA DE DESARROLLD 1996-2008
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Fuesber Dlaborgeion propi ent base ol Sexto Diforme de Gobierno 2004,

5i bien es cierto que el crédite no hace eficientes a las empresas,
si contribuye a que éstas dispongan de recursos para actividades
de desarrollo empresarial. Es importante recordar que la inno-
vacion juega un papel crucial en el desarrollo econdmico de los
paises, ¥ por ello es preocupante que la mayoria de las MrymEs
havan quedade excluidas del financiamiento por parte de la banca
comercial y de desarrollo. Esto ha generado un eircule vicioso
en la promocién del crecimiento siendo evidente que el gobierno
federal v el local adolecen de una estrategia consistente asi como
de alternativas de financiamiento y apoyo al desarrollo para las
MPYMES.
La tendencia del otorgamiento de crédito durante 2000-2006
: por parte de la Be se ubicd en -0.24%. Como se puede observar
en la Cirafica 4, la tendencia del otorgamiento de crédito de la se
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al sector industrial se mantuvo en -5.19% en el mismo periodo, lo
que evidencia que no tiene estimulos, ni un marco regulatorio pa-
ra orientar el crédito al sector industrial. En otras circunstancias,
la B podria convertirse en un mecanismo generador de inversion
y propiciar un efeero multiplicador; cumpliendo asi la funcidn del
sisterna financiero que es capitalizar a la economia,

Cirdficad

ensininit Promed |

Fuentes Ao del Sexto Diforme de Gebierno 2006

En contraste, la Grifica 5 muestra que la tendencia del crédi- |
to otorgado al consumo durante 2000-2006 fue de 38.59%, lo
que revela que la Be estd orientada al crédito al consumo, donde
efectivamente se tiene un rendimiento mayor ya que la tasa de
rentabilidad se ubica en 40% anual en términos promedio, verss
la tasa interbancaria T1e48 puntos que da un promedio de 15.7%
para ¢l crédito a empresas. Esto denota la falta de regulacion para
la orientacion del crédito; la realidad muestra que el crédito no se
orienta a las dreas productivas o a las empresas; por el contrario,
se dirige hacia el crédito al consumo que tiene una tasa de interés 'I
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elevada (40% en términos promedio) v, por ende, se corre el ries-
go de una insolvencia crediticia. La insolvencia se puede medir
mediante indice de morosidad en pagos de las tarjetas de crédito
donde se analiza la cartera vencida como porcentaje de la cartera
de crédito total.

Gratica 5

B Tasa de Cracimiento Promedio — Linzal {Tasa de Cracimianto Prameslio)

Fuente: Arexo del Sexfo Difornie de Gobrierie 2008,
La tendencia de la cartera vencida del crédito al consumo en ¢l
periodo 2000-2006 fue a la alza, observando tasas de crecimiento

promedio de 1.45% en relacion con la del sector industrial que se
ubico en -12.63%; esto se muestra en la Grifica 6.

A, Estructura de las empresas en ol Distrito Federal

En el Distrito Federal las empresas se encuentran distribuidas
por delegaciones. Con informacion del sistema empresarial mexi-
cano (s1EM) a nivel micro, como se puede observar en la Grifica
7, la delegacion Cuauhtémoc concentra 30% de las empresas in-
dustriales v 26% de las empresas comerciales y de servicios. En
scgundo lugar se encuentra la delegacién lztapalapa v en tercer
lugar la Gustave A. Madero.



332

Ya

Administracion de tesgos

Grifica o

Cartera vencida de la industria versus consumao
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Fuente; Elabaracidn propia a pertir de datos de Banico.

Grafica 7

Pusitte: Liabaragion propis con datas del s 2007
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Mientras que, a nivel de pequena empresa, el primer lugar lo tie-
ne la delegacion Cuauhtémoc, el segundo lugar la delegacion Mi-
guel Hidalgo y en tercer lugar la Benito Judrez, como puede verse
en la Grafica 8.

Grifica 8
Porcentaje de empresas pequanas por delegacian

Fuente: Elataracion propia con base ex el sia 2007,

Con respecto a la mediana empresa, la delegacion Cuauhtémoc
tiene el primer lugar; en segundo lugar estd la delegacion Miguel
Hidalgo, ¥ en tercer lugar la Benito Judrez, como puede verse en
la Grifica 9.

En la Grifica 10 se identifica que las empresas grandes se
encuentran concentradas en las delegaciones Miguel Hidalgo,
Azcapotzaleo y Benito Judrez, tanto en la industria, como en el
comercio v los servicios.
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Cirdfica 9 .
Parcentaje de empresas medianas por delegacion '
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Grafica 10

Porcentaje de emprasas grandés por delagacian
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, Por lo tanto, el Distrito Federal es representativo en cuanto a la
concentracion de las MpymEes a nivel nacional ¥ por ello requiere
una politica de financiamicnto de acuerdo con la segmentacion de
las empresas por actividad ccondmica; esto debido al tamafio del
sector, pero sobre todo por su aportacion al empleo y a la produc:

| cion nacional, En esta ciudad se encuentra 99.34% de las mrymes,
lo que muestra una clara tendencia de que la micro pequedia ¥ me

| diana empresa son cada vez mis importantes en la economia. Es-

tas empresas deben ser tratadas con una politica macroecondmica

especifica que incida en su crecimiento y reduzea su vulnerabili-
dad ante las variaciones de la economia nacional e internacional.

Las mpymes en Meéxico v, especificamente en el Distrito Federal,

son la base de la economia y deben ser impulsadas para detonar

su crecimiento. Il financiamiento es un elemento detonante, con-
juntamente con otros como el desarrollo teenoldgico v la cultura
empresarial orientada a la competitividad.

| NI Evaluacién de la prima de riesgo de la tasa de interés

La falta de financiamientos adecuados v la ausencia de mecanis-

| maos de cobertura es una limitante fundamental para el desarrollo
de las meymes. En muchos casos, estas empresas se ven orilladas
arecurrir a mecanismos de Ainanciamiento tan costosos comao las
tarjetas de erédito; los cuales no sélo cobran tasas de interés eleva-
das, sino que estin sujetos a la variabilidad de la tie 28.

' En la tabla 1 se muestran las variaciones de contratos basados
en esta tasa de 2000 a 2008, Obsérvese particularmente la dismi-
nucién de la e 28 de 2001 a 2002, v el repunte de 2004 a 2005,

| preservando desde entonces una tendencia al alza.

' Para contrarrestar la incertidumbre debida a la variabilidad de
esta tasa, v sobre todo para garantizar una planeacion adecuada
de flujos de efectivo para cumplir con obligaciones crediticias, en
¢l sistema financiero existen diversas opciones de cobertura, las
cuales, sin embargo, no son generalmente accesibles para los tipos
de financiamiento ofrecido a las mrymes, Un cjemplo de ello son
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Tabla 1
Tipo Ogreracian Promudio Vanalmianto TIE 8 TIE 28 al
contrale R da procie por mes enla vancimianio
cle g uidacion Dperacian
TIE 28 Erero 2000 Vi 6 | Diclembre2001 | 1855 | 704
TIE28 | Febrero 2000 80.58 Febrers-2001 | 1815 | 1812
THEZE | Marze 2000 g Marze-201 | 1577 | T8
TIEZE | Abril 2000 B3.04 Abril-2001 | £ | 1656
MiE 28 | Mayo 2000 | BEES Mayo-2001 | 1682 | #4.00
THE28 - | Junic 2000 82.50 dunic=2001 1744 1154
THE 28 Julie 2000 84.48 Julio-2001 1513 11,10
TIHE 28 Agoste 2000 53,96 1682 8
TIE 26 Sepliembro 2000 84.23 AT 108
TIE28  Cowbe2000 8451 | 1738 | 10
THE28 | Moviembre 2000 | 83.84 Noviembre-2001 | 1664 | 890
THE 28 Mesambre 2000 #8428 | Diciembre-2001 15.28 7.0d
TIE 22 Enero 2001 8482 Enero-#0 T Tar
ME28 |  Febrero 2001 8435 Febreo-2002 | 1812 899
TIE 28 Marza 2001 e Moreo-2002 | 1728 a.47
TIE =24 Abril 2001 a5.61 Abrll 2007 16,36 iRk
THE 2 Pangn 2001 13.04 Mlerya-2002 14.08 T
TIE =4 Junio 2001 11.94 | Junic-2004 L S I
THE 28 Julz 2001 1227 | Julic-2004 1110 Gl
TIE 28 Agosto 2001 12,60 | Anoslee2004 | BER | T.ED
THE 268 | Sepliembre 2001 13.20 Septiembre-2004 | 095 | 78
| THE 28 Chabira 2001 AT Cetubre-2004 | 1034 BOS |
TIE 2B Maviembre 2001 1230 Moviempre-2004 B8 B0
TIEZ8 | Diciembre2001 | 1143 | Diciembre-2004 7.8 533
TIE 28 Ermara 2002 (LX) Enarc-2008 | 787 97
TIE28 |  Febrero2002 | 1034 Febrerc-2005 | 859 | 947
TIE 28 harzo, 2002 106 | Maree-2005 00 B4T | 678
TIE 2B _ Abril 2002 10.5 Aorl-2005.  Has 100
TE 26 : 104 | Mayo2008 773 fod2
TIE 28 1072 | Junie-2008 842 10.01
THE2E | | 10.20 Julio-2005 B.34 1001
TUE2E | AgostoR002 | 0.4 | Agusto-2008 .1 9.0
THE 28 Septiomore 2002 1689 Septiembre-2005 | BEY | 465
TIE2S  Ocwbre2002 1102 |  Oclubve-2005 | 867 9.41
TIE 28 Hoviembre 2002 10,94 Nowiembre-2007 | 833 | 7.9
THE2S  Dicienbre2002 956 | Diclembra-2007 |  8.26 T8
TIE28 | Enem2003 | 1022 | Enco2008 | 944 | 7
TIEZ28 |  Febrero 2003 | 1112 | Febrero-2008 . L)
THE 28 | Parzn 2003 T Mlarizo- 2008 2.96 7.83
TIE 23 | Abril 2002 10,67 Abril- 00 i 5 T
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los swaps de tasa de interés fija s variable. Lste tipo de ins-
trumentos ofrecen cupones que intercambian mensualmente una
: tasa de interés fija, por la tasa de interés revisada en funcién de la
rie 28, De esta manera, una empresa puede contratar un crédito
a tasa variable por un plazo determinado en meses y contratar
cobertura de swaps, 4 un intermediario, en el mismo intervalo
de tiempo.

En la Grifica 11 sc muestra la variacién de la TiiE 28 de enero
de 2001 a mayo de 2002, La variacion se compara con su media
(11.00) y se ubica dentro de un intervalo de confianza de dos des-
viaciones estindar (2 x 3.33). En este periodo se nota una dismi-
nucién importante de la 11 28, por lo que una cobertura puede
advertirse como innecesaria.

Carafica 11

20,00
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4.00
12.00
10,00
B.0D
G.00
4.0
200

IR
Erem- Faberra- Abrle g Juioe Septiem Medeenb Dicema Fabearo- Adnle Mayee
2001 200 201 i) A hre re2001 e 2000 2002 2002 Jaris

[+ Serat —»—Serie2  Sede3 - Sered |

Sin embargo, en el periodo de junio 2004 a octubre de 2005 se
muestra una tendencia a la alza de esta tasa (Grifica 12). Supon-
gase, por ejemplo, un financiamiento a 18 meses, contratado en
mayo de 2004, con pago mensual de intereses en funcién de la
TiiE 28 ¥ pago de capital al vencimiento. El pago de intereses
estaria sujeto a las variaciones mostradas en la Grifica 13.
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Grafica 12
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En este caso, se tendria un alza considerable en el pago de intere-
ses por periodo, ademds de la incertidumbre en su monto, lo cual
puede afectar seriamente las decisiones de los empresarios adver-
sos al riesgo, Si se ofrece en este caso una opeidn de cobertura con

| pago de interés fijo de 8.96, que corresponde a la media, el riesgo |
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serfa trasladado al intermediario (pero no implicaria mas ahorros
del deudor). Obsérvese que de abril de 2004 a diciembre de 2004
la T11E 28 es inferior que el interés contratado en los cupones; sin
embargo, a partir de esa fecha, lar11e 28 es superior.

Con la tasa de 8.96, el promedio de puntos porcentuales arriba
v abajo de la T11E 28 ¢s cero. Como se observa en la Tabla 2.

Tabla 2

Tasa fija SWAP contratada

[ rezm | 7| s | ses 10| Cuptn
Junio-2004 702 | 048 | 088 | 104 288 1
Julio-2008 | 7.1 | 039 089 | 1.88 2.89 2
 Agosto-2004 TS0 00D 050 | 148 2,50 3
Soplicmiore-2004 Y8 | 038 | 022 38 | 222 | 14
Octiiend | BOS | 055 | 008 | 081 | Td5 | 185 | &
Noviembre-2004 | 860 | 410 | oeo | 03 | 080 | 1e0 | @
| Diclernbre-2004 | 8.93 143 | 083 008 | 05T 1.07 7
Enerc-2005 | 887 | 147 | 097 | 001 | 053 | 103 | 8
_ Febroro-2005 ) 947 L 187 Ad4f [ 051 | 003 | 053 9
_ Marzo-2005 afe | 228 | 17R | 062 028 b2 | 10
Abril2005 | 1000 | 25 201 | 08 | <051 | 001 | 1
Mayo2005 10,12 B2 | 2242 | 46 | -naz 01z | a2
| Junio-2005 | 1001 | -251 | -201 | 105 |05t [ 001 | 13
| Julig:200G ) 1001 28t 0 201 | 105 |05 | 001 | 14
_ hgosto-2005 | 998 | 248 | 198 | 102 Q4R | o025
| Sepliembre-2005 .65 215 | 185 | 088 | BA5 | 035 | 16
i Oclubre-2005 g.41 g | 141 | waE | oo 059 | 17

Promadia <146 0,06 .04 .54 104

La contratacién de una cobertura inferior al promedio {por ejem-
plo, 7.5 u 8 en la tabla 2) generaria ahorros sustanciales al deudor,
pues en la mayoria de los casos tendria que pagar menos por con-
cepto de interés que la Tiie 28, Naturalmente, estas posibilidades
dependen de la oferta de swaps yde la negociacion entre el inter-
mediario ¥ los deudores.
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Considérese nuevamente ¢l caso del empresario que contrato
el financiamiento mencionado, ubicado ahora en el mes de agosto
sin contar con un instrumento de cobertura. Suponga que luego
de obtener el crédito en mayo de 2004 con TiE 28 de 6.87% en
agosto debe pagar 6 250 de intereses de acuerdo con una tasa del
7.50% y con la expectativa que esta tasa va al alza. Supongamos
que paga justamente la T1ie 28 y el empresario es adverso al riesgo
con funcién de utilidad loparitmica Ulw)= Lo(w); si el empresario
no hace nada, tendrd que pagar en ¢l siguiente periodo la tasa
e 28 que corresponda. Considere que el empresario estudia la
Grifica 11 (2000-2001) v de las variaciones en esa grafica estima
que hay 80% de probabilidad de que la tasa se incremente en un
punto por mes (es decir, llegar al 8.50 en el siguiente mes) y un
correspondiente 20% de probabilidad de que disminuya también
un punto por mes (esto es, ubicarse en f. 5000,

De acuerdo con los pagos que corresponden a estas tasas, si el
empresario tiene ahora 10 000, con los intereses de la TiE 28 de
8.50 se quedaria finalmente con 2 917 al final del siguiente mes, ¥
si pagara intereses de acuerdo con la TiiE de 6.50 se quedaria con
4 584. En este sentido, ¢l empresario estaria dispuesto a pagar ‘
una prima de riesgo de 58 para conservar su tasa actual de 7.50 y
evitar la incertidumbre. Esto bajo la ecuacion:

Prima al riespo = bienestar esperado — bienestar equivalente con
certidumbre

substituyendo los valores supuestos

Exp[.8] (Ln(2917)+.2Ln{4584}] - [10000-
(8(7083)+.2(5416.6)]

= 319299 - 3250 = =58

Prima al riesgo

El empresario estaria dispuesto a pagar hasta 58 por un instru-
mento de cobertura (probablemente un swap) de un mes a tasa
fija 7.50, mis los intereses actuales de 6 250. Esto depende de que
el empresario pudiera negociar con un intermediario una opeion
que lo protegiera por un alza de Tne de hasta un punte; cierti-
mente un alza mayor no se encuentra dentro de sus expectativas,



_'r—_

de ricszos

contrato
le agosto
ue luego
.87 en
1 tasa del
DIEAMOS
al riesgo
presario
o la tasa
studia la
-3 estima
Ite en un
nes) y un
también

asas, i el
e 28 de
ite mes, v
daria con
) 4 pagar

de 7.50

e COn

11 1nstri-

15 a tasd
de de que
12 opeion
o clerta-
sotativas,

Faprera 341

La utilizacién de coberturas tiene incidencias positivas ¢n la
administracién del ricsgo como lo es la rie 28, donde el indivi-
duo adverso al riesgo toma la decisidn de protegerse ante varia-
ciones en las tasas de interés y puede acceder a financiamientos
protegidos con una prima de riesgo. Sin embargo, la participacion
de las mPYMES en este tipo de mercados financieros enfrenta una
barrera a la entrada por los volamenes monetarios que este mer-
cado requiere, lo que se convierte en una restriccién para que las
empresas que no cuentan con elevados recursos financieros pue-
dan beneficiarse de la proteceion del riesgo con coberturas. Cabe
destacar que solamente las empresas grandes pueden tener mis
oportunidades de proteccién de riesgo en sus financiamicntos lo
que motiva que dichas empresas incorporen apalancamientos en
condicianes de menor riesgo.

IV, Propuesta de estrategias de financiamiento
diferenciado e incluyente

Los esquemas de financiamiento prevalecientes hoy en dia han
quedado rezagados con respecto a otros adoptados a nivel inter-
nacional, como es la experiencia del Grameen Bank (Banco del
Pueblo) en Bangladesh y el desarrollo de la banca social. La estra-
tegia de financiamiento a las MPYMES mexicanas debe considerar
la tipologia de empresas; las empresas grandes no enfrentan ba-
rieras para acceder a esquemas de financiamiento como el merca-
do de dinero y capitales; sin embargo, la mayoria de las MpymEs
sienfrentan restricciones a ese tipo de financiamiento.

El punto nodal es desarrollar la banca social de acuerdo con
las necesidades y condiciones del siglo xx1. Es conveniente que
las emmpresas sociales de financiamiento sean autogestoras, lo cual
permitird reducir los costos de transaccion e intermediacidn fi-
nanciera. Esto puede conseguirse estableciendo estrategias de ca-
pacitacion adecuadas a sus necesidades financieras; ciertamente,
1o s indispensable que la banca comercial sea la intermediaria.
Por lo general, cuando se establece un programa de crédito a estas
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empresas por medio de instituciones bancarias, donde la gestion
v ¢l cobro de comisién por manejo de recursos financieros son
clevados, la banca comercial es la beneficiaria inmediata de los
programas de asistencia debido a la gestion crediticia.

No obstante, la banca social va se ha instituido en la estructura
del sistema financicro mexicano cuya “prioridad son las perso-
nas fisicas, trabajadores, amas de casa, profesionistas, emplea-
dos, comerciantes, empresas y unidades familiares, agricultores,
artesanes y en general todos aquellos que realizan una accidn
emprendedora’, como lo expresa Rocio Mejin Flores. Se ha es-
tablecido una banca del Sector de Ahorro ¥ Crédito Popular o
Banca Popular (sace), las micro financieras (para atender en for-
ma creciente al sector de [a poblacién que tradicionalmente no ha
tenido acceso a la banca comercial: usuarios de extractos medio
v bajos del sector urbano y pequeiio productor rural) y de orros
intermediarios, asi comoe la creacion del Fondo para ¢l Desarrollo
Social de [a Ciudad de México (Programa de Financiamiento 1 la
Micro y Pequena Empresa, dependiente de [ actual Seeretaria de
Desarrollo Social, cuyo objetivo es otorgar créditos u la poblacidn
del Distrito Federal y a las mpvmes). Sin embargo, es necesario
que se establezea una figura efectiva v expedita de a banca para ¢l
desarrollo social y de financiamiento al desarrollo de las mpynins,
Estas empresas necesitan una banea social que ofrezea asesoria
efectiva, con seguimiento, con capacitacién permanente en ¢l DF,
¥ que esto se realice de acuerdo con politicas de financiamiento
para las MpyMEs mediante un nuevo sistema con misién especifi-
ca, de acuerdo con el concepto de banca de desarrollo social.?

Lo mas avanzado en materia de financiamiento para las
MPYMES y estratos sociales de menores recursos hasta hoy es el
Fonde para el Desarrollo Social de la Ciudad de México {Fonde-
50J: se trata de una institucion crediticia del Gobierno del Distrito

b Recio Mejia Flores, “Testituciones y programas para los desbancarizados e el DI
Rewdisa e Comnercts Exterion, mim: 7, val. 53, julio de 2004,

* Enrendida come La msrirneian en argada de proporcionar recursos 4 la comuni
dad para ¢l desarralls integral, por medio de crédins atorgados a las mpyiaes.
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01 . Federal ereado para que, en su caricter de fideicomiso publico
011 se atorguen créditos de manera directa a la poblacidn, evitando
los intermediarios; ¢s parte de la politica de la Secretarfa del Desa-

rrolle Econdmico del Gobierno del Distrito Federal para apoyar
A las MPYMES

0~ Contempla la solidaridad integral de financiamiento, produc-
2a - cidn, cornercializacion ¥ CONSLITIO COMO PrOCeso lnterdepend]cnm,
es, planificando conforme a las necesidades personales. 1] Fondeso
on se enfoca al apoyo social mediante informacion y conferencias,
e capacitacion v, promocion de créditos de interés colective; todo
o) parte de que el microcrédito representa una herramienta promo:
o1~ tara del empleo y es generadora de ingresos, instrumento de ca:
ha ricter social, desarrollo local comunitario y regional.

lio siat

- Sus ohjetivos son:

1o a) Fomentar el desarrolle econdmico y social de los sectores
1 1a marginales de la poblacion del DF.

de by Alentar la creacion de nuevas empresas v el desarrollo de las
‘-"“ existentes por medio de créditos.

g ¢) Consolidar v promover fuentes de empleo v desarrollo sus
Lel tentable. '

ES.

i d) l’r{npora:ionar servicios financieros, c‘apmtit';utif'nu ¥ asistendciil
E, técnica para las MPYMES.

1to g) Incrementar la articulacidn v formacion de redes empresa-
fi- riales para crear sinergias enfocadas a la ;'m'nputiﬁvid;id.

f) Promover actividades para la autogestion del ahorro y el eré-
las dito a las meymes v desarrollar Ja cultura del ahorro v la
el buena administracidn del CINPIesario.

i ' contraposicion los instrumentos orientados al financiamiento

14 por parte del gobierno federal son los siguientes:

o Fonde de apoyo para la micro, pequena v mediany empresa
(fonda pyaE)

- Comité Nacional de Productividad ¢ Innovacion Teenolégica

f:[jum]ﬁln;;}
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Fondo de Microfinanciamiento a Mujeres Rurales (Fommur)

Fr(]grﬂlﬂﬂ I_‘.IHT:;I L'E DC$}]TT{_]”U (](_: |::| TTl(]let]—iH (]L‘I Hﬂ}ﬁ"r'l"ﬂl'f‘
{Prosoft)

Programa de Competitividad en Logistica y Centrales de
Abasto (Prologvea)

tntre la estrategia de financiamiento a nmivel federal v local existe
una ambigtiedad en torno a cdmo orientar ¢l crédito a las MPYMES
de manera eficiente v bajo una administracién de ricsgos, ya que
el sistema bancario en México no cuenta con una regulacidon gue
permita orientar los recursos captados por la banca comercial y
de desarrollo hacia actividades econdmicas que detonen el creci-
miento econémico, muestra de ello es el incremento del crédito al
consumo v el aumento en la cartera vencida del mismo.

Conclusiones

En relacidn con las estrategias de inanciamiento para las MPyYMES
para fomentar el empleo y el erecimiento se puede decir que la
creacion de este tipo de empresas, se ha convertido en un discurso
y en un recurso de los gobiernos federal y estatales. Sin embargo,
esta estrategia estd inscrita en una situacion donde impera un cir-
culo vicioso de estancamiento, el problema reside en como con-
vertir esta estrategia en un circulo virtuoso de crecimiento, Este
iltimo contribuirfa a la generacion de empleos, de producto y por
tanto de ingreso, de manera que puede impactar la demanda efec-
tivit ¥, por lo tanto contribuir a detonar el crecimiento econdmico.
Sin embargo, hay un primer obsticulo, la estrategia de mpymEs
ticne problemas para detonar ¢l empleo y el crecimiento porque
el modelo imperante de crecimiento esti orientado a expandir el
sector de enclave exportador y a inhibir el sector interno; como la
estrategia de MPYMES st inserta en el crecimicnto interno entra en
contradiccidn con el modelo de crecimiento imperante,

Esta contradiccion entre una estrategia de crecimiento hacia
adentro y una estrategia de crecimiento hacia fuera, impide por
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un lado que la primera se consolide y que la segunda retroalimen-
te el circulo vicioso del estancamiento interno.

El problema es entonces como impulsar la estrategia de
MpYMES orientada hacia el crecimiento interno sin estar renida
con el crecimiento externo, si la politica econdmica ha puesto to-
do su empefio en el erecimiento de enclave exportador,

En este sentido, la estrategia de MPyMES €5 una alternativa al
crecimiento interno y es incapaz de romper el cireulo vicioso del
estancamiento interno porgue la configuracion del sector externo
no parte del crecimiento interno sino de su propia condicion de
enclave, que impide eslabonar el sector externo con el interno,

Sin embargo, hasta aqui solamente se trata de disefiar una
estrategia de crecimiento ¥ ocupacion pero. no implica una es-
trategia de desarrollo econémico, es mds, tampoco la estrategia
de extroversion de enclave agromanufacturera es una opeién de
desarrollo, sino una opeidn :,1: -mental de crecimicnto econdmico,

Las dos vulnerabilidades de la estrategia de crecimiento de
enclave exportador es que se limita a ser una estrategia de creci-
miento pero no de desarrollo y al tener un caricter de enclave de-
pende del comportamiento del mercado internacional, dadas las
condiciones de la recesion econdmica que puede derivar en una
depresion en Estados Unidos, la estrategia encuentra una limi-
tante en estas condiciones y dejard de funcionar como estrategia
de crecimientn limirado.

Por lo tanto, la estrategia de MpymEes cobra fuerza v actuali-
dad, se vuclve una exigencia para evitar que el estancamicnto del
sector de enclave exportador nos condene a una recesion prolon-
rada, la estrategia de mpyMEs se convierte en la alternativa a la
mano para inducir el empleo y el erecimiento interno.

Pero, aun asi, nos seguimos moviendo en el erecimiento y no
pasamos al desarrollo. Una estrategia de desarrollo orientada o
las MPYMES s un reto mayor porque se trata de armar un micleo
financiero-tecnolégico que sea capaz de incubar empresas de alta
teenologia que puedan ser competitivas tanto interna como exter-
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namente sin gue necesariamente tengan un caricter corporative,
sino que mis bien sean empresas pequefias ¥ medianas funda
mentalmente que garanticen no silo el t:mpln:n ¥ ¢l crecimiento
sino que también lo consoliden garantizando la productividad, la
innovacion v la diversificacion econdmica.

A este reto s suma otro que seria mds formidable todavia, que
la innovacién tecnoldgica sca capaz de impactar el medio am-
biente de forma no desfavorable, que la estrategia de desarrollo y
crecimiento permita la sustentabilidad, lo que significa modificar
el paradigma de la innevacion, la modernizacién, el desarrollo y
¢l crecimiento econémicos. De esta forma hay varios retos, supe-
rar el estancamiento, inducir el desarrollo y conservar el medio
ambiente,

Las estrategias de crecimiento v empleo tienen dos vias alter-
nativas que se pueden combinar, una via es la inversion de fomen-
to, que se hace mediante créditos de avio y, la otra, la inversion de
sustitucion donde se adquiere yo adapta tecnologia para moder-
nizar los procesos productivos y se emplea crédito de formacion
de capital.

La estrategia de desarrollo, en cambio, se orienta a forentar
el crecimiento y ¢l empleo mediante créditos al desarrollo tecno-
logico que impactan todos los drdenes: nuevas empresas y nuevos
productos, lo que implica la diversificacion, modernizacién de
empresas v productos que generan desplazamiento de empresas y
productos obsoletos o caros,

Fsta tiltima estrategia tiene su lado creativo y su lado des-
tructivo, pero el balance es favorable porque mejora los métodos
de pmduu ion y diversifica la actividad ccondmica, el impacto de
SIS Aspectos absorbe la destruceidn de erpresas, productos y
empleos no competitivos y genera mayor valor agregado en su
conjunto,

El problema es que su detonacion lleva tiempo, razén por la
cual se puede combinar con la estrategia de empleo y crecimien-
to de inversion e sustitucion, es decir, por un lado adquirir ¥
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adaptar tecnologia ya creada y, por otro, fomentar [a inversion de
desarrollo para mejorar las teenologias adquiridas y generar otras
NUEVAs.
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