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INTRODUCCION

En la actualidad el proceso de globalizacion a nivel mundial ha permitido que se
lleve a cabo una competencia empresarial. Debido a ello, las inversiones
realizadas por cualquier ente econdmico estan encaminadas a aumentar la
eficiencia, permitiendo con ello un mejor desarrollo de la actividad realizada.

Sin embargo, para paises como México, la globalizacion econdmica se ha
presentado sin que se tengan las condiciones necesarias para afrontarla. Es
decir, la participacién del pais en este proceso ante su baja productividad y
grandes rezagos economicos han implicado la reestructuracion de todos sus
sectores tanto economicos como productivos, a fin de hacer mas eficiente y
competitivo al mercado a través de estrategias y objetivos que permitan
fomentar el ahorro interno, para destinarlo a proyectos de inversion viables.

De esta forma, conviene advertir que analizar el tema del petréleo en México,
es sin duda alguna muy complejo ya que es uno de los sectores claves de la
economia nacional, sin dejar de lado su consideracion como 'uno de los
principales contribuyentes en la recaudacién de ingresos gubernamentales.

Asi, el presente estudio se enfocara a analizar la situacién de Petrdleos
Mexicanos (PEMEX), dado que esta paraestatal ha experimentado cambios en
su estructura organizacional, de tipo corporativa, con una direccion central y
cuatro empresas subsidiarias, descentralizadas y desconcentradas, en los
ambitos central y regional, con patrimonio y personalidad juridica propias.
Asimismo, con las consecuencias sociales y economicas que ello implica para
el pais, en virtud de que posee un enorme potencial econdémico y multiplicador,
dado su dinamismo dentro de la economia, asi como, por su caracter
estratégico. '

Es por ello que los objetivos que se pretenden cubrir con el presente trabajo son
los de analizar la inversion realizada en la industria petrolera como un medio
promotor del crecimiento econdmico ante la globalizacion. Asi como, analizar



las tendencias de la economia mundial y las modificaciones de PEMEX.
Ademas de describir los esquemas de apoyo Y financiamiento intemacionales.
Partiendo del hecho de que la globalizaciéon econdmica ha conducido a adoptar
nuevas estrategias, las cuales se pueden seinalar en las siguientes hipdtesis:

» PEMEX a pesar de ser una empresa rentable necesita como cualquier
ente econémico realizar inversiones que le permitan continuar con e
funcionamiento de su aparato productivo, asi como promover el
crecimiento econémico.

» PEMEX al no contar con los recursos suficientes para realizar las
inversiones debidas ocasionadas por la carga fiscal se ve en la
necesidad de recurrir al financiamiento extemo, ya que éste se
convierte en proveedor de grandes volimenes de recursos cuya
finalidad es la de destinarlos a las necesidades de inversion, para
lograr un nivel competitivo y eficiente en un entomc de globalizacion

economica.

Para dar réspuesta a estos planteamientos s2 elaboraron cuatro capitulos para
sustentar ia investigacion. En el capitulo 1 se describe brevemente la teoria
keynesiana, partiendo del efecto multiplicador de la inversion, para después
realizar un esbozo histérico de Pemex, asi como de sus contribuciones a la
economia nacional; posteriormente se describe la problematica por la cual
atravesd la paraestatal estando en la presidencia Lopez Portillo, ya que durante
su gobiemo se optd por una politica en donde el petréleo se convirtio en una
fuente de recursos para resolver los problemas de la deuda externa, situacién
que dejé al organismo con escasos recursos para mantener a flote su
infraestructura de extraccion de petréleo, dejando de esta manera en un
completo rezago al resto de la industria; provocando bajos niveles de eficiencia
y un gran numero de siniestros y danos al medio ambiente; problemas que
hasta la fecha no han sido resueltos completamente.



Posteriormente, en el capitulo 2 se mencionaran las nuevas tendencias que
rigen la economia mundial. Para ello se describirA en forma breve la
regionalizacion de las economias, asi como las consecuencias que han traido
consigo las turbulencias financieras en un entorno econémico cada mas
globalizado, en donde son eliminadas las fronteras que antes separaban los
mercados. Ante estos cambios, se mencionaran las modificaciones en la
estructura de Pemex, asi como los realizados al marco institucional, como
efecto del proceso globalizador. Después se sefialara sobre la apertura de
Pemex en sus areas, debido a la necesidad de nuevas inversiones en la
estructura y tecnologia de todas ellas.

Subsiguientemente, el capitulo 3 describe el papel de los principales
organismos internacionales que tienen vinculos con el crecimiento y desarrollo
del continente americano, ya que algunos de estos organismos otorgan
financiamiento en casos especificos como lo es el Banco Mundial, el BID, y en
algunos casos agencias (realizan el papel de un banco) como el EXIMBANK de
EUA y Japén.

Adicionalmente, se menciona los tipos de financiamiento que se pueden
obtener en el Mercado Internacional de Créditos, asi como las caracteristicas
que los financiamientos presentan en dicho mercado. Tales préstamos
representan grandes cantidades de recursos, por ello resulta de gran
importancia hacer mencioén sobre la estructura de los mismos, a fin de conocer
a los acreedores. Ademas, se mencionara la estructura que generalmente
predomina en el Mercado Internacional de Créditos, tal es el caso de los
créditos sindicados.

Luego, se hara mencion del bono como el instrumento de deuda mas utilizado a
nivel internacional en los Oitimos anos, ademas de mencionar los tipos en que
generalmente se clasifica éste.

En el capitulo 4 se realiza un analisis sobre {a inversién en Pemex, ya que este

organismo es considerado a nivel nacional como el principal generador de la



energia primaria del pais, adicionalmente de que provee la mayor parte que
demanda el aparato productivo. Aunado a ello, se establece como un soporte
fundamental de las finanzas puablicas, por tanto es de relevante importancia el
llevar un seguimiento de cdmo se ha manejado dicha paraestatal a través de los
principales estados financieros consolidados, asi como de realizar un analisis
financiero que permita dar a conocer el papel de la inversion asi como de su
impacto en los principales agregados macroezonémicos como son: las finanzas
publicas y la balanza de comercio exterior. Ademas de su impacto en las
diferentes ramas de la economia ya que esta empresa es la responsable de
cubrir en gran parte la demanda de energia que el aparato productivo nacional
necesita para lievar a cabo las actividades correspondientes para cada sector

de la economia.

Finalmente, quiero hacer constar que esta investigacion fue posible gracias a
las facilidades proporcionadas por el Instituto Mexicano del Petrélec (IMP), a
través del Programa de Becarios Estancia Profesional para la Elaboracién de
Tesis, institucionalizado mediante la Subdireccion de Capacitacion y Servicios
Técnicos, Representacion Zona Centro, desarrollando actividades especificas
en el Area de Investigaciones Econdmicas e Industriales, asi como en el Grupo
de Estudios Prospectivos y de Gran Vision, dirigidas estas ultimas al digno
cargo del Ing. Pedro Rivera Martinez y el Lic. Javier Huerta Ramirez,

respectivamente.
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LA TEORIA KEYNESIANA Y EL PAPEL DE PEMEX EN LA ECONOMIA NACIONAL,

. LA TEORi'A KEYNESIANA Y EL PAPEL DE PEMEX EN LA
ECONOMIA NACIONAL

En el presente capitulo se hara mencidén de un factor de relevada importancia
para la economia, la inversion, estableciéndose éste como un elemento
promotor del crecimiento econdmico. Para ello se partirA de la teoria
keynesiana, ya que argumenta que el efecto de la inversidn por un agente
importante de |la economia genera efectos multiplicadores con el resto de la
misma. La forma en que podemos afirmar dicho supuesto es describiendo al
principal agente generador de ingresos gubernamentales en la economia
mexicana como lo es PEMEX. Partiendo esencialmente de las aportaciones de
dicha entidad en la economia nacional, en especial después de mediados de
los setenta. Posteriormente se describira como los ingresos de dicha
paraestatél se convirtieron en fuente de recursos para resolver los problemas
de la deuda exterma. Lo que origind a largo plazo serios problemas para
PEMEX, ya que gran parte de los recursos representaban por mucho el gasto
gubernamental, asi como el pago de intereses y deudas contraidas por el
gobierno mexicano.

Finaimente se mencionara en especial el efecto de la crisis de 1994 en donde la
vulnerabilidad del sistema financiero mexicano ante cambios externos se hizo
presente, causando danos a todos los agentes econdmicos inmersos en la

economia nacional.



LA TEORIA KEYNESIANA Y EL PAPEL DE PEMEX EN LA ECONOMIA NACIONAL.

1.1. MARCO TEORICO

En este apartado, como ya se menciond anteriormente, se hara uso de una de
las corrientes econdmicas del pensamiento econémico mas importante,
establecida cronograficamente en la época del neoclasicismo, el
KEYNESIANISMO, fundada por el economista britanico, John Maynard Keynes;
el cual, con sélidos fundamentos en la economia Marshaliana, forma sus teorias
en un campo de investigacion, el estudio del ciclo econdomico. Keynes se ocupa

de agregados: ingreso, consumo, ahorro, inversion.

El punto de partida de Keynes es el concepto maltusiano de la demanda
efectiva como "el ingreso global (o importe de ventas) que los empresarios
esperan recibir, incluyendo los ingresos que hacen pasar a manos de otros
factores de la produccién por medio del volumen de ocupacién que deciden
conceder"!, puede representarse por un punto en una curva de demanda
agregada obtenida relacionando, "varias cantidades hipotéticas de ocupacion
con los rendimientos que se espera obtener de su producto“.2 Puede
establecerse una funcion de oferta similar relacionando el precio de oferta en
conjunto de la produccion obtenida empleando un nimero variable de hombres
con este numero. El punto de interseccion de las dos curvas nos da el valor de
demanda que Keynes llama demanda efectiva.

De esta definicion, el determinante definitivo del volumen de ocupacion es el
grado en que el empresario juzga que tal ocupacion es rentable. La demanda
total, en términos de dinero, de mercancias y servicios determina la
rentabilidad. Esta cantidad total de dinero que va al mercado dispuesto a
gjercitar la'demanda, no es otra cosa, que el ingreso total que se ha creado
dentro de la economia. Como pagos € ingresos son la misma cosa, el gasto

!J. M. Keynes, Teoria General de la Ocupacion, el Interés y ef Dinero, Traduccion de H. Homnedo, México, FCE. 1974. Pag. 57.
? Ibid., Pag. 57.
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nacional es igua! al ingreso nacional. La ocupacion depende de la cuantia del
ingreso nacional. Lo que gasta un hombre lo recibe otro, y viceversa, el ingreso
se gasta de diferentes maneras, y una de sus principales divisiones tiene lugar
entre el gasto de consumo corriente y el ahorro. '
Keynes dice que existe una ley definida con respecto a los cambios de la
cuantia del ingreso, asi como de las proporciones en que el ingreso se divide
entre las dos formas de gasto. Para exponer esta ley se introduce la expresion
"propensiéon a consumir”. En una frase que expresa la relacion entre ingreso
total y consumo agregado, al exponer esta ley Keynes responde: la gente no
gasta todo su ingreso en el consumo diario, salvo la mas pobre, y aunque
aumente su consumo al aumentar su ingreso, lo hace en menor proporcién que
aumenta éste.

De la ley psicolégica fundamental de Keynes sobre la propension a consumir,
se deriva que el ingreso total tiene que ser igual al gasto total y el consumo
diario no absorbe todo el ingreso en ninguna comunidad medianamente
adelantada y rica, el consumo total tiene que ser igual al gasto en consumo
diarioc mas algun otro gasto. Este es, naturalmente el que llamamos inversién.
De esta forma tenemos una relacién simple de que el ingreso es igual a!
consumo mas la inversion.

Y=C+I

El volumen de ocupacion estd determinado por el nivel de ingreso, por
consiguiente, esta determinado conjuntamente por el nivel de consumo y el
nivel de inversion. Segun Keynes, la propensiéon marginal "nos dice como se

dividira el siguiente incremento de la produccion entre consumo e inversion”.?

Lo interesante de esta formulacion es que nos permite hacer algunas

afirmaciones muy importantes acerca de las relaciones funcionales de la

*Ibid., Pdg. 108.
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ocupacion, el consumo y la inversidn, dada una cierta propension marginal al
cCoNsSuUmo, y que asimismo nos muestra que es necesario cierto nivel de
inversion para conservar determinados niveles de ingreso y de consumo. Si,
partiendo de un nive! dado de ingreso, consumo e inversion suponemos que la
inversion desaparece, es evidente que disminuiria el gasto total y que el ingreso
(y, por tanto, la ocupacion) no podria ser mantenido en el nivel anterior.
También disminuiria el consumo, aungque no con tanta rapidez como el ingreso
mismo y el movimiento -descendente continuaria hasta que el ingreso y el
consumo descendiesen a aquel nivel bajo en que se igualaran; es decir, en que
todo el ingreso se hubiera consumido.

Dada la propension marginal a consumir, hemos encontrado una relacion
importante entre la ocupacién, el consumo y ia inversidbn. Es asi como
suponemos un factor constante de relacion (la propensién marginal a consumir)
entre el ingreso y el consumo, tiene que hajer un equilibrio del ingreso para
que cada nivel sea posible de inversion. Si el nivel de consumo y el nivel
existente de inversidn no suman el total de ingreso, este nivel de ingreso no
puede ser conservado, tendra que subir o bajar (subiendo o bajando menos el
consumo) hasta que otra vez quede restablecida la igualdad Y=C+1

Hasta aqui, hemos encontrade uno de los determinantes decisivos del sistema
de Keynes: el factor psicoldgico que llamo propension a consumir. Existen otros
dos que representan un papel vital: "la actitud psicolégica respecto a la liquidez
y a la expectativa psicol6gica de rendimiento futuro de los bienes de capital".* El
segundo de éstos se relaciona con uno de los determinantes del volumen de
inversién. Cuando un hombre invierte -dice Keynes- "adquiere derecho a una
serie de rendimientos probables, que espara obtener por la venta" de la
produccion de capital que ha invertido "por todo el tiempo que dure".® Keynes

llama "eficiencia marginat del capital" a las refaciones entre el rendimiento futuro

* Ibid., Pag. 218.
S Ibid., Pag. 125.
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que hemos mencionado de una unidad mas de aquel tipo de capital y el costo

de producir dicha unidad.

Segun Keynes, el nivel de inversién lo determinan dos elementos: la eficiencia
marginal del capital y el tipo de interés. A menos que éstos guarden entre si una
relacién tal que cree exactamente el volumen justo de inversion, el equilibrio se
alcanzara en un punto inferior a la ocupacién plena.

La amplitud de las fluctuaciones en el volumen de ocupacidén que resultan de
las fluctuaciones de la inversion, dependerd de lo que Keynes llama el
multiplicador, concepto que desarrolld por primera vez R. F. kahn. El
multiplicador es sencillamente un término que designa de un modo levemente
distinto la relacion expresada en la propensidon marginal a consumir. La
propension marginal a consumir es la razén entre un aumento del consumo y un
aumento del ingreso: algebraicamente AC/AY. Como un aumento del ingreso
tiene que ser igual a un aumento del consumo mas un aumento dela inversion
(AY = AC + Al), se sigue que con una determinada propensién a consumir todo
aumento de la inversidn serda seguida por un aumento determinado en el
ingreso. El factor por el cual sera aumentado el riesgo se llama multiplicador. Si
lo representamos con el simbolo k, podemos escribir AY = k Al; y como Al = AY
- AC, tenemos:

K= AY , 61 entre (1 -AC/AY)
AY -C

En otras palabras, el multiplicador es igual a uno menos la propension marginal
a consumir. Por ejemplo; si se consumen dos tercios del ingreso, el
multiplicador sera tres; es decir, que todo aumento de la inversién conducira a
un aumento triple del ingreso (o de la ocupacion).
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Partiendo bajo estos supuestos resulta de gran interés retomar los conceptos
keynesianos en la industria petrolera nacional, ya que ello nos permite afirmar o
negar la hipétesis planteada al inicio de la investigacién a cerca del papel de la
inversiébn como agente promotor del crecimiento econémico. Para ello en los
siguientes incisos se describird brevemente los antecedentes histéricos de
Petrdleos Mexicanos (PEMEX), asi como de sus aportaciones econémicas en la
economia nacional.

1.1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE PEMEX

En forma de antecedente, se ha escrito que el petréleo ya era conocido por los
antiguos habitantes del México, y el uso recibido por este recurso no renovable
era el de servir como medicamento, material de construccién
impermeabilizante, etc., pero no como energético. Fue hasta finales de la época

de la colonia cuando al petréleo se le comenzd a dar cierto valor econémico.

Las primeras perforaciones de pozos, tanto en Mexico como en otros paises, se
llevaron a cabo con el afan de encontrar agua y frecuentemente salia
acompafnada de petroleo. En 1865, el emperador Maximiliano de Habsburgo
regulé la explotacién y en 1870, Adolfo A. Autrey, se asocié con Jhon F.
Dowling para formar la compaiia Explotadora de Petréleo del Golfo de México,
misma que empezd a operar en la zona de la Palma Sola y Papantla, Veracruz.
Fue en 1892 cuando Porfiio Diaz decreté una ley expresa para los
hidrocarburos y abri6 las puertas de la explotacion del petrdleo a las compaftias
petroleras extranjeras con sélo cubrir un impuesto federal de propiedad.

En el afo de 1900 se inicia la industria petrolera en México, realizandose las
primeras perforaciones en el campo petrolero El Ebano. Asi, en esa década del

siglo XX, la industria petrolera en México se caracterizé por una rapida
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expansion. El gobiemo otorgé concesiones a unos cuantos, ligadas con
frecuencia a despojos de terrenos y arbitrariedades.

Durante los inicios de la Revolucién Mexicana en 1910, llegaron a Tampico dos
empresas petroleras: la estadounidense Standard Oil Company, de John D.
Rockefeller y el consorcio anglo-holandés Royal Dutch Shell. También en ese
mismo afos Meéxico realizd sus primeras exportaciones de petréleo.
Posteriormente, estando Francisco |. Madero al mando de la presidencia,
expide un impuesto especial sobre la produccién petrolera (20 centavos por
tonelada) y de igual forma ordend un registro de las empresas petroleras que
operaban en el pais. Para el afio de 1935 se suspenden algunas concesiones
otorgadas en 1906 y se constituye el Sindicato de Trabajadores Petroleros de la
Republica Mexicana.

Finalmente, el 18 de marzo de 1938, el gobierno del Presidente Lazaro
Cardenas anuncid el decreto mediante el cual determiné nacionalizar la
industria petrolera de acuerdo con la Ley de Expropiacién que habia aprobado
el Congreso de la Unién en 1836. Esto trajo como consecuencia que Estados
Unidos de América (EUA) e Inglaterra establecieran un bloqueo sobre el

petréleo mexicano, el cual se termind en 1940.

Fue hasta el 7 de junio de 1938 cuando se crea por decreto presidencial la
empresa PEMEX, como organismo publico descentralizado del gobiemo
federal, con personalidad juridica y patrimonios propios. Constitucionalmente se
le considera a la explotacion de petréleo como estratégica y por tanto actividad
exclusiva del Estado. Fue a partir de entonces cuando la industria petrolera
habria de desarrollarse por mexicanos, con base a tres prioridades:

» Satisfacer la demanda interna, a precios subsidiados.

» La creacion de capacidad tecnologica auténoma.

.

> La mejora del bienestar de ios trabajadores petroleros.

11
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Entre 1951 y 1975 se desarroilé la industria petroquimica, comportandose como
un fuerte impulsor de ia estrategia de desarrollo industrial mediante la
sustitucidn de importaciones. En la década de los afos sesenta hubo un
aumento considerable de la inversion federal apoyada en un endeudamiento
externo, sin embargo en los ultimos afios, México presentd una aguda crisis en
la oferta interna de petrdleo y en los inicios de la década siguiente se convirtié
en importador neto de petrdleo, lo cual motivé la ampliacion de recursos
financieros y tecnoldgicos para la busqueda de petrdleo en territorio nacional.
Por ende se retorné a la autosuficiencia y se tuvo entonces la capacidad para

exportar.

Posteriormente, debido a problemas internacionales como el embargo petrolero
de los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
la Guerra Iran-lrak, impactaron la oferta y la demanda de energia a nivel
mundial, como consecuencia del aumento cle los precios del petroleo. Esta
problemética impuls6 la actividad petrolera 2n México y entre 1977 y 1982

recibieron la prioridad mas alta en la politica econémica del pais.

A mediados de los afos ochenta, se presenid una sobreoferta en el mercado
mundial, lo cual originé un severo problema en las finanzas gubemamentales y
en la economia mexicana. Después de haber captado cuantiosos montos de
divisas por la venta de petrdleo, el pais queddé sumido en una recesion
economica y en un endeudamiento por arriba de la capacidad de pago.
Consecuentemente, PEMEX vivio un crecimiento desmesurado, un deterioro de
su productividad, un debilitamiento de su capacidad productiva y una reduccién

de inversiones.

Esta situacion, aunada al nuevo marco econdmico nacional de desregulacion y
apertura econémica, promovié una importante reestructuracion de la industria
petrolera mexicana. Fue entre los afios de 1990 y 1991, cuando PEMEX se

dividi6 en cuatro organismos subsidiarios y una corporacion, cuyos objetivos
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basicos fueron la descentralizacién, desconcentracidén de la toma de decisiones,
funciones de apoyo y recursos, y el disefio de esquemas organizativos de
divisiones operativas especializadas e integradas' por lineas de negocios que
coadyuven al desarrollo de |a paraestatal.

1.2. PRINCIPALES APORTACIONES ECONOMICAS

Como se menciond anteriormente, PEMEX es considerada como una entidad
estratégica de actividad exclusiva del Estado, debido a que realiza la
administraciéon, aprovechamiento, transformaciéon, comercializaciéon vy
conservacion de un recurso no renovable de extremo interés para la soberania
nacional y que ademas representa un elemento importante en la estructura
econdémica nacional.

Es importante sefalar que PEMEX, dado su caracter estratégico para el pais,
se consolidé como uno de los pivotes de la economia nacional, y sus
aportaciones cada dia fueron mas intensas y de mayor peso para el crecimiento
de la economia nacional. De las aportaciones que esta entidad a contribuido en
la economia, podemos destacar las siguientes:

» Principal generador de la oferta total de energia primaria del pais,
alcanzando niveles de hasta el 90% y proveedor de la mayor parte de la
energia que demanda el aparato productivo.

» Promotor del proceso de formacién de capital de la economia a partir de
precios bajos.

» Productor y proveedor de insumos basicos de importantes encadenamientos
productivos que tienen su origen en la petroquimica basica.

» Generador y fuente de divisas del pais.

» Soporte fundamental de las finanzas publicas.
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» Agente destacado de la sustitucibn de importaciones ampliando vy
diversificando sus actividades y productos y constituyéndose en un sdélido
demandante de materiales, herramientas, bienes de capital y servicios de
procedencia nacional.

» También mediante el desamollo de ‘a petroquimica, ha logrado un
importante efecto multiplicador, y ha impulsado e! crecimiento y la
diversificacion de la planta productiva y el empleo.

» Ha contribuido al desarrollo cientifico y tecnoldgico del pais a través del
Instituto Mexicano del Petréleo (IMP).

Desde el sexenio de Miguel de la Madrid, PEMEX ha venido pagando via
impuestos entre el 90 y 95% de sus utilidades generadas. Este hecho confirma
que el petrdleo es el principal soporte de la economia nacional, situacién que
tuvo variaciones en 1988, cuando el presidente Salinas, comenzdé con su
bolitica de apertura financiera y comercial con la cual las inversiones
comenzaron a llegar al pais via Bolsa de Valores; de esta forma se logré una
menor dependencia del petroleo. Sin embargo, dicha situacion fue muy volatil y
a medida que este excesivo proceso de apertura se intensificd, surgieron un
sinnimero de problemas econémicos y sociales que impactarbn en la
economia, ocasionando una severa crisis con los consecuentes resultados en
todos los sectores productivos, por ende el petrdleo volvié a retomar su papel

dentro de la economia nacional.

Las exportaciones petroleras han permitido desde el sexenio de Miguel de la
Madrid, cubrir el déficit publico, situacion que persistié en el mandato de Carlos
Salinas de Gortari, cuando se registro un déficit por 52,000 millones de dolares
(mmd). Lo anterior confirma que PEMEX es ¢l Gnico sector productivo del pais,
cuyo aporte neto de divisas es positivo. Es decir, de 1983 a 1988, la paraestatal
contribuyd a la economia 65,000 mmd (registré un superavit comercial externo
por 83,000 mmd, que fue mermado por los pagos netos que realizé por deuda
externa, cuyo monto fue de 18,000 mmd). Entre tanto, e! resto de! sector publico
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y el sector privado tuvieron un saldo negativo de 18,000 mmd y 2,000 mmd,

respectivamente.

Durante el sexenio de Salinas de 1989 a 1994, presenté un saldo positivo en
sus aportaciones de divisas de 40,000 mmd, mientras que los sectores publicos
y privados fueron negativos nuevamente, registrando un incremento de 47,000
mmd y 87,000 mmd, respectivamente (ver Cuadro No 1).

. Cuadro No. 1
MEXICO: APORTE NETO DE DIVISAS, 1983-1994 POR SECTOR O AGENTE
{miles de millones de ddlares de 1994)*

Por Por Por Por
Sesctor/Agente | Comercio | Endeudamiento | Total | Comercio | Endeudamiento | Total
(a) (b} {a) (b)
Pemex 83 -18 65 43 -3 40
Resto sector publico -11 -7 -18 -8 -39 -47
Sector privado ° -5 3 -2 -96 9 -87

*Se utilizo el deflactor implicito del PIB de E.U.

a) Se refiere al saldo en la balanza comercial.

b) Se refiere a la diferencia entre endeudamiento bruto menos el servicio de la deuda.

¢ Se excluye al sector bancario.

Fuente : Manzo Yépez, José Luis, ;Qué Hacer con PEMEX? Una Alternativa a la Privatizacion. Editorial Grijalbo. Pag. 140.
México, D.F. 1996,

Con lo anterior, se puede verificar que en los Gltimos decenios, PEMEX ha sido
la Gnica empresa dentro del sector productivo que ha tenido la capacidad de
generar divisas para cubrir total o parcialmente los adeudos externos
producidos por los otros sectores de la economia. De ahi la significativa carga
que le ha representado a la paraestatal esta situacidon a nivel interno y externo.
Su nivel competitivo se ha visto seriamente dafado en los ultimos tiempos,
producto de la falta de atencién en su infraestructura.
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1.3. LA DEUDA PETROLERA

La crisis energética que se vivio en el mundo, fue parte de la articulaciéon de un
excedente de liquidez que se recicla a través del financiamiento del déficit en
cuenta corriente de los paises importadores de petroleo. Lo anterior
desencadend la crisis econémica que México vivié en la década de los afios
setenta, presentando la alternativa del desarrollo petrolero como una salida
viable del consenso popular y de crecimiento econdmico. Por tanto, el petrdleo,
contando con la predileccion oficial y de la banca privada internacional, fue el

unico que incurrié en una dinamica de crecimiento.

Es asi como México comenzé a cobrar importancia para EUA, aunque es
conveniente mencionar que los precios del petrdleo disminuyeron
drasticamente, significando un cambio importante en el perfii de PEMEX al
enfrentarse a un mercado débil y a una carencia de financiamiento para nueva
tecnologia. Esto lo colocd "en una situacion asfixiante que invalidd su lucha
para continuar disminuyendo su endeudamiento externo echando por tierra la

mitologia del auge petrolero".®

La relacién entre la deuda externa de PEMEX con los recursos de inversion
comenzd a crecer pasando de 727 mmd en 1973 a 2,221 mmd en 197¢€,
registrando un incremento de 1,494 mmd. "De 1977 a 1982 la deuda de PEMEX
paso de 3,083 mmd a 15,717 mmd; es decir, 12,634 mmd mas. Asi, en 1982 Ia
deuda externa de corto plazo de PEMEX representaba el 25% del total de su
deuda externa".” Durante el periodo del auge petrolero 1977-1982 la inversion
de PEMEX fue equivalente al 44% de sus ingresos totales, proporcidn que cayd

¢ Acevedo Carrillo, Agustin, “La Crisis de la Deuda Petrofera”™, Proyecto “Lazaro Cardenas”™, FCPyS. UNAM. 1993, Pag. 144,
? Ibid., PAg. 145.
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al 13% en el sexenio de Miguel de la Madrid y al 11% en el de Carlos Salinas
de Gortari".? (ver Cuadro No. 2)

Cuadro No. 2
PEMEX: INVERSION FISICA E INGRESOS TOTALES POR SEXENIOS
(Miles de millones de dolares 1994)*

Sexenio Ingresos Totales Inversion Fisica Inversion como Proporcién
(monto) {monto) de los Ingresos (%)
José Lopez Portilto 112 49 44.0)
Miguel de la Madrid 125 16 13.0}
Carlos Salinas de Gortari 141 16 11.0|

* Se utiliz6 el deflactor implicito del PIB de E.U.
Fuente: Manzo Yépez, José Luis. jQué hacer con PEMEX? Una Alternativa a lo Privatizacién, Editorial Grijalbo. México, D.F.
1996. Pag. 55. M

Como se puede observar en le Grafica No. 1, PEMEX no ha tenido la
posibilidad de canalizar sus ingresos internamente, debido a que ha sido el
principal soporte de las finanzas publicas, y sus recursos son utilizados para
cubrir los déficits y para el pago de los intereses de deuda.

¥ Manzo Yépez, José Luis, ;Qué Hacer con Pemex? Una Alternativa a la Privanizacion. Editorial Grijalbo. México, D.F. 1996.
Pag.35.
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Grafica No. 1
INVERSION FISICA COMO PROPORCION DE INGRESOS TOTALES POR
SEXENIO

; J— —— R

PORCENTAJE

José Lopez  Miguel de la Carlos Salinas
Portitlo Madrid de Gortari

Fuente: Elaboracion propia, con base en Manzo Yépez, José Luis. ;Qué hacer con PEMEX? Una
Alternativa a la Privatizacion. Editorial Grijalbo. México. D.F. 1996. Pag. 55.

Entre 1980 y 1982, al tiempo que la deuda de corto plazo del sector publico
crecia, los préstamos contratados para la paraestatal se incrementaban vy
pasaban de 157 mmd en 1980 a 4,063 mmd en 1981, registrando un
crecimiento de 3,906 mmd. Para 1982 se tuvo un decremento de 904 mmd en
comparacioén con el monto de 1981 y para 1983 se volvié a disminuir la deuda a
2,964 mmd, alcanzando nuevamente una baja de 195 mmd en comparacién

con el monto de 1982.

Cabe hacer mencion que la paraestatal era la empresa mas endeudada debido
a la dimension que adquirid en esos afos, "PEMEX cubria en 1980, casi el
40.0% de todos los pagos de México por concepto de intereses de la deuda
externa. Asimismo, de las amortizaciones de capital, los recursos provenientes
de la empresa petrolera estatal llegaron al 82.0%. En ese afio participd con el
19.0% de la inversién bruta de! pais y aportd la cuarta parte del total de la
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recaudacion tributaria de la Federacion".® A la fecha, PEMEX mantiene esa

politica, aportando en promedio el 89.8% de sus utilidades en el pago de
impuestos y derechos, impuesto especial sobre produccion y servicios (IEPS),
como lo muestra el Cuadro No. 3.

Cuadro No. 3

ESTADO DE RESULTADQS ?
(millones de pesos)

Ao 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 1996
Rendimiento antes de impuesto 14 277) 19 607| 31 9531 32 598) 45 150f 47 449| 58 177| 102 396| 161 467|
Impuestos y derechos 13 247 18 778| 27 772| 29 437| 30 136} 26 974] 33 054] 74 884} 125 205

Impuesto especial sobre
produccion y servicios

Rendimiento neto 1030 B829{ 4181 3162 3313 3025 33260 9809 16485

11 701] 17 450] 21 797| 17 703 18 767

*. Cifras auditadas. A partir de 1993 incluyen las operaciones de Petroleos Mexicanos, organismos subsidiarios y las principales
empresas subsidiarias,
Fuente: Elaboracién Propia, con base en Anuario Estadistico PEMEX. 1996.

Una forma clara de como se puede representar dichos datos es a través de una
grafica, ello nos ayudara a mostrar las tendencias de los rendimientos de la
paraestatal durante los afios de comparacion (ver Grafica No. 2).

Gréfica No. 2
COMPORTAMIENTO DE RENDIMIENTOS E IMPUESTOS
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Fuente: Elaboracion propia, con base en Anuario Estadistico PEMEX. 1996.

® Giron Alicia. “Cincuenta Aflos de la Deuda Externa', Coleccion: La Estructura Econdmica y Social de México, [IE y UNAM.
243p. México, DF. 1991, Pag. 149,
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Como se puede apreciar en la Grafica No. 3, se registré un decremento
significativo en los afos de 1988 y 1990, esto se debié a que los mayores
ingresos por exportacion y la instrumentacidn de operaciones de ingenieria
financiera permitieron a la empresa, sin disminuir su acceso al financiamiento;
lograr un notable desendeudamiento, tanto er moneda nacional, como en otras.
Por tanto, al final del ejercicio se mostrd un desendeudamiento neto de 7,385.2
mmd, constituido por un endeudamientc neto de 1923 mmd y por la
cancelacion de deuda a favor del gobiermno federal por 7,577.5 mmd.

Grafica No. 3
ENDEUDAMIENTO NETO DE PEMEX
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Fuente: Elaboracién propia, con base en Anuario Estadistico PEMEX, 1996,

El incremento de deuda que se presentd er el ano de 1992, se debid a los
créditos que PEMEX contraté a corto plazo y que le significé deuda por 50C
mmd y 2.78 billones de pesos para apoyo de la Tesoreria. El saldo de la deude
del organismo fue de 796.1 mmd derivados de un endeudamiento por 885.7
mmd y una disminucion por 89.6 mmd, a consecuencia de fluctuaciones

cambiarias.
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En 1995, PEMEX presenté un endeudamiento neto por 1,633 mmd, aumentado
en el préximo afio por aproximadamente 289.0%, con respecto al ano anterior,
equivalente a 4,720 mmd, monio inigualable en los ultimos 10 anos.

Es importante mencionar que el endeudamiento externo de PEMEX se
acrecent6 a través del tiempo con los bancos transnacionales,'® basicamente
por la necesidad de financiar sus proyectos de inversion.

Los préstamos de PEMEX con la banca transnacional ligaron sus intereses con
los de grandes consorcios internacionales, cuyas inversiones estan
relacionadas con el comercio y la produccién nacional. El riesgo que México
registré6 frente a la comunidad financiera, al presentar la crisis de liquidez,
acompanada del descenso paulatino de los precios del petrdleo, afectd
directamente la rentabilidad de la empresa paraestatal, al igual que coadyuvé a
fa disminucién de su capital. Por ende su reestructuracién de deuda externa
implico el retraso de nuevas inversiones y el pago se complicé ante lo inestable

del mercado internacional.

1.4.1. LA PROBLEMATICA DE PEMEX.

Hasta mediados de los afios setentas, PEMEX fue una empresa relativamente
pequena, cuyo proposito fundamental era abastecer el mercado nacional. Su
verdadera expansién ocurrio durante el sexenio de Lopez Portillo. En 1979 por
primera vez, las ventas al extranjero superaron el consumo interno. En 6 anocs
el personal empleado creci6é vertiginosamente y pasé de 88,000 personas en
1976 & 133,000 personas en 1982.

' Los bancos que otorgaron mayores créditos, perienecen a consorcios iniemacionales, estadounidenses, japoneses, alemanes ¥
canadienses e incluso algunos mexicanos. Alicia Girdn, Cincuenta Afios de Deuda Externa. Coleccion: La Estructura Economica y
Social de México, [IE y UNAM. 243p. México, D.F. Pag. 152
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La politica de convertir a PEMEX en fuenie de recursos para resolver los
problemas de la deuda externa tuvo serias consecuencias para la paraestatal,
en virtud de que al transferir al gobiemo casi la totalidad de sus utilidades, se
vid en la necesidad de destinar los escasos recursos sobrantes a tratar de
mantener a flote su infraestructura de extraccién de petroleo, debido a su
importancia como fuente de divisas del pais. Sin embargo, se dejé en un
completo rezago al resto de la industria, provocando bajos niveles de eficiencia

y un gran numero de siniestros y danos al medio ambiente.

A manera de ejemplificar estos sucesos, se mencionaran los graves perjuicios
que provocan las carencias observadas en la industria petrolera. Desde Lépez
Portillo se practicaba una pésima técnica en la explotacidén, que durante la
etapa fluyente de los pozos, sélo permiten exfraer un porcentaje reducido de los
hidrocarburos existentes, con lo cual se pierclen cantidades significativas, al no
poder extraerlas posteriormente ni con el método de recuperacion secundaria.
“El petroleo extraido sale limpio del yacimiento, pero se contamina en la
superficie por deficiencias en las instalaciones. Esa pérdida de calidad
representa para PEMEX una pérdida de 0.34 ddlares por barril (d/b) vendido a

los clientes, equivalente a 70 mmd anuales”."’

Asimismo los trabajos de exploracién y perforacion se abandonaron, a tal grado
que las reservas probadas de hidrocarburos cayeron en 13.0% entre diciembre
de 1983 y diciembre de 1996, al pasar de 72,500 millones de barriles (mmb) a
60,900 mmb.

Durante los uitimos afios, PEMEX ha financiado sus inversiones segun la
depreciacién de sus activos, por ende “se ha dado una depreciacion anual de
3,000 mmd y una inversidén anual de 3,000 mmd también”.'? Esto ha ocurrido en
una situacién en la que la deuda de la empresa ha sido constante, de alrededor

de 9,000 mmd (no ha habido utilidades retenidas por la empresa). Las ventas

" Manzo Yépez, José Luis. ;Qué Hacer con PEMEX? Una Alternativa...Opt Cit. Pag. 60.
2 Ef Financiero, miéreoles 30 de octubre de 1996, Pag. 32.
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de activo se efectuaron en el periodo de 1990 y 1994, cuando PEMEX
desincorporé entre otros activos, grandes cantidades de equipo de perforacion
de pozos, asi como materias primas en inventario y diferentes tipos de

magquinaria y bienes industriales.

Aunado a estas condiciones, se presenté un retroceso en la productividad,™
debido a que las inversiones se realizaron en forma lenta, ademas de las
deficiencias de planeacion en la aplicacion de recursos, rezago en la
construccidén y operacion de nuevas plantas. La rama de refinacion del petroleo
fue la que registré el mayor deterioro de productividad de toda la industria, al
disminuir en promedio el 88.5% anual. Ello se debié a una cierta irracionalidad
en la aplicacién de recursos, excediéndose la magnitud y crecimiento del
empleo de insumos primarios y capital. |

Por elio, la capacidad de PEMEX para abastecer la demanda interna ha
disminuido paulatinamente, o cual ha provocado la importacion de crecientes
voliumenes de combustibles. También PEMEX-Refinacion (PR) enfrenta el
problema de las tomas clandestinas de sus poliductos, siendo el sistema de
ductos norte en donde se incremento el problema en los Gltimos afos. Asi, de 9
tomas que existian en 1994, pasaron a 139 en 1995 debido a la carencia de
vigilancia. A su vez, los problemas de la economia nacional presentados en
1995, afectaron el desarrollo de proyectos debido a los componentes en

moneda extranjera de los contratos de ejecucion correspondientes.

PEMEX Gas y Petroquimica Basica (PGPB), enfrentc el problema de las
restriciones econdmicas del pais, ajusté su presupuesto y se afectd de manera
directa el programa de inversiones de esta subsidiaria. Con ello se cancelaron
seis proyectos que estaban incluidos en la cartera original, se retrasaron cuatro

" Leos Héctor ¥ Juan Alberto, “La Producuvidad". Pag. 64. Este autor considera a la productividad como un indicador que mide la
eficiencia en el uso de todos los recursos (humanos, de capital naturales, insumos intermedios) que intervienen en la produccién.
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proyectos por tiempo indefinido y hubo aplazamiento en la construccion del
gasoducto Palmillas-Toluca y la integracion de las plantas criogénicas y
fraccionadoras. En la petroguimica basica, la productividad total descendit
6.2% anual, como resultado de la baja inversién en la construccién y ampliacién
de centros de produccién y de una mayor complejidad tecnolégica.

PEMEX Petroguimica (PPQ), en 1995 enfrentd un serio problema provocado
por la politica de precios impuesta a raiz de la devaluacion de! peso y a la
disposicion de mantener un tipo de cambio real, con o que la subsidiaria dejo
de percibir ingresos por un monto total de 1,796 millones de pesos {mmp), de
los cuales correspondié el 49.0% a las ventas de amoniaco. El segundo
problema se derivé de dos incidentes que afectaron el suministro de materia
prima, y por tanto los programas de produccidén. Uno fue el accidente que se
registré en un ducto de condensados amargos en febrero de 1996, v el otro se
derivo del cierre de plataformas marinas originadas por los huracanes Roxanne
y Opal. Estos incidentes representaron un costo para el organismo de 392 mmp
y se dejaron de producir 1,444,010 barriles.

Otro problema de singular importancia ha sido la insuficiente infraestructurz
para almacenar, tanto los hidrocarburos extraidos, como los productos que &
partir de ellos elabora PEMEX. Esta problematica se agudiza cuando se
manejan y exportan los pentanos producidos por la paraestatal, los cuales sor
una especie de gasolina natural que se utiliza como base para la produccidén de
gasolinas comerciales. Esto impide a la empresa aprovechar la ventaja
proporcionada por poseer la materia prima para preparar volumenes adicionales
de gasolina. Por ende se ve obligada a exportar gran parte de su produccién de
pentanos, la mayor parte a companias de EUA gue se dedican a la fabricaciér
o preparacion de gasolinas comerciales, con lo cual incurre en gasto de divisas
al comprar las gasolinas a precios altos, y posteriormente importar gasclinas
comerciales. Aunado a lo anterior, existen carencias de infraestructura, tales
como la deficiente capacidad para almacenar el crudo extraido, las deficiencias
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de equipos e instalaciones adecuadas en las diversas terminales maritimas de
PEMEX, y la falta de mantenimiento adecuado a barcos propiedad de la
empresa que transportan gas licuado.

1.5. EL PETROLEO COMO GARANTIA DE PAGO

En diciembre de 1994, el presidente Ernesto Zedillo Ponce de Ledn, anuncio
que debido al déficit en la cuenta corﬁente, provocado por una aita
vulnerabilidad de la economia nacional, y ante el pronunciado ascenso de las
tasas de interés externas, el precio del ddlar alcanzé niveles muy altos, lo cual
propicié una devaluacion del peso mexicano equivalente al 30%, mas de 11,000
mmd.' Las causas de esta fuga de capitales fueron la desconfianza de
inversionistas en las politicas del nuevo gobierno, la vulnerabilidad del sistema
financiero mexicano, también el ascenso en las tasas de interés en EUA.

Otro de los “elementos que incrementaron el problema fue la denominacion en
dolares de los Tesobonos que se encontraban en poder del publico,
instrumentos de inversion financiera emitidos por el gobiemo mexicano y
denominados en moneda nacional, cuyo importe en délares ascendia a cerca
de 30,000 mmd”."® Esta apreciacién por parte del presidente, fue sin duda una
forma de no contrariar a su socio comercial (EUA). Sin embargo, esta medida
generd en el pais una seria crisis financiera cuyas repercusiones en el resto de
la economia fueron funestas, puesto que ante la faita de divisas, en febrero de
1995, el gobierno de Zedillo negocié con el presidente Clinton un préstamo para
cubrir sus compromisos, cuyos términos y condiciones resultaron perjudiciales
para México.

" Segtn un estudio publicado el 4 de enerc de 1995 en La Jornada, 1a fuga de capitales en México durante 1994 ascendid a 23,402
mmd,

'3 Manzo Yépez, José Luis. ;Qué Hacer con PEMEX? Una Afternanva...Opt. Pag. 74
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Respecto a este ultimo, el paquete crediticio otorgado por EUA generd una
serie de violaciones a la Constitucién, sobre la potestad del gobierno de EUA.
Para guiar a Mexico sobre la forma en que debia manejar los recursos del
préstamo, ademas de fijar la cuantia y la manera en que México deberia

constituir la garantia sobre los ingresos por exportaciones petroleras.

A pesar de que la Constitucion vy las leyes prohiben comprometer el petroleo
mientras éste permanece en los yacimientos, el gobiemo zedillista acepté el
compromiso de que sus ingresos por futuras exportaciones petroleras serviran
como garantia de pago del préstamo por 20,000 mmd. A raiz de este crédito, el
gobiemo de México y PEMEX suscribieron con EUA el Acuerdo sobre el
Esquema de Ingresos Petroleros, a efecto de garantizar con la cartera de
PEMEX el pago del crédito concedido por el Departamento del Tesoro
estadounidense.

En dicho acuerdo, PEMEX se comprometio a entregar toda la informacion que
requiera el gobiemo estadounidense, sobre operacion, expansion, situacior
financiera, los planes sobre desarrollo de campos petroleros, produccion,
compras, ventas, ingresos esperados por exportaciones, obligaciones con e
exterior (ventas y financiamientos). Todo ello con el objetivo primordial de
proporcionar seguridad de que PEMEX tiene la capacidad para cumplir cor

todos los requerimientos del Acuerdo sobre el Esquema de Ingresos Petroleros.

En el mes de enero de 1997, el gobierno anuncio el pago de 3,500 mmd al
Departamento del Tesoro de Estados Unidos y un pago anticipado de 1,500
mmd al Fondo Monetario Internacional (FMI), con lo cual se liberaba totalmente
la factura petrolera y se concluia el proceso de refinanciamiento de la deuda de
corto plazo denominada en moneda extranjera, cuyo monto a finales de 1994
ascendia a 41.400 mmd con lo cual quedaba demostrada la eficiencia del
modelo econdmico del pais.
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De lo anterior mencionado se puede concluir en este apartado que PEMEX se
ha consolidado como el agente econdmico mas importante en cuestion de
ingresos gubernamentales, asi como, el fundamental productor de energia
primaria nacional. Aunado a ello, podemos afirmar que el factor de la inversion
en dicho organismo es de uso esencial, ya que constantemente se tienen que
realizar inversiones de diferente indole que promuevan la competitividad de la
empresa en el exterior.

Adicionalmente, se concluye que las inversiones realizadas tienen efectos
multiplicadores que exhortan el crecimiento econdmico, muestra de elio, es el
gasto de inversién que realiza la paraestatal reflejandose este en los agregados
macroecondmicos como lo es la balanza comercial y las finanzas

gubernamentales.
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IIl. LAS TENDENCIAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y LAS
MODIFICACIONES EN LA ESTRUCTURA DE PEMEX

Como ya se mencioné en el capitulo anterior PEMEX representa un agente
importante para la economia nacional. Ante esto, es relevante mencionar las
tendencias de la economia mundial ya que el desarrcllo de la economia
nacional depende en gran medida de los cambios que acontecen en el Ambito
internacional, asi como de las nuevas formas de competencia externa. Asi, en
este capitulo se abordara las consecuencias que ha traido consigo las crisis
mundiales dentro del panorama nacional.

De hecho, con base a la problematica descrita en el capitulo anterior respecto a
los recursos financieros se hace necesario realizar un cambio estructural en
PEMEX con la finalidad de establecer un organismo competitivo y eficiente, que
permita resolver las deficiencias contraidas en afos anteriores. Estos cambios
se podran analizar en los siguientes apartados del capitulo, como resultado de
un proceso de globalizacion cada vez mas marcado. Por tanto, con relacién al
concepto anterior se mencionara el proceso de apertura y privatizacion de
PEMEX dentro de un panorama globalizador en donde la necesidad de nuevas
inversiones se presenta en forma mas palpable.

La forma en como se pueden atraer dichas inversiones se muestran a través de
dos medios; el primero el de privatizar y el segundo, el de obtener un
financiamiento que permita realizar las inversiones necesarias para el buen
funcionamiento del aparato. Este ultimo se detallara en el capitulo 3 mostrando
toda vez el apoyo financiero que se puede obtener a través de algunos

organismos o instituciones nacionales e internacionales.
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2.1. TENDENCIAS Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL.

En el decenio en curso culminaron los cambics que se iniciaron en el anterior y
que condujeron a la globalizacién del espacio econémico mundial.'® Algunos de
ellos se gestaron mucho antes, como la presencia mundial de las empresas
transnacionales, la crisis ecoldgica planetaria, la revolucién de la informatica, la
nueva division del trabajo y la reestructuracién neoliberal'” del capitalismo. Los
noventa han sido los afios del derrumbe del estatismo y del bloque socialista,
de la extencion mundial del nuevo sistema financiero (el dinero electrénico, Iz
titularizacion-bursatilizacion del crédito, los fondos mutualistas y de pensiones).
asi como la generalizacién de la reforma de corte neoliberal en los paises en
desarrollo.

La convergencia de esos procesos resultd en una economia internacional
unificada en tomo a varias esferas interconectadas de integracién global. Las
mas evidentes fueron las expresiones mercantiles, como la unificacién y la
extension sin precedentes del mercado mundial o la globalizacion de los
circuitos financieros. Empero, también se consolidaron y extendieron otros
planos, como: a) las redes supranacionales ce informacion y comunicacion de
diverso tipo, cuya expresibn mas reciente es la de intemet; b) los
eslabonamientos productivos en tomo a la empresa transnacional y sus
alianzas estratégicas y eslabonamientos productivos;*® ¢) la mundializacién de
la nueva division internacional de trabajo'® y los cambios consecuentes en la

'* Existen muchos conceplos de globalizacion, el méas usual es el sindnimo de intemacionalizacion. Charles Oman, Globalisation and
regionalisation, OCDE, Paris, 19935,

17 e utiliza aqui ¢l concepto de capitalismo “neoliberal” para distinguirlo del capitalismo estata! o keynesiano que to precedio. L3
diferencia estriba en el papel asignado al Estado y al mercado en ta dinamizacién del capitalismo (induccion de la demanda o de la
compelencia) y en ¢l comercig exierior (proteccidn contra las importaciones o promocidn de las exportaciones), respectivamente.

' UNCTAD, World [nvestment Report, Nueva York v Ginebra, 1995 y 1996, Andrew Wyckofl, “The international Expansion of
Production Networks ", The OCDE Observer, Nim. 180, febrero-marzo de 1993,

9 El concepto de nueva divisisén intemnacional de trabajo fue planteado originalmente por Fridbel y otros autores alemanes a fines de
los afios setenta. Para una generalizacion y actualizacion del concepto de las condiciones posteriores, pueden verse A. Dabat y M. A,
Rivera, “Los Cambios Tecnologicos en la Economia Mundial y las Exportaciores de los Paises en Desarrollo™, Brecha, nim. 1987,
y Alejandro Dabat, El Mundo y las Naciones, CRIM-UNAM, México, 1994, La nueva relacién productiva entre el capitel
transnacional y la fucrza de trabajo barata de los paises periféricos y una nueve jerarquia entre los distintos tipos de conocimiento y
trabajos productivos.
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composicién de las exportaciones de los paises en desarrollo (ver Cuadro No.
4), y d) la creciente mundializacion de la cultura.

Cuadro No. 4
COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE LOS PAISES EN DESARROLLO,
1980, 1990 Y 1993
(Miles de millones de dolares y porcentajes)

. . 1980 1990 1993
Tipo de exportaciones
Monto % Monto % Monto %
Totales 596| 100 780 100 1001 100
Productos primarios 106 18 131 17 145 15
Combustibles 364 61 204 26 191 19
Manufacturas 126 21 445 57 665 66

Fuente; get:ris:ra Comaercio Extsrior. Vol. 47. Num. 11. Pag. 860. México. Noviembre de 1997. Alejandro
abal.

Los elementos sefalados sentaron las bases de una nueva estructura
economica mundial, aungue no de un sistema intemnacional relativamente
acabado (por la inexistencia de una nueva organizacion intemacional que
sustituya a la obsoleta heredada de la segunda guerra o de un nuevo tipo de
pacto social)®® que incluyera al mundo del! trabajo y la piuralidad de nuevos
sujetos sociales. De alli el caracter aun incompleto de la transformacién y la
consiguiente inestabilidad de las nuevas relaciones, traducida en crisis sociales
y de gobemabilidad permanentes o en el sobredimensionamiento de los
procesos especulativos.

Los cambios estructurales dieron lugar a la progresiva conformacion de un
nuevo modelo de acumulacién, centrado en la produccion de bienes y servicios
intensivos en conocimiento. Destaca la alta tecnologia (computacién,
programas de cémputo, telecomunicaciones, servicios de apoyo) y el sector
cientifico-educativo, en una economia de servicios y en una esfera crediticia

profundamente transformada por la tecnologia informatica. Ello se ha traducido

® Todos los ciclos expansivos del capitalismo requirieron de pactos sociales que dieran sustentabitidad politico-social a! sistema,
como la reduccién de la jomada de trabajo y la educacién piblica en la segunda mitad del siglo XIX; la legislacion social y el
sufiagio popular en la época clasica del imperialismo, o €l contrato colectivo de trabajo, e} seguro social o el voto femenino en la
segunda guerra mundial. Revista Comercio Exterior. Vol. 47, Num, 11. Pag. 860, México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.
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en un nuevo tipo de ciclo industrial independiente del sector informatico?’ que,
junto con la relocalizacion del capital en los paises periféricos, dio lugar a una
nueva dinamica intemacional que tendié a subordinar de manera progresiva a
las diferentes esferas productivas ya las economias nacionales.

Conformada en tomo a ese conjunto de lazos productivos, tecnolégicos,
mercantiles y financieros, la nueva economia mundial arrastrd a las empresas y
a los paises al torbellino de la "competencia global" y a la blisqueda de
"competitividades nacionales”,??> con todo lo que ello entrafio en términos

productivos, organizacionales y sociales.

En los ochenta, cuando la esfera "globalizada" de! mercado mundial adn no
abarcaba a la mayoria de los paises en desarrollo, el recrudecimiento de la
competencia afecto en particular a las naciones industrializadas mas rezagadas
en términos competitivos, como EUA y el Reino Unido.?® En las economias
periféricas la reorganizacion se expreso, sobre todo, en una crisis de deuda
externa que derivd en severos ajustes macroecondmicos. En los afos noventa
la mundializacion de la competencia se establecié en un marco mas abierto y
complejo, moldeado por la globalizacion financiera, dando lugar a una segunda
fase mucho mas amplia de reconversiones productivas, privatizaciones y
reformas estructurales que tienden a abarcar de manera progresiva al mundo

entero.

Si bien esta situacion sometié a todos los paises a restricciones e imperativos
comunes, no todas las respuestas nacionales se enmarcaron en un "modelo
neoliberal” ni en Europa, ni en Asia (que se caracterizé por la pluralidad de

M La idea de urrnuevo ciclo industrial basado en la produccién informatica estd muy extendida en Estados Unidos y ha sido
planteada en ese pais hace muy poco por M. Mandel, en “The New Busiress Cycle”, Business Week, 31 de marzo de 1997, Segin
este autor, ¢l sector de tecnologia de punta(informatica) contribuyé en los Gltimos wes aflos con 27% al crecimiento del PIB
estadounidense, muy por delante del sector de la construccion (14%) y la produccion automovilistica(4%). Revista Comercio
Exterior, Vol, 47, Nam, 11, Pag. 850. México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.

2 OCDE, Tendences des marchés des capitaux, Paris, 1993,

 Este fue el entorno de las politicas de choque de inicios de los ochenta (coa Ronald Reagan v Margaret Tatcher) para liquidar el
viejo orden estatista-proteccionista y abrir paso a las fuerzas productivas y a las relaciones sociales del capitalismo informético y
global. Revista Comercio Exterior. Yol. 47. Nam. 11, Pag. 860. México. Noviembre de 1997, Alejandro Dabat
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experiencias), ni en América Latina. Puede decirse que las experiencias
neoliberales "duras” predominaron en las primeras etapas de los procesos de
apertura externa y reestructuracion y después se abrié paso un nuevo tipo de
experiencias tendencialmente reformistas, como la Convergencia Democratica
en Chile o el gobierno de Fernando Henriqgue Cardoso en Brasil (con las

limitaciones que le impone el retraso de la reestructuracion).

2.1.1. NUEVA REGIONALIZACION Y DESPLAZAMIENTOS EN LOS EJES DE
PODER ECONOMICO.

La globalizacion de los afios noventa no elimind e! papel de las naciones como
células basicas de la organizacién internacional. Las naciones siguieron siendo
los espacios fundamentaies de la organizacion politico-social y de la regulacion
publica, asi como de los ambitos principales del intercambio mercantil (en el
sentido de que la mayoria de las transacciones econdémicas se siguen
realizando dentro de las fronteras nacionales® y traduciéndose en sistemas
especificos de valores y precios). La globalizacidén afecté en forma decisiva la
autonomia y la integridad de los estados nacionales en varias cuestiones
fundamentales, al subordinarlos a los eslabonamientos, redes y circuitos
econdmicos internacionales, a la logica econdémica de la globalizacién, a la
reduccion de la importancia del tamano de los mercados internos nacionales a
favor del acceso directo al mercado mundial globalizado © de espacios

multinacicnales mas amplios, como los nuevos blogques comerciales.

La llamada nueva regionalizacién de la economia mundial es resultado de este

ultimo proceso,?® gque comenzé a gestarse en el decenio de los ochenta a partir

2 A pesar de su gran crecimiento en las ltimas tres décadas, la participacion de las exportaciones en el PIB de los grandes paises
industriales sigue siendo relativamente reducida : 33% en Alemania, 26% en et Reino Unido, 23% en Francia, 11% en Estados
Unidos y 10% en Japén. Ello no quita su enorme importancia en el sector de bienes comerciables y, en particular, en los segmentos
més dindmicos de la produccion.

% Algjandro Dabat, “Los Procesos de Integracion Regional en el Mundo”, en Memera del Seminario Internacional. La
Globalizacién Econdmica y sus Impactos Socio-territoriales, Universidad de Guadalajara-Red de Investigadores sobre ta Cuenca del
Pacifico, agosto de 1997. Pag. 861.
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de dos fendmenos asociados: a) el desplazamiento de la cuenca del Atlantico
por la del Pacifico como espacio principal del comercio mundial, b) la pugna
trilateral por la hegemonia internacional entre las grandes potencias
ascendentes (Japon y Alemania) y la vieja superpotencia mundial en
decadencia (EUA), expresada en la tendencia a la constitucion de tres espacios
regionales diferenciados en Asia, Europa y América. Esto origind que Japoén
comenzara a surgir como la principal poiencia econdmica, por su papel
preponderante en la regidn mas dinamica del mundo.

Las tendencias recientes de la regionalizacion recogen importantes cambios en
las relaciones de fuerza entre las grandes potencias industriales. Estas son
resultado de la rapida recuperacién econdémica de EUA y de sus logros en los
aspectos fundamentaies de la globalizacién {liderazgo en los nuevos sectores
productivos de punta, el nuevo sistema financiero y el TLC), en contraposicién a
la crisis japonesa y a las grandes dificultades de Alemania y los paises de la
Unién Europea. Esta nueva relacion de fuerza, combinada con el fenémeno
considerado lineas arriba, se expresa tanto en escala global como en los tres
espacios de la economia mundial.

En Asia del Pacifico se ha establecido una rueva relacion entre Japon, EUA y
las grandes y medianas potencias emergertes del mundoc en desarrollo,
encabezadas por China. En el amplio ambito de la Cuenca del Pacifico (espacio
de la APEC) el proyecto de un bloque asiatico exclusivo, presidido por Japon,
se diluye a favor de un espacio "Pacifico” mucho méas amplio, con fuerte
presencia estadounidense?® y australiana. En Asia Oriental, el debilitamiento de
Japon se compensa con el nuevo papel regional de China (como gran potencia
militar-territorial y como espacio econémico gran-chino), la formacién de un
bloque comercial meridional en torno a la ASEAN (sin la presencia del Japon,

% A comienzos del presente decenio fracasé la iniciativa malaya de constitair un blogue econémico en el drea de influencia japonesa
{bloque del yen) sin Estados Unidos, Australia y China, lo que es seguido por la ampliacién del papel de Estados Unidos en la
Cuenca a partir de la APEC. Esto implica de hecho el wriunfo del “Escenario Pacifico” sobre ¢l “Escenario Asidtico™ de
regionalizacion. A. Fishlow y S, Haggar, The Unites States and the Regionalisation of World Economy, OCDE, Paris, 1992. Pig. 87.
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China y Corea) y la conversién de Corea del Sur, Taiwan y Singapur en fuertes
competidores de EUA y Japon en los mercados mundiales de automoviles,
semiconductores y computadoras.

Junto a la recuperacion de EUA o la creacion el TLC, en América Latina surge

el flamado "regionalismo abierto”, amplia red de blogques y tratados de apertura

comercial cuya expresién mas avanzada es el Mercosur. Este, estructurado en
torno a Brasil y a su alianza con Argentina, ha adquirido una fuerte dinamica

expansiva con tendencia a abarcar toda la porcién meridional del continente.?’

En esta medida, el desarrollo del Mercosur entrana el surgimiento de un nuevo
polo de integracion regional contrapuesto al impulsado por EUA desde el Norte,
junto al esbozo de una fractura en las relaciones comerciales entre el Sur y
Norte (con América Central y el Caribe), que tiende a aislar aun mas a México
de los principales paises de América Latina.

En Europa Occidental, el nucleo continental de la Unién Europea, encabezado
por Alemania y Francia, encara enormes dificultades y resistencias sociales
para alcanzar las metas de convergencia de Maastricht, a diferencia de lo que
sucede con los paises menos “europeizados” (menos vinculados
economicamente al nucieo continental) como Inglaterra o Idanda, que son los
Unicos que presentan dinamismo econdmico. Esta situacion plantea la
posibilidad de una grave crisis en la construccion de la Unién Europea.

Otro asunto relevante se refiere a la relacion entre Europa Occidental y Oriental,
gque avanza mucho mas en el terreno politico-militar (con la incorporacién de
Polonia,. Hungria y la Reptblica Checa a la Organizacion del Tratado del
Atlantico Norte “OTAN") que en el econdmico. Esos logros han dependido

¥ E] Mercosur estaba compuesto inicialmente por Brasil, Argentina, Uruguay y Paraguay. pero en 1996 se incorporaron como
miembros asociados Chile y Bolivia y actualmente se negocian los términos de la participacidn de Perd y Venezuela. Revista
Comercio Exterior. Vol. 47. Num. 1 1. Pag. 862. México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.
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principalmente de la renovada presencia de EUA en el continente y de sus
acuerdos con Rusia (los acuerdos Clinton-Yeltsin en mayo de 1997).

2.1.2. LA COYUNTURA MUNDIAL Y EL COMPORTAMIENTO DESIGUAL DE
REGIONES Y PAISES

Los cambios referidos tuvieron lugar dentro de una desaceleracién del
crecimiento econémico mundial que adn no se ha superado claramente. En los
primeros cuatro afos del actual decenio, el crecimiento del Producto Interno
Bruto (PIB) real mundial fue de alrededor de 2.0%, inferior al registrado a fines
de los ochenta. Posteriormente se registré un repunte, alin no consolidado, que
oscild en torno a 3.5% (ver Cuadro No. 5). La desaceleracion del crecimiento
del comercio Aintemacional fue menos aguda, pues de un aumento de 7.2% en
el lapso 1987-1989, pasd a otro de 4.7% de 1990 a 1993. Luego se presentd
una recuperacion notable en 1994 y 1995 que se atempero e.n 1996.

Cuadro No. 5
CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL VOLUMEN DEI. COMERCIO MUNDIAL, 1987-1996

{Porcentajes)

Ano 1987-1989 | 1990 1991 | 1992 ( 1993 | 1994 | 1995 ] 1996
PIB mundial 40 24] 13| 20] 25 37| 35| 40
Paises industriales 36l 24| 08 15 11 31 2.1 22
Paises en desarrollo 50| 40| 49 59 59 66| 59 65
Paises en transicion ' 37| -39 -118| -152| 91| -95| -08[ 0.1
Exportaciones mundiales 7.2 55 35 5.7 39 8.7 92 586
Paises industrializados 67| 75| 29 44 23] 83 73] 53
Paises en desarrollo 10.3| 6.6 65| 100 7.3 11.3] 11.2] 7.0
Paises en transicién 1.8] -9.5 - - -1 46| 13.5] 47

! Europa Central, Rusia, regién trascaucasica y Asia Central.
Fuente: Revista Comercio Exterior. Vol. 47, Num. 11, Pdg. 862. México. Moviembre de 1997, Alejandro Dabat.

En cuanto a la inversién mundial, el descenso ciclico afectd sobre todo los flujos
de inversion directa de 1989 a 1992 y en menor medida los préstamos
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bancarios. La inversion en cartera nunca dejd de crecer a tasas reales
superiores a 20.0% anual medio y tanto la inversion directa como el crédito
bancario siguieron una dindmica parecida a partir de 1993.

La caida del producto mundial obedeci® a una recesién en los paises
industrializados que coincidid con el colapso de fa Unién Soviética y de Europa
Oriental. Para aquellas economias la recesion se tradujo en un crecimiento
practicamente nulo del PIB por habitante (0.4% anual de 1990 a 1993) y en un
aumento de tasa de desempleo de 6.0 a 8.1% en los mismos aifos, con
incrementos particularmente importantes en Alemania (de 6.2 a 8.8%), el Reinc
Unido (de 5.8 a 10.3%), Suecia (de 1.5 a 8.2%), Espafia (de 16.3 a 22.7%) y
Canada (de 8.1 a 11.2%). La recuperacion fue particularmente débil
(crecimiento medio de 2% en 1993-1996) y se reflejo6 en un mejoramiento muy
pequeio del empleo, salvo en EUA, cuya tasa de desocupacion por primera vez
se ubico por debajo de 5.0% en abril de 1997.

El receso siguio esta vez un patron conformado por una sucesion de coyunturas
nacionales diferentes: a)recesiones en EUA (1990-1991) y Canada (1980-
1992), seguidas de recuperaciones firmes; b) recesion en la Unién Europea
(1991-1993), con débil recuperacién posterior y tendencia a recaer en 1996; ¢)
prolongada crisis en Japén (1992-1995), seguida de una incierta recuperacion
en 1996, y d)recesion en Australia (1991), rapidamente superada en el marco
del auge asiatico-oriental (ver Cuadro No. 6).

Cuadro No. 6 .
PIB REAL DE ESTADOS UNIDOS, LA UNION EUROPEA Y JAPON, 1987-1996
Tasas anuales de crecimiento (Tac)

Ao 1987-1989 | 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Estados Unidos 36 1.2 -06 2.3 31 4.1 2.0 24
Unién Europea 42 3.0 1.1 1.0 -0.6 28 2.5 1.6
Japdn 50 4.8 4.3 1.1 -0.2 0.5 0.9 36

Fuente: Revista Cornercio Exterior. Vol. 47, Num. 11. Pag. B63. México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.

Esas disparidades se explican principalmente por los desiguales ritmos

nacionales de avance de la revolucién informatica y de la reestructuracion
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general de la economia, mucho mayor en EUA, Canadd, Australia y el Reino
Unido. Empero, como resultado de ello, y en la medida en que las diferentes
coyunturas nacionales condujeron a politicas anticiclicas contrapuestas, los
principales indicadores monetarios y financieros tendieron a dispararse en
sentido contrario.

Las discrepancias nacionales acentuaron la dzsarticulacion de! ciclo econémico
mundial, asi como los desequilibrios cambiarios y financieros pendientes. Los
desajustes y la volatilidad del nuevo sistema financiero aceleraron las
tendencias especulativas del ciclo mundial.

Ante la recesidén de los industrializados, los paises en desarrollo siguieron un
modelo diferente al de las crisis mundiales anteriores, pues sélo se vieron
afectados de manera negativa los paises agrarios y monoexportadores o los de
economia cerrada, como los predominantes en el continente africano (ver
Cuadro No. 7) o muy presentes en el Medio Oriente (donde las economias son
en su mayoria petroleras, si bien hay algunas semiindustriales, como lIsrael,

Turquia y Egipto).

Estas economias, como ha sucedido siempre, sufrieron la caida de las
importaciones de productos béasicos realizadas por los paises industrializados y
el consiguiente derrumbe de los precios de sus productos de exportacién.?®
Como resultado, el crecimiento econémico de esas regiones, de 1991 a 1996,
fue menor que el de 1987-1990, aunque con clara tendencia al alza durante los

dos Ultimos afos considerados.

® 14 caids de los precios intemacionales de los productos basicos alcanzd 13.7% de 1989 a 1992. Fuente: Revista Comercio
Exterior. Vol. 47. Nam. 11. Pag. 863. México. Noviembre de 1997, Alejandro Dabat.
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. Cuadro No. 7
PIB REAL DE PAISES EN DESARROLLO, 1987-1996
Tasas porcentuales medias de crecimiento (Tpmc)

Afio 1987-1980| 1891 1992 1993 1994 1995 1996 * | 1991-1996
Asia ' 7.2 6.4 8.2 87 9.1 86 8.0 8.2
América Latina 2 1.7 35 2.7 33 4.6 06 34 30
Oriente Medio * 40 35 6.2 42 0.5 36 39 36
Africa 2.9 1.7 0.7 0.8 26 3.0 5.0 23
® Cifra preliminar,
' Excluye a Japén.

2 Incluye al Caribe.

? Incluye Turquia, Chipre y Malta.

Fuente: FMI, Perspectivas de la Economia Mundial, 1995 y 1996, y CEPAL, Balance Preliminar de la Economia de América Latina
yel Caribe, 1995 y 1996, Pag. 93 y 94.

Para los capitalismos emergentes bien integrados al mercado mundial, la
coyuntura de los noventa fue muy favorable, pues lograron superar la crisis de
la deuda de los ochenta y alcanzaron un gran dinamismo econdmico. En Asia
fue precisamente en este periodo cuando se acentué y generalizo el
crecimiento econdmico, el cual dejo de limitarse, como en la década anterior, a
unos pocos paises de la region oriental, para abarcar a casi todo el continente,
pues se exceptuaron los paises petroleros del Medio Oriente y las otrora
reptblicas soviéticas.

El lugar que ocupan los paises en desarrollo del Asia Oriental en el presente
decenio, es resultado de su exitosa insercion en la globalizacion y del
crecimiento sostenido de la agricultura, el mercado interno y los niveles de vida
de la poblacion, con base en muy variadas experiencias nacionales. Sin
embargo, lo mas interesante es que lo lograron a partir del pleno
aprovechamiento de las ventajas potenciales derivadas de [a nueva division
internacional de ftrabajo y del ininterrumpido proceso de aprendizaje
tecnologico, que les permitid pasar sucesivamente de la exportacion de
manufacturas intensivas en trabajo a las intensivas en capital (Corea, Taiwan o
Singapur) y en conocimiento. Asi, en 1993, 56.0% de las exportaciones de
Singapur, 54.0% de las de Malasia y 25.0% de las de Corea y Taiwan eran

productos vinculados al sector informatico.?®

¥ Naciones Unidas, Estudio Econdmico y Social Mundial, 1994, Nueva York, 1995,
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Al mayor dinamismo de los paises emergentes, y de los asiaticos en particular,
se sumo el incremento adn mas rapido del comercio entre esas economias, ™ lo
que amplio fuertemente la participacion de las naciones en desarrollo, tanto en
el comercio interacional, como en la recepcion y exportacién de capitales. De
1991 a 1993 el volumen de sus exportaciones de bienes y servicios crecid dos
veces y media mas que en los paises industrializados. En el caso de los flujos
de capital, en sus principales modalidades, el incremento fue mayor.

De 1989 a 1994 el crecimiento de la inversidn directa en los paises emergentes
registrd tasas superiores a 25.0% anual, manteniéndose invariable en la etapa
de descenso de los flujos mundiales durante la recesidon de los paises
industriales.' Como resultado, la participaciér de las naciones en desarrollo en
el total de la inversidn directa mundial, pas6 de 16.5% en 1990 a 38.0% en
1994; para caer a 32.0% en 1995, como resultado del "efecto tequila" y de la
vigorosa recuperacion postrecesiva de la mayoria de los paises industriales.>
Mas importante alin (porque atestigua la firme implantacion de la empresa
transnacional de base regional) fue el crecirmiento de la inversion directa de
esos paises en el exterior, con una media de 37% de 1989 a 1995 (ver Cuadro
No. 8).

® La participacién del comercio intraasitico oriental (excluyendo a Jap6n) en el comercio total de 1a region pasé de 26.2% en 1985
a 38.6% en 1995. El intralatinoamericario, de 13.7 a 19.8 por ciento en los mismos apos. FMI, International Capital Markets,
Washington, 1995.

M La declinacitn de los flujos mundiales de inversién directa de 1990 a 1992 fue resultado de} gran descenso de la realizada por
Japén (de 48,000 a 17,000 millones de dblares en los afios mencionados) y Francia y Alemania, aunque en estos casos la baja fue
menor, Pero éste no fue un fendmeno comin a todes los paises inversionistas {por ejemplo Estados Unides) ni un proceso de
desinversién, Visto en términos de la inversién mundial acumulada, debe considerarse como una desaceleracion coyuntural con
respecto a los altisimos niveles de finales de los ochenta, que siguid implizando un crecimiento anual de reservas acumuladas det
orden de 7% anual, todavia superior al def incremento de la produccidn ¥ el comercio mundiales. Revista Comercio Exterior. Vol.
47. Num. 11. Pég. 864, México. Noviembre de 1997, Alejandro Dabat.

* La entrada de inversién directa a los paises industriales en 1995 registrd un crecimiento vertiginoso, dificilmente igualable en un
afto (70% aproximadamente). Ello fue posible por los bajos niveles de inversién durante los afos de recesion, que la situd en 1994
{en términos reales) por debajo de los niveles de 1990, Dicha recuperacion fue particularmente alta en los casos del Reino Unido,
Australia, Holanda y Canad4, con crecimientos de 197, 196, 125 y 85 por ciento, respectivamente. Durante el mismo afo, 1a entrada
de inversion a los paises de Europa del Este se duplico con relacion al afo anierior. Revisra Comercio Exrerior. Vol. 47. Niom. 11.
Pig. 864. México. Noviembre de 1997, Alejandro Dabat.
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Cuadro No. 8
FLUJOS DE INVERSION BRUTA PRIVADA EN EL MUNDO Y EN LOS PAISES EN
DESARROLLO'
Miles de millones de ddlares (mmmd)
Inversion directa Inversion en cartera
Afo Mundial {A paises en|De paises en] Mundial 1A paises en|De paises en
desarrolio desarrollo desarrollo 2  |desarrollo
1989 195 28 10 270 - 7
1992 126 44 22 356 33 47
1993 208 67 33 534 63 a0
1994 226 84 39 512 57 50
1995 318 100 47 546 58 37
1996 n.d n.d nd 768 n.d 92

' Flujos netas totales (incluye operaciones en mercados secundarios y salidas).

2. Emisicnes intemacionales de bonos y acciones (no incluye compras en el mercado secundario).

n.d. No determinada.

Fuente: UNCTAD, World Investment Report, 1995 y 1996, FM), International Capital Marker, Washington, 1995, y Banco
Mundial, Informe sobre el desarrollo mundial, 1995 y 1996, Pag, 92.

En el caso de la inversion de cartera en los mercados emergentes,* el auge de
1990 a 1993 fue aun mas notables, pues fue estimulado por el crecimiento
explosivo de las bolsas de valores y los niveles mucho mas elevados de
rentabilidad financiera y capitalizacion bursatil (crecimiento de 700.0% en
América Latina y 200.0% en Asia).* En 1994 y 1995 el flujo neto total
descendid, aunque en 1996 reanudd su crecimiento y recupero los niveles de
1893. Si bien los volimenes maximos nunca fueron superiores a los de la
inversion directa, su dinamismo de 1989 a 1993 fue 2.5 veces superior al de

esta dltima, con una participacién en el total de los flujos mundiales anuales de
2.5% en 1989 a 13.0% en 1993 (una cuarta parte de los cuales recibié México).

Las cifras expuestas establecen un cambio importante en el ciclo econémico
mundial, en las relaciones entre los paises industriales y emergentes y las de
éstos entre si. Dichas relaciones siguieron un patron diferente del que

historicamente predominé en las anteriores recesiones, incluida la crisis de

" En esta categoria sélo se incluye la emision primaria de bonos y acciones en mercados extranjeros, pues son las nicas
transacciones con valores de las que se cuenta con registros intemacionales precisos. Si se incluyeran las operaciones secundarias
(compras transfronterizas de valores), su monto v dinamismo serian mucho mayores.

ML, Perspectivas de la Economia Mundial, Washington, 1994. Pag. 47.
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1981-1982.% La recesion en las naciones industrializadas a principios de los
noventa practicamente no afect6 el dinamismo econdmico ni las exportaciones
de los paises emergentes, que antes bien elevaron su crecimiento a partir de la

ampliacién del comercio entre ellos mismos.

En dicha coyuntura (aunque no para todos los paises),®® la importancia de los
paises industrializados en el crecimiento econémico mundial no radicd tanto en
su papel como principales importadores de mercancias, cuanto en el que
cumplieron como exportadores de tecnologia y capitales a las naciones
emergentes, lo que impuisé las ventas de mercancias de éstas hacia otros
paises emergentes.

2.1.3. LAS TURBULECIAS FINANCIERAS DE 1994-1995

Apenas un afo después (Ultimo trimestre de 1984) de que la produccidn
agregada de los paises industrializados comenzara a recuperarse, el producto
mundial registrd una desaceleraciébn que afectd principalmente al producto
manufacturero (ver Grafica No. 4). Esta vez la caida no sélo afecté a dichos
paises, sino también a una parte importante de los emergentes, especiaimente

de América Latina.

¥ Durante la recesion de los paises industriales en 1982-1983 ¢l crecimicnto promedio del PIB, de 0.5%, se comrespondié con un
descenso absoluto del comercio internacional de alrededor de -0.2% puntos ¥ una fortisima caida de! ritmo crecimiento de los paises
en desarrollo, a un promedio inferior a 2.0%. Banco Mundial, nforme Sobre el Desarrollo Mundial, Washington, 1985,

¥ No fue éste estrictamente ¢l caso de México, por el papel fundamental de les imponaciones de EUA. Pero también en México (y
probablemente mas que en otros paises, excepto China), la inversién extratjera a largo plazo desempefié un papel fundamental en el
auge exportador, incluido el que tuvo lugar con otros paises de América Latina. Revista Comercio Exterior. Vol. 47. Nam, 11, Pag.
865. México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.
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Grafica No. 4
CRECIMIENTO TRIMESTRAL DE UNA MUESTRA REPRESENTATIVA
DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL MUNDIAL
(Porcentaje anualizado de cambio)1
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! La muestra corresponde a 30 paises industrializados y emergentes que en conjunto representan 75% de

ta produccién mundial. )

Fuente: }g:;::: Comercio Exterior. Vol. 47, Nim. 11. Pag. 866. México. Noviembre de 1997. Alejandro
La nueva recaida de la produccién mundial tuvo lugar en un entomo dominado
por la incertidumbre econémica y politica,®” el abrupto encarecimiento del
dinero en EUA y otros paises industriales, la especulacion financiera en gran
escala y una notable contraccion de la liquidez mundial.*® Ello dio lugar a una
importante desviacion internacional de capital dinerario hacia las modalidades
mas especulativas, en perjuicio de las formas mas estables de inversion
financiera, como las emisiones primarias de bonos y acciones, en particular las
dirigidas a los paises en desarrollo y, sobre todo, ios flujos netos a estos
ultimos, cuya mayor caida expresa, tanto los menores ingreseos, como las

salidas de capital especulativo. (ver Cuadro No. 8 de la pag. 40).

7 En 1994 hubo incertidumbre sobre la futura orientacién politica de los centros neuralgicos de la recuperacién mundial, come EUA
(se temia que la nueva composicién proteccionista y bilateralista del Congreso afectara la globalizacién) o China pues habia
inquietud por la estabilidad del rumbo econdmico del pais ante la esperada muerte de Deng Xiaoping y las repercusiones de un
conflicto con Taiwén y EUA. Revista Comercio exterior. Vol. 47. Num. 11. Pag. 864. México. Noviembre de 1997. Alejandro
Dabat.

En china, la ola de desconfianza provocé la caida de las bolsas de Shangai y Hong Kong en la segunda mitad del afio, que afecté a
otros mercados emergentes Financial Times, 20 de febrero de 1995, Pag. 43.

* Segin el indice mensual de ING Baring (que consideraba la oferta monetaria y las tasas de interés de 50 paises), la liquidez
maundial se redujo a la mitad de principios de 1994 a 1995, The Econemist, 6 de enero de 1996, con la consiguiente contraccién de
los fondos de inversién disponibles.
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La primera oleada especulativa de principios de 1994 a mediados de 1995, se
dirigi¢ contra el dolar y a favor del yen® y el marco aleman, lo que revalud a
estas dos Ultimas monedas con respecto al délar  45.0 y 25.0%,
respectivamente (ver Grafica No. 5). Ello afectd sensiblemente la competitividad
internacional de Alemania y Japén y el papel rector del marco y el yen en sus
respectivas zonas monetarias. En Asia oriertal (donde la sobrevaluacién del
yen fue particularmente fuerte), la mayoria de los paises tendieron a
desvincularse de la moneda japonesa para defender la competitividad de sus
exportaciones.*

Grafica No. 5
COMPORTAMIENTO TRIMESTRAL DEL TIPQO DE CAMBIO DE LAS
PRINCIPALES MONEDAS, 1990-1996 (1990=100)
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Fuente: The Economist, varios nimeros.

El otro gran desajuste financiero de 1994 provino del abrupto ascenso de la
tasa de interés provocado por el desencadenamiento de un segundo gran auge

¥ En la década, la apuesta contra el délar y en favor del ven se inici5 mucho antes, en plena recesidn estadounidense. Pero,
paraddjicamente se reavivé después del estallide de la crisis japonesa {1993} y en plena recuperacion de EUA, pues se esperaba un
repunte econdémico rapido de Japon que no llegd y se desconfiaba de la capacidad del gobiemo estadounidense para controlar el
déficit fiscal y preservar la solidez del délar. Revista Comercio Exterior. W¥ol. 47. Num. 11. Pag. 866. México. Noviembre de 1697,
Alejandro Dabat

' EMI, Perspectivas de la Economia Mundial, 1995.
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especulativo, centrado en los principales mercados de bonos gubernamentales
de largo plazo y el posterior aumento del precio de los fondos de corto plazo por
parte de la Reserva Federal de EUA. Como resultado, y sin que hubiera motivos
econdmicos de fondo que lo justificaran, las principales tasas de interés de
referencia se elevaron entre 2.0% y 3.0%, poniendo fin a los doce afos de
tendencia continua a la baja del precio del dinero (ver Grafica No. 6).

Grafica No. 6 .
EVOLUCION TRIMESTRAL DE LA TASA DE INTERES A NIVEL
INTERNACIONAL,' 1980-1995
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Fuente: FMI, Parspectivas de fa Economia Mundial, 1995, Pag. 93.

£l incremento de las tasas de interés internacionales afectd varios frentes de la
economia mundial: frend el crecimiento del pais que encabezaba la
recuperacién (EUA), agravé la situacion de los demas paises afectados por el
realineamiento de las paridades monetarias; trastocd los mercados bursatiles, al
depreciar la cotizaciéon de las acciones frente a los bonos v los titulos de renta
fija y al provocar el desvio de capital para la adquisicion de emisiones primarias
hacia la especulacidén a corto plazo en los mercados cambiarios y monetarios;

incrementd los costos del servicio de la deuda de paises y empresas; y revirtio
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temporaimente el auge de la inversion de cartera hacia los mercados
emergentes, reorientandola hacia EUA y otros paises industrializados.

Lo anterior afectd de manera muy desigual a los distintos paises y regiones,
segun la incidencia de los factores sefalados y la preparacién nacional para
controlar los flujos especulativos.

México fue el pais mas afectado por las turbulencias financieras de 1994, por su
enorme exposicién a las modalidades mas volatiles de la inversion de cartera
(un cuarto de la dirigida a los paises en desarrolio de 1990 a 1994); ia
sobrevaluacion de su moneda y gran déficit comercial; la carencia de
instrumentos pubiicos regulatorios y el turbio clima politico- social.*' La crisis
econdmica estallé en diciembre de 1994, cuando el agotamiento de las reservas
internacionales™? impuso sucesivas devaluaciones que redujeron hasta 55.0%
la paridad del peso frente al dolar.

Ello generé una muy grave crisis preductiva y social, que desaté el panico
internacional, el cual conmovié a los mercados (el ya famoso "efecto tequila”) y
puso en peligro a un sistema financiero muncliai que no estaba preparado para
resistir una crisis de escala intemacional. Si bien el efecto tequila se diluy6 en el
segundo trimestre de 1995, al contarse con un paquete intermnacional de rescate
promovido por el presidente Clinton,*® sus consecuencias no dejaron de ser
severas. En los principales paises de América Latina, e incluso en algunos de
Asia, puso en evidencia las debilidades de [os sistemas bancarios internos.*

* Alejandro Dabat, “La Crisis Mexicana y el Nueve Entorno Internacional”, Comercio Exterior, vol. 45, num. 11, México,
noviembre de 1995, y Miguel Angel Rivera, México : Modernizacion Capitalista y Crisis, CRIM-UNAM (en prensa)

2 E| ataque especulativo que agotd las reservas internacionales del Banco de México tuvo dos episodios principales, Ei primero, que
culminé con la “huelga de inversién” de marzo de 1994 y la creacién de los Tesobones, estuvo a cargo de los grandes especuladores
internacionales organizados en ¢l Foro Weston, que & partir de entonces sc cubrieron con la compra de Tesobonos (titulos de deuda
publica indizados al délar). La segunda arremetida (separada de la primera por un persistente drenaje de reservas) estuvo a cargo de
grandes especuladores mexicanas poseedores de informacion privilegiada. Revista Comercio Exterior. Vol. 47, Nim. 11. Pag. 867.
Meéxico. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat

* El improvisado paquete de rescate del gobiemo estadounidense, €l FMI y ¢l Banco de Pagos Internacionales, por 50 000 millones
de dolares, traté de suplir Iz falta de un prestamista internacional de Gltima instancia que asistieraz al gobierno mexicano. Sin
embargo, llegd dos meses mas tarde de lo requerido a causa de Ja oposici¢n del Congreso de Estados Unidos y de la mayoria de los
restantes paises industriales, lo que agudizé de manera innecesaria las consecuencias de la crisis. Esta siwacion reflejo las
dificultades internacionales para abordar concertadamente los efectos mas graves de la especulacién financiera intemacional. Revista
Comercio Exterior. Vol. 47. Nim, 11. Pag. 866. México. Noviembre de 1697, Alejandro Dabat

Y The Economist, 14 de diciembre de 1997, Pag. 37.
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Sin embargo, en algunos otros, como Argentina, provoco una crisis productiva y

social similar a la de México.

Las turbulencias financieras de 1994 se controlaron en 1995 mediante diversos
acuerdos internacionales, ademas del paquete de rescate. Destacan los
establecidos en julio y agosto con los principales bancos centrales para
controlar los desequilibrios cambiarios,** asi como las sucesivas reducciones
del precio de los fondos federales de EUA de julio de ese aio a enero de 1996.
Gracias a ello se alcanzd una relativa estabilidad en los mercados financieros

internacionales que abrié paso a una nueva coyuntura econémica.

2.1.4. RECUPERACION Y PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Desde fines de 1995 la economia mundial entrd en un nuevo ciclo ascendente
que permitid que el crecimiento del PIB mundial en 1896 fuera el mas alto del
decenio (ver Cuadro No. 5 de la pag. 35). El fortalecimiento de la produccién
mundial se presentd en un ambiente macroecondmico global mas estable, de
tendencia a la convergencié de las paridades monetarias (ver Grafica No. 5 de
la pag. 43), de reducciones de las tasas de inflacién y de interés (ver Gréfica
No. 4 de la pag. 42) y de restablecimiento de los flujos de capital a los paises en
desarrolio, a los niveles anteriores a la crisis mexicana. Por el contrario, el
crecimiento del comercio mundial se redujo de 9.2% en 1995 a 5.6% en 1996
(ver Cuadro No. 5 de la pag. 35).

Esa desaceleracion se debe atribuir a la presencia de factores coyunturales,
como lps reajustes cambiarios*® y la fuerte alza de los precios del petréleo,
junto con una crisis de sobreproduccion del mercado de semiconductores y

“* FMI, fnternational Capital Marckets, Washington, 1995. Pag. 37.

* Durante 1996 de délar se aprecié 16% frente al yen, tras haber sufrido una depreciacién de 8% el afio anterior. La variacin de la
paridad con el marco fue en el mismo sentido, aunque menos acusada, Revista Comercio Exterior. Vol. 47. Nam. 11. Pag. 867,
México. Noviembre de 1997. Alejandro Dabat.
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otras manufacturas de exportacion de Asia Oriental, que redujeron a casi nada
el crecimiento de las exportaciones en el nucleo mas dinamico del comercio
mundial.

Otro aspecto significativo del repunte econémico fue la presencia de tasas
positivas de crecimiento en casi todas as regiones del mundo. América Latina
se recupero moderadamente de la crisis de 1995; los paises en transicién
obtuvieron por primera vez en la década un minimo crecimiento; el de Africa
tuvo una tasa de 5.0%, sin precedente en los Gltimos 20 afos, y los paises en
desarrollo asiaticos continuaron siendo con mucho la parte mas dinamica de ia
economia mundial (8.2% de crecimiento), aunque a un ritmo mas moderado
que el afo anterior.

Entre los paises industrializados destacd el primer afio de fuerte crecimiento de
Japén, junto con la nueva peérdida de dinamisro de la Union europea (2.8, 2.5y
1.6% de 1994 a 1996, respectivamente), resultante de un descenso mayor en
Alemania y Francia. La economia estadounidense tendid a recuperar el ritmo de
1992-1994 al lograr un crecimiento superior a 5.0% en el primer trimestre de
1997.

Con base en esa informacién y en previsiones optimistas sobre la recuperacion
econdmica de Europa Occidental, Rusia y Japén, asi como de la estabilizacion
del crecimiento en Asia Oriental, EUA y Ameérica Latina; el FMI vy la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE), pronostican

una época de crecimiento mundial sincronizado y estable.

En io que se refiere a las principales ramas de produccién mundial, adn no se
ha superado la crisis de sobreproduccién de la industria de semiconductores y
parece qué se esta incubando otra en la industria automovilistica.*” La burbuja
especulativa en Wall Street (crecimiento de 100%, en dos anos y medio a un

4 The Economist, 10 de mayo de 1997. Pag. 53.
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ritmo muy superior al de la rentabilidad, con tendencia a acelerarse) ha llegado
a un nivel reconocido como insostenible por el propio presidente de la Reserva
Federal, y en cualquier momento puede convertirse en un nuevo crack bursatil
internacional como el de 1987.

Tampoco puede olvidarse que los factores que estuvieron en la base de las
turbulencias cambiarias y financieras de 1994 y 1995 aun estan presentes (no
se han incorporado reformas del sistema financiero mundial que pudieran
controlarlas). Algo parecido puede decirse sobre el posible agravamiento de los
conflictos comerciales, que continuard estando presente, en tanto no se
concluyan y apliquen las reformas que dieron lugar a la organizacion Mundial de
Comercio. En lo que se refiere a la sincronizacion ascendente de! ciclo

econdmico mundial, la evidencia es aun menos segura.

Al parecer Europa esta lejos del crecimiento de 2.5% que le vaticina el FMI para
los préximos afios y continlia inmersa en &l intenso proceso de ajuste y brotesta
social impuesto por la convergencia monetaria de Maastricht, con el que no
parece poder ni la propia Alemania. Japén ha comenzado a virar de una débil
recuperacion fuertemente subsidiada a2 un duro plan de reestructuracion y
ajuste*® de consecuencias muy probablemente recesivas para el sector
sobreprotegido de la economia nacional que constituye el grueso del mercado
interno, Rusia, a su vez, no muestra signos claros de un retorno a la senda del

crecimiento.

En el caso de los paises emergentes, el panorama tampoco esta claro. El
Banco Asiatico de Desarrollo reconoce un porvenir brillante para el continente a
largo y mediano plazos, "tiempos dificiles” al mas corto plazo y menor
crecimiento para los paises mas industrializados de! area.*® La coyuntura

inmediata parece estar dominada por los problemas derivados de la

* La reestructuracién japonesa procura reducir el intervencionismo gubemamental, desregular el sistema financiero v reconar -
subsidios. Su anuncid propicid una ola de panico en el sector protegido de la economia, que genera 70% de los empleos ¥ un nuevo
derrumbe bursatil. The Wall Street Journal, 10 de enero de 1997, v “Lo mejor de Business Week ", sumplemeto de Reforma, 20 de
enero de 1997, Pag. 13.

* Asian Development Bank, Emergent Asia : Challenges and Change, Manila, 1997. Pag. 30.
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sobreacumulacién de capital en los paises exportadores de Asia Oriental, las
dificultades de la transicion de China a una nueva etapa de inserccién
internacional, redefinicién de las relaciones entre los sectores estatal y privado y
asimilacién de Hong Kong, o los peligros de "tequilizacién” en la segunda

generacion de "tigres".50

Las perspectivas inmediatas para América Latina son igualmente inciertas
debido al peso de una crisis bancaria no superada,” el agravamiento de sus
problemas sociales ancestrales,® la disociacion de los sectores econdmicos
modemos y tradicionales o la omnipresencia del narcotrafico. El pais mas
grande y de mayor potencial industrial (Brasil) estd luchando denodadamente
por consolidar una precaria estabilizacion economica, mantener el crecimiento
econémico, preservar y ampliar el Mercosur y avanzar en la reforma agraria, en

un entorno socio-politico muy polarizado y dificil.

Argentina atraviesa por una recuperacion econémica por completo desigual y
de poco efecto en el empleo, con margenes cada vez mas reducidos para optar
entre su rigida relacién con el délar y los imperativos comerciales y politicos de
su adscripcién al Mercosur. Venezuela aun no ha logrado superar la crisis
econémica y Colombia esta entrando en ofra. La recuperacién econdmica en
México, a su vez, sigue limitada por la persistencia de la crisis social, del crédito
y del sistema politico.

La economia mundial aun no ha entrado a un ciclo de recuperacion sostenida y
global. Junto a fuerzas que pueden empujar a esa direccién, como la
restructuracién japonesa, la convergencia de Maastricht (si culmina
exitosamente) o la recuperaciéon de Europa Oriental, hay otras que pueden
presionar en sentido contrario e incluso desencadenar una nueva crisis mundial,

® The Economist, 30 de agosto de 1996. Pag. 7.
31 The Economist, 12 de abril de 1997. P4g.23.
2 CEPAL, La Brecha de Equidad, Santiago, Chile, 1997, Pag. 28,
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como la bolsa estadounidense, el fracaso de la convergencia de Maastricht o el

agravamiento de las dificultades asiatico-orientales.

El inicio de un nuevo ciclo de crecimiento sostenido de la economia mundial
depende de varias cuastiones, entre las que no pueden dejar de considerarse la
revolucion informatica en escala mundial o los avances de los procesos de
integracion regicnal (cuestiones muy importantes para Europa). Pero, sobre
todo, de factores politico-institucionales poco desarrollados, como los acuerdos
nacionales, regionales y mundiales necesarios para regular el orden econdémico
global (monetarios, financieros, comerciales) y su sustentabilidad politico-social
y ambiental.

Tales logros, especiaimente ios mundiales, no sera facil alcanzarlos, ni llevara
uno o dos anos, no solo por la inexistencia de una superpotencia hegeménica
que pueda imponeros unilateralmente (la recuperacion del liderazgo relativo de
EUA no da para ello, ni siquiera en América Latina) sino, sobre todo, por el
insuficiente nivel de convergencia entre los principales estados nacionales y
bloques regionales. Lo mas probable es que su concrecién requiera de otra u
otras crisis y que los avances de la reestructuracién econémica en el horizonte
inmediato continlen dandose dentro del actual marco de desorden e
inestabilidad.

2.1.5. LA GLOBALIZACION FINANCIERA Y SU TENDENCIA
(CONCEPTUALIZACION)

Los términos "economia mundial” o "economia global" tienden a sustituir al mas
tradicional de economia internacional, como ya se mencion6é anteriormente.
Mas alla de una cuestidon de moda, ello refleja una transformacion real de las
relaciones economicas. En efecto, "economia internacional” supone que la
nacion se define con bases geograficas y politicas (una moneda, un espacio

50



LAS TENDENCIAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y LAS MODIFICACIONES EN LA ESTRUCTURA DE PEMEX.

territorial y un conjunto de reglas e instituciones} y constituye un sujeto de
andlisis pertinente.

Asi, la economia internacional es la disciplina que tiene por objeto analizar las
relaciones entre esas unidades econdmicas homogéneas denominadas
naciones, sujetas al mismo tipo de racionalidad que las empresas y los
individuos. En cambio, hablar de economia rnundial entrafia matizar o incluso
cuestionar ese tipo de analisis. Las fronteras politicas ya no corresponden a las

econdmicas y los mercados desbordan las naciones.*

Después de la segunda guerra mundial, el cormnercio crecié a un ritmo dos veces
superior que la produccion, y la multinacionalizacion de las empresas se
acentué y generalizd. Esta, inicialmente estadounidense, incluyé de manera
creciente a negocios europeos y japoneses. Desde principios de los anos
setenta Raymon Vernon sefialaba que las empresas comprometidas en la
multinacionalizacion buscaban librarse de . los marcos nacionales
(reglamentarios, monetarios, etc.), lo que cuestionaba la soberania de los
estado-nacion.®® Muchas grandes empresas multinacionales adoptaron una
estrategia mundial, es decir, en funcion del mercado global y no de las

naciones.

Entre los afios sesenta el crecimiento del rmercado de los eurodolares y las
eurodivisas apuntaba a otra forma de mundializacién que indujo la liberacion de
los movimientos de capitales, que se volvieron incontrolables. A partir de 1974,
EUA desmantel6 las barreras a [a exportacién de capitales que habia impuesto
en los sesenta. De manera progresiva los paises mas reticentes, como Francia
y Japén, levantaron las trabas al libre “lujo de capitales monetarios y
financieros. Ello permiti¢ exportar el ahorro nacional, de suerte que en los
ochenta Japon financio el déficit presupuestario de EUA, cuyas restricciones

externa y presupuestaria se mitigaron.

# )ean Marc Siroen, L 'économie Mondiale, Armand Colin, Faris, 1994, Pag, 7.
¥ Raymon Vemon, Les Entreprises Multinationales, Calmann Levy, Paris, 1973. Pag. 43.
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La mundializacién entrafia una ruptura con respecto al movimiento de
internacionalizacion, pues significa la desaparicion de la economia internacional
como principio de organizacion de la ‘“economia mundo". La
internacionalizacién y la mundializacion son dos fenémenos distintos: en tanto
que la primera es un proceso que se refiere a la apertura de las economias
nacionales, la segunda alude a la integracién, 1o que implica el cuestionamiento
parcial o total de los factores que fundamentan la existencia de las economias

nacionales.>®

Tanto en la esfera productiva como en la financiera, la globalizacion entrafa las

tres condiciones que se describen enseguida.*®

» El producto debe ser global. Debe tratarse de un producto universal
susceptible de ser identificado y demandado en escala mundial por el
consumidor.

» Para que la actividad de un grupo se considere global es preciso. que la
posicién del competidor en el mercado nacional sea fundamentalmente
afectada por la posicidn global. Su capacidad de penetracién dependera de
los resultados globales en la medida en que se capitalicen en escala local
las ventajas obtenidas en el mundo entero (en materia tecnolégica, de
reputacién del producto, etc.). Por ejemplo, esto es particularmente cierto
para los bancos universales cuya credibilidad en materia de solvencia en
determinado pais depende de su balance consolidado.

» La ausencia de preferencia operacional por el pais o la zona de
implementacion original. Sélo las condiciones de costos y rendimientos
comparados deben determinar la afectacion de los medios financieros y
humanos. El grupo global es el que tiene circulacion intensa de personal de
direccidn, incluso si en la practica los dirigentes del pais de origen son

mayoritarios.

** Gérard Kébabdjian, Pour une économie politique des relations internationales : mondialisation, régionalisation, nation, mimeo.,
Paris, 1996. Pag. 12.
3 Jean Marc Siroén, op. cit., Pag. 8.
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Asi, a juicio de Henri Bourguinat, la idea de globalizacién se impone con mas
fuerza en las finanzas que en la industria. El producto es por naturaleza mas
movil y mas ubicuo, se desplaza con costos de transferencia en extremos bajos,
a menudo esta estandarizado y es bien identificado por los inversionistas en
casi todo el mundo. El paso de un producto financiero a otro en ocasiones
presenta riesgos especificos como el cambiario o el referente a las
reglamentaciones nacionales, pero en los afios recientes éstos se han atenuado
de manera notable o bien se pueden asegurar mediante diversos
procedimientos.

La globalizacién en el dominio financiero, mas que en el industrial, entrafa que
la situacién en determinado pais de una banca universal, una compaiia de
seguros o una casa de bolsa, depende a todas luces de su balance y su
solvencia considerados de manera consolidada.

Bourguinat, sefiala que el proceso de globalizacion financiera se explica por fa
regla de las tres "d" descompartimentacion, desreglamentacién vy
desintermediacioén.”’

La descompartimentacién de los mercados se refiere a eliminar las fronteras
que antes separaban a los mercados.>® En primer lugar, se trata de la apertura
al exterior de los mercados nhacionales, pero también de abrir los internos. Las
barreras internas desaparecen y los mercados monetario (dinero a corto plazo),
financiero (capital a mas largo plazo), de cambios (intercambio de monedas) y a
futuro, entre otros, se unifican. En adelant2, el inversionista busca el mejor
rendimiento pasando de un titulo a otro, de una moneda a otra, de una

obligacién en délares a una en pesos.

Finalmente, estos mercados particulares (firanciero, de cambios, de opciones,
de futuros) son subconjuntos de un mercado financiero global de caracter

" Henri Bourguinat, Finance..., op. cit., pp. 91-100
* Dominique Plihon, "Les Enjeux de la Globalisation Financiere ", en Mandialisation..., op. cit., pp. 69-79.
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mundial. En la actualidad, el sistema financiero internacional es un
megamercado (nico de dinero que se caracteriza por una unidad de lugar y de
tiempo. Las plazas financieras estan cada vez mas interconectadas gracias a
las redes modemnas de comunicacién y funcionan las 24 horas de manera
continua en las plazas del Extremo Oriente, Europa y América del Norte.

Las autoridades monetarias de los principales paises industrializados abolieron
la reglamentacién de cambios para facilitar la circulacidén internacional de
capital. A este respecto, destacan la apertura del sistema financiero japonés en
la primera mitad de los ochenta, en gran medida impuesta por las autoridades
estado-unidenses, y el desmantelamiento de los sistemas nacionales de control
de cambios de los paises europeos en el marco de la creacion del mercado
unico de capitales en 1890. Este proceso forma parte de la tendencia a la
liberalizacién de los movimientos de capitales iniciada en EUA a finales de los
setenta y que se expandid posteriormente al resto del mundo.

De todo esto resulta una aceleracidén de la movilidad geografica de los capitales
y una mayor sustituibilidad entre los instrumentos financieros. La mayor
movilidad de éstas y los cursos cambiarios tan volatiles daran lugar a toda una
gama de nuevos instrumentos financieros para administrar esta doble

inestabilidad.

Se trata de una serie de nuevos productos financieros que tienen un triple
objetivo: administrar las tasas de interés y cambiarias pasando de un
compartimento del mercado interno a otro (tasa variable-tasa fija; mercado al
contado-mercado a plazos) y de una divisa a otra. La desreglamentacion y las
innovaciones convergieron para proteger a los operadores contra la
incertidumbre, permitiéndoles fabricar la divisa de su eleccidon teniendo de

54



LAS TENDENCIAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL Y LAS MODIFICACIONES EN LA ESTRUCTURA DE PEMEX.

entrada una optica multidivisas que implica justamente la globalizacién del
mercado.®

Desde los ochenta algunos depdsitos huyeron del pasivo de los bancos atraidos
por la rentabilidad y la liquidez de las sociedades de inversion de capital
variable. Estas se tomaron en protagonistas de los mercados financieros, sobre
todo en el monetario.?® Del lado activo bancario, las oportunidades ofrecidas a
las grandes empresas por el mercado monetario y el nuevo dinamismo de la
bolsa de valores limitaron la demanda de crédito. En este sentido, mucho se ha
habladc de la desintermediacién del financiamiento, entendida como una
disminucién de la parte de éste que transita por los intermediarios en beneficio
de las finanzas directas.

La integracion financiera marcada por las tres “d” se caracteriza por el respeto
de la regla de la unidad de tiempo, como ya se comentd anteriormente
(funciona las 24 horas del dia) y de lugar (las plazas estan cada vez mas
interconectadas), lo que conduce a un auténtico mega-mercado financiero
mundial. Los mercados especificos (bolsa, cambios, opciones, futuros) se
vuelven compartimentos del mercado global e interdependientes gracias a los
arbitrajes que permiten los swaps y otras formas de paso de un mercado a otro.
Este mercado mundial de fondos prestables muestra otra propiedad: gracias a
la electrénica y a la computacion, funciona practicamente en tiempo real, de tal
suerte que cualquier informacion publica se difunde de inmediato de un extremo

a otro del planeta.

* Un ejemplo de estas poderosas coreas de transmision entre mercados intemos y externos lo constituyen los swaps: los de inierés,
que permiten sacar partido de las diversas condiciones en los mercados reglamentados, cambiando una deuda a tasa fija contra una
deuda a tasa variable (y viceversa); los swaps de divisas, con los cuales se nuede trocar una deuda en una divisa contra una deuda en
otra divisa; los cruzados, que combinan deudas y préstarnos en monedas distintas, prestadas a tasas diferentes. Henri Bourguinat,
Finance.., op. Cit,, pp. 93-97.

% Se trata de un mercado de titlos de corto plazo abierto a los ageates financieros (bancos, sociedades de inversion) o no
financieros (familias, empresas, Estado). Los nombres de los titulos de] mercedo monetario responden a ia personatidad del emisor
(certificados de depdsito si el emisor es un banco, billetes de Tesoreria si €3 una empresa, bonos del Tesoro si es el Estado), pero sus
caracteristicas son idénticas: monto unitario elevado, duracién de 10 dias a 7 afios, etc. El monetario se sitia entre los mercados
financieros tradicionales {las obligaciones cuya duracidn es superior a siete alos) y las finanzas indirectas. Permite diversificar las
posibilidades de los prestamistas y os prestatarios, en particular el Estaco, reforzando el arsenal de las finanzas directas. Revista
Comercio Exterior. Vol. 47. Nam. 11. Pag. §72. México. Noviembre de 1997. Alcjandro Dabat.
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Asi una gran cantidad de inversionistas puede seguir el mercado global y, de
manera simultanea, los posibles efectos de su comportamiento en el riesgo y el
rendimiento de sus carteras. Con el gran poder de computo se tiene acceso
inmediato a la informacién del mercado en tiempo real, lo que hace posible
identificar las oportunidades de arbitraje; cuando éstas se reconocen, los
sistemas de telecomunicacion permiten la rapida ejecucién de las érdenes de

captura.

Estas transformaciones se acompafan de una mutacién por lo que toca a los
actores de los mercados financieros, antes controlados por inversionistas
individuales y manejados ahora por instituciones financieras: fondos de
pensiones, compafias de seguros, fondos mutualistas, bancos comerciales y
asociaciones de ahorro y préstamo. A diferencia de los inversionistas
individuales, los institucionales estdn mas dispuestos a transferir fondos a
través de las fronteras nacionales para diversificar las carteras o aprovechar los
precios erroneos de los activos financieros en el extranjero.

Sin embargo, mas que un hecho acabado, la globalizacion financiera constituye
una tendencia.®' En efecto, una globalizacion financiera perfecta extrafiaria que
todos los productores financieros fueran libremente accesibles sin importar su
lugar de emision. La desreglamentacion financiera y el progreso técnico que
mejoran la transmision de las é6rdenes dan mayor fluidez al capital, pero
persisten importantes obstaculos a la movilidad, como a los costos de
transaccion, los gastos de conversién de monedas, los impuestos sobre las

operaciones Y las reglamentaciones, entre otros.®

& Jean Marc Sirber, op., pp. 58-59.
2 Con respecto a la funcidn de los gobiemos en los mercades financieros véase Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani y Michel G.
Fem, Mercados e Instituciones Financieras, Prentice Hall, México, 1996, capitulo 111,
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2.1.6. EFECTOS DE LA GLOBALIZACION FINANCIERA

No se puede negar que la globalizacion desempefid un papel positivo en el
plano interno por partida doble: bajé los costos de intermediacién debido al
financiamiento directo y permitié el acceso a nuevas fuentes de ahorro gracias a
ja emisién de titulos. Sin embargo, esos efectos representaron rapidamente una
ventaja irrisoria frente a las dificultades que generaba la globalizacion
financiera. En este sentido, se pueden sefalar tres problemas: 1) la
desconexiébn de las finanzas con respectos a la economia real, 2) la
financiarizacion del tipo de cambio, y 3) el surgimiento de nuevos riesgos

individuales.

Por lo que toca al primer punto, Keynes sefala en la tecoria general que los
mercados financieros tienen una relacibn ambivalente con la esfera
productiva.®® Por un lado, son indispensables para financiar a las empresas en
la medida en que resuelven el problema de la irreversibilidad de los
compromisos financieros pero, por otro, su desarrollo origina inestabilidad e
incertidumbre, lo que perjudica el crecimientc de las empresas. Keynes
distingue la actividad empresarial que busca obtener beneficios como producto
de la inversidn productiva y la actividad especulativa que busca ganancias

operando en la bolsa.

A este respecto, ilas predicciones de Keynes resultaron del todo validas: al
favorecer el crecimiento de las actividades financieras, las autoridades publicas
alentaron las finanzas especulativas.** Este fenomeno se ilustra con amplitud
en varios paises con un desarrollo inusitado de la esfera financiera en los

ochenta, sin relacién alguna con el crecimiento mucho mas deébit de la esfera

8 ] M.Keynes, Théorie générale del’ emploi, del’ intérét et de la monnaie, Payot, Paris, 1969,

* 1.a especulacion se puede definir como una operacién que no tiene otra finalidad que el beneficio que engendra. Se trata, como
sefiala Kaldor, de operaciones no vinculadas a ventajas relacionadas con el uso del bien, con una transferencia de un mercado 2 otro.
Se trata, simple y llanamente, de sacar partido de la modificacion del precio de un active. N. Kaldor, “Speculation and Economy
Activity ", Rewiew of Economic Studies, vol, 7, nim, 1, 1939,
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productiva. En cuanto al segundo punto, la financiarizacién del tipo de cambio,
es necesario apreciar la reiacion entre la explosion de los movimientos
financieros internacionales y la mundializacion de las actividades productivas.

La acusada divergencia entre la tasa de crecimiento de las actividades
financieras y la de las productivas permite, en cierto sentido, apreciar el grado
de autonomia de los mercados financieros. En tanto que de 1980 a 1988, los
flujos comerciales en el mundo se multiplicaron por 2.0% y la inversion
extranjera directa por 3.5%, las transacciones en el mercado de cambios lo
hicieron por 8.5%. El cambiario constituyd el compartimento del mercado
financiero global con el mas alto crecimiento: en los ochenta el volumen de las
transacciones se multiplicé por diez. Se supone que la funcion principal del

mercado de cambios es facilitar el pago de los intercambios comerciales.

Ahora bien, se ha estimado que el monto de transacciones vinculadas a los
intercambios de mercancias representa apenas 3.0% del monto ‘de las
transacciones cotidianas en los mercados cambiarios, las cuales supe'raban en
1992 los 1,000 mmd diarios.®® Asi los mercados cambiarios se desconectan
cada vez mas de la produccion y forman el epicentro de lo que el profesor
Bourguinat denomina “economia internacional de especulacion”.

En lo que atafie a los riesgos individuales, tercer punto, cabe sefialar que las
instituciones financieras comprometidas en el proceso de globalizacion corren
dos tipos de riesgos: de volatilidad y de contrapartida. Lo primero concierne a
las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios de los activos financieros
en la bolsa. Este tipo de riesgos ha aumentado de manera considerable como
resultado de la flotacion de las monedas, el papel privilegiado de las tasas de
interés como instrumento de politica monetaria y la creciente importancia de la
especulacion en los mercados bursatiles. Los riesgos de contrapartida son los
vinculados a la falta de pago y la insolvencia de los prestatarios.

 Francois Chesnais, La Mondialisation du capital, Syros, Paris, 1994, pp. 209-210.
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Para cubrirse contra los riesgos individuales de volatilidad se cred una serie de
productos e instituciones especificas. Entre los primeros destacan los swaps,
las opciones y los future rate agreements (FRA) o forward, que son acuerdos de
tasa de interés a término.

2.2, LAS MODIFICACIONES EN LA ESTRUCTURA DE PEMEX Y LOS
CAMBIOS AL MARCO INSTITUCIONAL ANTE LA GLOBALIZACION

La paraestatal se transformd con el fin de facilitar y acelerar su proceso de
modemizacion para adaptarse y fortalecerse ante la globalizacién, a fin de
conciliar las exigencias de la excelencia productiva. Se propuso reorganizar la
empresa “a través de consolidar los avances alcanzados en la estructura
productiva; aprovechar de manera integral los hidrocarburos, y mejorar
substancialmente la gestion administrativa y llevarla a un nivel que
correspondiera a la capacidad técnica y de produccién logrados™.® Para
consolidar sus metas, la politica petrolera contempld cuatro lineas estratégicas
de accion:

» Abatir la irracionalidad de los gastos.

» Mejorar la integracién econdmica de la empresa con el resto de la

economia.
» La identificacién de alianzas en el mercado intemacional.

> El combate de la corrupcién en la empresa.

Durante 1992 se realizd la primera reestructuracion administrativa, cuyo objetivo
era sentar las bases para la creacion de una organizacidn de caracter
corporativo. También se realizaron acciones para reestructurar las finanzas de
la paraestatal, con el objetivo de mejorar y proporcionar solidez financiera a la

empresa. En el sector comercial, se crearon dos Coordinaciones, una para el

* PEMEX, presentacién al C. Presidente de la Repablica, Lic. Miguel de la Madrid, de los avances y perspectivas de Petroleos
Mexicanos en los primeros afios de la administracion, México, 18 de diciembre de 1984, Pag, 11.
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comercio interno y otra para las ventas externas; se integré también un Comité
de Comercio Exterior del Petréleo, 6érgano colegiado para realizar la
coordinacién, consulta y decisiones para obtener un control de la politica
petrolera internacional. Como parte de la reestructuracion de la empresa se
eliminaron las concesiones econdmicas al sindicato, 10 que representé un

cambio de suma importancia en la reorganizacion de ia empresa.

La modernizacién de PEMEX comenzé con una serie de modificaciones en su
estructura interna, con el objetivo de crear una organizacion corporativa mas
segura, eficiente, competitiva, con lo que respondiera oportunamente el proceso
de globalizacion mundial. Ademas se establecié la conveniencia de formar
alianzas estratégicas con empresas y gobiernos, para asi asegurar el acceso a

mercados y tecnologia de punta.

Para los objetivos senalados se propuso la reestructuracion de PEMEX en tomo
a cuatro grandes organismos subsidiarios, cada uno con patrimonio ¢ identidad
juridica propios y autonomos en su gestion. Dicha estructura, encabezada por el
Director General de PEMEX, seria menor a la actual. Posteriormente la ley
dispuso la creacion de cuatro organismos descentralizados de caracter técnico
industrial y comercial que se rigen bajo los siguientes objetivos:

» PEP. Exploracién y explotacion del petréleo y el gas natural, su
transporte, almacenamiento en terminales y comercializacion.

» PR. Procesos industriales de la refinacion y elaboracién de productos
petroliferos y de derivados del petrolec que sean susceptibles de servir
como materias primas industriales basicas, almacenamiento,
transporte, distribucién y comercializacion de los productos y derivados

mencionados.

\4

PGPB. Procesamiento del gas natural, liquidos del gas artificial,
almacenamiento, transporte, distribucién y comercializaciéon de estos
hidrocarburcs, asi como de derivados que sean susceptibles de servir

como materias primas industriales basicas.
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by

> PPQ. Procesos industriales petroquimicos cuyos productos no forman
parte de la indusiria basica, asi como de su almacenamiento,
distribucion y comercializacién (ver Diagrama No. 1).

Diagrama No. 1

PETROLEOS MEXICANOS ‘. '

PEMEX CORPORATIVO |

" PEMEX REFINACION

l’ETR:bQUfM]CA BASICA

PEMEX INTERNACIONAL l DEL PETROLEO

Fuente: Pemex, Memoria de Labores (varios aftos).

]
N

Adicionalmente, PEMEX cuenta del apoyo de PEMEX internacional que es un
grupo de empresas que tiene a su cargo la comercializacion externa de los
productos de PEMEX vy la importacidn de los insumos requeridos por el
organismo cuando la oferta interna es insuficiente. PMI debe realizar las
actividades de comercializacion internacioral necesarias para maximizar la
rentabilidad de PEMEX y optimizar sus operaciones manejando los riesgos. El
grupo esta integrado por 10 empresas, las cuales se mencionan a continuacion:

> PMI Comercio Internacional, S.A. de C.V.

» PMI Trading Ltd.

» PMI Norteamérica, S.A. de C.V.

» PMI Holdings N.V.

» PM! Holdings B.V.

» PMI Services B.V.

» PMI Marine Ltd.

PM! Services North América.
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» PEMEX Services Europe Lid.
» PMI Holdings North América.

Las tres primeras tienen a su cargo la comercializacion de productos que
PEMEX requiere comprar o vender en los mercados internacionales, las cuatro
siguientes son fundamentalmente tenedoras de acciones y las tres Gltimas son
empresas cuyo objetivo es prestar servicios de enlace comercial, financiero y de
analisis de mercado de estados Unidos, Europa y Medio Oriente. En junio de
1995 fue cerrada PMI Espaha. S.A., transfiriéndose sus funciones a PEMEX
Services de Europe Ltd. PEMEX ha delegado a PMI Comercio Internacional la
coordinacion de sus filiales e inversiones en el extranjero (ver Diagrama No. 2).

Diagrama No. 2

PEMEX INTERNACIONAL

DIRECCION GENERAL

CFINANZAS "ADMINISTRACION

COMERCIAL DE
PRODUCTOS

COMERCIAL DE
PETROLEO CRUDD

Fuente: Pemex, Memoria de Labores (varios afios).

En el IMP, se determind una estructura regional compuesta de cuatro zonas:
Norte, con sede en Poza Rica; Sur, con sede en Villahermosa; Marina, con
sede en Cd. del Carmen; y Centro, con sede en la Cd. de México. Cada zona
funcionara como unidad autcnoma con responsabilidad sobre sus resultados y

presupuesto propio. Con esta estructura se pretende descentralizar la
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prestacion del 80% de los servicios técnicos, manteniendo a nivel central los
servicios de especializacion.

En lo referente a los cambios al marco institucional se decidié en primer plano
eliminar algunas fracciones de determinados articulos de la Ley Reglamentaria
del articulo 27 en Materia de Petrdleo, a fin de facilitar la apertura y la
privatizacion de PEMEX en sus areas estratégicas. Como ejemplo de elio, se
mencionaran algunos articulos de la Constitucion que se modificaron.

En el parrafo quinto del articulo 27 Constitucional queda establecido que “el
dominio de la Nacién es inalienable e imprescriptible y la explotacion, el uso o
aprovechamiento de fos recursos de que se trata, por los particulares o por
sociedades constituidas conforme a las leyes mexicanas, no podra realizarse
sino mediante concesiones, otorgadas por e! Ejecutivo Federal”.®” “A su vez,
tratandose del petrdleo y de los carburos de hidrégeno solidos, liquidos o
gaseosos 0 de minerales radioactivos, no se otorgaran concesiones ni
contratos, ni subsistiran los que en su caso se hayan otorgado y la Nacidn
llevaré a cabo la explotacién de esos productos, en los términos que senale la
ley reglamentaria respectiva. Corresponde exclusivamente a la Nacién generar,
conducir, transformar, distribuir y abastecer energia eléctrica que tenga por

objeto la prestacion de servicio publico”.®®

En el articulo 25, “se sefala que le sector publico tendra a su cargo de manera
exclusiva, las areas estratégicas que se sefialan en el articulo 28, manteniendo
siempre el Gobiermno Federal la propiedad y el contro! sobre los organismos que
en su caso se establezcan".®® Asimismo el articulo 28 sefala que “no
constituiran monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera exclusiva
en las areas estratégicas a las que se refiere entre otras al petréleo y los demas

hidrocarburos, petroquimica basica”.”

$ Constitucion de los Estades Unidos Mexicanos. Editorial Delma. Trigesimoséptima Edicién; México, D.F. 1996. pp. 124. Pag. 15.
 Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos... Op. Cit...Pag. 16.
 Constitucion de los Estados Unidos Mexicanos... Op. Cit...Pag. 12,
™ Constitucién de los Estados Unidos Mexicanos... Qp. Cit...Pag. 20.
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Las razones para hacer del petroleo una actividad estratégica quedaron
fundamentadas en los articulos anteriores. Pese a ello, para fundamentar, la
implementacion de sus politicas de apertura y de privatizacién, el gobierno
realizé las modificaciones a la Ley Reglamentaria del Articulo 27 Constitucional
en Materia de Petrdleo. De esta forma en el mes de mayo de 1995 se dio el
acceso al sector privado, con lo cual puede construir, operar y tener propiedad
en sistemas de transporte, almacenamiento y distribucion de gas natural, ya
que anteriormente PEMEX era el unico comprometido para realizar esta tarea
en la industria del gas.

Las reformas a la Ley del Servicio Publico de Energia Eléctrica de 1992 y a la
Ley Reglamentaria del articulo 27 Constitucional en el ramo petrolero (1995)
modifican de una manera muy importante la estructura industrial de los sectores
de la energia eléctrica y gas natural. Dichas reformas hacen posible que se
construya, opere y tenga en propiedad plantas de generacién eléctrica y
sistemas de transporte, almacenamiento-y distribucién de gas natural, que
anteriormente eran actividades exclusivas de los operadores estatales siendo
estos PEMEX y Comision Federal de Electricidad (CFE).

Aunado a ello, en la Ley de Inversién Extranjera, se limita a un 49% la
participacién de extranjeros en las companiias de construccién de ductos. Cabe
seflalar que dicho porcentaje puede ser mayor, previa autorizacién de la
Comisién de Inversiones Extranjeras. Por otro lado, las importaciones y
exportaciones de gas natural podran ser efectuadas sin necesidad de permiso
previo, toda vez que con el comercio exterior se pretende el desarrollo y uso
eficiente de las redes de transporte y distribucion, asi como introducir una
alternativa de suministro que fomente en PEMEX la competitividad en el
mercado internacional de sus ventas.
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En el TLC se sefala que “cuando los usuarios finales y los proveedores de gas
natural o de bienes petroquimicos consideren que el comercio transfronterizo de
dichos bienes pueda ser de su interés, cada una de las partes permitira que
dichos usuarios y proveedores, asi como cualquier empresa del Estado de
dicha parte segun lo exija la legislacién nacional, negocien contratos de

suministro”’’

. Actualmente este apartado ha servido de base para que con las
reformas a las leyes cualquier empresa del sector social o privado pueda
contratar el suministro de gas transfronterizo, por tanto ya no es una actividad

exclusiva de PEMEX.

A su vez, la Ley Organica de la Administracion Publica Federal en el tema
petrolero senala:

En el articulo 33 fraccién VII. Se establece que la Secretaria de energia sera la
encargada de regular la industria petrolera y petroquimica basica. Asimismo en
el articulo 34 fraccién XXI, se sefala que es competencia de la Secretaria de
Comercio y Fomento Industrial (SECOFI) el fomentar, regular, promover e
intervenir en la distribucion de gas. Con estos articulos se otorga la facultad a
ambas secretarias de regular la industria petrolera y sus rubros principales, a fin

de mantener cierto control por parte del Estado.

2.3. LA APERTURA DE PEMEX ANTE LA GLOBALIZACION Y EL
PROCESO DE PRIVATIZACION

Dentro de la modernizacion de PEMEX, se ha planteado la necesidad de
nuevas inversiones en la estructura y tecnologia de todas sus areas. Sin
embargo, como consecuencia de la situacién critica por la que ha atravesado el
pais, estos flujos de inversién no han podido destinarse directamente a los
sectores productivos, de ahi que PEMEX ha optado por {a apertura en sus
areas. En el area de refinacién, este proceso se dioc en 1993, cuando la

7! Cita tomada del parrafo tercero del Anexo 602.3 del Capitulo VI del TLC Energia y Petroguimica Bdsica.
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paraestatal firmd un convenio de coinversiéon con Shell Oil Co, con lo cual se le
permite a ésta participar en el negocio de la refinacién del petréleo mexicano.
Este convenio significo la aportacién de PEMEX por 500 mmd y Shell otro tanto.
Ademas, esta Ultima construyé instalaciones adicionales en Deer Park, Texas,
para hacer rentable la refinacion del petréleo crudo pesado (Maya) mexicano.
Mediante este mecanismo PEMEX envia al exterior su petréleo, para que se
procese alla y devolverlo al pais convertido en gasclinas y otros combustibles.

Por ofra parte, la apertura en gas natural, se dic en el mes de mayo de 1995
cuando se aprobaron los cambios a la Ley Reglamentaria del Articulo 27
Constitucional, con lo cual se permite a inversionistas privados, participar en el
transporte y almacenamiento de gas natural. Con esto es previsible que dicha
apertura se instrumente otorgando una concesién exclusiva de transporte en
cada ruta a una sola compaiiia, por ejemplo, a Valero Energy en la ruta Cactus-
Salina Cruz y a Chevron en la ruta Cactus-D.F.. Es asi como el programa entro
en vigor en septiembre de 1996 en el sistema de transporte Naco-Hermosillo.

A partir de enero de 1997 se dio acceso limitado a las importaciones, en junio
acceso limitado a compras en plantas de proceso de PEMEX y en noviembre el
acceso a todo el sistema de ductos de transporte. El acceso abierto significa
que cualquier cliente tendra la opcion de comprar gas de origen nacional a
Petroleos Mexicanos, a un tercero o comprarlo directamente en el exterior.

La apertura se dio el 1 de enero de 1997 en los sectores de Chihuahua,
Torreén, Monterrey y Reynosa. Con este acceso abierto se permitird al gas
importado competir con el gas natural que procesa PGPB tanto en la region
norte como en la sur. En PGPB, la apertura se dio para los inversionistas
nacionales y extranjeros del transporte, almacenamiento, comercializacion y
libre impbrtacién y exportacion de gas natural, actividades que hasta mayo de
1995, fueron exclusivas de PGPB. Se dio un cambio de posicién monopolica a

un ambiente de competencia en varias areas.
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El nuevo Reglamento de Gas Natural establece que los sistemas de transporte,
almacenamiento y distribucion deberan otorgar acceso abierto a todo interesado
que lo solicite, con bases no discriminatorias y en la medida en gque lo permitan
las posibilidades técnicas, prohibe la integracion vertical de los permisionarios
en sistemas interconectados, con excepcién de las situaciones en que la
integracién vertical resulte en ganancias de eficiencia y rentabilidad en la
prestacion de servicios o cuando no exista la infraestructura de transporte
necesaria y no haya un interesado en desarrollaria; estipula que los permisos
para las actividades de transporte, distribucion, almacenamiento, transporte
para uso propio y almacenamiento para uso propio, necesitan de un pemiso
previo de la Comisién Reguladora de Energia y que tendran una duracion inicial
de 30 afos y podran renovarse por periodos de 15 afos; asi como se fijara un
precio maximo para el gas natural.

Con lo anterior, PEMEX cedié a un inversionista privado el monopolio que
poseia en cada ruta, con el objetivo de elevar el numero de agentes
economicos en el transporte de gas natural y con ello fomentar la competencia
y la eficiencia del servicio, reduciendo los costos de transporte, tanto para
PEMEX como para los consumidores.

La apertura en exploracion y perforacion significd para PEMEX dejar estas
actividades practicamente en manos privadas, de ahi que pueda decirse que la
empresa renuncié a la ventaja que le daba poseer personal capacitado vy
equipos de perforacion que aunque no representaban el nimero suficiente para
alcanzar su nivel maximo, si significaban ur patrimonio nacional. La razon de
esta apertura fue que PEMEX no cuenta con los recursos propios suficientes
para financiar su expansién y modernizacion. La direccidén de PEMEX, otorgd
36 contratos; de perforacion para explotacién, entre otras, a las empresas Triton,

Statoil (de Noruega), Bristish Petroleum, Shell y Exxon.
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Dentro de la petroguimica la apertura se ha dado gradualmente primeramente
al dividirse en basica y secundaria, con esta clasificacion de 1986 a 1992 el
gobierno inicid la tarea de transferir todos los petroquimicos basicos a la lista de
secundarios, en virtud de que en su elaboracion si pueden paricipar empresas

privadas, incluidas las extranjeras bajo ciertas condiciones.

Asimismo, se permitio la inversion extranjera hasta en un 49% con lo cual se
modificé la legislacion en la que se ordenaba la participacion de inversionistas
extranjeros en las empresas privadas de la petroquimica sea minoritaria y no
mayor de 40% del capital social. Conforme a la nueva estrategia, el 13 de
diciembre de 1996 el Consejo de Administracion de PEMEX revocé lo acordado
el 30 de octubre de 1995, en lo relativo a la desincorporacion de activos de PPQ
y autorizé la constitucion de diez empresas filiales de participacion estatal
mayoritaria. Con este ultimo punto se procedio a la apertura dentro de la
Petroquimica.

Dentro de la reestructuracion de PEMEX, la privatizacion al igual que la
apertura son parte complementaria de este proceso. En especial el caso de gas
y la petroquimica han sido-las areas mas afectadas en los Gltimos tiempos y
que mayor controversia han generado. La privatizacion de la petroquimica inicio
cuando se reclasificaron 50 productos petroquimicos, transfiriendo todos los
basicos a la lista de secundarios y a la de los terciarios o no clasificados. Fue
asi como de mas de 50 productos que integraban la lista oficial de
petroquimicos basicos, éstos se redujeron a 34 en 1986, a 20 en 1988y a 19 en
1991.

En la dltima reclasificacién (agosto de 1992) los petroquimicos basicos
restantes fueron eliminados, por esta causa se incluyeron productos en esa lista
que en realidad son hidrocarburos naturales y subproductos de la refinacién del

crudo, los cuales son utilizados como materias primas para producir 108
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petroquimicos basicos, (ver Cuadro No. 9 y Diagrama No. 8 de la ubicacion real
de los hidrocarburos).

En el Cuadro No. 9 se puede observar, en 1960 no se tenian clasificados una
gran cantidad de petroquimicos y sélo se contaban 17 productos, y para 1986 la
cifra aumentd considerablemente a 34 productos, sin embargo, para 1989 la
lista disminuyd a 20 productos y para 1991 2 19, finalmente con el objeto de
permitir el acceso a la inversion privada la lista se redujo a 8 productos en la

nueva reclasificacion que se hizo.
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Cuadro No. 9

MEXICO: LISTA OFICIAL DE PETRQQUIMICOS BASICOS *

ABRILS, 1960*

OCTUBRE13, 1986

AGOSTO15, 1989

AGOSTO 17, 1992

NUM. DE PRODS. 17

NUM. DE PRODS. 34

NUM. DE PRODS. 20

NUM. DE PRODS. 8

AMONIACO
BENCENO

BUTADIENO

CUMENO

ETILENO

ESTIRENO

ISOPROPANOL

METANOL

POLIETILENO AD
POLIETILENOBD

PROPILENO
POLIPROPILENO

TOLUENO
XILENOS

BICLORURO DE ETILENO

CLORURO DE ETILO

DODECHBENCENO

ACETALDEHIDO
ACETONITRILO
ACRILONITRILO
ALFACLEFINAS
AMONIACO
BENCENO

BUTADIENO
CICLOHEXANO

CLORURO DE VINILO
CUMENO
DICLOROETANO
DODECILBENCENQ
ESTIRENOQ
ETANO
ETER METIL
TERBUTILICO
ETILBENCENO
ETILENO
HEPTANO

HEXANO
ISOPROPANOL
MAT. PRIMA
p/NEGRO DE HUMO
METANOL

N-PARAFINAS
OLEFINAS INTERNAS
ORTOXILENO
OXIDO DE ETILENOQ
PARAXILENC
PENTANOS
POLIETILENO A D
POLIETILENO B D

PROPILENO

TETRAMERO DE PROPILENO

TOLUENGC
XILENOS

AMONIACO
BENCENO

BUTADIENO

DODECILBENCENO

ETANO
ETER METIL
TERBUTILICO
ETILBENCENO
ETILENO
HEPTANO

HEXANGC
MAT. PRIMA
p/NEGRO DE HUMO
METANOL
N-PARAFINAS
ORTOXILENO

PARAXILENO
PENTANOS

PROPILENO

TERAMILMETIL
ETER**

TOLUENO
XILENOS

BUTANOS™

ETANC

HEPTANO
HEXANO

MAT. PRIMA
p/NEGRO DE HUMO

NAFTAS"

PENTANGS

PROPANO™

* Existentes a partir de la clasificacion de la fecha indicada.

*Primera lista publicada

**En la dltima reclasificacion estos productos fueron incluidos por primera vez en la lista de petroquimicos basicos.
***Este producto fue eliminado de 1a lista de petroquimicos basicos en 1991, quedando 19.
Fuente: Cardenas Solorzano, Cuauhtémoc. jNo a la Venta de la Petroguimica! Una Politica Patridtica. Editorial Grijalbo, México

D.F. 1996 pp 104 pags 93, 94, con base en el Diario Oficial de ta Federacion, varios nimeros.
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En el Diagrama No. 3 se puede apreciar cudl es la verdadera ubicacién de los
productos petroquimicos reclasificados en 1992, y se puede constatar que
muchos ‘de ellos son basicos y no secundarios como se planted en la
reclasificacion que se elaboré.

Diagrama No. 3

UBICACION REAL DE LOS PRODUCTOS PETROQUIMICOS
RECLASIFICADOS EN 1992.

SEPARACIONES FISICAS . PRIMERA REACCIONES QUIMICAS ., REACCIONES SUBSECUENTES
(PRODUCTOS PETROLIFEROS) (PETROQUIMICOS BASICOS) (PETROQUIMICA SECUNDARLA)
{AMONIACO %
{METANOL *%

ACETH.END

FTILEKO
: PROPILENG

BUTACIENO °
BUTILENOS

PETROLEQ —p
CRUDO

BENCENQ ** X
:  TOLUENOQ ¥+

;. XILENQS**
© O XILENOS **.
© PXILENOS

=

L R R I  4

v

*FETROLIFEROS
CONVERTIDOS EN
PETROQUIMICOS
BASICOS EN 1992,

**CLASIFICADOS COMO
PETROQUIMICOS
SECUNDARIOS EN 1992,

v

Ty

Fuente: Cardenas Solorzano, Cuauhtémoc. ;No a la Venta de la Petroguimica! Una Politica Patriotica. Editorial Grijalbo, México
D.F. 1996.

La justificacion de la privatizacion se basé en que el proceso de modemizacion
requeria de inversiones cuyo monto resultaba ser importante. Dado que los
complejos petroquimicos han sufrido un grave deterioro en sus instalaciones e
infraestructura, los dirigentes de PEMEX, sefalaron la necesidad de
concederlas al capital privado, que si cuenta con los recursos necesarios para
su modernizacion.

El proceso de desincorporacion se inicid en noviembre de 1995, con la

publicacién de la convocatoria para la licitacion publica internacional del
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Complejo Petroguimico de Cosoleacaque, que contaba con cinco plantas de
amoniaco, una de paraxileno, una de hidrégeno y una unidad de isomeracion.

La reclasificacién realizada de los petroquimicos se ilevé a cabo con el objetivo
de otorgar certidumbre, tanto a PEMEX, como a la inversion privada en el
desarrollo de la industria. De hecho 90% de la privatizacién de la petroquimica
esta relacionado con tres cadenas industriales: etileno, propileno y ameniaco,
cuyas plantas de produccion se ubican en los complejos de Morelos,
Cangrejera y Cosoleacaque en Veracruz.”?

En forma general se concluye de este capitulo que el proceso de globalizacion
ha incentivado al proceso de modernizacion de PEMEX a través de la
necesidad de nuevas inversiones en la estructura y tecnologia de todas sus
areas. Sin embargo, como consecuencia de la situacion critica por la que ha
atravesado el pais, los flujos de inversibn no han podido destinarse
directamente a los sectores productivos. Situacidn que ha obligado a ia industria
petrolera nacional a optar por la apertura de sus areas como es el caso de
refinacion en 1993, en el cual la paraestatal firmé un convenio de coinversion
con Shell Qil Co, o el caso de la paertura en gas natural en 1995 cuando se
aprobaron los cambios a la Ley Reglamentaria de! Articulo 27 Constitucional,
con lo cual se permite a inversionistas privados participar en el transporte y
almacenamiento de gas natural. Adicionaimente, en la apertura de exploracion y
perforacidbn se otorgaron contratos por este ultimo para la explotacién a
empresas como Triton, Statoil (de Noruega), Bristish Petroleum, Shell y Exxon.
Asimismo, la privatizacion de la petroquimica ha fungido como una estrategia
de la paraestatal en su afan de modernizar sus procesos permitiendo la
participacién de la inversién privada extranjera para lo cual se han reclasificado
50 productos petroquimicos basicos que integraban la lista oficial en su inicio a
19 productos en 1991 y a 8 en 1992. (dltima).

72 Ef Financiero, 12 de junio de 1995.
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DESCRIPCION DE LOS ESQUEMAS DE APOYO Y FINANCIAMIENTO INTERNACIONALES

Hl. DESCRIPCION DE LOS ESQUEMAS DE APOYO Y FINANCIAMIENTO
INTERNACIONALES

Como ya se menciond en el capitulo anterior existen dos formas de como hacer
frente a las necesidades de inversidon. En este capitulo se describira el
financiamiento como un medio que respalde la necesidad de recursos financieros.
Por lo cual, se hara mencidn de algunos esquemas de apoyo a los que tiene
acceso el gobierno y PEMEX a través de varios organismos internacionales.
Ademas de mencionar las nuevas modalidades que algunos de éstos ofrecen
para la iniciativa privada como es el caso del Departamento del Sector Privado.
Adicionalmente, se mencionara la estructura de los créditos internacionales en su
forma mas comun, que es el sindicado, es decir, repartir el riesgo entre varios
agentes financieros. Aunado a ello se hablard de los bonos con sus diferentes
acepciones ya que en los ultimos afios han mostrado ser los instrumentos de
deuda preferidos por el publico inversionista y obviamente se ha establecido como
el mecanismoc mas frecuente de obtener grandes cantidades de recursos en el
mercado internacional.

Posteriormente, se mencionaran algunas de las contribuciones de la Bolsa
Mexicana de Valores como intermediario en el flujo de recursos financieros

esencialmente.

3.1. LOS ORGANISMOS INTERNACIONALES

En el entorno internacional es de gran importancia conocer los organismos
internacionales, ya que éstos forman una parte potencial de financiamiento vy,
dependiendo de! agente econémico, se podra acceder a los recursos financieros.
Es asi como a continuacion se describen (ver siguiente Diagrama No. 4) los

principales organismos internacionales que son participes en el financiamiento.
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Diagrama No. 4

( BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (BIS)
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO (IBRD)
B ASOCIACION INTERNACIONAL DE DESARROLLO {IDA)
BANCO MUNDIAL (BM) B CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL (IFC)
@ AGENCIA MULTILATERAL PARA LA GARANTIA DE LA INVERSION (MIGA)
B CENTRO INTERNACIONAL DE NEGOCIACION PARA EL. ESTABLECIMIENTO DE
LA INVERSION (ICSID)

ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE)

ORGANISMOS
INTERNACIONALES

BANCO INTERAMERICANO B CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES (CIT)
DE DESARROLLO (BID) & FONDO MULTILATERAL DE INVERSIONES (FOMIN)
Fl DEPARTAMENTO DEL SECTOR PRIVADO (PRD

COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA (CEPAL)
COOPERACION ECONOMICA ASIA-PACIFICO (APEC)
\ CONFERENCIA DE LAS NACIONES UNIDAS SOBRE COMERCIO Y DESARROLLO (UNCTAD)

Fuente: Elaboracién prepia.

BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (BIS)

Desde su creacion en la Conferencia de Hague en Enero de 1930, el BIS ha sido
una institucidn que realiza actividades bancarias centrales Unicas a nivel
internacional. Dicho Banco es propiedad y control de los bancos centrales y los
provee de un numerc altamente especializado de servicios. Adicionalmente,
promueve facilidades para las operaciones financieras internacionales. Una de las
finalidades de cooperacion bancaria ha sido la estabilidad financiera internacional.
Hoy en dia, con la rapida integracion de los mercados financieros en el mundo, su
cooperacion ha sido mas esencial. En la actualidad el BIS realiza actividades
fuera del mundo industrializado. Sus negocios y sus relaciones son
considerablemente mayores, porque algunos 120 bancos centrales e instituciones

financieras internacionales lo utilizan.
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FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FM1)

El FM! se establecié para reunir y distribuir las reservas con el fin de implantar los
Estados de Convenio que se firmaron en Bretton Woods. Los Estatutos del
Convenio requerian que los paises afiliados al FMI (de los cuales habia 178 en el
mes de marzo de 1994), cumpliran con las siguientes actividades:

» Promover la cooperacién monetaria internacional.

Facilitar el crecimiento del comercio.

A4

» Promover la estabilidad en los tipos de cambio.
> Establecer un sistema multilateral de pagos.

Crear una base de reserva.

v

Las reservas fueron aportadas por los paises miembros de acuerdo con un
sistema de cuota (el cual ha sido revisado varias veces desde entonces) basado
en el ingreso nacional y en la importancia del comercio en los diferentes ‘paises.
De la aportacion original, 25.0% fue en oro (la llamada posicion de la participacion
o aportacién en oro} y 75.0% en la propia divisa del pais. A cada pais se le
permitia que solicitara fondos en préstamo hasta por un monto igual a su
aportacion, dentro de la participacién en oro sin la aprobacién del FMI, y que
solicitara en préstamo 100.0% adicional de su aportacion total, con base en cuatro
pasos, cada uno de ellos con condiciones notablemente estrictas y que eran
establecidas en forma adicional por el FMI. Estas condiciones fueron disefiadas
para asegurarse de que se tomaran las correspondientes acciones correctivas de

politica macroecondmica.

Adicionalmente se conformé el denominado Banco Mundial, cuyo proveedor lider
de asistencia financiera es el Internacional Bank Reconstruction And Development
(IBRD), comunmente conocido como Banco Mundial, el cual fue establecido en el
afo de 1944. No es un banco en el sentido que acepte depésitos y de que

proporcione servicio de pago entre los paises. Mas bien es una institucion lider
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que solicita fondos en préstamo a los gobiemos vendiéndoles bonos, y
posteriormente usa los fondos obtenidos para e! desarrollo en naciones no
desarrolladas (o en vias de desarrollo). Los préstamos del Banco Mundial (6
IBRD) tienen un vencimiento hasta de 20 ahos. Las tasas de interés son

determinadas por el (relativamente bajo) costo de los fondos para el banco.

Muchos paises en desarrollo no satisfacen las condiciones de los préstamos del
Banco Mundial, y por lo tanto, en el aiio de 1960, se establecié una organizacion
afiliada, la International Development Agency (IDA), para ayudar aln a los paises
mas pobres. Los créditos tienen plazos hasta de 50 afios y no causan cargos por
intereses. Una segunda afiliada al Banco Mundial es la Intemational Finance
Corporation (IFC), que proporciona préstamos para las inversiones privadas y
asume posiciones de capital contable, juntc con socios pertenecientes al sector

privado.

ASOCIACION INTERNACIONAL DE DESARROLLO (IDA)

La IDA, es otro prestador del Grupo Banco Mundial. Esta provee préstamos a
largo plazo con interés tasa cero a los paises en desarrollo mas pobres. Entre sus
metas esta el préstamo para ayudar a reducir la pobreza de los paises; basado en
el crecimiento econdmico. El IBRD se establecié en 1944, su tarea estaba
enfocada en ayudar a la reconstruccién de Europa, desde la devastacién de la
Segunda Guerra Mundial. Una vez que Europa se reconstruyd, el Banco apoyd a
los paises crecientes cobrando tasas considerables que los paises mas pobres no
podian solventar. Estos Gltimos requerian préstamos en condiciones mas blandas,
por ello, sus fundadores vieron a la IDA como una forma de ayudar al que “no
tiene”. Los articulos del convenio de la IDA iniciaron en 1960, otorgando el primer

préstamo a Honduras, India, Sudan y Chile.
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El iBRD y la IDA corresponden a una misma linea. Ellos comparten el mismo
personal, la misma sede, el informe al mismo presidente y usa las mismas normas
en proyectos de evaluacion. Cuando el PNB de los paises excede los términos de
la IDA, los créditos pasan a ser del IBRD, de tal forma que los paises pueden
pedir desde éste a costos de mercado. Algunos paises, tales como China e India,
son elegibles para una combinacién de financiamientoc de ambas. Estos paises

son conocidos como “mezcla de prestatarios”

Los créditos de la IDA tienen vencimientos de 35 0 40 aios con un periodo de
diez afios de gracia sobre el reembolse de principal. No existe cargo de interés,
pero los créditos llevan una comision por operacién pequena, actualmente 0.75

por ciento scbre balances no desembolsados.

Desde 1960 la IDA ha prestado casi 108 billones de ddlares a unos 106 paises.
Presta sobre el promedio de 5 a 6 billones al ano para diferentes tipos de
proyectos, especialmente proyectos que ayuden a las naciones mas pobres con
necesidades basicas de su poblacion, tal como educacion, saneamiento y agua
limpia, salud, planificacion familiar y produccion alimentaria. La IDA también
respalda proyectos que protegen el ambiente, que mejoren las condiciones del
negocio privado, y las reformas anteriores a liberalizar a las economias de los
paises. Todos estos proyectos preparan el terreno hacia el crecimiento

economico, creacion de trabajo, ingresos mas altos y una mejor calidad de vida.

CORPORACION FINANCIERA INTERNACIONAL (IFC)

La IFC, también es un miembro del Grupo Banco Mundial, que comparte el
objetivo primario de todo el Grupo, como lo es el de mejorar la calidad de la vida
de la gente en sus paises miembros. Hoy la IFC es la fuente multitateral mas
grande de préstamo y la participacion gue financia para proyectos privados de
sector en el mundo en desarrollo. Ademas, financia y provee asescramiento para

proyectos de empresas privadas en la asociacion de inversores privados vy,
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mediante su trabajo consultivo, ayudan a los gobiernos a crear las condiciones
que estimulen la inversion y ahorros privados, nacionales y extranjeros. Su trabajo
esta enfocado en promover el desarrollo econémico para alentar el crecimiento de
la empresa productiva y los mercados de capitales eficientes en los paises

miembros.

La IFC participa en una inversiéon Gnica cuando puede realizar una contribuciéon
especial que complemente el papel de las operaciones de mercado. Entre los
proyectos a {os que aportaron ayuda dichos organismos, esta el de cogeneracion
de electricidad en un complejo de petroquimicas y para un productor de harina de
maiz. En el proyecto Cifunsa, la Corporacién ayudoé financieramente la expansion
de Meéxico, principalmente en la produccién de moldes de motor y cabezas
cilindricas de hierro, como parte de la continua integracion del mercado de autos
de América del Norte. Ademas la IFC proporcioné una linea de crédito para
soportar la reestructuracion del Sistema Financiero y una segunda hipoteca
bancaria. En el proyecto Fondo Chiapas, la IFC provey6 de asistencia financieray
tecnica al sur de los estados como parte de un Grupo de Bancos empéﬁados en

estimular el crecimiento en esa regién de México.

AGENCIA MULTILATERAL PARA LA GARANTIA DE LA INVERSION (MIGA)

La MIGA se cred en 1988 con respecto a la deuda melliza del decenio de 1980;
los 29 gobiernos fundadores compartieron una convicciéon que los paises mas
endeudados necesitaban confiar en la empresa e inversion privada extranjera, un
recurso extendible de crecimiento que no compondria sus problemas de deuda. El
nuevo banco se crebé para complementar a las agencias nacionales y privadas
apoyando Ia inversion directa extranjera mediante la aseguracién de inversion. Se
disefid para fomentar la inversion extranjera asegurando la inversidn contra
riesgos en paises crecientes con la finalidad de establecer oportunidades en

aquellos paises mas competitivos con alternativas en paises industriales.
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La MIGA, en su caracter multilateral y el patrocinio conjunto por paises
desarrollados y crecientes, se vio mejorada por la confianza entre los partides a la
inversion internacional. Ha efectuado este mandato mediante programas
promocionales, diseminando informacién sobre oportunidades de inversion, y
asistencia técnica que mejora las capacidades nacionales de promociéon de
inversidon en un ambiente cada vez mas competitivo. Ademas se establecié como
una agencia filial, pero financieramente independiente del Banco Mundial. La
agencia tiene una existencia de capital de 1 bilibn de SDR. El presidente del

Banco Mundial es el presidente de la MIGA en la junta de directores y presidente

de la agencia.

CENTRO INTERNACIONAL DE NEGOCIACION PARA EL ESTABLECIMIENTO DE LA
INVERSION (ICSID)

En un sinnamero de ocasiones el Banco Mundial como institucion, asi como por la
capacidad de su personal, ha ayudado en la mediacién o conciliacién de inversion
disputada entre gobiernos e inversionistas extranjeros privados. La creacion del
ICSID en 1966, se destind para auxiliar al presidente y al personal del Banco
Mundial en las mediaciones con respecto a la inversion. Su creacion tenia como
finalidad la de establecer una institucién disenada para facilitar el arreglo de la

inversion disputada entre los gobiernos y los inversores extranjeros.

El ICSID es una organizacién autonoma. Sin embargo, tiene nexos cercanos con
el Banco Mundial y todos sus miembros también son miembros de dicho instituto.
Las provisiones de ICSID sobre arbitraje se encuentran usualmente en los
contratos de inversion entre los gobiernos de los paises miembros e inversores
desde otros paises miembros. El arbitraje del ICSID se concentra sobre veinte
leyes de inversion y sobre 700 tratados bilaterales de inversion. El arbitraje bajo
los auspicios del ICSID es similar a uno de 10s mecanismos de inversion en los

recientes tratados multilaterales de inversion y comercio (el Tratado de Libre
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Comercio, el Tratado de Energia, el Acuerdo de Libre Comercio de Cartagena y el

Protocolo de Inversion de Colonia de Mercosur).

A la fecha, 41 casos han sido registrados por el Centro, 3 han involucrado
conciliacién y 38 permanecen en arbitraje. Diez de los arbitrajes permanecen

actualmente pendientes ante el Centro.

ORGANIZACION DE COOPERACION Y DESARROLLO ECONOMICOS (OCDE)

La OCDE se cred con el propésito de proveer a sus 29 paises miembros con un
foro en que sus gobiernos puedan comparar sus experiencias, discutan sobre los
problemas que tienen y buscar las soluciones que pueden aplicar dentro de sus
contextos nacionales propios. Forma una entidad homogénea en que cada pais
miembro se compromete a los principios de ia economia de mercado y

democracia plural.

La tarea fundamental de la OCDE es directa: especificamente para permitir a sus
miembros de consultar y cooperar el uno al otro a fin de lograr el crecimiento
econdmico sustentable mas alto en sus paises y mejorar el bienestar econémico y

social de sus poblaciones.

Adicionalmente, ofrece el consejo y hace recomendaciones a sus miembros para
ayudar a definir sus politicas. De vez en cuando también arbitra negociaciones de
acuerdos multilaterales. La gran ventaja es que posee una capacidad para cubrir
todas las areas de actividad del gobiemo en una manera uniforme y su sistema de
consenso se construye mediante la presion del compafero. Dentro de los
diferentes comités el compafiero presiona el sistema y fomenta a los paises a ser
transparentes, para proveer explicaciones y justificaciones, y para realizar una

evaluacion de lo que se esta haciendo.
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El propdsito de este organismo es impulsar la prosperidad ayudando con una
serie de practicas y politicas compatibles a través de paises que son la parte de
un mundo cada vez mas globalizado. Realiza este propésito mediante un analisis
y revision sistematica de cada elemento que puede afectar el desarrollo
economico de sus miembros. Analiza un cuerpo Unico de datos que permite
comparaciones de estadisticas a través de paises y provee investigacion
macroecondémica y microeconémica y consejo politico que reflejan politica de los
gobiernos. La discusion se disefia para contribuir a la politica nacional de cada
miembro en forma mas éptima y coordinando las practicas internacionales. Ambos
disefios permiten que se construyan economias mas saludables, creando mas

empleo, y comercio adoptivo para e! beneficio de OCDE.

EL BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID)

El BID es la mas grande y antigua institucion de desarrollo regional. Fue
establecido en diciembre de 1959 con el proposito de contribuir a impulsar el
progreso econdmico y social de América Latina y el Caribe. Su creacion significo
una respuesta a las naciones latinoamericanas, que por muchos afos habian
manifestado su deseo de contar con un organismo de desarrollo que atendiera los
problemas acuciantes de la regién. Inicialmente estuvo integrado por 19 paises de
Ameérica Latina y el Caribe, y EUA. Luego entraron otros ocho paises del
hemisferio, incluyendo Canada. Desde sus comienzos, se vinculd con numerosas
naciones industrializadas, cuyo ingreso al Banco se formalizé en 1974 con la firma
de la Declaracion de Madrid. Entre 1976 y 1993 ingresaron 18 paises

extrarregionales. Hoy los miembros del Banco suman 46.
El Grupo BID esta conformado por tres instituciones conexas que cumplen un

papel destacado en el proceso de desarrollo de América Latina y el Caribe.

Tradicionalmente ha respaldado proyectos ejecutados por el sector publico de los
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paises prestatarios de la region. Si bien muchos de estos proyectos contribuyeron
a crear el clima propicio que suele ser tan importante para las actividades del
sector privado, no fueron dirigidos a proporcionar financiamiento directamente a
este sector. Recientemente, ha comenzado a trabajar de manera mas directa con

el sector privado, para lo cual se han establecido la Cll, el FOMIN y e! PRI.

El BID es una institucion financiera compuesta, como ya se comentd; por 46
paises miembros, de los cuales 26 son prestatarios de América Latina y el Caribe
y 20 son no prestatarios. Todos los mecanismos de financiamiento han sido
disefados para respaldar el desarrollo econémico en la regién. Si bien la mayoria
de sus actividades crediticias se han llevado a cabo en el sector publico, en arios
recientes ha estimulado inversiones del sector privado en beneficio del desarrollo.
Su participacién en una operacién inspira confianza en los inversionistas privados
y los prestamistas comerciales, dada su amplia experiencia en materia de

financiamiento a la regidn y respaldo a la reforma econémica.

El BID es la fuente mas importante de financiamiento publico para proyectos de
desarrollo, y anualmente otorga préstamos a la regién por un monto entre 6,000
mmd y 7,000 mmd. Las operaciones se realizan en los paises prestatarios y son
ejecutadas por organismos del gobiemo. Tiene tres departamentos regionales que
son responsables del programa de préstamos para el sector publico, incluidas
operaciones que, a través de intermediarios financieros, ofrecen financiamiento al
sector privado. La Representacion del BID en cada uno de los paises prestatarios
de América Latina y el Caribe ofrece su apoyo en las etapas de disefio,

evaluacion y ejecucion de los proyectos.

Los préstamos del Banco generan importantes oportunidades de negocios para
firmas privadas de todos los paises miembros, dado que con los recursos del BID
se financian bienes y servicios, por ejemplo, estudios de factibilidad, disefo,

suministro de bienes y ejecucion de obras civiles.
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Durante muchos afos el BID ha reconocido la necesidad de proveer crédito para
la mediana, pequefia y microempresa de América Latina y el Caribe. Canaliza los
recursos a través de instituciones financieras intermediarias debido a que el costo
de otorgar préstamos pequefios directos al sector privado es elevado. De esta
manera, otorga un préstamo global a un banco de segundo piso, el cual a su vez
represta los fondos a instituciones comerciales intermediarias que estan
capacitadas para administrar préstamos de pequeio tamafio -hasta de 500 mmd-
para la microempresa y de mayor cantidad para la pequeifa y mediana empresa.
Estas operaciones de crédito global ofrecen financiamiento para activos fijos,
capital de trabajo permanente y financiamiento de exportaciones, en general para
proyectos de pequefia escala en la industria, el comercio y la agricultura (rara vez

en infraestructura).

Otro aspecto importante del programa de préstamos del Banco ha sido el respaido
para realizar reformas econémicas que permitan utilizar los fondos publicos de
manera mas eficiente y crear un entorno mas propicio para la inversion privada.
En estos casos, brinda apoyo a un gobiemo mientras se realiza la reestructuracion
del marco juridico y reglamentario de sectores especificos o de la economia en
generai. Los préstamos sectoriales pueden encarar aspectos tales como la
liberalizacion de aranceles, la privatizacion de servicios pulblicos ©o la

reestructuracion de instituciones financieras.

En sus 36 afos de actividades, el Banco se ha transformado en un importante
factor catalizador de la movilizacidon de recursos hacia la region. Su Convenio
Constitutivo establece que las funciones principales de la institucién son destinar
su capital propio, los recursos que obtiene en los mercados financieros y otros
fondos disponibles a financiar el desarrollo de sus paises miembros prestatarios;
complementar la inversion privada cuando el capital privado no esta disponible en
terminos y condiciones razonables, y proveer asistencia tecnica para la

preparacion, financiamiento y ejecucién de los programas de desarrollo.
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En cumplimiento de su misién, el Banco ha movilizado financiamiento para
proyectos que representan una inversion total de 206,000 mmd. Su actividad
crediticia anual crecio drasticamente de 294 mmd en préstamos aprobados en
1961, a 6,700 mmd en 1996.

Sus operaciones abarcan todo el espectro del desarrollo econdmico y social. En el
pasado, el Banco puso énfasis en los sectores de produccidn, como la agricultura
y la industria; los sectores de la infraestructura fisica, como energia y transporte, y
los sectores sociales, que incluyen la salud publica y ambiental, educacién y
desarrolio urbano. En la actualidad, las prioridades de financiamiento incluyen la
equidad social y la reduccion de la pobreza, la modemizacién y ia integracion y el

medio ambiente.

Durante los decenios de 1960 y 1970, fue pionero en el financiamiento de
proyectos sociales como salud y educacion. Su primer préstamo, aprobado en
febrero de 1961, permiti6 mejorar el sistema de agua potable y alcantarillado de
Arequipa, Peru. El Banco ha realizado un esfuerzo por asegurarse que sus
operaciones de financiamiento benefician en forma directa a poblaciones de bajos
ingresos. Ademas, el innovador Programa de Pequenos Proyectos proporcicna
financiamiento a microempresarios y pequefios productores, y desde 1990 la
institucién ha ampliado su apoyo al sector informal. En los ultimos afios, ha
aprobado prestamos para reformas sectoriales y programas de reduccidén de
deuda. A partir de 1995, comenz6 a prestar en forma directa al sector privado, sin

garantias gubernamentales, hasta un 5.0% de los recursos de su capital ordinario.

Para cumplir con sus operaciones de préstamo y cooperacion técnica, cuenta con
su capital ordinario, que comprende el capital suscrito, las reservas y fondos
captados a través de préstamos, mas los fondos en administracién, que son
contribuciones especiales de sus paises miembros. También tiene un Fondo para

Operaciones Especiales que concede préstamos en condiciones concesionales
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para proyectos en paises menos desarrollados econdmicamente. En 1994 los

paises miembros acordaron aumentar los recursos del Banco en 41,000 mmd.

CORPORACION INTERAMERICANA DE INVERSIONES (CH)

ta Cll comenzdé en 1989 sus actividades orientadas a apoyar la pequena y
mediana empresa del sector privado de América Latina y el Caribe
complementando las metas de desarrollo del BID. Treinta y cuatro de los 46
paises miembros del BID son miembros de la Cll, 24 prestatarios de la regiéon y 10
no prestatarios. Los fondos de la Cli y su administraciéon son independientes, pero
la Corporaciéon comparte con el BID los gobemadores y la mayoria de los
directores ejecutivos. El presidente del BID es el presidente del directorio ejecutivo
de la ClI.

Dentro de sus funciones estan el de promover el desarrollo del sector privado en
su mercado objetivo mediante inversiones de capital y préstamos a plazo para
proyectos que no podrian obtener financiamiento tradicional en condiciones
similares. También participa en operaciones de cofinanciamiento y presta
servicios de asesoria. Los proyectos que financia deben ser viables desde el
punto de vista comercial y preferentemente deben contar con una participacién
mayoritaria de inversionistas de América Latina o el Caribe. Las actividades
crediticias de la Cll difieren de las de! Departamento del Sector Privado (PRI} del
BID en vista de que se concentran en proyectos pequefios y medianos en todos

los sectores de la economia, y no en cbras de infraestructura de gran escala.

Provee financiamiento a través de inversiones de capital. Estas pueden
representar hasta el 33.0% del capital de la empresa beneficiaria. Por 1o general,
una vez que un proyecto ha sido desarrollado y opera satisfactoriamente, se retira

de la empresa y utiliza los fondos para realizar otra inversion. Las estrategias de
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salida posibles incluyen la venta de acciones a través de la opcion de venta o,
preferiblemente, vendiéndolas a terceros para lo cual puede hacerse una oferta
publica en la bolsa de valores, ampliando asi la base de accionistas. Para
muitiplicar sus propios recursos, invierte en fondos de capital de riesgo y en

fondos de desarrollo que estan orientados a su mercadoe de la CII.

Otorga préstamos a empresas por montos entre 2 y 10 mmd, ya sea en forma
directa, o de manera indirecta por conducto de intermediarios financieros que a su
vez conceden subpréstamos por montos inferiores, que la Corporacién no podria
otorgar directamente. Puede financiar hasta el 33.0% del costo de una nueva
empresa o hasta el 50.0% de un proyecto de expansién, siempre y cuando su

participacién no sea superior al 33.0% del valor total de los activos del proyecto.

La mayor parte de los préstamos tienen una tasa variable a seis meses
equivalente a la LIBOR mas un margen de entre 3.0% y 6.0% vy, cuando es
apropiado, se otorgan préstamos a tasa fija. El plazo de amortizacion maximo es
de 12 afos con un periodo de gracia que no puede ser mayor de cinco afos, no

procura ni exige garantias gubernamentales para sus prestamos.

El programa de cofinanciamiento es un mecanismo eficaz para atraer recursos
adicionales de {a banca comercial internacional hacia proyectos que requieren un

financiamiento superior al nivel de compromiso directo.

Como derivado natural de su actividad de financiamiento de proyectos, ofrece
servicios de asesoria remunerados en materia de reestructuracion de
operaciones, ingenieria financiera e identificacion de posibles socios para
empresas conjuntas. Como miembro del Grupo BID, presta servicios de asesoria
al PRI del BID y al FOMIN.
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FONDO MULTILATERAL DE INVERSIONES (FOMIN}

El Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), el segundo tercer miembro del
Grupo BID, lleva a cabo actividades que promueven la ampliacidn de las
inversiones del sector privado en la economia. Es una institucion de desarrollo
gue otorga donaciones para asistencia técnica, e invierte fundamentalmente con
instrumentos de capital y casi-capital en instituciones intermediarias de apoyo a la
pequeiia empresa. Tiene como mision especifica fomentar las actividades del
sector privado, para lo cual cuenta con fondos y administracién propios aungue su
gestibn esta a cargo del BID. EI Comité de Donantes, en el cual estan
representados 23 paises donantes, y no el Directorio Ejecutivo del BID, es el que
aprueba las operaciones del Fondo. Fue establecido para acelerar la transicion
hacia economias de mercado y contribuir a crear un entorno propicio para la
inversién privada. En este sentido, complementa las demas actividades del BID y
ta Cll orientadas al sector privado.

Cada ano aprueba operaciones por unos 100 mmd, desde donaciones hasta
participacion en capital social por montos que pueden ser inferiores a 1 millon de
dolares hasta 5 mmd. Todo el financiamiento se otorga sin garantias
gubernamentales. Los criterios basicos de los proyectos son que promuevan la
participacién del sector privado en la economia y que sean innovadores,
reproducibles y autosostenibles a largo plazo. Los proyectos deben corresponder
al ambito de una de las tres facilidades en cuyo marco se desenvuelven sus
actividades : cooperacidn técnica para reforma de politicas, desarrollo de recursos
humanos y desarrolio de la pequeia empresa. Casi todos los paises prestatarios
del BID son elegibies para recibir fondos del FOMIN y los beneficiarios pueden ser

entidades del sector publico y privado.

Participa unicamente en proyecios en los cuales se necesitan fondos

concesionales para iniciar, promover o acelerar la ejecucién de una actividad, y se
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prevé que los beneficiarios aporten fondos de contrapartida significativos. Las
propuestas de proyectos deben presentarse a las Representaciones del BID en la

region.

En general, el FOMIN otorga donaciones a instituciones privadas especializadas
en la capacitacion de trabajadores y asuntos laborales. Ademas ofrece asistencia
técnica y financiamiento a la pequefa empresa mediante la promocién de
servicios financieros innovadores, asesoria a empresas, capacitacion técnica y
transferencia de tecnologia. El FOMIN puede participar en fondos de capital de
riesgo para la pequefa empresa y contribuir a que las organizaciones no
gubernamentales (ONG) que realizan actividades financieras se conviertan en
entidades financieras formales y reglamentadas. EI FOMIN colabora con los
departamentos regionales del BID en sus actividades dirigidas al sector privado,
asi como con la Corporacién Interamericana de inversiones y el Departamento del
Sector Privado del BID.

DEPARTAMENTO DEL SECTOR PRIVADO (PRI)

A medida que el sector privado participa mas activamente en areas que
anteriormente eran del dominio del sector publico (especialmente en
infraestructura), hay necesidad de financiamiento a largo plazo para las
operaciones del sector. Para ayudar a cumplir este objetivo, el BID cre6 en 1994
el PRI, como unidad operacional especializada dentro el banco, cuyo fin es
ofrecer financiamiento a largo plazo y garantias para proyectos de infraestructura

emprendidos por el sector privado de la region.

Puede otorgar préstamos directos al sector privado, sin garantia del gobierno,
cuando se trata de proyectos de infraestructura, ya sean totalmente nuevos o de
rehabilitacion. De esa manera se confia estimular a otros inversionistas vy

prestamistas a participar en actividades relacionadas con la energia, el transporte,
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el abastecimiento de agua, el manejo de desechos y las telecomunicaciones. La
participacion del banco en un proyecto puede ser hasta 75 mmd o el 25.0% del
costo total del proyecto, de ambas cifras la que sea menor. Para estos préstamos
se fijan tasas de interés de acuerdo con el mercado, y el plazo de amortizacién
puede ser de hasta 20 anos. A diferencia de los proyectos del BID en el sector
publico, en este caso los inversionistas no tienen que proceder necesariamente de
los paises miembros del Banco, aunque mas del 50.0% de las acciones deben
estar en manos de inversionistas de los paises miembros. No se requiere control

mayoritario de inversionistas locales.

Los proyectos de infraestructura a menudo conllevan la participacién de entidades
publicas, ya sea como reguladoras, proveedoras de insumos, ¢ compradoras de!
producto. Esos compromisos contractuales son los elementos que muchas veces
gravitan sobre la eventual participacion de inversionistas y prestamistas. El nuevo
programa de garantias del banco se ha disefado para hacer frente a esos
factores de riesgo. Tanto los proyectos publicos como ios privados son élegibles
para recibir la garantia del BID que se ofrece a los prestamistas (no a los
accionistas). Ha establecido dos estructuras, la garantia parcial de riesgo y la

garantia parcial de crédito.

La garantia parcial de riesgo puede cubrir hasta el 100.0% de un préstamo contra
riesgos politicos especificos, tales como el cumplimiento de las obligaciones
contractuales del Estado o los riesgos de transferencia de divisas. Esta garantia

requiere una contragarantia del gobiemno.

La garantia parcial de crédito puede cubrir una parte del financiamiento que
aporten prestamistas privados. Esta garantia puede transformar el crédito a
mediano plazo en financiamiento a largo plazo mediante la cobertura de los
vencimientos mas lejanos, garantias de liquidez en la forma de opciones de venta

del préstamo o renuncia de la garantia y garantias renovables que cubren un
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numero determinado de vencimientos. Se puede garantizar hasta el 50.0% de un
préstamo, con o sin contragarantia del gobierno.

Proyectos con garantias del BID pueden ejecutarse junto con un préstamo o en
forma individual. No se exige que los patrocinadores del proyecto sean de los
paises miembros del banco pero la empresa beneficiaria debe estar constituida
conforme a la legislacion del pais en que se realizara la operacién (uno de los 26

paises prestatarios del banco).

LA COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA (CEPAL)

La CEPAL fue establecida en 1952 con el propédsito fundamental de realizar
estudios especificos sobre los problemas econdmicos de los seis paises del Istmo
Centroamericano (Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y
Panama), Cuba, Haiti, México y Republica Dominicana. Ademas de brindar
asesoria a los gobiemos de estos paises en diversos campos socioeconomicos,
técnicos y financieros, esta Sede contribuy6 a la creacion del Mercado Comun
Centroamericano y continua apoyando a los gobiernos en las tareas y esfuerzos

de integracién.

El programa de trabajo de esta Sede es aprobado cuando, durante los periodos
de sesiones de la CEPAL, la Secretaria de la Comision presenta a la
consideracion de los Estados Miembros un proyecto de programa de trabajo
bienal. Este a su vez se elabora en el marco de un plan de mediano plazo(seis
anos) de las Naciones Unidas y constituye la principal directriz de politica de la

Organizacién.

Durante la década de 1990 los paises de la subregion de México y Centroamérica
llevaron a cabo reformas estructurales con el fin de mejorar su insercion
internacional, lograr mayores niveles de eficiencia de sus sectores publicos,
liberalizar los sistemas financieros y, en general, fortalecer los mecanismos de

mercado. Brindaron especial atencidén a la integracion hemisférica y subregional,
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procurando consolidar y expandir zonas de libre comercio, a la vez que se
intensificaron los esfuerzos por ampliar la apertura extena de la subregion.
Asimismo, los paises del area continuaron llevando adelante sus programas de

ajuste y lograron avanzar hacia la estabilizacion de sus economias.

Sin embargo, persistieron graves problemas, algunos de informacién. Los niveles
de ahorro e inversion se mantuvieron relativamente bajos en momentos en que los
flujos de capital externo se volvian inestables, los indicadores de pobreza y
desempleo continuaron siendo elevados y persistieron los patrones de inequidad.
Si bien hubo avances en cuantc a modernizacion y competitividad de los sectores
productivos, no fueron uniformes y siguieron acumulandose considerables
rezagos tecnologicos, sobre todo en el medio rural y en las pequenas empresas
urbanas. El deterioro ambiental se mantuvo, afectando tanto a las ciudades como
al campo. A mediados de la década, |a crisis que sufrid un pais importante de la
subregion constituyd un llamado a redoblar los esfuerzos en materia de

transformacién productiva y consolidacion de las reformas estructurales.

En tal contexto, las actividades a cargo de la Sede Subregional de la CEPAL en
México responden a los desafios prioritarics que enfrentan los paises de la
subregién en el bienio 1998-1999. Su finalidad es apoyar la consolidacion de las
reformas estructurales para lograr un crecimiento sostenido, cimentado en el
aumento de la productividad del trabajo y del capital, y acompanado de niveles
crecientes de equidad. Se impulsa la constitucion y consolidacion del Area de
Libre Comercio de las Américas y la aplicacion del enfoque del regionalismo
abierto a la integracion subregional y a los acuerdos con participes

extraregionales.

El programa de trabajo esta configurado en torno a seis areas tematicas. En o
que resgecta a ahorro, inversidn y crecimiento econdémico, se continua
examinando la evolucion del desempefio econdmico de los 10 paises de la
subregion, atendiendo en especial a la correspondencia entre las politicas

nacionales y los desafios de la globalizacion econdmica. Se estudian los vinculos
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entre crecimiento, inversion y fortalecimiento del ahorro interno y en el fomento de
la inversién. De igual manera, se investigan las condiciones de viabilidad de un
desarrollo basado en el uso sustentable de los recursos naturales, que incremente
el aprovechamiento de las ventajas comparativas; otro tema de estudio sera la
incidencia de los problemas ambientales en el desarrollo sustentable de las

actividades en la subregion.

COOPERACION ECONOMICA ASIA-PACIFICO (APEC)

La APEC se formé en 1989 con respecto a la interdependencia creciente de las
economias de Asia - Pacifico. Ha llegado a ser el vehiculo regional primario para
el comercio abierto de promocidn y cooperacion economica. La region Asia-
Pacifico experimenta el crecimiento econémico mas llamativo en el mundo. Es un
contribuyente importante a la estabilidad y prosperidad global. Hoy, incluye todas
las economias importantes de la region y la mas dindmica de las regiones
crecientes en el mundo. Los miembros son 18, y tuvieron un Producto Nacicnal
Bruto combinado de sobre 13 billones de délares en 1995, aproximadamente

55.0% de ingreso mundial total y46.0% de comercio global.
En 1991 los miembros acordaron trabajar con base a los siguientes objetivos:

» Mantener el crecimiento y desarrollo de la regidon para bien comun de los
miembros y, de esta manera, contribuir al crecimiento y desarrollo de la

economia mundial;

» Mejorar las ganancias positivas, en ambas regiones y la economia
mundial, resultado de la interdependencia econémica creciente, y con ello
seguir alentando las tendencias de los mercados, asi como, de los

capitales y de las tecnologias.
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» Desarrollar y fortalecer el sistema abierto de comercio multilateral entre la

region Asia-Pacifico y las demas economias.

Las economias de la APEC compartirian los beneficios de crecimiento econémico
mediante ingresos mas altos. El entrenamiento y la educacién produciran un
aumento en las tasas de alfabetismo, ademas de proveer las habilidades para
mantener el crecimiento econdmico y fomentar la accion de ideas que contribuyan
a las artes y a las ciencias. Los adelantos de telecomunicaciones disminuiran las
barreras de distancia y tiempo en la regién. Finalmente la Cooperacion Asia-
Pacifico se preocupa en proteger la calidad de aire, agua y los espacios verdes y
administran las fuentes de energia y los recursos renovables para asegurar el

crecimiento sustentable y proveer un futuro mas seguro.

Las metas del APEC en 1997 incluyeron el mejoramiento e implementacion de la

accion individual planificada para la liberalizacién de inversion y comercio. -

Las discusiones de la APEC en 1997 se concentraron en puntos clave de
cooperacion, tal como el transporte, la energia, y la proteccion ambiental que
ayudard a desarrollar una estructura integrada para el desarrolio de infraestructura
en la regidbn como lo plantean los lideres economicos. Las metas son el

crecimiento sustentable y el desarrollo equitativo.

CONFERENCIA DE LAS NACIONES UNIDAS SOBRE COMERCIO Y DESARROLLO
(UNCTAD)

Creada en 1964 como entidad intergubernamental permanente, la UNCTAD es el
principal érgano de la Asamblea General de las Naciones Unidas en la esfera del
comercio y el desarrollo. Elemento central dentro de las Naciones Unidas para el
tratamiento integrado de cuestiones del desarrollo y otros asuntos conexos en los
sectores del comercio, las finanzas, la tecnologia, la inversidn y el desarrollo

sostenible.
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Objetivos principales: Aumentar al maximo las oportunidades de comercio,
inversién y progreso de los paises en desarrollo y ayudarles a hacer frente a los

retos derivados de la mundializacion y a integrarse en condiciones equitativas.

Esferas de accion: La UNCTAD persigue sus objetivos mediante la investigacion y
el analisis de politicas econdémicas y de desarrollo, ias deliberaciones
intergubernamentales, la cooperacion técnica y la interaccion con la sociedad civil

y el mundo de la economia.

Composicion: Actualmente tiene 188 Estados Miembros. Muchas organizaciones
intergubernamentales y no gubemamentales estan reconocidas como entidades

consultivas y participan en sus trabajos.
Mundializacién y estrategias de desarrolio:

> Examina las tendencias de la economia mundial y evalla sus

repercusiones en el proceso de desarrollo.

Realiza analisis de politicas macroeconomicas en el contexto de la

v

interdependencia entre los paises y los sectores de la economia.

Analiza problemas concretos y experiencias positivas de desarrollo y

Y

obtiene las correspondientes conclusicnes para los paises en desarrolio y

los paises en transicién hacia una economia de mercado.

» Estudia cuestiones relacionadas con las corrientes financieras y la deuda

y ayuda a los paises en desarrollo a administrar la carga de la deuda.

» Establece base de datos y facilita informacion estadistica sobre el

comercio y el financiamiento

Actualmente se estan ejecutando mas de 300 proyectos en aproximadamente 100

paises, con un desembolso anual aproximado de 24 mmd de los EUA.
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Finalmente, es de gran importancia tener en cuenta cuales son las alternativas a
nivel internacional bajo las cuales el crédito puede ser concedido, si bien los
organismos representan una fuente de financiamiento, existen adicionalmente
otras formas de cémo obtener financiamiento, como lo muestra el Diagrama No.
5.

Diagrama No. 5

ORGANISMOS
FINANCIEROS
1 PRESTAMOS DE CORTO Y MEDIANO PLAZO
BANCA PRIVADA =
INTERNACIONAL BONO EXTRANJERO
FUENTES OE (BPI) EUROBONO
FINANCIAMIENTO
INTERNACIONALES
EXIMBANK
B TECNOLOGIA
PROVEEDORES ALIMENTOS
\ B MATERIAS PRIMAS

Fuente: Elaboracion propia.

3.2. EL MERCADO INTERNACIONAL DE CREDITOS

Este mercado se refiere a la cesién temporal de recursos financieros entre
instituciones, empresa o particulares de diversos paises. La operatoria es
semejante a la nacional: alguien cede a otro un determinado montante de
recursos financieros a cambio de un determinado tipo de interés, devolviendo
dicha cantidad al transcurrir un determinado periodo de tiempo. La cesion

temporal se lleva a cabo mediante unas determinadas normas, que no son las

95



DESCRIPCION DE LOS ESQUEMAS DE APOYOQ Y FINANCIAMIENTO INTERNACIONALES

mismas que rigen en los mercados de créditos nacionales. Esa cesidn de recursos
financieros se realiza siempre en el mercado internacional mediante la modalidad
de credito, poniendo a disposicién del prestatario 0 deudor una determinada
cantidad, que puede ser utilizada en la medida que lo desee, pagando intereses

tnicamente por la parte del crédito que vaya disponiendo.

Por crédito internacional, se entiende aquél que es concedido en una moneda
distinta de la del pais del prestatario o en el que el prestamista esta situado en el

extranjero:

> Crédito internacional simple: El crédito se concede en la moneda del
prestamista. Por ejemplo, una institucidon espanola acude a un banco aleman

para que le conceda un crédito en marcos.

» Eurocrédito: Es un crédito en eurodivisas. Como eurodivisa es la moneda de
un pais depositada en otro pais diferente del de emisién, el eurocrédito
concedido con base en estos depositos resultara en moneda diferente de la
del prestamista, que puede ser incluso ‘a propia moneda del prestatario. Por
eiemplo, una institucion espafnola acude a un banco aleman para que le

conceda un crédito en yenes, que necesita para realizar compras en Japén.

EUROCREDITOS Y EURODIVISAS

El concepto de eurodélar, y su concepto mas genérico de eurodivisa, surge tras la
Segunda Guerra Mundial, momento en que los dblares comenzaron a afluir hacia
Europa a través de la ayuda de los EUA a la Europa en ruinas. Como todo lo que
se necesitaba comprar en el exterior se encontraba en Norteamérica, el dolar es
aceptado con generalidad por su poder adquisitivo, que ademés se mantenia
estable. La aceptacion del délar como moneda de uso corriente, refrendada por la

existencia de un mercado financiero de délares fuera de los Estados Unidos.
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Como esos doélares se encontraban en Europa reciben la denominacion de
euroddlares, y los créditos sobre ellos la de eurocréditos o créditos en
euroddlares. De la misma forma se realizan emisiones de titulos, obligaciones,
bonos, que Unicamente pueden ser adquiridos con esos ddlares situados en el
continente europeo. Esta misma situacibn se produce también fuera del
continente europeo, en Japon y en otros paises, aunque [a denominacion del euro
se mantiene. En la actualidad la situacion se extiende no soélo a otros paises de
origen como, por ejempio, la libra esterlina (eurolibra), el yen japonés (euroyen), e
incluso la peseta (europeseta). En la misma linea los ddlares que poseen los
paises productores de petrdleo y que utilizan para conceder créditos, se
denominan petroddlares.

El eurocrédito se define como un crédito internacional denominado en moneda
distinta del pais del prestamista, porque los recursos que estd cediendo son

eurodivisas {(monedas, para él, extranjeras, pero depositadas en su pais).
CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS INTERNACIONALES

Para este tipo de créditos no existe una legislacién internacional, aunque si
legislaciones nacionales que regulan lo que los habitantes de cada pais pueden
hacer en los mercados internacionales Lo que si existe es un acuerdo tacito entre
las instituciones financieras para realizar este tipo de operaciones en una
determinada forma lo que hace que los créditos internacionales posean algunas

caracteristicas propias que les son comunes:

> Implican un afto volumen de recursos financieros. Ya que nadie acude a estos
créditos sino es porque existen razones que sitlan al mercado internacional en
preferencia con respecto al mercado nacional; y una de esas razones es la

disponibilidad de un mayor volumen de recursos.
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Como consecuencia de los anterior, son créditos sindicados. Es decir, no se
conceden dnicamente por una institucion financiera sino por un sindicato

formado por varias de ellas.

El tipo de interés es siempre variable o flotante. Esto es asi debido a la
necesidad que tienen las instituciones financieras que conceden el crédito, de
protegerse contra las oscilaciones de los tipos de interés y que los recursos
que respaldan el crédito son conseguidos por las instituciones financieras en el
mercado a corto plazo. La variacion se establece en funcion de una revision
del tipo de interés cada tres meses. Se hace tomando un interés basico o de
referencia, que suele ser un tipo de interés del mercado de dinero, a menudo
el Libor (London interbank offered rate), es decir, un tipo de interés
interbancario, o el preferencial (prime rate) de alguna instituciéon financiera
importante (generalmente, de! banco director). Sobre ese tipo de interés se le
anade un diferencial (spread), que se cuantifica en cuartos, octavos, o

dieciseisavos de punto porcentual.

Los créditos intermacionales suelen estar divididos en framos o fracciones de
tal manera que no todo el crédito esta sometido a las mismas condiciones. Los
tramos se establecen sobre una base temporal o cuantitativa. Las
caracteristicas cambiantes para cada uno de los tramos se suelen referir al tipo
de interés, tanto a la base como al diferencial. Asi por ejemplo, se puede
establecer un diferencial de un 1.0% par el primer periodo de tiempo y de 0.5%
para los restantes, o un diferencial determinado para la mitad del crédito y otro
diferente par la cuantia restante, o también, tipos basicos diferentes para cada
uno de los tramos como puede ser la utilizacién del Libor o el Mibor (Madrid

interbak offered rate).

Se conceden a instituciones importantes. Empresas o instituciones oficiales
que ofrecen por si mismas una gran garantia, o bien cuentan con el aval de su

gobierno.



DESCRIPCION DE LOS ESQUEMAS DE APOYO Y FINANCIAMIENTO INTERNACIONALES

h 7

Se pueden obtener a tipos de interés bajos con relacién a los tipos de interés

de los créditos de menor cuantia.

Son créditos respaldados por recursos financieros captados a corto plazo. Los
créditos internacionales son creditos a largo plazo, pero las instituciones
financieras no comprometen sus recursos permanentes para este tipo de
operaciones no habituales, ya que hablamos de créditos extraordinarios. Es
por eso gue acuden al mercado interbancario en busca de recursos financieros
a corto plazo, y, por tanto, han de soportar un coste variable. Este coste, que
serd generalmente del tipo basico, debera ser repercutido sobre el deudor,
anadiéndole un diferencial (el beneficio), que suele ser estrecho ya que la
funcién de la institucion financiera es, en esencia, la de mediador con muy

pocCo riesgo.

Han de ser publicos, debiendo anunciarse en la prensa. En dichos anuncios
(que se denominan /apidas o tombstones) aparecera el beneficiario y el

importe del crédito asi como los bancos directores, el banco agente y los
participantes.

Pueden ser en una moneda o en varias. Los tramos, también, pueden referirse

a monedas distintas. A este tipo de créditos se les denomina multidivisas.

3.3. LA ESTRUCTURA DE LOS CREDITOS SINDICADOS

El proceso de sindicalizacion supone un mecanismo temporal de asociacion de las

entidades con un fin determinado, distribuir la participacion en la concesion del

mismo. Estos créditos se estructuran, en general, de forma similar a la de otro tipo

de emisiones realizadas en los mercados internacionales, como las emisiones de
eurobonos. El proceso inicia con una valoracidén del mercado y de la idoneidad de

la concesidn de un préstamo de estas caracteristicas. Diversas entidades
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financieras ofertan sus propuestas sobre la estructura del préstérno, entidades

participantes en el sindicato, comisiones, banco agente, etc.

El prestatario (borrower), a la vista de las ofertas elige la que todas las
presentadas considere mejor y que de forma mas optima se adecua a sus

necesidades financieras.

El prestatario confiere a la institucion elegida para actuar como director (lead
manager) un mandato (mandate), es decir, una autorizacién materializada por
escrito dirigida al director de fa operacion, para que en su nombre proceda a dirigir
la operacién en los términos acordados que deben figurar en el contrato. El
sindicato se forma exclusivamente para la concesion. Como en todo sindicato de

crédito aparecen tres figuras:

» Banco director. Puede asumir esta funcion mas de un banco. Se encarga
de organizar el crédito y debera poseer gran solvencia y prestigio, puesto
que es el que dirige el crédito y, por dicha razén, es el encargado de
buscar a los otros miembros del sindicato entre los que debera distribuir

el mismo. Su funcion termina con la concesion del crédito.

» Banco agente. Es el banco que se encarga de gestionar o administrar el
crédito. Lleva las relaciones del sindicato con el beneficiario del crédito.
También es el Gnico banco autorizado a recibir del deudor sus pagos por
intereses y devolucién de la deuda. Esta medida esta destinada a que se
cumplan las condiciones del crédito y a que ninguna de las instituciones
financieras tenga un trato de favor. Sélo existe un banco agente. Es

frecuente que esta funcién la asuma el mismo banco que hace de

director.

» Banco participante o prestamista. Es el tipico integrante de un sindicato.
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EL COSTE EFECTIVO DEL CREDITO INTERNACIONAL

E! coste del crédito internacional esta constituido por diversos componentes,

algunos comunes a todo tipo de crédito y otros especificos de su caracter

internacional. En esencia, los factores que determinan el total del coste son el tipo

de interés, las comisiones y el tipo de cambio.

>

Y

El tipo de inferés: El tipo de interés de estos créditos es variable y revisable por
periodos de tres o seis meses. Se calcula tomando el valor al principio del
trimestre o semestre del tipo de base (Libor, Preferencial, etc.) y afadiéndole
el diferencial pactado. Este tipo sera el efectivamente pagado durante los tres
0 seis meses siguientes. Transcurrido ese plazo se revisa nuevamente para el
siguiente periodo y asi sucesivamente. Este tipo se aplica sobre las cantidades
dispuestas. De forma que el interés pagado durante el periodo t sera igual a:

f

I,.X Dirt diasdel periodo
=0 360

En donde |, es la cantidad total desembolsada en concepto de intereses
en el periodo t; D r-e's la cantidad retirada de! crédito correspondiente al
periodo i; r, es el tipo de interés aplicable durante el transcurso del
periodo t y que sera igual al tipo base de dicho periodo mas el

diferencial correspondiente.

Comisiones: Son de distinta naturaleza, unas de tipo fijo, y pagadas
generalmente al comienzo de la operacion, y otras durante la vigencia del
crédito de acuerdo con su evolucion. Entre las primeras se encuentran las
comisiones de direccién y de participacion. Aungue actualmente el prestamista
realiza por ambos conceptos un Unico desembolso, obedecen a conceptos

diferentes. Las comisiones de direccién retribuyen la labor de organizacién del
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credito que asume el banco correspondiente, y las de participacion, la mera

funcion de prestamista.

El grupo de comisiones de tipo variable lo constituyen la comisién de
mantenimiento (commitment free) por las cantidades no dispuestas, que suele
oscilar entre 37.5 y 50 puntos basicos (0.375% - 0.50%}); la comisidén de agencia
(agency fee) como retribuciéon a la labor de gestién y seguimiento del crédito.
Suele pagarse anualmente y calcularse en 10 puntos basicos (0.1%) sobre el total

del préstamo.
Analiticamente, habra que distinguir entre la comisién inicial (C,):
C,=(CP+CD)*P
Donde CP es la comisién de participacién, CD la de direccién y P el principal del
crédito. Y la comisién para cada periodo i (C i ):
Ci=CM*PND+CA*P
Donde CM es la comisiéon de mantenimiento, PND el principal no dispuesto y CA

la comision de agencia.

> Tipo de cambio: influye aumentando o disminuyendo las cantidades tomadas a
préstamo y los desembolsos realizados en la moneda del prestatario de
manera que los desembolsos y disposiciones realizadas deberan multiplicarse

por el tipo de cambio vigente en cada momento.

Sobre la base de todo ello, €l coste efectivo del crédito por periodo, en tanto por

uno, seria el que resultara de despejar k de la siguiente ecuacion:

(DD—CO)T0+(D1—C1_|1)T1+ (D—Co= 1 )T+ + (-P=-I1)T, = O

(1+k) (1+k)? (1+k)"
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3.4. EL FINANCIAMIENTO CON BONOS

Con el financiamiento por medio de bonos, se presentan dos aspectos que surgen
por medio de capital contable; 1) el pais de emision y 2) el vehiculo usado para la
emision. Sin embargo bajo el financiamiento por medio de bonos, se presenta un

aspecto adicional: la moneda usada para la emision.

La moneda para la emision no es la misma que la del pais de emision, aunque los
dos aspectos pueden coincidir. Por ejemplo, si una compaiiia de Estados Unidos
en Gran Bretafa utiliza un bono denominado en libras, la moneda de emision es
la misma que la del pais de emisidon. Sin embargo, si una compahia de Estados
Unidos vende en Gran Bretana un bono denominado en délares estadounidenses,
la moneda de emision es la del pais de emisién. En la primera de estas
situaciones, el bono recibe el nombre de bono extranjero; en la Ultima, recibe el

nombre de eurobono.

Un bono extranjero es aquel que se vende en un pais extranjerc en la moneda del
pais de emision. El prestatario es extranjero para el pais de emisién, de ahi su
nombre. Por ejemplo, una empresa canadiense o0 un gobierno provincial podria
vender en Nueva York un bono extranjero denominado en doélares de Estados
Unidos. De manera similar, una compania brasilefia podria vender en Alemania un

bono denominado en marcos alemanes.

Un eurobono es el que se encuentra denominado en una divisa que no es la del
pais en el cual se emitid. Por ejemplo, un bono denominado en dodlares
estadounidenses y vendido fuera de dicho pais (en Europa o en cualquier otra
parte} es un eurobono, un bono en euroddlares. De manera similar, un bono
denominado en libras esterlinas y vendido fuera de Gran Bretafia es un eurobono,

un bono en eurolibras.

Los bonos extranjeros generalmente son vendidos por corredores que se localizan

en el pais donde son emitidos. Los eurobonos son vendidos por sindicatos
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internacionales de corredores, puesto que por lo general se venden
simultaneamente en varios paises. Normalmente tienen un administrador lider el
cual suscribe la proporcion mas grande de la emisién y varios miembros mas

pequenos, aunque algunos sindicatos tienen administradores colideres.

Si una empresa emite un bono nacional ordinario, debera decidir sobre la moneda
qgue se usara para la denominacion del bono. Desde luego, en el caso de los
bonos extranjeros, la moneda que se usara para la denominacién es la del pais
donde se realice la emisién y, por lo tanto decidir sobre la divisa para la
denominacion es to mismo que decidir sobre el pais de emisidn; en el caso de los
eurobonos, se debe tomar una decisién con respectc a la moneda y al pais o

paises usados para la emision.

Los costos de flotacidn de los bonos son mas bajos en algunos mercados
financieros que en otros. Debidoc a que estos costos no son de cuantia
insignificante, las diferencias entre los mercados financieros pueden influir sobre

el pais en el cual los bonos tienden a flotar.

Otro factor a considerar por parte de los emisores de bonos cuando emiten dichos
instrumentos, es la magnitud de la emisién en relacidon con el volumen de las
emisiones operadas en diferentes mercados. Los mercados de capitales de Nueva
York y Londres pueden manejar emisiones de bonos individuales de gran tamano.
En muchos de los demas mercados de capitales del mundo, una emisién de
bonos de 200 mmd se consideraria como una emisidn grande y una emisiéon de
bonos de 500 mmd seria considerada enorme. En Nueva York o en Londres, tales
emisiones no son extranas. El volumen de fondos que son manejados por algunas
de las instituciones mas grandes como los fondos de pensiones y las companias
de seguros es tal que estas instituciones pueden comprar frecuentemente la
totalidad de una emisién de bonos que haya sido colocada en forma privada por

conducto de ello.

No todos los bonos se encuentran denominados en una sola moneda. Mas bien,

algunos eurobonos tienen una denominacién multiple. Algunos de estos
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instrumentos proporcionan al prestamista el derecho a reqguerir el pago de una,
dos 0 mas monedas. Los montos del reembolso se fijan frecuentemente con base
en un valor igual a los tipos vigentes cuando se emite el bono. Si, durante la vida
del bono, los tipos de cambio varian, el prestamista exigira el pago en la moneda
que se haya apreciado mas o en la que se haya depreciado menos. Esto reduce
el riesgo para el prestamista pues podra ayudarle a evitar una depreciacion

monetaria. Sin embargo, se adiciona al riesgo del prestatario.

Independientemente de que el bono que se emita sea un eurobono, un bono
extranjero o un bono nacional, e indistintamente de que se encuentre denominado
en una sola moneda ¢ en varias monedas, se debe tomar una decision
consistente ya sea en emitir el bono de una manera directa como un pasivo de la
compaiia matriz o en emitilo directamente a través de una subsidiaria de
financiamiento o a través de alguna otra subsidiaria. Las companias emiten bonos
por conducto de una subsidiaria ubicada en el éxtranjero cuando no desean que
los bonos sean una obligacidon de la compahia matriz. Esto tiene la ventaja
adicional de reducir el riesgo nacional cuando algunos de los bonos de la
subsidiaria se mantienen de manera local. Sin embargo, puesto que la compafiia
matriz es casi invariablemente visualizada como menos riesgosa que las
subsidiarias, la reduccion en el pasivo de la compaiiia matriz y también en el
riesgo del pais deben ser ponderadas contra el hecho de que las tasas de interés
que deberan pagarse son generaimente mas altas cuando se emiten bonos a

través de una subsidiaria.
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3.5. LOS PROVEEDORES

Los proveedores tanto a nivel nacional como internacional representan una fuente
de financiamiento, esencialmente tratdndose de empresas que tengan relacion
directa con cualquier proceso productivo. Asi, algunas empresas otorgan materia
prima, insumos, bienes intermedios, como una forma de crédito (financiamiento) a

otras empresas que requieren de dichos recursos (fisicos).

Al referimos a los proveedores extranjeros el tema crediticio cambia un poco en
sus politicas. Es por elio, que las empresas solicitantes de algun financiamiento
con los proveedores extranjeros tienen la obligacién de solicitar la expedicién de
una carta de crédito expedida propiamente por alguna institucién bancaria con el
fin de que esta carta funja como garantia en el exterior. Ejemplo de elio es el
EXIMBANK de EUA, que es una Agencia para la promocién de las exportaciones
e importaciones, ademas garantiza los préstamos realizados por los bancos

privados para las empresas exportadoras.

En los ultimos afios el medio de financiamiento mas comuan para grandes
necesidades de recursos es la emisidon de bonos en el euromercado, debido a que
en dicho mercado se concentran inversionistas que cuentan con exceso de
liquidez, situandose como una opcion para obtener recursos necesarios para
PEMEX en su estrategia de financiamiento. Adicionalmente, existe otra forma muy
comun de financiamiento que es el realizado a través de los creditos sindicados
en donde generaimente participan un sinnimero de instituciones bancarias. Este
tipo de financiamiento resulta ser mas caros que el emitir bonos en el
euromercado, por ello la aceptacion que tienen éstos uitimos en el mercado
financiero es de importancia relevante, ademas de gue son mas atractivos en

cuestion de costos para el publico emisor.
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IV. ANALISIS DE LOS PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS
CONSOLIDADOS DE PEMEX

En este capitulo se mencionara en primera instancia el papel de PEMEX como un
componente importante en el desarrollo de una economia nacional competitiva.
Para afirmar lo anterior primero se realizara un analisis en los principales estados
financieros consolidados de la paraestatal, asi como de un analisis en el gasto de
inversién para después llevar a cabo un analisis financiero por medio de las
principales razones de liquidez y de utilidad empleadas mas comunmente. De tal
forma que los resultados obtenidos nos muestren en términos generales la
afirmaciéon o negacion de las hipétesis planteadas al inicio de la investigacion.
Asimismo la rentabilidad de la empresa. Posteriormente, se mencionara los
instrumentos con los que ha operado PEMEX para poder realizar su programa de
inversiones.

Adicionalmente, se hablara sobre su contribucion a la economia nacional a trav—és
de los principales agregados macroeconomicos donde tiene mayor injerencia. Por
ultimo se realizara un andlisis sobre el impacto que tienen los precios del petréleo
en los ingresos de la misma, asi como, su afectacion en las finanzas

gubernamentales, ya que es el agregado en donde tiene mayor repercusion.

4.1. LA MISION ACTUAL DE PEMEX

Después de su reorganizacion en cuatro subsidiarias en 1992, PEMEX se ha
concentrado en una mision estratégica basica —maximizar el valor a largo plazo de
los hidrocarburos de México-. La transformacion continua de la empresa
paraestatal mas grande del pais en una organizacion moderna, eficiente, orientada
al mercado e internacionalmente competitiva, es un componente estratégico
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fundamental de los esfuerzos de México por desarrollar una economia nacional
competitiva.

El motor de estos cambios en PEMEX es el reconocimiento de que la institucién
opera en un ambiente cada vez mas globalizado y altamente competitivo, y de que
proporciona servicio a una economia intema que se desarrolla con rapidez y que
tiene una creciente necesidad de productos energéticos y servicios de alta calidad.
Igualmente evidente es el consenso en México de que PEMEX debe enfrentar sus
nuevos retos operativos al mismo tiempo que trabaja para alcanzar los mas altos
estéandares internacionales de seguridad industrial y proteccién ambiental.

Fundamentalmente al proceso de cambio de PEMEX es una redefinicion de las
relaciones de la empresa con la sociedad, a la que sirve, y con el Estado

mexicano, ante quien es responsable.

Con base en lo anterior, PEMEX funge como responsable del desarrollo de las
reservas de petréleo crudo y gas natural del pais, y de la elaboracion y distribucién
de productos derivados de! petréleo crudo, asi como de insumos para la industria
petroquimica. Opera, como ya se analizé en el capitulo 2, a través de cuatro
subsidiarias: PEP, PR, PGPB y PPQ.

4.2. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS (1988-1997)

Los estados financieros consolidados muestran la situaciéon (presentacion de datos
financieros derivados de los registros de contabilidad) o los resultados de las
operaciones de los cuatro organismos subsidiarios y del corporativo como
aparecerian si fueran una sola organizacién. La preparacion de un estado
consolidado implica las eliminaciones de las cuentas entre companias,

inversiones, anticipos, ventas y otras partidas.

108



ANALISIS DE LOS PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE PEMEX.

4.2.1. BALANCE GENERAL CONSOLIDADO

Como se puede observar en el Cuadro No. 10, se presentan las principales
cuentas del Balance General, como son: el activo, el pasivo y el patrimonio (capital
contable). En la Grafica No. 7 podemos describir el comportamiento de lo que

tenemos (activo), io que debemos (pasivo) y lo que nos queda (patrimonio).

Cuadro No. 10
BALANCE GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE *
(Millones de pesos)

Afio 1938 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Activos 104172 111752 132 SDGI 147 754 155 334 153 102 201 518 244 438 312049 344 480
Circulante 11742 13616 17 437I 19189 25 652 27 409 26 879 43 687 74 321 64 428
Fijo 91 980 47 118 113046 124933 126 210 122 517 159 437 182 583 206 665 237 A7
Otras 449 1018 2023 3532 3472 3176 15 202 18 168 31083 42 635
Pasivos 39 810 47 840 30732 32574 41605 45 294 83287 117 836F 156 2691 186 329
A corte plazo 521% 8320 9393 B 976 133 18 151 24707, 39 366 64 674 61 244
A largo plazo 34591 39520 21339 23 598 28 274 27 143 58 $80 78 470 91585] 125085
[Patrimonio 84 362 63913 101774| 518D 113728F 107809 118231 126602] 15578D] 153 15%
Certificados de aportacion "A” 6 € 22344 22341 22 341 22 341 22 31 22 341 22 341 10 222
Reservas con destino especifico 8 734 97581 13058 15 688 16 050 16 276 8421 9 260 8 637 8227
Superéavit por actualizacion 55 594 54 110 €3 522 113 72025 6€ 361 82624 82 DOBI 99 225 112 960
Otros 27 46 2862 6023 3 313 2831 4 B45 12 993' 25 577, 26 742
[Tota! pasivo y patrimonio 104172 111 752 132 506 147 754 155 334 153 102 201 818 244 438| 312049 344 480

a8 Cifras auditadas. A partir de 1993 incluyen las operaciones de Petrdleos Mexicanos, organismos subsidiarios y las principales empresas
subsidiarias.
Fuente: Anuario Estadistico Pemex (varios afos).
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Grafica No. 7
COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES CUENTAS DEL BALANCE
GENERAL AL 31 DE DICIEMBRE *
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* Cifras auditadas. A partir de 1993 incluyen las operaciones de Petréleos Mexicanos, organismos

subsidiarios y las principales empresas subsidiarias. .

Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de Memoria de Labores, Anuario Estadistico. e Informe
Anual PEMEX (varios aflos).

De esta forma la diferencia que existe en los pasivos se refleja en el patrimonio
(capital contable). Como se puede observar, en el afio de 1996 existe un pequeno
punto de interseccidn entre el pasivo y el patrimonio, lo cual refleja en términos
generales, una relacion aproximada de 50.0% para cada cuenta con relacién al

activo total de la paraestatal.

Las lineas de tendencia del pasivo y del patrimonio nos muestran la relacién
porcentual como participacion en el activo total, es decir, nos indican el
comportamiento de lo que debemos y de lo que nos queda. Para el afic de 1997
las lineas expresan un aumento de los pasivos, aumentando éstos en 186,329
mmp, en aproximadamente un 19.2% con relacion al afio anterior. Asimismo, el
patrimonio aumenté de 155,780 mmp en 1996 a 158,151 mmp en 1997,
aproximadamente un 1.5%. Aumento minimo ocasionado por la disminucion de los
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certificados de aportacion “A”, solicitado per el gobiemo federal y aprobada por el
consejo de administracion.

Como se puede observar en el Balance General Consolidado de PEMEX (Cuadro
No. 10), la tendencia al incremento de activos en promedio es de alrededor del
13.2% para el periodo de estudio, mostrandose una peqguefia disminucién de los
mismos para el ano de 1983. Posteriormente, se presenta un aumento de los
activos para 1994 del 75.9% con respecto al afo anterior, situacién que responde
esencialmente en el aumento de activos fijos, pasando de 122,517 mmp en 1993 a
159,437 mmp para el afio siguiente.

Asimismo, se muestra un aumento en los activos fijos para los afos dev1995, 1996
y 1997 en 14.5, 13.1 y 14.8%, correspondientemente. Del periodo comprendido
entre 1994 y 1997 se han realizado inversiones en activo fijo de aproximadamente
114,900 mmp, es decir, se ha invertido en un promedio anual de 11,980 mmp.
Cabe resaltar que dentro de las inversiones realizadas por la empresa en-activos
fijos destacan 8,109 mmp que la SHCP autorizd en 1996 para incrementar la

inversién, principalmente en proyectos de extraccion.
4.2.2. ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO

En el Cuadro No. 11 se puede observar el comportamiento del Estado de
Resultados. Muestra el comportamiento de los ingresos, asi como el valor de las
ventas nacionales y extranjeras. De tal forma podemos realizar comparaciones
como las siguientes: el total de los costos y gastos de operacion del ano de
estudio entre los ingresos correspondientes. Esta razén financiera se presenta
como un elemento que ayuda a determinar la rentabilidad de la empresa, mas
adelante se analizara esta razon en el apartado correspondiente.
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Cuadro No. 11

ESTADO DE RESULTADOS?®
{Millones de pesos)
Aho 1988 { 1989 | 1990 | t991 | 1802 | 1092 | t9sa 1995 1996 1897
Ingresos 30523 38217 s5034| 58376 77740 8a202] 100300] 161547| 235820, 268507
Ventas nacionales 14705| 17 810] 25981| 33067 S1088| 56503 64117| 92125| 130844] 165342
Exportaciones 14831| 19267| 28385 24712| 25935| 26288| 31043  65188| 101143| 98688
Obos ingrescs o86| 1140| e8|  s597|  737| 1811 5140 4238  3s2r| 5477
Costos y gastos de operacion 16246] 18611] 23082| 25773| 32590 36753| 42123] 89151 7ess3| 102076
Costo da vantas * 13120] 13602] 16994 20842] 24775 27367) 30391 45724] 56733 78880
Gastos de distribucién ® 2756 3391 3080| 3523] 4218 3444|  4082| 4497  48a1| 147
Gastos de agministracion ; 1 1870} 2963 3482] 5984] sori| 8510 11eez 13427
Costo finandiero neto 2| 1207  eez| -473 -128] -210 @s2|  -1082 773 878
Otros gastos 344] 320|446 17| 242|168 721]  1472]  1884| 1474
Rendimiento antes de Impuesto 14277] 10607] 31053 32598| 45150 47449 88 177] 102396 6ta67| 167431
[impuestes y derechos 13247| 18778] 21772| 20437] 30136| 26974| 33054| 74884 125208] 121757
's':f““:‘;‘: espacial sobre produccién y . . . 4 1iror] waso| 21797 1rrosl  ve7er| w7 7zai
[Rendimiento neto 1030] 82| 4181 3162] 3313 3025|  3326] 9809 16495 7548

* Cifras auditadas. A partir de 1993 incluyen las operaciones de Petrleos Mexicanos, organismos subsidiarios y las principales empresas
subsidiarias.

® Inclayen gastos de administracién para los afios que no se desglosan

Fuente: Anuario Estadistico PEMEX (varios afios).

La Grafica No. 8 nos muestra el comportamiento de las principales cuentas a
analizar del estado de resuitados como lo son: los ingresos, los costos y gastos de

operacion, el rendimiento antes de impuesto y el rendimiento neto.

Este estado financiero es de gran importancia ya que nos ilustra lo siguiente: en
primer lugar la cuenta de ingresos presenta la forma en como la empresa se ha
allegado a los recursos (financieros); en segundo lugar los costos y gastos de
operacion muestran todos aquellos gastos gue se han tenido que realizar, en este
caso en especifico por el concepto de ventas como lo son: el costo de ventas, los
gastos de distribucion, los gastos de administracion y otros gastos que se incluyen
en la cuenta; en tercer lugar la cuenta de rendimiento antes de impuesto, que nos
dice cual ha sido la ganancia bruta obtenida o dicho de otra forma, la diferencia
entre los ingresos y los egresos que la empresa realiza para llevar a cabo su
actividad. Con base en estos criterios en el Cuadro No. 11 anterior se puede

apreciar el comportamiento del Estado de Resultados.

Asi, los ingresos han registrado una tendencia al alza en aproximadamente un

25.7% en promedio para el periodo comprendido entre 1988 y 1997. Para el afio
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de 1996 los ingresos ilegaron a situarse en 235,820 mmp, cifra 45.9% mayor con
respecto al ano anterior, con una tendencia en aumento, llegando a situarse
dichos ingresos en 1997 en 269,507 mmp, es decir, 14.3% mayor con respecto al
de 1996. En tanto los costos y gastos de operacién reflejaron un aumento del
25.7% de 1995 a 1996, es decir de 59,151 mmp pasaron a 74,353 mmp, llegando
a ubicarse a 102,076 mmp para 1987, representando un aumento en éstos del
37.3% con respecto a 1996.

Cabe seiialar que la utilidad consolidada de PEMEX, antes del pago de impuestos
y derechos, ascendio a 161,467 mmp en el ano de 1996, que equivale a un
incremento de 57.7% respecto a 1995, pasando esta utilidad en 1997 a 167,431
mmp, aproximadamente un 3.7% mas con relacién a 1996. Aunado a ello, el
rendimiento neto para 1996 se ubicd histéricamente en 16,495 mmp, cifra que se
explica debido a los mayores precios y volimenes de produccion de petrdleo
crudo y gas natural. Para 1997, este rendimiento disminuyé en 51.8% con
respecto al afio anterior, ubicandose éste en 7,946 mmp.

Los resultados de 1996 permitieron fortalecer financieramente a la industria
petrolera, apoyar las finanzas publicas de México y regularizar a PEMEX en
materia fiscal. Asimismo, fue significativa su contribucion a la balanza comercial
del pais. En 1996 al incremento sustantivo del volumen exportado, se sumoé el de
los precios de los hidrocarburos. Estos alcanzaron los niveles méas altos desde
antes de la crisis de 1986, con excepcion del periodo de 6 meses que siguié a la
Guerra del Golfo. El saldo neto de la balanza de comercio exterior de
hidrocarburos y sus derivados fue de casi 10,000 mmd, monto 39.0% mayor al
obtenido a 1995.

La magnitud de estas cifras se comprende mejor al relacionarlas con los grandes
agregados macroeconémicos. Los impuestos y derechos que pago la industria
petrolera en 1996 equivalen a cerca del 6.0% del producto interno bruto y el saldo
de la balanza de hidrocarburos a un poco mas del 3.0% del PIB. El dinamismo
mostrado por las ventas de PEMEX en los ultimos anos se vio moderado por la

reduccidn registrada en los precios internacionales del petroleo, particularmente
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en el dltimo trimestre de 1997. Los ingresos totales crecieron en aproximadamente
un 14.3%, alcanzando 269,507 mmp, de los cuales las ventas nacionales
representaron el 61.3% del total de ingresos, fas exportaciones et 36.6% y otros
ingresos representaron el restante de los ingresos totales de PEMEX. Sin
embargo, el valor de las exportaciones expresado en pesos no crecioé a pesar del
importante aumento en el volumen de las mismas. En cambio, el valor de las
ventas internas crecid 26.4%, con base al afo anterior, como resultado de la
vigorosa expansion de la demanda intema y de la estabilizacién de los precios
reales de los principales combustibles.

La reduccién al rendimiento neto de PEMEX en 1997 se explica por tres
conceptos: incrementos en los costos asociados al pasivo laboral por 6,200 mmp,
de la reserva de exploracion y declinacion de campos por 1,600 mmp; asi como
una disminucion de los inventarios de cerca de 4,000 mmp. Otros gastos que
aumentaron a un ritmo sensiblemente superior al de los ingresos fueron los de
importacion de productos petroliferos, los gastos en mano de obra y los de
conservacion y mantenimiento. De manera adicional, la apreciacion el peso
mexicano en este periodo afecté significativamente los resultados de esta
empresa exportadora y productora de  mercancias comerciables

internacionalimente.

En 1997 la industria petrolera pagd un total de 159,485 mmp de impuestos
directos e indirectos al gobiemno federal, monto 10.0% superior al de 1996. No
obstante, la carga fiscal disminuyé al relacionarla a las ventas totales, dado que
estas Ultimas crecieron en aproximadamente 16.0%. Sin embargo, relativo a los
mayores costos y gastos de operacion y a un mayor costo asociado a la reserva

laboral; la carga fiscal, respecto a la utilidad antes de impuestos, aumento.

La grafica No. 8 describe las tendencias de las principales cuentas del Estado de
Resultados’ para el periodo comprendido de 1988 a 1997. En ella podemos
observar lo siguiente: en los afios de 1995 y 1996 los ingresos de PEMEX se ven
incrementados en forma importante, comportamiento que se expresa en el
aumento de los rendimientos antes de impuestos, con un menor grado de
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intensidad que la registrada en los ingresos. La tendencia menos pronunciada de
los costos en relacion con los ingresos describe un diferencial, el cual es
representado por el rendimiento antes de impuesto. Esto a su vez refleja un
rendimiento neto muy importante.

Para 1997 los ingresos muestran un crecimiento moderado, los costos registran
una tendencia un poco pronunciada, lo que refleja que los rendimientos netos
bajen en forma muy importante. Aunado a ello, ese concepto muestra una
tendencia a la baja, situacidon que se debe esencialmente al aumento en el
impuesto Especial Sobre Produccion y Servicios (I[EPS), aumentando dicho
impuesto en 17,961 mmp en 1997, con respecto al afo anterior; alcanzando asi el
pago de alrededor de 37,728 mmp. Estas cifras se presentan a pesar de que los
Impuestos y derechos bajaron en aproximadamente 2.7%, es decir, de 125,205
mmp que se pagaron por este renglén en 1996, pasaron a ubicarse a 121,757

mmp en 1997.
Grafica No. 8
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* Cifras auditadas. A partir de 1993 incluven las operaciones de Petrélecs Mexicanos, organismos

subsidiarios y las principales empresas subsidiarias,

Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Memoria de Labores, Anuario Estadistico, e Informe
Anual PEMEX (varios afios).
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4.2.3. FLUJO DE EFECTIVO CONSOLIDADO

Dentro de los principales estados financieros consolidados encontramos al de
Flujo de Efectivo. Este estado nos muestra; los ingresos {todo aquello de donde ia
empresa obtiene recursos), los egresos (representa todos los gastos que efecta
la empresa), el superavit primario (muestra la diferencia existente entre ingresos y
egresos), superavit de operacion (es el resultado de restarle al superavit primario
los intereses y los rendimientos minimos garantizados). Ademas, se encuentra el
endeudamiento neto (resultado de las disposiciones menos las amortizaciones).
Finalmente, el incremento de caja, resultado de sumar el superavit de operacion y
el endeudamiento neto.

Con base en estos criterios, el Cuadro No. 12 muestra los cambios registrados en
las principales cuentas. De tal forma que los ingresos de PEMEX muestran una
tendencia al alza (ver Grafica No. 9} registrandose incrementos muy pronunciados
en los afos de 1995 y 1996, para después bajar la tendencia en menor grado para
1997, llegando a alcanzar los siguientes ingresos 163,360, 240,458 y 296,866
mmp, correspondientemente. El aumento de los ingresos se encuentra vinculado

notablemente al aumento en las ventas internas y exteriores en los ultimos anos.

En términos generales las ventas internas han crecido a una tasa del 23.0% en
promedio anual para el periodo comprendido de 1988 a 1997. En el mismo periodo
las ventas exteriores han crecido a una tasa promedio anual del 24.6%. Por otro

lado, los egresos han crecido a una tasa media anual del 24.7%.
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Cuadro No.12

FLUJO DE EFECTIVO
(Miliones de pesos)
Atio 1988 1989 1930 1991 1992 1893 1994 1995 1996 19897
ingresos 41872) 48522 84022 72414] BIT13| 89520 100 422] 163 363 240458| 296 866
Ventas interipres 24330 20095 35279F 44335 s5076|] 62179 89 8431 102889 147 085} 186 371
Ventas exteriores 149541 18601] 27130] 26055 26039 24023 24 442 52975 85939 91 466
Otros ingresos 2 205 1408 t 249 1431 1320 1804 2975 4 586, 6 837 18 203
Operaciones ajenas 383 418 364 593 1278 1414 3162 2909 596 826
i{Egresos 38011) 45551F 5568041 705451 82414] 85593 84 463 149 043 226 177) 277 744
Operacion & 282 8370 11144 13 484 15 193 15 022 15 962, 189 522 25 462, 36 343
Enversion 4176 4383 5 795 B 196 8 686 8632 10 488 15 990 32038 28 794
Mercancia para reventa BOO 1876 258t 3554 4605 4843 4 487 8245 12 169 20 368
Operaciones ajenas 426 487 328 1412 1595 1687 2530 3287 2169 1598
Impuestos indirectos 10698 11117 9423] 12282 17046] 22464 20 243 29 501 39 160 58 302
[mpuestos directos 13629 18318| 26313 21 607] 35289 32945 31753 73 498[ 115178 131339
Superdvit primario 3861 297 8418 1868 1299 3927 5959 14 317J 14 28% 19122
Interes y gastc de la deuda - g - 3 885 3383 3302 4410 1 189] 13310 13 188
Intereses 3145 4171 5306 1979 1966 2083 2749 6 900! 6528 7294
Rendimientos minimos parantizades E E 4{ 170§ 1417 12 1661 4 289 6782 5 804}
Superavit de oparacién 716 -1 200 3022] 1816 -2 084 625 1549 3z a71 5024
[Endeudamiento neto -1 340 688| -1426 294 2340, - 307 462 1633 4720 -8 964
Drisposiciones 2084 5911 3514 3738 12367] 11692 16 B67 18 332 25075 43 359
Amortizaciones 3434 5222 4940 34421 10027 11599 16 405 16 €99 20 355 52 363
Incremente (uso) caja -624 -511 15968 -1822 256 318 201 4760 56914 <3040

Fuente: Anuario Estadistico PEMEX (varios afos).

Como se puede observar en la Grafica No. 9, los afios comprendidos de 1995 a
1997 muestran un pronunciado aumento de los ingresos, acompafiados de un
crecimiento en los egresos. El aumento de los ingresos de PEMEX para 1995,
1996 y 1997 responde basicamente al incremento originado en las ventas
internas, aumentando éstos en 47.3%, 43.0% y 23.5% con respecto al afio anterior
correspondientemente para cada ano. Al mismo tiempo, los gastos en inversion
han aumentado de 15,990 mmp registrados en 1935, ai pasar a 32,038 mmp en
1996; es decir, se ha dado un incremento del 100.0% con respecto al afo anterior,
disminuyendo esta ultima cifra a 28,794 mmp en 1997, en aproximadamente un

10.1% con respecto a 1996.
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Grafica No. 9
COMPORTAMIENTO DE LOS INGRESOS Y EGRESOS
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Fuente: Elaboracion propia, con base en datos de Memoria de Labores, Anuario Estadistico, e Informe
Anual PEMEX (varios afios).

En general, los egresos por concepto de inversion muestran un crecimiento
promedio para el periodo 1988-1997 de alrededor del 24.8%, mientras los gastos
de operacion registran un incremento promedio del 16.7% para el mismo.

Finalmente, los gastos de inversion para los afios de 1995, 1996 y 1997,
representan el 6.5%, 10.3% y 8.3%, respectivamente con el total de activos
registrados para cada afic. Como se puede observar en el Cuadro No. 14 los
egresos por concepto de inversién muestran para 1996 un punto histdricamente
alto para el periodo de estudio, en donde los gastos de inversion representan
aproximadamente el 41.2% del total de egresos efectuados por la paraestatal. A
su vez esta inversion representa el 10.8 % del totai de ingresos de 1997, ademas
de representar el 140.7% del total de interés y gasto de la deuda para 1896.
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4.2.4, GASTO DE INVERSION

En el siguiente Cuadro No. 13 se muestra el gasto de la inversién consolidada, a
la vez que se muestra las cantidades ejercidas por cada subsidiaria y el

corporativo, correspondientemente al afio ejercido.

Cuadro No. 13
GASTO DE INVERSION POR EMPRESA *
(Millones de pesos)

Ao 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 199 l 1997

Millones de dblares
Total :: :g :: 9038 9059 8468] 10009 15841 25804 36 723 3395 4 638
PEP n.d nd nd| 5181 5274 5208 5658 9656 18136 26068 2386 3292
PR nd n.d nd| 2122} 2531 2419 3073 4 850 5232 6 206 688 784
PGPB nd n.d n.d 137 220 arg 614 738 1255 3300 165 417
PPQ ng n.d nd 589 638 264 403 397 39 654 52 2]
|Pemex Corporativo nd n. n.d 1009 396 198 261 199 782 496 103 63

! Corresponde al ejercicio en devengado.

;:enrf: 2:52::ioblgvmdﬂuco PEMEX (varios afios).

La inversion para el periodo comprendido de 1991 a 1997 muestra una tasa media
de crecimiento del 26.3%. Cabe sefialar que para el ano de 1993 se reduce
notablemente la inversion en aproximadamente un 6.5% con respecto a 1992, es
decir, de 9,059 mmp en 1992 pasa a 8,468 mmp en 1993. La inversion total
ejercida para los afios comprendidos entre 1995-1897 se ve favorecida llegando
ésta en 1995 a 15,841 mmp (58.0% que la ejercida en 1994), pasando después a
25,801 mmp en 1996, para posteriormente ubicarse en 36,723 mmp en 1997.

En el afo de 1996 se presenta uno de los gastos en inversion de gran importancia
en aproximadamente 62.9% de incremento con respecto al gasto de inversion
ejercido en 1995. Para 1997 la inversion llegd a ubicarse en 36,723 mmp, 42.3%
mas con respecto al afio anterior.

Como se puede observar (ver Grafica No. 10) de 1991 a 1994 la inversion ejercida
por la paraestatal muestra incrementos muy tenues, pero para 1995 la inversion

experimenta un repunte en mas de la mitad que la efectuada el afc anterior. Esta
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tendencia como se nota en la Grafica No. 10 se enmarca principalmente para los
anos de 1995, 1996 y 1997. A su vez, la inversién es esencialmente efectuada en
la Subsidiaria de PEP, ya que la inversion de ésta representé en 1996 el 70.3%
del total del gasto de inversion, pasando esta cifra a 71.0% en 1997. Dichos
porcentajes representan 18,136 mmp y 26,068 mmp del total de cada afo,
respectivamente.

Grafica No. 10
COMPORTAMIENTO DEL GASTO DE INVERSION POR EMPRESA *
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* Corresponde al gjercicio en devengado.
Fuente: Elaboracién propia, con base en datos de Memoria de Labores, Anuario Estadistico, e Informe
Anual PEMEX (varios afios).

Asi, el gasto de inversién realizado por PR represent6 el 20.3% y 17.0% para los
afios de 1996 y 1997, correspondientemente. El gasto en inversion realizado por
esta subsidiaria disminuyé el 3.3%. Mientras tanto, PGPB, ha aumentado su
inversion con respecto a la inversidon total ejercida para cada afho, pasando por
ejemplo de 4.9% en 1996 a 9.0% en 1997. Para los mismos afios PPQ aumento
su inversion en aproximadamente 65.0% para 1997 con respecto al afio anterior,
llegando ésta a 654 mmp, alrededor de 1.7% del total de inversion ejercida para

ese ano.
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Finalmente, la inversion de Pemex Corporativo disminuyd en 1997 con respecto a
1996 en aproximadamente 37.0%, que representa una participacion en el gasto de
inversion total para 1997 de cerca del 1.3%.

Es importante sefialar que la inversidbn ejercida por PEP se orienté
primordialmente a la expansion de la capacidad de produccién de crudo y gas
natural. El monto erogado en 1997, fue mayor en 19.2% en términos reales, con
respecto al ano anterior. Mientras tanto, el gasto de inversidon devengado por PR
ascendié durante 1997 a 6,206 mmp, de los cuales 2,723 mmp correspondieron a
proyectos estratégicos; 2,524 mmp a proyectos operacionales y el resto a otras
inversiones.

4.3. ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS 1998

De los analisis realizados anteriormente en la seccion 4.2 se omite el afio de 1998,
el motivo de tomar dicho criteric toma como base la disponibilidad de los datos.
Por ello, en esta seccion se realizara un estudio de los estados financieros
basicamente para 1998 en comparacion con 1997. Ademas, se llevara acabo un
analisis sobre el impacto del precio internacional del petréleo en los ingresos del
gobierno federal.

4.3.1. ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO, PRIMER SEMESTRE DE 1998

Como se puede observar en el Cuadro No. 14, las ventas totales registradas en el
segundo trimestre de 1998 han disminuido 0.2% con relacion a 1997. Situacidn
ocasionada por la disminucién de las exportaciones en 25.0%, con respecto al
mismo ano. Por tanto, el rendimiento antes de impuestos, derechos intereses y
otros gastos se ve disminuido en 14.0%. Al igual que éste, el rendimiento antes de
impuestos y derechos disminuye 18.9%.
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Los resultados registrados durante el segundo trimestre de 1998 permiten
compararios con los obtenidos durante el segundo trimestre de 1997. Arrojando
de esta forma una disminucién de los impuestoé y derechos en 1.9%, en
impuestos directos un decremento del 28.1%, a pesar de un aumento registrado
en los impuestos indirectos de aproximadamente 75.0%. En términos generales, el
rendimiento neto obtenido en el segundo trimestre de 1998 con relacién al de 1997
muestra una disminucién del 146.0%.

Los resultados de operacién consolidados registrados al segundo trimestre de
1998 muestran una disminucion del 35.3%.

De los resultados obtenidos podemos deducir que dichos cambios responden
basicamente a la baja registrada en el precio internacional del petréleo. Ademas
de la disminucidén de las exportaciones petroleras, pactadas con Venezuela y

Arabia Saudita con el propodsito de estabilizar el mercado del petrdleo.

Cuadro No. 14
ESTADO DE RESULTADOS, PRIMER SEMESTRE DE 1998
(Millones de pesos)

Periodo Incremento porcentual
Concepto Segundo Primer Segundo Primer
trimestre semestre trimestre semestre
Estado de resultados consolidado

Ventas totales 60 452 121 043 0.2 -1.2
En México* 44 640 88 666 13.0 12.9
Exportaciones™ 15 812 32 377 -25.0 -26.3
Costos y gastos de operacion™ 22 064 40 011 24.7 227
Reserva laboral 4523 8 046 293 28.1
Rendimiento antes de impuestos, derechos, 33 865 71 986 -14.0] -13.0
Intereses netos 1109 1873 1578.7 2333
Otros gastos - 586 -1 037 64.4 55.4
Rendimiento anles de impuestos y derechos 33 342 7115 -18. -15.8
Impuestos y derechos 35 565 73232 -1.9 -4.9
Directos 19 452 42 828 -28.1 -30.2
Indirectos 16113 30 404 75.0 94.5
Rendimiento neto -2 223 -2 082 -146.0 -127.5
Resultados de operacion™ 21697 46 007 -35.3 -36.0
PEP 20639 44 692 -36.8 -39.0
PR 358 - 233 106.7 B3.7
IPGPB 1289 2486 171.9 n.g
IPemex Petrogquimica - 589 - 939 -345.9 -897.0]

* Incluye impuestos al consumo.

** Valuadas con el tipe de cambio def dia de embarque.
n.d. No disponible,

Fuente: Pemex en Cifras 1998,
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4.3.2, GASTO DEVENGADO DE INVERSION 1998

En el Cuadro No. 15 se muestra el gasto devengado de inversion efectuado hasta
el primer semestre de 1998. Se puede observar que la cantidad ejercida por este
concepto ha rebasado la relacién comparada con 1997 en mas del 15.9% como
minimo; a excepcion de la efectuada en el rubro de otros, que muestra una
disminucién del 62.4% en comparacién con el segundo trimestre de 1997.

Asi, PEP han aumentado su gasto devengado de inversién al primer semestre en
67.9% con respecto al gasto registrado el afio anterior; en segundo lugar tenemos
al gasto en gas natural y LGN aumentando a 33.1%, siguiendo el gasto en PR que
aumenté en 21.2% y por ultimo tenemos al gasto ejercido en Petroquimica que
supera al registrado el ano anterior en 15.9%.

Tales gastos ejercidos en inversién son muestra de las nuevas politicas de
reorganizacion de la paraestatal en su finalidad de crear una empresa de alta
competitividad internacional. Para ello, los gastos ejercidos en dichos rubros los
podemos identificar en el mejoramiento de los sistemas de produccion y de
procesos de PEP y PR, correspondientemente.
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Cuadro No. 15
GASTO DEVENGADO DE INVERSION* 1998
(Miflones de pesos)

Periodo Incremento Porcentual
Concepto Segundo Primer Segundo Primer
trimestre semestre trimestre semestre
Total 11788 16993 75.5 54.3
Exploracidn y Produecion 9291 12925 97.2 679
Refinacién 1414 2412 218 21.2
Gas Natural y LGN 959 1417 28.6 33.1
Petroquimica 121 209 60.3 15.9
Otros 4 30 -83.8 52,4
En millones de délares

Total 1362 1991 60.6 42.6
Exploracion y Produccion 1074 1514 80.5 55.2
Refinacidn 163 283 127 12.2
Gas Natural y LGN 111 166 17.4 230
Petroquimica 14 25 46.7 9.2
Otros 0.4 4 -86.2 -65.2

* Incluye proyectos PIDIREGAS
Fuente: Pemex en cifras. 1998.

4.4. ANALISIS FINANCIERO

El analisis financiero permite entender como las decisiones gerenciales pueden
afectar el flujo de los ingresos. Ademds, permite examinar la manera en la cuai las
razones financieras, como el rendimiento sobre la inversion y la deuda sobre el

capital, son afectadas por cualquier decisién relacionada con las finanzas.

4.4.1. RAZONES DE LIQUIDEZ

Indice del .circulante o solvencia = Mide la habilidad de la compafiia para

hacerle frente a sus obligaciones a corto plazo. Como se puede observar en el
Cuadro No. 16, el indice del circulante o soivencia nos muestra para los anos de
1988, 1991 y 1992 un aumento de efectivo, ocasionado tal vez por su uso
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ineficiente. Para los anos restantes comprendidos del periodo de 1988 a 1996 se
presenta un indice moderado en aproximadamente 1.4 veces en promedio, es
decir, se cuenta con el capital suficiente para hacerle frente a los compromisos de
corto plazo. En el ano de 1997 se presenta una baja significativa de este indice,
legado a ubicarse en 1.05 veces, por lo que se puede deducir que esta
disminucién fue ocasionada por la falta de capital para pagar las deudas
comprometidas a corto plazo.

. Cuadro No. 16
INDICE DEL CIRCULANTE O SOLVENCIA

No. de veces
.Aﬁos 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indice del circulante o solvencia 225 164 186 214 182 {151 109 111 115 105

Fuente: Elaboracién propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Infornte Anual PEMEX (varios afos)

Férmula.

indice del circulante o solvencia = Activo Circulante

Pasivo Circulante

Es conveniente tomar en cuenta muy de cerca las cuentas por cobrar y el estado
del inventario para este tipo de analisis.

Indice de retorno de efectivo = Mide lo adecuado del capital de trabajo de la

compaiia, que es lo que requiere para pagar las cuentas y financiar las ventas. El

capital de trabajo es igual al activo circulante menos el pasivo circulante

Como se puede observar en el Cuadro No. 17, el afo de 1988 presenté un indice
de retorne bajo, en donde se tienen fondos comprometidos a activos a corto plazo
y poco rentables, mostrandose para los siguientes seis anos un incremento
notable de hasta 9 veces, cantidad adecuada para soportar el volumen de ventas.

Para 1994 y 1995 se presenta un indice alto lo que podria significar que la
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paraestatal conté con un exceso de liquidez, por lo cual pudo hacer frente al pago
de sus cuentas. Para 1996 este indice llegb a ubicarse en 24.4 veces, menor que
el obtenido el afio anterior. Finalmente, 1997 registra el indice mas alto para el
periodo analizado en el Cuadro No. 17, ubicandose en 84.6 veces. Este indice nos
muestra que la cantidad de ventas estuvo soportado con una pequefia cantidad de
capital de trabajo, en aproximadamente un 15.4%, lo cual muestra un alto grado
de efectivo a disposicidn para éste afo.

Cuadro No. 17
{NDICE DE RETORNO DE EFECTIVO

No. de veces
AROS 1938 1989 1990 991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
indice de retorno de efectivo 468 722 684 572 631 910 4618 3739 2444 8454

Fuente: Elaboracidn propia, con base en dnuario Estadistico, Memoria de Laberes, e Informe Anual PEMEX (varios afios)

Formula.

indice de retomno de efectivo = _ Ventas netas (ingresos)

Capital de trabajo (AC-PC)

indice de deudas a capital neto’ = Mide la cobertura total de deudas. Expresa la

relacién entre el capital contribuido por los acreedores y el aportado por los

accionistas.

En el siguiente Cuadro No. 18 se muestra las variaciones que ha experimentado el
indice de deudas a capital neto, presentandose una baja de éste para el periodo
de 1988 a 1993, manteniéndose un indice promedio de 0.4 veces, es decir,
PEMEX durante estos afios no tuvo la capacidad de conseguir dinero prestado
facilmente para poder realizar sus proyectos de inversion de corto, mediano y
largo plazos, asi como gastos corrientes. Sin embargo, en 1995 el indice se ubicé
en 0.9 veces para después pasar a 1.1 veces en 1997, lo que en téminos

generales expresa que la mayoria de los riesgos del negocio estan siendo
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tomados por los acreedores. Por tanto, durante éstos anos PEMEX se encontrd en
una situacién dificil en obtener dinero de fuentes externas, por ejemplo, un banco.

) Cuadro No. 18
INDICE DE DEUDAS A CAPITAL NETO

No. de veces
Afos 1988 1989 1990 1991 1992 1991 1994 1995 1996 1997
indice de deudas a capital neto 062 075 030 0.28 037 042 070 ©.93 1.00 1.18

Fuente: Elaboracion propia, con base en Anuario Estadistico. Memaoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios aflos)

Formula.

indice de deudas a capital neto =  Deudas totales (Pasivos)

Capital neto (capital contable)

4.4.2. RAZONES DE UTILIDADES

Indice de utilidad neta = Los indices de utilidadés miden y ayudan a controlar los

ingresos. Ademas, mide la eficiencia de la gerencia, haciendo a un lado los
efectos de las deudas y los impuestos, es Util por dos razones. Primera, el pago de
impuestos puede ser mas alto o mas bajo por eventos diferentes a la operacion
del negocio y, segunda, los pagos de deudas grandes, como los que hay al inicio
de un nuevo negocio, pudieran distorsionar las ganancias, por lo que deformarian
las comparaciones con alguna otra empresa.

Con base en lo anterior, este indice nos muestra para el periodo comprendido de
1988 a 1997 una rentabilidad en promedio de 0.6 veces, es decir, |as ganancias
(rendimiento) antes de intereses e impuestos representa el 60.0% del total de
ventas netas en promedio para el mismo periodo, como se puede observar en el
Cuadro No. 19. En este periodo de estudio los indices nos muestran que los
gastos en términos generales se han mantenido bajos. Ademas, el rendimiento
(sin intereses) representa en promedio el 41.3% de los activos fijos para el periodo

127



ANALISIS DE LOS PRINCIPALES ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS DE PEMEX,

de 1988 a 1997. Por tanto, se puede afirmar que la rentabilidad de PEMEX
mostrada durante este periodo se encuentra a niveles 6ptimos.

Cuadro No. 19
iNDICE DE UTILIDAD NETA

No. de veces
Afios $988 1983 1990 1991 1992 1993 1994 1995 4946 1997
indice de utilldades netas 048 058 080 055 058 056 080 064 06 063

Fuente: Elaboracién propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios afios)

Férmula.

indice de utilidad neta =  Ganancias antes de intereses e impuestos

Ventas netas

Indice de retorno de ventas = Mide la utilidad neta que se esta derivando por

cada unidad monetaria vendida. Puede dar la idea de la cobertura de los costos
fijos. También puede indicar si se estan manteniendo controlados los gastos.

Como se puede apreciar en el Cuadro No. 20, el indice de retorno de ventas es
muy alto, mostrando una relacién de aproximadamente el 57.7% en promedio para
los anos comprendidos entre 1988 y 1997. Porcentaje que es bueno al
mantenerse al corriente los pagos, ademas de reemplazarse en forma correcta los

activos.

Este indice confirma la afirmacion del anterior indice. Por lo cual, podemos afirmar
que el papel de esta empresa en la economia mexicana muestra un papel
preponderante en primera instancia, al contribuir a los ingresos del gobierno
federal en 36.05 del total de los ingresos registrados en el afno de 1997, en
segundo término, las inversiones realizadas por la paraestatal tienen efectos
multiplicadores. Las inversiones realizadas en su planta productiva tienen como
finalidad el de ofrecer productos de calidad a precios competitivos, dichos precios
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at trasladarlos a las industrias se reflejan en una disminucion de los costos de
éstas, por lo cual las empresas pueden ofrecer productos a un menor precio. Asi,
la siguiente reaccidén de los consumidores es aumentar su consumo, lo que se
traduciria en un aumento de empleos generalizado.

Cuadro No. 20
iNDICE DE RETORNO DE VENTAS

No. de veces
Afos 1988 1989 1990 1991 1982 1983 1994 1995 1996 1997
indice de retorno de ventas 047 051 058 056 058 056 D058 063 068 (082

Fuente: Elaboracion propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios afios)

Férmula.,
indice de retorno de ventas =  Utilidad neta

Ventas netas

Indice de retorno de la inversion = Mide la utilidad neta derivada de las

inversiones de los accionistas en la compaiiia.

En el Cuadro No. 21 se muestra brevemente el comportamiento del indice de
retorno de la inversidén. De 1988 a 1991 se presenta una relacidén de utilidad neta a
capital neto en un intervalo de alrededor del 0.22 veces a 0.31 veces. Es decir, de
cada unidad contemplada como capital netoc expresada en pesos se genera entre
0.22 pesos y 0.31 pesos por unidad, reflejada como utilidad neta. Dicho de otra
forma, por cada unidad invertida se obtiene una rentabilidad entre el 22.0% vy el
31.0%.

Para los siguientes tres afos este indice se mantiene en forma estable ubicandose
en 0.44 veces. En 1995 el indice aumenta en forma extraordinaria a 0.81 veces,
para después ubicarse al siguiente ano en 1.04 veces; estos cambios nos indican
que en esos anos la empresa fue eficiente, ademas de indicar que los préstamos

fueron la fuente de mucha de la capitalizacion.
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Cuadro No. 21
INDICE DE RETORNO DE LA INVERSION

No. de veces
Afios 1883 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
indice de retorno de la Inversién 022 031 031 028 040 044 049 O0B1 104 106

Fuente: Elaboracién propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, ¢ Informe Anual PEMEX (varios afios)

Férmula.
indice de retorno de la inversiéon = Utilidad neta

Capital neto (Capital contable)

Indice de retorno de activos = Mide la utilidad que se genera por los activos del

negocio.

Como se puede observar en el Cuadro No. 22, el afio de 1988 muestra un bajo
indice ubicado en 0.14 veces. Es decir, la utilidad neta representa el 14 por ciento
de los activos totales, indice que describe el mal uso de los activos. Tal situacién
prevalece en el siguiente afio. En 1990 el indice aumentd en 0.06 veces, llegando
a ubicarse en 0.24 veces en ese mismo ano, para después bajar a 0.22 veces en
1991. Del periodo comprendido de 1992 a 1994 el indice alcanzd en promedio
0.30 veces para después pasar a 0.42 veces en 1995, llegando a 0.52 veces en el

siguiente ano y finaimente liega a ubicarse a 0.49 veces en 1997.

Como se puede observar, para 1995 se presenta un aumento significativo de este
indice. El aumento en los tres Gltimos afios responde basicamente a los siguientes
factores: 1) aumento de las ventas nacionales, 2) revaluacion del precio

internacional de petroleo.
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Cuadro No. 22
INDICE DE RETORNO DE ACTIVOS

No. de veces
Afos 1988 1989 1990 1591 1992 1993 1934 1995 1996 1997
Indice de retorno de activos 014 018 024 022 029 031 029 042 052 049

Fuente: Elaboracidn propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios afios)

Formula.
indice de retorno de activos =  Utilidad neta

Activos totales

Indice de activo fijo contra capital neto = Mide la porcién que esta formada por

activos fijos. Ademds, establece una indicacion de cuanto capital esta invertido en
edificios, equipo, modificaciones, etcétera.

Como se puede observar en el Cuadro No. 23, el indice de activo fijo contra capital
neto se ha mantenido arriba de la unidad mostraﬁdo incrementos importantes para
los afos de 1988 y 1989, de 1.43 veces y 1.52 veces, respectivamente. Para
1994 este indice se ubicd en 1.35 veces para luego pasar a 1.44 veces en 1995,
El ultimo incremento fue el obtenido para 1997, en donde como en 1989, alcanzan

1.5 veces.

En general, los altos indices obtenidos indican gue la parte que es considerada
como patrimonio de PEMEX, representa en e} aspecto contable todo aquello que
se considere como activo fijo. Esto a su vez refieja lo que con anterioridad se
mostré en el indice de utilidad neta en donde para los Ultimos afos se presentaron

problemas por falta de capital de trabajo.
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Cuadro No. 23
INDICE DE ACTIVOS FIJOS CONTRA CAPITAL NETO

No. de veces
Afios 1988 1989 1390 1991 1992 44993 1994 1995 1996 1997
indice de activos fijos contra capital neto 143 152 111 108 111 194 135 144 133 150

Fuente: Elaboracién propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios afios)

Formula.
indice de activo fijo contra capital neto = Activos fijos

Capital neto (capital contable)

Indice de rotacién de la inversion = Mide la cantidad de ventas generadas por

los activos.

En el Cuadro No. 24 se registra para 1988 un indice de 0.29 veces que muestra
que existen muchos activoes en contra de ventas bajas. En el siguiente afo el
indice aumenta colocandose en 0.34 veces, siendo 1988 y 1989 los afios que
registran los indices mas bajos para el periodo comprendido de 1988 a 1997,
registrandose los mayores indices de 1995 a 1997, ubicandose en 0.66, 0.76 y
0.78 veces, correspondientemente.

Los cambios experimentados en el indice de rotacion de la inversién en los tltimos
tres afos, responde esencialmente a que las ventas de PEMEX se han
incrementado, aumentando significativamente la obtenciéon de mas efectivo, como

lo demuestran los anteriores indices.

. Cuadro No. 24
iNDICE DE ROTACION DE LA INVERSION

No. de veces
Afios 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Indice de retorno de la inversién 029 034 042 040 050 055 050 066 076 078

Fuente; Elaboracidén propia, con base en Anuario Estadistico, Memoria de Labores, e Informe Anual PEMEX (varios afos)
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Formula.
indice de rotacion de la inversion =  Ventas netas

Activos totales

4.5. EL PAPEL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV) EN LA
INDUSTRIA PETROLERA MEXICANA

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucidon organizada bajo la forma de
Sociedad Anénima de Capital Variable, que cuenta con la autorizaciébn de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para efectuar sus funciones. Los
objetivos que la bolsa plantea son: facilitar la realizacién de operaciones de
compra-venta de valores emitidos por las empresas publicas o privadas que
requieren captar recursos para propiciar su propio crecimiento, y promover el
desarrollo del mercado bursatil, brindando asi un servicio que cdntribuye al
funcionamiento eficaz de la economia nacional. Para cumplir con los objetivos
mencionados, la ley dispone varias funciones obligatorias™ para las bolsas. Ellas

son:

» Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten Ilas
relaciones y operaciones entre oferentes y los demandantes de valores.

> Proporcionar y mantener a disposicién del publico informacion sobre las
operaciones que se realizan en su sede, sobre los valores inscritos en

boisa, y sobre sus emisores correspondientes.

Velar por el estricto pago de las actividades de los socios a las

“;’

disposiciones que ies sean aplicables.

Certificar las cotizaciones en bolsa.

A7l

" CFR Ley del Mercado de Valores, Capitulo 1V, Articulo 29, Fracciones I-IV
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> Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias a las
anteriores, que autorice la SHCP, oyendo a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

Apoyandose en este ultimo inciso, la bolsa:

» Vigila la conducta profesional de los agentes y operadores de piso, para
que se desempefien conforme a los principios establecidos en el Cédigo
de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil.

» Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfagan los requisitos
legales necesarios para ofrecer la seguridad solicitada por los
inversionistas al aceptar participar en el mercado, y

» Promueve el desarrolio del mercado a través de nuevos instrumentos o

mecanismos de inversion.

De todo ello podemos decir que las principales aportaciones de la Bolsa Mexicana

de Valores en la industria petrolera han sido las siguientes:

» Ha faciiitado la realizacion de operaciones de compra-venta de valores
emitidos por la paraestatal, como son los bonos y los pagarés.

> Ha permitido la captacion de recursos financieros para hacer frente a ios
compromisos de la paraestatal asi como sus necesidades de crecimiento

a través de los valores cotizados en bolsa.

Ejemblo de ello es: el PAGARE PEMEX que son titulos de crédito quirografarios
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a cargo de PEMEX, quien se obliga a pagar directa e incondicionalmente la
suma contratada de dinero a los tenedores de los pagarés a su vencimiento.
El nombre simplificado de dicho tituio es PETROPAGARE, cuya primera
fecha de emision fue en enero de 1990. El destino de los recursos captados
fue el de contar con una fuente adicional de financiamiento del mercado de
dinero y asi cubrir necesidades financieras de PEMEX. El agente colocador
en dicha emision fue una Casa de Bolsa, la denominacién de dicho pagaré

fue en moneda nacional y con un valor nominal de $100.00. Esa emision tuvo
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su propio plazo de vencimiento, dependiendo de las necesidades de PEMEX,
no excediendo en ningln caso de 360 dias, ademas de que se conté con
cupones para el pago de intereses por periodos de 28 dias cada uno.

4.6. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

Los instrumentos del mercado de valores se pueden clasificar en base al riesgo y
al plazo correspondiente. Los emisores pueden ser:

» Gobierno Federal
~ Organismos descentralizados
» Bancos

» Sociedades mercantiles

El destino de los recursos obtenidos a través de los instrumentos del Mercado de
Valores es el de financiar a los diferentes agentes economicos en el corto,
mediano y largo plazos, dependiendo de las necesidades de cada uno de ellos.
Ademas de que cada instrumento al que se puede tener acceso al mercado de
valores depende del agente de que se trate y del riesgo y plazo que represente
cada instrumento (ver Cuadros No. 25-26).
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TITULOS QUE EMITEN LOS BANCOS Y LAS SOCIEDADES MERCANTILES

ACEPTACIONES
BANCARIAS
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4.7. EL FINANCIAMIENTO DE PEMEX

En 1996 PEMEX colocé tres emisiones de eurobonos por 800 mmd,
aproximadamente. Las primeras dos emisiones fueron a dos afios de plazo vy la
altima a tres, lograndose cerrar los diferenciales sobre la tasa de bonos del tesoro
de EUA de 333 puntos en la primera emisién a 175 en la ultima. Ademas, renové
sus dos programas de aceptaciones de 800 y 400 mmd, asi como sus dos
programas de papel comercial de 500 y 175 mmd. En estos programas, logrd
condiciones similares a las obtenidas antes de ia crisis de diciembre de 1994. Por
otra parte, se estructuraron lineas bilaterales y sindicadas para el financiamiento
de comercio exterior por cerca de 1,500 mmd.

El total de la captaciéon fue de 8,854 mmd y la amortizaciéon de 8,275 mmd, que
incluye un prepago al gobiemno federal por 595 mmd. El endeudamiento neto
alcanzé un monto de 579 mmd. ‘

Para 1997, PEMEX realizd cinco emisiones de bonos por un total de 2,182 mmd.
En el mercado de euroliras se llevaron a cabo dos emisiones, la primera por un
monto equivalente de 209 mmd a 7 anos y la segunda por un monto equivalente a
423 mmd a un plazo de 10 afos. Ambas emisiones son convertibles a euros.

En el mercado de euroddlares se llevaron a cabo dos emisiones, la primera por un
monto de 300 mmd a un plazo de cinco anos y la segunda por un monto de 250
mmd a un piazo de 10 afos. En la primera se coloco el papel a 160 puntos base
sobre los Bonos del Tesoro norteamericano y 223 puntos base en la emision a
diez afos. La ultima emision fue el bono global registrado ante la Securities and
Exchange Commission de EUA por un monto de 1,000 mmd, el mas grande
realizado. Esta emisién se dividid en dos tramos: el primero a 10 afos por 600
mmd y el segundo tramo, por 400 mmd a un plazo de 30 afios. El destino de los

fondos fue etiquetado para grandes proyectos de inversién.

En el mercado bancario, PEMEX llevé a cabo la primera linea sindicada auto
arreglada por 1,000 mmd para e! financiamiento de proyectos estratégicos. Esta
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linea, que consolida una serie de lineas bilaterales de corto plazo, esta dividida en
dos tramos a 3 y 5 afios. El tramo de 3 anos por 625 mmd, esta relacionado con
operaciones de comercio exterior y puede extenderse hasta por dos anos
adicionales, sujeto a condiciones de mercado.

El segundo tramo a 5 afios por 375 mmd, tiene una tasa escalonada vinculada al
riesgo global de PEMEX. Los costos obtenidos en este aic fueron sensiblemente
inferiores a los originalmente cotizados por el mercado, con un diferencial sobre
libor de 0.375 por ciento para el tramo de 3 afos y de 50 puntos bases para los
primeros 2 anos del tramo a 5 arios, escaldndose 0.125% por afo a partir del
tercer afio hasta alcanzar 0.875% para el quinto afio. Durante 1997, la captacion
total fue de 6,468 mmd y la amortizacion de 5,076 mmd, por lo que el
endeudamiento neto fue de 1,392 mmd, de los cuales 1,000 mmd corresponden a
la emision del bono global sefialado anteriormente.

Durante febrero y marzo de 1998 Pemex realizé dos emisiones de bonos por un
total de 812 mmd. En este mismo afo, en el mercado financierc europec colocd
valores a diez afios de plazo por 200,000 millones de liras italianas, equivalentes a
112 mmd; la otra operacién correspondié a un bono global por 700 mmd, dividido
en dos tramos iguales a 7 y 20 afos. Durante mayo la paraestatal empezd a
promover entre inversionistas del Reino Unido la emisién de otro bono a 15 anos
en libras esterlinas, pero los problemas de Indonesia y Rusia propiciaron un
aumento en los diferenciales para los paises emergentes que orilld a postergar la
colocacién.

Otra operacion relevante en el primer semestre de 1998 fue el cierre financiero por
un monto de 1,521 mmd del proyecto de la refineria de Cadereyta, cuya licitacion
gano el consorcio Conproca a mediados de noviembre pasado. El financiamiento
para la obra comprendio dos operaciones de mercado: una sindicacion bancaria
por 805 mmd, en la que participaron 11 instituciones, entre ellas el Bankers Trust,
que fungié como asesor financiero del consorcio, y la emision de un bono por 370
mmd, pagadero en 12 afios. Ademas, el consorcio obtuvo una linea de crédito del
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banco aleman KFW, promotor de las exportaciones germanas, por 346 mmd.
Pemex se mantuvo por un tiempo fuera de tos mercados financieros, tanto de
capitales como bancarios, con objeto de permitir al Conproca una libre ejecucion.

Tras el cierre financiero, en la segunda semana de julio la paraestatal emitié titulos
de deuda por 750 mmd, con un plazo de siete afos y la modalidad de cupones
flotantes que se determinan mensualmente segun la cotizacion promedio diaria del
rendimiento del bono gubernamental de referencia, menos un diferencial de 45
puntos base. Los titulos podran prepagarse a partir del primer afio a un precio de
102.0%; del segundo afio a uno de 101.0%, y del tercer afic en adelante a la par.
El cupén inicial tiene un rendimiento anual de 8.6% y un precio de emisién a la
par, lo cual entraino una mejora en costos de financiamiento para Pemex. Debido a
la demanda adicional captada por Goldman Sachs, agente colocador, unos dias
después dicha emision aumenté a un montomtotal de 1,000 mmd. Un mes antes
de la operacién, el Eximbank de EUA aprobd una garantia de financiamiento por
388 mmd para importaciones de productos de ese pais con destino al proyecto
Cantarell. De igual modo, el Eximbank de Japén aprobd un crédito no atado hasta
por el equivalente en yenes a 1,000 mmd para financiar el mismo complejo de la
Sonda de Campeche. Se trata de un crédito no atado, pagadero a 8.5 afos, a una
tasa de interés preferencial de 2.5% anual y con un periodo de gracia de 3.5 afios.
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4.8. PEMEX EN LOS INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL (1988-1997)

Como se puede observar en el Cuadro No. 27 los ingresos del gobiemo federal
han registrado una tasa promedio de crecimiento en alrededor del 25.4% para el
periodo de 1988 a 1997. La contribucién a los ingresos por concepto de ingresos
petroleros registra al igual que el de Impuestos al Valor Agregado (IVA) neto, una
tasa de crecimiento promedio del 29.8%, seguida por el concepto de
contribuciones en 28.7%. En tercer lugar se ubican los ingresos no petroleros con
una tasa del 25.2%, y en dltimo lugar los IEPS con el 18.8%.

Cabe sefialar que la participacion de los ingresos petroleros en los ingresos del
gobierno federal ha registrado para los Gltimos 3 anos el porcentaje mas
significativo en los ultimos 10 anos, reportandose para 1995 una participacion del
35.5%, llegando a 37.6% en 1996, y finalmente aportando con el 36.1% para
1997.

Cuadro No. 27
PEMEX EN LOS INGRESOS DEL GOBIERNO FEDERAL
{Millones de pesos)

Aho 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 19935 1996 1997
Total de Ingresos 65506 90 204 M7 710 177 617 a2z 194 813 215 301 283 195 392 566 503279
Ingresos petroieros 22904 28 653 34739 42114 50 696 52773 58 664 100 028 147 582 181 624
Contribuciones 13 450 17 988 25 995 31003 34 870 35 (33 A1 136 72 866 113068 130 000
EPS 7277 7 987| 5162 6763 12212 13 400 21777 17 477 20412 34 287
IVA neto 2177 2681 3477 4348 3913 4 341 5752 9685 14 102 17 326
Ingresos no petroleros 42602 61551 82971 135 503 161225 142040 156 637 183 167 244 984 32165
Ingresos petrolerositotal (%) 350 s 29.5 27 249 271 27.2 35.5 7.6 361

Fuente: Direccidn General de Planeacion Hacendaria. SHCP.
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4.8.1. EL IMPACTO DE LOS PRECIOS DEL PETROLEO EN EL GASTO DEL SECTOR
PUBLICO 1998

Como es sabido por gran parte de la poblacidn mexicana, el petréleo representa
una fuente importante de recursos para los ingresos del gobierno federal. Asi, la
cotizacion de este energético en el mercado internacional repercute de manera
importante en las finanzas del gobierno mexicano. Por ello, es de relevante
importancia conocer el precio al que se cotiza el hidrocarburo. A continuacion, se
describen brevemente las acciones que el gobierno mexicano opté al caer la
cotizacién del petréleo en el mercado intemacional, ademas de las implicaciones
que dicho fendmeno en para la economia mexicana.

Al caer la cotizacién del petréleo en el mercado internacional México se
comprometié a dejar de exportar a partir de Marzo 100 mil barriles diarios, y desde
Julio otras 100 mil unidades, como una medida que coadyuvara a estabilizar la

cotizacion.

El costo en términos financieros de autolimitar su plataforma de exportacién en
200 mil barriles diarios de crudo implican, cuando menos para el pais, dejar de
percibir alrededor de 64 mmd mensuales. Por ejemplo, los ingresos por la
exportacién del crudo mexicano entre enero y mayo de este afo ascendieron a
2,927 mmd, monto que resulta inferior en 33.3% al percibido en el mismo lapso de
1997, cuando contrariamente el volumen que se exporté diariamente fue de
50,000 barriles mas.

El Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF) para el presente ano ascendid
a 871,568 mmp (ver Cuadro No. 28), mismo que tuvo que ser ajustado en tres
ocasiones para quedar hasta ahora en 834,653 mmp, lo cual implica un recorte al

gasto de 36,915 mmp, equivailente al 4.2% del total del gasto neto.
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Cuadro No.28
DETALLE DE AJUSTES PRESUPUESTALES

Situacién Detalle de precio Ingresos de PEMEX Gasto oeto del Como proporcién del
Promedio petréleo sector piblico (1} PIB estimado de 1998
{b)
Programa ongnal 155 97,394 871,568 24.19
A pnmer ajuste 135 82,121 853,453 236
Dnferencia -2 -15,273 -18,115 05
Varacion % -129 -15.7 221 -2.1
A segundo ajuste Caida en los ingresos de Pemex.
Precio & 12 50 dolarex/baml y 11,172 miltones de pesos al afic mas
100,000 barriles dianos menos de
exponacion ajuste posinve en  presupuesto de
Finfra por 2,200 miltones -9000 -0.25
Daferencia 125 73,149 844 453 23.44
Dhferencia total
(absolutos) 3 =24.245 27,113 Q.75
Veariacidn Total (%) -194 -249 -3 31
A tercer mjuste -9300
Diferencia 834,653 2316

(1} Incluye 2,800 millenes de pesos de reduccién autorizada por la Camara de Diputados al revisarse €l Presupuesto de Egresos en
diciembre de 1997.
Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion de la SHCP.

Cabe indicar que al segundo ajuste el monto ha recaide en mayor medida en el
sector paraestatal, en particular en proyectos industriales de PEMEX y la CFE, al
representar el 62.1 % del total, en tanto que la Administracién Plblica Centralizada
absorbi el otro 37.9%, esto es, 9,030 mmp. Desde el punto de vista del tipo de
gasto, practicamente la mitad (53.0%) correspondié a conceptos de gasto
corriente y la otra mitad (47.0%) a inversion fisica.

No obstante, debe considerarse que no todo el presupuesto es susceptible de ser
ajustado, ya que existen partidas comprometidas que no pueden ser tocadas
como son el costo financiero de la deuda; los adeudos de ejercicios anteriores; las
aportaciones federales a estados y municipios, el gasto de los poderes Legislativo
y Judicial y de algunos érganos autonomos son el IFE; las pensiones y las cuotas

a la seguridad social.

A consecuencia de la caida de los ingresos publicos provenientes de la

exportacion petrolera, el gobierno federal anuncié un ajuste en las finanzas
pUblicas por 9,800 mmp; dentro de este ajuste se incluye un tercer recorte al gasto
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publico, esta vez por 5,500 mmp, asi como una nueva reduccién por 1,000 mmp
en recursos de diversos fondos y fideicomisos. Igualmente, se hara uso de 1,800
mmp obtenidos via privatizaciones - tales como las del Ferrocarril del Sureste y del
espectro radioeléctrico -, asi como de 1,500 mmp, que son parte de una
recaudacion adicional de impuestos sobre la renta y al valor agregado.

Finalmente se puede concluir con base a los resultados obtenidos en los
apartados anteriores que, la inversion se presenta como un elementc esencial a
partir de los factores de competencia enmarcados por el proceso de globalizacién,
ya que sin el elemento anteriormente mencionado se es dificil competir, ademas
de que se hace necesario realizar inversiones que permitan el desarrollo de la
industria petrolera cubriendo a aquellas areas en donde la inversidon ha sido
insuficiente.. Por ello resulta de gran importancia el haber realizado un analisis
financiero a través de las razones mas comunmente utilizadas para éste tipo de
analisis, ya que ello nos permite en cierta medida a proponer instituciones de
apoyo y financiamiento asi como las ventajas que algunos instrumentos de deuda
proporcionan a la empresa, exhortando de esa forma el desarrollo de la misma,
asi como de la economia nacional. Sin embargo, PEMEX debe seguir
rmanteniendo su programa de modemizacién ya que la competencia se establece
en forma mas marcada internacionalmente en donde la calidad y la eficiencia son
sintomas de un buen uso de los recursos. Ademas, mantener lineas de negocios
que permitan elevar el valor agregado a largo plazo. Aunado a ello, apoyar sus
esquemas de financiamiento como los que actualmente opera como son: los
bonos emitidos en el euromercado, ya que resultan ser menos costosos
comparados con otros medios, o a traves de los créditos sindicados con la banca
privada internacional. Ademas del uso de financiamientos obtenidos por medio del
EXIMBANK de EUA y Japén.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo se partid¢ del concepto de la inversién empleado en la tecria
keynesiana, ya que esta menciona que dicho elemento tiene efectos
multiplicadores con otros elementos, a la vez que promueven el crecimiento
econdmico. Partiendo sobre dicha premisa resulta de gran interés haber descrito
el papel que ha desempehado PEMEX en la economia nacional, asi como de sus
principales aportaciones a la misma. En las Gltimas deécadas se ha implementado
un proceso denominado globalizador a nivel mundial, orientado a la apertura e
integracion de las economias con ios concemnientes cambios de estructura que

ello implica, en donde los elementos de eficiencia y calidad se ven exhortados.

Bajo estas ultimas premisas, PEMEX se ha visto en la necesidad de realizar
cambios estructurales muy importantes, como o ha sido su division a través de

cuatro subsidiarias, con la consecuente necesidad de reorganizar a la industria.

Partiendo de las hipotesis planteadas al inicio de la investigacion podemos

concluir lo siguiente:

1. El proceso de globalizacion a nivel mundial ha permitido que el flujo de
capitales entre paises se realice en forma mucho mas diversificada, ademas
de promover los factores de calidad, eficiencia y competencia entre las
naciones, asi como en las empresas. A su vez, este proceso ha traido como
consecuencia una serie de programas, politicas y reestructuraciones,
establecidas en las empresas como parte de una serie de estrategias que

promuevan los factores anteriormente mencionados.
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Se puede afirmar la hipétesis relacionada al destino de los financiamientos cuyo
fin es el de proveer de recursos a grandes proyectos de inversién que permitan
la competitividad internacional, asi como la rentabilidad de una empresa
eficiente. Ademas, es importante mencionar que de las cuatro subsidiarias que
conforman la produccion fisica de la paraestatal, solo una de elias absorbe el
70.0% de la inversion global realizada por PEMEX. Ello se debe basicamente a
que el gobierno ha concentrado sus esfuerzos en aumentar el nivel de
produccion a través de las inversiones realizadas en PEP, ya que gran parte de
los ingresos petroleros provienen de esta. Por tanto es necesario realizar
alianzas asi como estrategias que permitan mantener a flote las areas en donde
los recursos escasos no han permmitido el desarrollo de las mismas.

La obtencién de recursos de PEMEX a través de PEP explica a grandes razgos
el porque de la magnitud de la inversion canalizada a dicha subsidiaria. Aunado
a ello, la falta de recursos propics a conducido a establecer una serie de
acciones como el contratar capital externo a través de instrumentos de deuda
como los bonos.

En los ultimos anos la emision de bonos se ha convertido en una actividad de
suma importancia, ya que estos como parte de los instrumentos de deuda
permiten la captacion de grandes volumenes de recursos que generalmente
son utilizados para emprender reformas en procesos productivos e
implementar nuevos procesos que coadyuven la eficiencia para todo aquel
agente econdmico en busca de recursos con la finalidad de promover el
desarrollo del mismo. Asi, con base al desarrollo del estudio podemos afirmar
esta premisa ya que sin lugar a dudas PEMEX a empleado este instrumento de
deuda como parte de sus estrategias de financiamiento para poder cubrir con

ello sus necesidades de inversion.



4. Adicionalmente se puede mencionar que gracias al analisis financiero
realizado en este estudio a través de las razones de liquidez y de utilidades se
ha determinado un nivel optimo de rentabilidad de la empresa a pesar de los
problemas financieros que acontecen a la economia mundial. El analisis
realizado ha permitido dar una explicacion de como PEMEX ha obtenido su
financiamiento via bonos en un Mercado Internacional de Créditos en donde la
rentabilidad de la empresa es un signo de confianza para proporcionar
recursos por parte del publico inversor.

5. Finalmente se puede afirmar que las inversiones realizadas por PEMEX, han
contibuido en gran medida a exhortar a |las empresas tante nacionales como
extranjeras a ser participes del desarrolio del sector petrolero permitiendoles
en cierta medida desarrollar proyectos que la paraestatal no podria realizar en
forma eficiente o que simplemente no resuitaria rentable desarrollar. En
términos generales toda vez que la paraestatal invierte promueve ia inversion
de otras empresas y esto a su vez fomenta la creacion de empleos,
traduciendose ello en un aumento significativo del consumo. De la misma
forma se veria reflejado el crecimiento de ia economia a través de un aumento
significativo del PIB, ademas de la contribucién en la balanza comerciai del
pais, asi como de un aumento de los ingresos petroleros que se traduzcan en

una mayor participacion de las finanzas gubernamentales.
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RECOMENDACIONES

A pesar de que Pemex ha demostrado ser una de las empresas mas rentables a
nivel mundial a través del analisis financiero realizado en los principales estados
consolidados, es necesario que dicha empresa tenga un margen de maniobra que
le permita autofinanciar sus proyectos de inversién, debido a las implicaciones que

el proceso de globalizacion enmarca en una empresa de esta indole.

Asi, como los gastos en inversion por la paraestatal estan destinados en
aproximadamente un 70% para la exploracién y la produccién, se hace necesario
establecer una estrategia que permita el desarrollo de las demas actividades en
manos de las subsidiarias restantes, implementando alianzas estratégicas entre
PEMEX y companiias petroleras extranjeras, con el objeto de obtener recursos
financieros y tecnologicos que no se tienen y de esa forma poder alcanzar una
mayor proyeccion internacional de las operaciones, apoyando asi la ampliacion y
modernizacion de PEMEX. -

Adicionalmente, es necesario realizar una reorganizacion por ejemplo, en la
petroquimica basica y secundaria a fin de que PEMEX mantenga el dominio de
ésta, en virtud de que es la principal materia prima para producir petroquimicos. El
hecho de recomendar esta reorganizacion, es que dicho dominio permitiria a
PEMEX obtener ventajas comparativas con el exterior, ya que son materias primas
de uso generalizado en la industria, con lo cual se podria garantizar el abasto del
sector productivo, con suficiencia y oportunidad a precios equilibrados, buscando

de esa manera el crecimiento de la economia nacional.

Aunado a ello, es conveniente establecer coinversiones constantes entre PEMEX
y empresas internacionales dentro y fuera del pais, con la finalidad de obtener una

tendencia mas dinamica de crecimiento.

Debido a la gran carga fiscal que mantiene el gobierno federal en la industria
petrolera es sumamente importante mantener lineas de financiamiento como las

que actualmente son operadas en especial la emisibn de bonos en el
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euromercado, ya que éstas, a diferencia de otras medidas de financiamiento,
muestran un costo mucho mas atractivo. También es importante recomendar que
existen organismos internacionales a los que puede recurrir la iniciativa privada,
con el objeto de obtener recursos que les permita establecer coinversiones ¢
asociaciones en el sector petrolero como lo serian el ICSID, el MIGA ¢ el BID.

Adicionalmente, convendria implementar un mecanismo que permita la integracion
de empresas de pequefia y mediana escala, para que éstas en el mediano y largo
plazo tengan la oportunidad de invertir en el sector petrolero nacional a través de
los servicios financieros que pudiecen obtener por ejemplo de la Cll, FOMIN y el
PRI, organismos que son dependientes del BID.

También, resulta conveniente mencionar la implementacibn de nuevos
mecanismos que coadyuven a aumentar los ingresos federales, por medio de un
aumento en el nimero de contribuyentes en forma real. Para ello, es de suma
importancia el contempiar agentes econdmicos que no contribuyan en los ingresos
de la federacion, tales como los vendedores ambulantes. Hecho que permitiria en
el largo plazo reducir el gravamen fiscal de PEMEX, permitiéndole aumentar la
cantidad de recursos propios que son necesarios para realizar programas de

inversién estratégicas.
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ANEXO 1. GLOSARIO DE TERMINOS Y ABREVIATURAS
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GLOSARIO DE TERMINOS

CETES:

TESOBONOS:

BONDES:

AJUSTABONOS:

BORES:

BBD’s:

BONDIS:

CEPLATA:

AB'S:

PRLV:
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Titulo de crédito al portador en los que se consigna la
obligacion del gobiemno federal a pagar su valor nominal al
vencimiento

Titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los
cuales se consigna la obligacién del gobierno federal de pagar
en una fecha determinada una suma en moneda nacional
equivalente al valor de la moneda extranjera calculada al tipo
de cambio libre

Titulos de crédito a largo plazo para financiar proyectos del
mismo término del gobiemo federal

Titulos de crédito a largo plazo, en los cuales se consigna la
obligacion directa e incondicional del gobiemo federal de
pagar una suma determinada de dinero. Tienen Ila
caracteristica de tener su valor ajustado.

Titulos de crédito que surgen para cubrir la indemnizacién
correspondiente a la expropiacion de diversos predios por
motivos de utilidad puablica a favor del Departamento det
Distritoc Federal.

Es el instrumento por medio del cual las Instituciones
Nacicnales de Crédito realizan captacién a largo plazo para
cubrir programas crediticios y su planeacioén financiera. Banca
de Desarrollo.

Titulos de credito a largo plazo para financiar los programas
de desarrollo industrial del pais

Titulos de crédito que dan a sus tenedores el derecho a una
parte alicuota sobre las barras de plata fideicomitadas que
cada certificado ampare:

Son letras de cambio giradas a corto plazo por empresas
pequefas 0 medianas y aceptadas por una institucion
bancaria a su propia orden

Titulos bancarios expedidos por las instituciones de crédito,
autorizados por Banco de México a 1,3,6,9 y 12 meses y
cuyos principales intereses son pagados al vencimiento por la
emisora



PRENDARIOS:

PC:

OBLIGACIONES:

ACCIONES:

SIC:

CREDITO

INTERNACIONAL:

EUROCREDITO:

EURODIVISA:

BANCO
DIRECTOR:

BANCO AGENTE:

BANCO
PARTICIPANTE:

PAGARES
PEMEX:

Son titulos de crédito que se adhieren a los certificados de
depdsito negociables y que amparan el otorgamiento de un
crédito que requiere como garantia de mercancias indicadas
en el propic bono y en el certificado correspondiente.

Es un pagaré negociable, sin garantia especifica 0 avalados
por una Institucibn de Crédito, emitido por sociedades
anénimas altamente calificadas y cuyos titulos-valor estan
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
la BMV

Titulos de créditos emitidos por sociedades anénimas
altamente calificadas

Titulos valor que representan una de las partes en que se
divide el capital social de una empresa cuya actividad sea
industrial, comercial o de servicios. Acreditan y transmiten la
calidad y derechos del socio

Titulos valor que representan una parte proporcional de cada
valor, en este caso renta fija y renta variable, que integra una
cartera compuesta por empresas inscritas en la bolsa

Aquel que es concedide en una moneda distinta de la del pais
del prestatario 0 en el que el prestamista esta situado en el
extranjero

Es un crédito en eurodivisas

Es la moneda de un pais depositada en otro pais diferente del
de emisién

Se encarga de organizar el crédito y debera poseer gran
solvencia y prestigio, puesto que es el que dirige el crédito.
Puede asumir esta funcién mas de un banco

Es el banco que se encarga de gestionar o administrar el
crédito. Lleva las relaciones del sindicato con el beneficiario
del crédito

Es el tipico participante de un sindicato

Titulos de crédito quirografarios a cargo de Pemex
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ESTADO
FINANCIERO

CONSOLIDADO:.

BALANCE
GENERAL

CONSOLIDADO:

ACTIVO:

PASIVO:

ESTADO DE
RESULTADOS:

RENDIMIENTO:

BONO:

PAGARE:

INVERSION:
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Estado que muestra la situacién financiera o los resultados de
las operaciones de dos o mas empresas asociadas como
aparecerian si fueran una sola organizacién. La preparacion
de un estado consclidado implica las eliminaciones de las
cuentas entre companias, inversiones, ventas y otras partidas

Balance general en el cual los activos y los pasivos de una
compafiia controladora se combinan con las partidas por los
mismos conceptos de otras compafias, en propiedad o
controladas por la primera, de tal manera que se muestre, el
estado financiero de las compaiias relacionadas como si,
todas constituyeran una sola unidad econémica.

Cualquier objeto fisico (tangible) que se posea, o derecho
(intangible) en propiedad, que tenga un valor en dinero

Cantidad que debe una persona (deudor) a otra (acreedor),
pagadera en dinero, o en bienes o servicios.

Estado que combina los estados de ingresos o resultados de
dos o mas empresas asociadas como una sola unidad
economica

Ganancia sobre una inversién; ingresos; asimismo, entradas ¢
ventas brutas

Certificado de adeudo por escrito y frecuentemente
autentificado. Los bonos se emiten en forma de instrumentos,
con cupones o al portador, o bien se registran a nombre del
propietario en cuanto al importe del principal solamente
(bonos de cupones, registrados) o en cuanto a principal e
intereses (bonos registrados) su titulo indica usualmente de
manera general el fin y la garantia de su emision

Promesa incondicional escrita, firmada por el librador, para
pagar cierta suma de dinero, a la vista o en una fecha futura
fija o determinable, hecha a la orden del portador o a la de
una persona designada. Un pagaré es un documento por
pagar para el librador y un documento por cobrar para el
tenedor, a su debido tiempo

Erogacién para adquirir bienes - muebles o inmuebles,
tangibles o intangibles - que produzcan ingresos o presten
Servicios



AHORRO:
CREDITO:

COMISION:

CONSUMO:

BONO -
EXTRANJERO:

EUROBONO:

GLOBALIZACION:

PROPENSION
MARGINAL A
CONSUMIR:

BONO:

CONSUMO:

Parte de la renta que no se consume; en otras palabras, la
diferencia entre la renta disponible y el consumo

Capacidad de comprar u obtener un préstamo, respaldada por
una promesa de pago dentro de un periodo

Remuneracién de un empleado o agente, relacionado con
servicios prestados en conexidon con ventas, compras,
cobranzas u otros tipos de transacciones mercantiles y
usualmente basada en un porcentaje de las cantidades
implicadas en la operacién

Gasto que se hace de los productos naturales o industriales:
bienes de consumo

Bono vendido por un emisor extranjero y denominado en la
moneda del pais de emisién. Por ejemplo, un bono de una
empresa canadiense denominado en délares
estadounidenses y que se emite en Estados Unidos es un
bono extranjero

Bono denominado en una divisa que no corresponde a la del
pais en el cual dicho bono es emitido; frecuentemente se
vende en varios paises de manera simultanea

Desplazamiento desde mercados locales y segmentados
hacia mercados multinacionales e integrados

Porcentaje de ingreso extra o incremental que se gasta sobre
el consumo; representa la pendiente de la funcidn de
consumo

Certificado portador de interés emitido por el Estado o por una
sociedad anénima, que promete pagar un interés y devolver
una suma de dinero (e! principal) en una fecha especificada
del futuro

En macroeconomia, gasto total realizado por los individuos o
por el pais en bienes de consumo en un periodo dado.
Estrictamente hablando,el consumo debe aplicarse a aquellos
bienes totalmente utilizados, disfrutados o "agotados” en ese
periodo. En la practica, los gastos de consumo incluyen todos
los bienes de consumo comprados, muchos de los cuales
duran un periodo mucho mas largo: por ejemplo, los muebles,
ia ropa y los automoviles

159



CREDITO:

En la teoria monetaria, utilizacion de los fondos de otra
persona a cambio de la promesa de devolverios (normalmente
con intereses) en una fecha posterior. Los principales
ejemplos son los préstamos a corto plazo de un banco, los
créditos extendidos por los proveedores o el papel comercial

MULTIPLICADOR: En macroeconomia, termino que indica la variacién de una

ABREVIATURAS

APEC:
ASEAN:
BID:
BIS:
CEPAL:
CFE:
ClI:
CRE:
d/b:
EUA:
EXIMBANK:
FMI:
FOMIN:

IBRD:
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variable inducida (como el PNB o la oferta monetaria) por
unidad de variacién de una variable exdgena (como el gasto
publico o las reservas bancarias). El multiplicador del gasto se
refiere al aumento del PNB resultante de un aumento del
gasto de 1 peso (por ejemplo, de la inversion)

Comision Econdmica Asia-Pacifico
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico
Banco Interamericano de Desarrbllo

Banco de Pagos Intemacionales

Comisién Econémica para America Latina
Comision Federal de Electricidad
Corporacion Interamericana de Inversiones
Comision Reguladora de Energia

Délares por barril

Estados Unidos de América

Banco de Exportaciones e Importaciones
Fondo Monetario Internacional

Fondo Multilateral de Inversiones

Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento



1ICSID:

IDA:
IEPS:
IFC:
IMP:
ISO:
IVA:
LIBOR:
MERCOSUR:
MIGA:
mmb:
mmd:
mmp:
OCDE:
OEA:
OPEP:
PEMEX:
PEP:
PGPB:
PIB:
PMI:
PPQ:

PR:

Centro Internacional de Negociacién para el establecimiento
de la inversion

Asociacion Intemacional de Desarrollo

Impuesto Especial Sobre Produccién y Servicios
Corporacion Financiera Intemacional

Instituto Mexicano del Petrbleo

International Organization for Standarization
Impuesto al Valor Agregado

London Interbank Offered Rate

Mercado Comun del Sur

Agencia Multilateral para la Garantia de la Inversion
Millones de barriles

Millones de délares

Millones de pesos

Organizacion de Cooperacion y Desarrolio Econémicos
Organizacion de Estados Americanos
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
Petroleos Mexicanos

Pemex Exploracion y Produccion

Pemex Gas y Petroquimica Basica

Producto Interno Bruto

Pemex Internacional

Pemex Petroquimica

Pemex Refinacion

161



PRI:
SECOFI:
SHCP:

TLC:

UNCTAD:
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Departamento del Sector Privado

Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
Tratado de Libre Comercio de América del Norte

Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrolio
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