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El Financiamiento a Empresas no Financieras*®

Introduccion

La crisis financiera, a partir del ultimo trimestre de 2008,
provocd que se intensificara el deterioro en las condicio-
nes de acceso a los mercados financieros, lo que originé
cambios en los balances financieros de los sectores insti-
tucionales” en México, principalmente por las mayores
restricciones para el financiamiento y el mayor costo de

éste.

El andlisis por sector institucional de los balances finan-
cieros permite observar el cambio en la posicién acree-
dora o deudora de cada sector; el origen y destino de los
recursos, asi como evaluar el resultado de las restriccio-
nes de financiamiento que enfrenta cada uno de los sec-

tOI’ESz/.

El uso de recursos financieros de la economia, presenté
un cambio en la estructura de pasivos financieros, parti-
cularmente en el cuarto trimestre de 2008, cuando se
observd una mayor utilizacidon de recursos por parte del
sector publico, mientras que el financiamiento al sector

privado, sobre todo en 2008, fue disminuyendo. Bajo
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este contexto, se presenta un analisis descriptivo de la

/, en el

posicion financiera de las Empresas no financieras®
gue se destaca la estructura de los pasivos, la evolucion
de su endeudamiento y el servicio de su deuda, con base
en el Reporte del Sistema Financiero del Banco de Méxi-

co, correspondiente a 2009.

Empresas Privadas no Financieras

El financiamiento al sector privado por sector institucio-
nal se destina a Hogares y a Empresas Privadas que se
clasifican en financieras y no financieras, éstas ultimas
son aquellas que estan vinculadas al sector productivo,

es decir, ala produccion de bienes y servicios.

Del total del financiamiento al sector privado, el destina-
do a los Hogares representé 41.8 por ciento en el segun-
do trimestre de 2009, lo que significd un punto porcen-
tual por arriba de lo registrado al cierre del primer tri-
mestre. A su vez, ello significd que la proporciéon del fi-
nanciamiento a empresas privadas no financieras respec-
to al financiamiento total al sector privado descendiera

de 59.2 en el primer trimestre de 2009 a 58.2 en el se-

1/”Se define como una entidad econédmica que tiene capacidad para: realizar actividades econdmicas y efectuar transacciones con otras entidades, poseer
activos y contraer pasivos.[..] Las unidades se agrupan en sectores institucionales.[...] La sectorizacién definida para México guarda una correspondencia con
la recomendada internacionalmente, con el propdsito de mantener la comparabilidad de estas estadisticas. La subsectorizacién respondié tanto a la rele-
vancia econémica como a la disponibilidad de informacién adecuada para el sistema.” Instituto Nacional de Estadistica y Geografia, Cuentas Nacionales de
México. Cuentas por Sectores Institucionales, en http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/espanol/metodologias/cuentas/anuales/abc_cuentas.pdf, consul-

tado el 7 de septiembre de 2009.

2/ Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero, Julio de 2009, p.49, en http://www.banxico.org.mx/publicaciones/JSP/repsisfin.jsp, consultado el

8 de septiembre de 2009.




Grafica 1
México: Financiamiento al Sector Privado, 2000-2009/11
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gundo trimestre.

Estructura de Pasivos Financieros

El financiamiento interno constituye la principal fuente
de recursos financieros de las empresas privadas no fi-
nancieras, el cual representd, en el primer trimestre de
2009, 56.8 por ciento del financiamiento total a este sec-
tor. Al segundo trimestre representd 58.8 por ciento,
dos puntos porcentuales mayor al trimestre inmediato

anterior.

El financiamiento otorgado por la banca comercial a las
empresas privadas no financieras es la principal fuente
interna, al segundo trimestre de 2009 contribuyé con
40.3 por ciento del financiamiento interno total, seguido
por la emisiéon de deuda con la cual se financia el 10.6
por ciento de estas empresas, el financiamiento a través
de intermediarios financieros representa el 5.0 por cien-
to, mientras que la banca de desarrollo Unicamente con-

tribuye con el 2.9 por ciento del total del financiamiento

interno a empresas privadas no financieras.

El financiamiento proveniente del sector externo a las
empresas privadas no financieras representé 43.2 por
ciento del total y descendié a 41.2 por ciento en el se-
gundo trimestre.

Gréfica2
Estructura del Financiamiento Total a Empresas Privadas No Financieras,
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de la Finanzas Pubiicas de a H. Cémara de Diputados con datos del Banco de
\html.

El financiamiento total crecié a una tasa real anual de
16.5 por ciento en el primer trimestre, sin embargo, al
cierre del segundo tuvo un crecimiento real de 8.8 por

ciento anual.

El financiamiento interno ha presentado una desacelera-
cion desde el tercer trimestre de 2007, de presentar una
tasa de crecimiento de 25.0 por ciento en dicho trimes-
tre, al cierre del segundo trimestre de 2009 registré un

incremento real de 5.5 por ciento anual (ver grafica 3).

En la gréfica 3 se observa una desaceleracién en el finan-

ciamiento externo entre el tercer trimestre de 2007 y el

3/ Como empresas privadas se entiende a aquellas empresas en que todas o la mayoria de las acciones u otras formas de participacién en el capital pertene-
cen a particulares y son controladas por éstos, siendo su principal objetivo la obtencién de utilidades al competir en el mercado. Unidades productoras de
bienes y/o servicios para la venta en el mercado, independientes del Estado. En particular las Empresas no Financieras se refiere a las empresas privadas
que se dirigen a actividades distintas de la prestacidn de servicios financieros y de seguros. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Glosario de Términos
mas usuales en la Administracion Publica Federal en http://www.shcp.gob.mx/apartados_hacienda_para_todos/de_la_a_z/glosario_delaaalaz.pdf, consulta-

do el 7 de septiembre de 2009.




segundo de 2008, que se explica por una contraccién en
la emisién de instrumentos de deuda en mercados inter-
nacionales, como resultado del deterioro de las condicio-
nes del mercado de deuda, que al mismo tiempo afecta-
ron al mercado interno de deuda. En consecuencia se
observo una caida en el ritmo de colocacion de deuda,
una reduccién del plazo de emisién y un incremento en
las tasas de interés. A partir del tercer trimestre de
2008 se observa un mayor financiamiento debido a los

requerimientos derivado de la situacidon econdmica.

De acuerdo con el Banco de México, en junio de 2009, el
saldo de instrumentos de deuda de las empresas priva-
das no financieras mostré una contracciéon en términos

reales de 1.5 por ciento”.

Grafica 3

México: Financiamiento a Empresas Privadas No Financieras, 2000-2009/11
(crecimiento real anual)
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1/ Con base al saldo en pesos constantes. Se utilizé como deflactor el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) base 2da quincena de

2002.
Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Pblicas de la H. Camara de Diputados con datos del Banco de México en
http://www.banxico.org. html.

El costo del financiamiento en el mercado de deuda pri-
vada ha presentado una reduccién gradual. En junio de
2009, la tasa de interés promedio de la emisién de valo-
res de corto plazo presentd una reduccién de 425 puntos
base en comparacion con el nivel que presentd en di-
ciembre de 2008, mientras que la reduccién en las tasas
de interés promedio de la deuda de mediano plazo fue

de 249 puntos base, en el mismo periodos/.

Crédito Bancario

El crédito de la banca comercial a empresas privadas no
financieras ha mostrado una desaceleracidon desde el
tercer trimestre de 2007. En contraparte, el crédito de la
banca de desarrollo presentd un incremento acelerado a
partir del tercer trimestre de 2008, en respuesta del in-
cremento de los créditos y apoyos a las empresas para
atenuar la situaciéon por la que atravesaron las empresas
a raiz del agravamiento de la crisis. Asi, al cierre de junio
de 2009, el crédito de la banca de desarrollo registré un
incremento real anual de 63.0 por ciento respecto al sal-
do de junio de 2008.

Grafica 4
México: Crédito Bancario a Empresas Privadas No Financieras, 2005-2009/I11
(crecimiento real anual)
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Fuente: Elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la H. Camara de Diputados con base en datos del Banco de México en
http://www.banxico.org html

Por otra parte, el servicio de la deuda de la banca multi-
ple de las empresas privadas no financieras (capital e
intereses) se incrementd como proporcion del saldo de
su deuda, pasando de 34.3 por ciento en el primer tri-
mestre de 2008 a 38.1 por ciento en el primer trimestre
de 2009. El servicio de deuda adquirida mediante la emi-
sién de valores internos, como proporcion del saldo total
de valores, pasd de representar 30.2 por ciento en el
primer trimestre de 2008 a 35.4 por ciento en el mismo
periodo de 2009.

4/ Banco de México, Reporte sobre el Sistema Financiero, Junio de 2009, p.64, en http://www.banxico.org.mx/publicaciones/JSP/repsisfin.jsp, consultado el

8 de septiembre de 2009.
5/ Ibidem.




Comentarios Finales

Si bien el financiamiento a empresas privadas no finan-
cieras venia desacelerdandose de manera gradual desde
2008, hacia el tercer trimestre de ese afo la crisis finan-
ciera internacional propicié condiciones en las que se
agravaron las condiciones generales en los créditos tanto
internos como provenientes del exterior, incrementando
la aversidn al riesgo, reduciendo el ritmo de colocacién
de deuda y de plazo de las emisiones de deuda, y, au-

mentando las tasas de interés.

El financiamiento total al sector privado ha diminuido
desde el cuarto trimestre de 2008. En particular, en lo
que se refiere al financiamiento interno, la banca comer-
cial continud con una desaceleracién en el otorgamiento
de créditos a las empresas, en tanto que la banca de de-
sarrollo tuvo un rol importante para reactivar la actividad
empresarial, toda vez que incrementd su participacion y
observdndose tasas de crecimiento en la evolucidn de los

empréstitos otorgados a ese sector de la economia.

No obstante que las condiciones al segundo trimestre
presentan ciertas mejorias, las empresas aun perciben
cierta aversion al crédito. Los principales factores que
orientan a las empresas a no utilizar créditos son: la pers-
pectiva de la situacién econdmica actual y/o esperada
del pais, mayores restricciones para el acceso al crédito
bancario, aumentos en las tasas de interés, disminucion
en la demanda actual y esperada de productos o servi-
cios, y mayores dificultades para el servicio de la deuda
bancaria, entre otross/, por lo que es de esperarse un
comportamiento precautorio de las empresas en el corto

plazo.
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