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Resumen

2019 inicia, para las bolsas bursatiles mexicanas, con una reduccién en las emisiones de deuda privada, un instrumento
destacado entre el amplio panorama de opciones de financiamiento con el que actualmente cuentan las empresas del pais.

Ahora bien, ;qué son las emisiones de deuda, por qué han registrado un bajo nivel y, sobre todo, por qué esto deberia de
importarnos?

De manera general, los instrumentos de deuda constituyen una de las vias mas utilizadas de fondeo entre las empresas de alto
nivel. El proceso, basicamente, consiste en emitir titulos en el mercado bursatil, con el compromiso de pagar, en el corto o largo
plazo, una cantidad establecida al poseedor de éste.

La razon de la baja y el movimiento lento que hasta ahora han registrado estas colocaciones se debe, principalmente, a que
las compaiiias han decidido tener cautela a los movimientos del mercado y a la manera en la que vaya desarrollandose la
economia, ante el proceso de transicién que México acaba de experimentar.

Lo anterior tiene que importarnos porque, de prevalecer esta situacion, lo que estara en riesgo no es solo la estabilidad
financiera de las empresas, cuya liquidez se vera significativamente mermada, sino también, a un nivel mucho mas general, el

crecimiento econémico del pais, que depende en gran parte de los nuevos proyectos de inversion.

Ante este escenario, ;cuales son los caminos a seguir?




INtroduccion

El financiamiento es una actividad crucial para la consolidacién y
desarrollo de todas las empresas, sin importar el ramo o el giro bajo
el que funcionen.

En la actualidad, existen diversos caminos que las compafiias
pueden seguir para obtener capital. Uno de ellos, y por el que
deciden optar la mayoria de las organizaciones con un mayor nivel
de profesionalizacion, es el financiamiento bursatil.

Salir al mercado es una opcién que tienen las empresas que buscan
diversificar sus opciones de financiamiento e ir mas alla de las
alternativas que tienen con proveedores e instituciones bancarias,
las cuales generalmente exigen garantias.

Pero, ;cémo lo hacen? A través de la emision de titulos de deuda en
los mercados bursatiles. La emision de deuda es, basicamente, un
proceso en el que una empresa (el emisor) emite un titulo financiero
en el que promete, a quien lo adquiera (poseedor), realizar un pago
futuro, ofreciendo una rentabilidad por tener esos titulos.

Ahora bien, ;cdmo se ofrecen estos titulos de deuda a los
inversionistas, tanto publicos como extranjeros? De acuerdo con el
Banco de México (Banxico), hay dos maneras:

* Mediante colocacidn publica.
La oferta de instrumentos se realiza a través
de algin medio masivo de comunicacién o
boletines de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) o la Bolsa Institucional de Valores
(BIVA). Bajo esta modalidad, la asignacion
se puede realizar ya sea por medio de una
subasta o, siya se tiene una lista de clientes
con lo que se negocia la venta antes de la
colocacion, se dice que la asignacién es
“sindicada”.

Mediante colocacién privada.
Generalmente, esta oferta va dirigida a una
persona o a un grupo de inversionistas
determinado. Sin embargo, también se
puede tener una lista de asignacién previa.
La diferencia radica en que no se hace del
conocimiento de todos los participantes del
mercado.
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Pero la oferta no varfa solo con relacion al publico al que se ofrece,
sino también respecto al tiempo. Las empresas pueden emitir sus
titulos de deuda de tres formas:

* A corto plazo. Se utiliza principalmente para
cubrir las necesidades de capital de trabajo.

* Alargo plazo. Se recurre a esta opcion para
cubrir las necesidades de financiamiento para
infraestructura, expansion, refinanciamiento
de pasivos y otros fines corporativos.

* Programa dual. Es una mezcla de cortoy
largo plazo.

Una vez que se tiene en claro cuales son las
condiciones, ;c6mo pueden los inversionistas definir
cual empresa es la mejor opcion? Esto depende de la
calidad crediticia de la organizacién, un factor que

determinan las agencias calificadoras -como Fitch,
Standars&Poors y Moody’s-, quienes miden la
solvencia del emisor. La calificacién también influira
en la tasa de rendimiento que las compaiiias emisoras
determinen.
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Bala en

as emisiones

de deuda: el significado

La emision de titulos de deuda en el mercado de valores ha registrado

una baja importante, que ha estado presente desde el ltimo trimestre
de 2018, pero que ha sido mas notoria en los primeros dos meses de
este afio.

Al cierre de septiembre de 2018, la deuda
bursatil emitida en el pais representd solo
9% del financiamiento total de las empresas
—en contraste, el crédito bancario fue la
opcion mas utilizada, representando 37.2%
del financiamiento corporativo total-'.

;Qué refleja esta situacion? Por un lado, que, por ahora, las compafiias
estan cautelosas, en un estado de wait and see; esto quiere decir que,
actualmente, las empresas se encuentran esperando y observando
cémo se mueven los mercados y como se desarrolla la economia, bajo
la direccion de una nueva administracion.

Conforme las organizaciones vayan visualizando nuevas oportunidades
de crecimiento, recurriran, indudablemente, a esta fuente de
financiamiento para fondear los proyectos que tendran en puerta.

Por otro lado, la caida en las emisiones de deuda refleja también,

de manera general, que las organizaciones no estan observando, al
menos por el momento, prospectos importantes en los cuales invertir;
en resumidas cuentas, que hay una notable falta de apetito por parte
de los inversionistas.

Otra de las cuestiones que son importantes destacar es que la mayor
parte de las pocas emisiones de deuda que se registraron en el periodo
sefialado a inicios de este apartado fue colocada en el corto plazo.

"“Situacion Banca México. Primer semestre 2019”, Unidad de México. BBVA Research.

¢Qué quiere decir esto? Que la mayorfa de las compafiias optd por
adelantar su fondeo y anticiparse al resultado electoral, realizando un
gran numero de emisiones para tener liquidez suficiente para afrontar
SuUSs compromisos y su capital de trabajo.

Lo anterior las llevo a que, hoy, cuenten con los recursos necesarios
para seguir operando con normalidad y sin la realizacion de nuevos
proyectos. No obstante, en el futuro cercano, cuando esa liquidez
obtenida se agote -, estas organizaciones podrian enfrentar serios
riesgos de estabilidad financiera. Mas aun considerando un mercado
Mas caro por la percepcion de riesgo que observan las calificadoras, si
es que el panorama econdmico no da sefiales contundentes de mejora.




LOS riesgos y
a seguir

Es comun que cada cambio de gobierno observemos una baja

en la emisién de titulos de deuda en los mercados bursétiles, sin
embargo, en esta ocasion, la caida ha sido mas notoria que en otras
transiciones.

Pero, scudl es el riesgo de que esta situacion prevalezca? El principal
es que, a nivel pafs, baje el crecimiento econémico.

¢Larazén? Que, sino hay nuevos proyectos de inversién, sobre
todo provenientes del sector privado, la economia no podra crecer
y costard mucho trabajo que el Producto Interno Bruto (PIB) se
ubique por arriba del 2% que el nuevo gobierno busca alcanzar,
pues inversion es sindnimo de crecimiento.

Si hay algo que pueda reactivar la economia es la inversiéon de

las empresas en nuevos proyectos, por tal motivo, si no existen
emisiones de titulos de deuda, las organizaciones no contaran con
recursos suficientes para impulsar estos proyectos y lo que estara
en peligro no es solo la estabilidad financiera de las compafiias, sino
el crecimiento del pais.
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el camino

En ese sentido, serd fundamental trabajar para revertir esta
tendencia e impulsar las inversiones del sector privado, y una de las
mejores formas de hacerlo es que la nueva administracién brinde

a los empresarios la certeza necesaria para el desarrollo de estos
proyectos.

A medida que el sector privado comience a ver proyectos rentables
en los que pueda invertir, y que le generen un rendimiento positivo,
la oferta de emisiones de deuda comenzard a subir y observaremos
un mayor dinamismo y crecimiento econémico a nivel pafs.

La reactivacion en la emision de titulos de
deuda es la sefial a la que los mercados,
las autoridades, el sector privado y los
especialistas financieros y econémicos
deberan estar atentos, pues marcara la
reactivacion de la inversion.
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Conclusiones

Puede que no sea un tema muy popular y accesible, pero la baja en
las emisiones de titulos de deuda es, indudablemente, una situacion
que debe ponerse sobre la mesay a la que hay que prestar la
atencién necesaria.

La calda en esta actividad refleja una clara incertidumbre por
parte del sector privado y una falta de apetito por parte de los
inversionistas, quienes, actualmente, no estan observando
proyectos viables a los cuales apostar.

Se trata de un tema que sin duda debe importarnos, pues, de
prevalecer esta situacién, registrada durante los Ultimos meses

de 2018y a inicios de este afio, lo que esta en riesgo es no solo la
estabilidad financiera de las compafifas, quienes podrian quedarse
sin liquidez, sino el crecimiento econémico del pais. No hay dinero
mas caro que el que no se tiene.

Por esta razon, sera fundamental que la administraciéon entrante
trabaje en conjunto con el sector privado e impulse nuevos
proyectos rentables para las empresas, cuyo financiamiento es
esencial para incrementar la actividad econdémica del pais.

A medida que los empresarios observen un panorama de certeza,
la confianza a nivel pais se incrementard y habra mas inversiones.
Y, finalmente, esto, ¢qué significa? Para México, una sola cosa: un
termémetro que nos indique un mayor crecimiento econémico.
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