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INTRODUCCION

El sector forestal en México ofrece un potencial de desarrollo excepcional, tanto por la exten-
sién del territorio, la diversidad de climas y suelos, la cercania con los mayores consumidores —_
Estados Unidos y Japén— y los bajos costos de la mano de obra. Es también la oportunidad que

“tenemos actualmente de conservar la ecologia, los ciclos hidrolégicos, el clima y la biodiversidad para
futuras generaciones, combinando una explotacién altamente rentable con una distribucién equitativa
que signifique una fuente de trabajo digna y justa para el conjunto de poblaciones —en su mayoria
indigenas—, que habitan los bosques mexicanos.

Sin embargo la realidad refleja a un sector totalmente desatendido, explotados sus bosques
nativos sin mesura y con técnicas inadecuadas desde la colonia. La descapitalizacién del sector fo-
restal en México y el abandono financiero del sector son resultado en gran medida de una legislacion
ambigua, contradictoria y que finalmente desincentivé una explotacién sustentable. La crisis del sec-
tor forestal que abarca siglos en México se agravé con la apertura comercial, mostrando la total de-
sintegracién del sector e imposibilidad para competir en el exterior.

En los noventas cuando las motivaciones ideoldgicas del “mundo bipolar” terminaron, y cons-
cientes de la pobreza del pais para desarrollar la infraestructura que requiere, se buscan nuevos
medios para obtener los recursos necesarios en el corto plazo, en tanto se consolida el ahorro inter-
no. Continua el interés de nuestro vecino del norte en a estabilidad del pais y la sustitucion de culti-
vos de estupefacientes; a nivel mundial la conciencia ecolégica reconoce la necesidad de apoyar a
los paises con menores recursos econémicos para preservar su riqueza ecolégica y mantener el
equilibrio ambiental del planeta. En general son los criterios de rentabilidad y riesgo los que deter-
minan el flujo de capital internacional. Considerando estos elementos, la hipétesis del trabajo es
que el sector forestal puede atraer los recursos que requiere para su desarrollo siempre que se
cumplan dos condiciones basicas: la coincidencia entre los intereses del inversionista institucional y
las necesidades del sector, y que tanto el sector publico como el privado se comprometan a largo
plazo a impulsar su desarrollo, lo que implica de inmediato un reordenamiento y consolidacién de la
regulacién forestal y un apoyo decidido para convertirlo en un sector altamente productivo en térmi-
nos econémicos, ecolégicos y sociales.

Reconocemos nuestro limite en términos de la aportaciéon de soluciones para la segunda con-
dicién, y no profundizamos en temas sumamente importantes y complejos que salen del alcance de
la tesis como el atraso en el desarrollo agricola mexicano y la legislacion agraria, la falta de ahorro
interno, el desarrollo del mercado de valores mexicano, el concepto de “economia emergente” en el
contexto internacional, el desarrollo sustentable como nueva “ideologia mundial” entre otros. Sola-



mente rescatamos algunos elementos indispensables para sustentar el argumento, orientado a bus-
car soluciones al financiamiento del sector forestal.

En los capitulos posteriores buscamos desarrollar la primera condicién, es decir, demostrar que
es posible generar una coincidencia entre la oferta de proyectos atractivos por parte del sector fores-
tal y la demanda de productos financieros con la relacion de rendimiento-riesgo adecuados para que
satisfagan el perfil de un amplio sector de inversionistas. Sin menospreciar la necesidad de apoyo
estatal para la construccion de infraestructura forestal, resulta indispensable que el sector forestal
sea altamente rentable y autofinanciable, pues en un pais pobre y con insuficiente ahorro interno, las
prioridades del gasto publico se orientan a resolver las necesidades béasicas de la poblacién, y solo
marginalmente al cuidado y preservacion de los recursos naturales. La transformacién ideoldgica y
estructural de una economia pre-industrial hacia una economia de desarrollo sustentable, requerira
inversiones inconmensurables para ser una realidad. Por tanto, en el corto y mediano plazo la unica
solucion para los problemas ecolégicos y sociales en el sector forestal, es que se transforme en un
sector econémicamente rentable.

La metodologia para abordar el problema de financiamiento del sector forestal fue la siguiente:
se analizaron las ventajas y desventajas actuales del sector en términos del rendimiento y riesgo que
ofrece, proponiendo en cada interseccién de la matriz la accioén posible a tomar, ya sea de politica
forestal, de elaboracién de proyectos viables o de coberturas financieras para lograr que el balance
fuese positivo y sea posible atraer recursos al sector. El trabajo contiene cinco temas: el sector fo-
restal, los proyectos forestales, el instrumento para financiarlo —ejemplificado como un bono— los
riesgos de las inversiones a largo plazo con los mecanismos para cubrirlos, y finalmente la conjun-
cién de instrumentos financieros con las coberturas y/o acciones positivas que se traducen enopcio-
nes de financiamiento para el sector, ya sea como un proyécto integral o para cada una de sus eta-
pas.

El primer capitulo se desarrolla en respuesta a dos preguntas basicas: por qué ocuparnos del
sector forestal y cudles son las necesidades del sector para ser altamente productivo y rentable, ofre-
cer posibilidades de una mejoria social y ser ecolégicamente sustentable. Indicamos que tiene un
gran potencial de desarrollo econémico, ecoldgico y social, y que de él dependen el 12% de los mexi-
canos. Enseguida pasamos a la definicién de la situacién actual de crisis en la que se encuentra.
Abordamos el marco legal —tenencia de la tierra y organizacién para la produccién—, la politica
forestal, las técnicas aplicadas a la explotacién forestal, y la apertura comercial del sector. El resulta-
do es una triple crisis del sector, que én términos ecolégicos se refleja en una deforestacion y cre-
ciente desertificacion del territorio, a nivel social se expresa en pobreza y marginacién de los habitan-
tes de los bosques, y desde el punto de vista econémico muestra una bajisima productividad en cada
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una de sus etapas, la imposibilidad total para competir ante la apertura comercial, y finalmente en
una disminucién a la ya minima aportacién del sector al PIB nacional.

En cuanto a las necesidades del sector de ordenamiento, regulacién y apoyo publico y privado
distintas al financiamiento proponemos como marco de referencia las medidas de politica forestal de
paises madereros cuya actividad forestal representa una contribucién importante para la economia
de estas naciones, y los criterios para medir la eficiencia de una politica forestal establecidos en la
Declaracién de Santiago y la Reunién de la Tierra. Concluimos retomando lo que se consideran como
puntos urgentes de atencién por parte de la politica forestal.

Al abordar el problema del financiamiento al sector forestal en el segundo capitulo nos ocupan
dos cuestiones : cuéles son las necesidades de financiamiento del sector y qué lo hace tan riesgoso
que desincentiva la inversion, o al menos la dificulta tanto. Al respecto encontramos que la estructura
operativa requiere de inversiones masivas a mediano y largo plazo para generar economias de esca-
la, su flujo de efectivo negativo durante la etapa de produccion ha sido un obstaculo casi insalvable y
finalmente la baja productividad y descuido técnico y administrativo le han impedido accesar a cual-
quier tipo de recursos. La segunda cuestién se refiere a las fuentes de recursos disponibles dentro y
fuera de México, y si son suficientes para satisfacer las necesidades del sector. Los recursos que ha
destinado el gobierno para apoyar al sector mediante la banca de desarrollo, fideicomisos y aun in-
centivos directos, son insuficientes. Al buscar una alternativa en el mercado de valores mexicano
comprobamos que su desarrollo es aun incipiente, no hay ahorro a largo plazo, ni instrumentos
apropiados para financiarlo. La opcién es el mercado internacional de capitales y para accesar a él,
describimos su mecéanica general y las posibilidades de un pais emergente de obtener recursos.
Concluimos orientandonos hacia las condiciones para financiarnos en el mercado internacional.

En el tercer y cuarto capitulo consideramos que un cierto perfil inversionista estar{ia dispuesto
a asumir los riesgos de una inversion forestal siempre que obtuvieran el rendimiento adecuado, en-
tonces cudles serian los elementos que hacen atractivos a los proyectos forestales mexicanos en
términos de su rendimiento. Se parte de las técnicas usuales para evaluar proyectos y se destacan
las ventajas del sector forestal mexicano; su extensién geograéfica y alta rentabilidad potencial de las
tierras de alta calidad, la demanda de madera creciente a nivel local y mundial, la privilegiada ubica-
cién comercial del pais en la zona del Tratado de Libre Comercio con acceso tanto como la Cuenca
del Pacifico como a la Comunidad Econémica Europea, y la creciente conciencia ecoldgica que favo-
rece las inversiones. En segundo lugar cudles son los riesgos del sector y cémo se pueden superar,
controlar y/o administrar para darle bursatilidad al bono. Separamos el primer término los riesgos de
crédito que implica el sector forestal y cémo podemos superarlos para obtener financiamiento. Basa-
do en el andlisis fundamental mencionamos los puntos a evaluar en el riesgo pais, el riesgo sector y
el riesgo proyecto. Como los antecedentes del sector son negativos y esta fuera de nuestro alcance



modificar la percepcién del riesgo pais, sugerimos como solucién parcial inmediata el uso de garan-
tias, asi como la colateralizacion. Concluimos que es posible formular proyectos atractivos en el sec-
tor forestal mexicano y adelantamos algunas sugerencias para aumentar el valor intrinseco del sector
elevando su calidad crediticia.

En el capitulo cuarto continuamos el andlisis de los riesgos financieros independientes o ries-
gos del mercado y las técnicas para cubrirlos, buscando que nuestro proyecto, traducido en un ins-
trumento de captacion, se venda en las mejores condiciones de plazo y costo posibles. En primer
lugar exponemos los principios de evaluacién de un bono, el término “bursatilidad” y los riesgos de
precios como son tasa de interés, tipo de cambio y precio de las materias primas, principalmente. La
segunda parte se refiere a la administracion de riesgos, destacando las coberturas mediante produc-
tos derivados. Un tercer apartado estudia como ve un administrador de portafolios a cada instrumen-
to dentro de su cartera, cuando lo compra, cuando decide mantenerlo y cuando lo vende. Se conclu-
ye indicando que existen suficientes herramientas financiera para administrar los riesgos de un bono
forestal a largo plazo y aun las ventajas que representaria dentro una cartera de valores.

El ultimo capitulo da origen al titulo del trabajo, es decir, cudles son los instrumentos de finan-
ciamiento del sector forestal como proyecto integral y cuéles para financiar sus distintas etapas: pro-
duccién, transformacién y comercializacién. Sin tratar de ofrecer “recetas”, creemos que las propues-
tas descritas en el capitulo combinadas con los proyectos forestales especificos,podrian facilitar la
llegada de recursos al sector forestal.

Se optd por una investigacion del material més reciente producido tanto por el sector publico
como privado, muchas veces inédito, por encontrar que la informacién académica y/o formal se en-
cuentra en gran medida desactualizada, reflejando solamente un aspecto mas del abandono del
sector.



CAPITULO 1
DIAGNOSTICO DEL SECTOR FORESTAL MEXICANO

1. ({POR QUE OCUPARNOS DEL SECTOR FORESTAL?

11 La riqueza forestal de México tiene un alto potencial econémico. A pesar de los altos niveles

de deforestacion que ha sufrido nuestro pais, nos ubicamos actualmente en el 11avo lugar a nivel
mundial en cuanto a extension forestal.

El pais cuenta aproximadamente con 57 millones de ha de bosques y selvas que representan
mas del 25% del territorio nacional, tendriamos capacidad sin embargo para crecer al triple, pues el
72% del pais es de aptitud forestal. Los bosques templados incluyen coniferas, latifoliadas y mesofi-
los que se distribuyen principalmente en las areas montanosas del pais; tres cuartas partes de estos
bosques se encuentran concentrados en los estados de Chihuahua, Durango, Guerrero, Michoacan, ‘
Jalisco y Oaxaca. Las selvas contienen vegetacion del trépico himedo y trépico seco. En el trépico
humedo se encuentran la selva alta y mediana, y se ubican en un 80% en los estados de Campeche,
Chiapas, Oaxaca, Quintana Roo y Veracruz. En el trépico seco las selvas son bajas y se localizan en
los declives de la Sierra Madre Oriental y Occidental, cuencas del Balsas y del Papaloapan, Istmo de
Tehuantepec, Chiapas y en la peninsula de Yucatan. Los bosques tropicales en México cubrian el
11% del territorio, es decir, 20.15 millones ha. Estas areas han sido severamente danadas y su defo-
restacion equivale a 8 millones ha. La tasa anual de deforestacién es de 237 mil ha'.

Del total de superficie arbolada actualmente, 21 millones de ha tienen potencial de aprovecha-
miento comercial’. La importancia econémica de estos recursos se basa en su aprovechamiento co-
mo fuente de productos maderables y no maderables para consumo nacional o de exportacién, y
como una alternativa para el ecoturismo y la recreaciéon. En México se ha explotado casi exclusiva-
mente 1a riqueza maderera de los bosques, pero en otros paises los parques nacionales no sélo
constituyen una fuente importante de ingresos para el Estado sino que también permiten que al me-
nos no se requieran subsidios para su conservaciéon, ademas de que generan fuentes de empleo. Tal
es el caso de Estados Unidos y Canadd, donde los parques nacionales generan ganancias conside-
rables mientras que en Europa, con una extensién tan limitada, los bosques son parte integral e los
recorridos turisticos. En México se ha calculado que los beneficios de la derrama de las actividades
de ecoturismo van de 30 a 34 millones de dblares anuales®.

Plotkin, Mark & Lisa Famolare, Sustainable Harvest and Marketing of Rain Forest Products, Washington: Island Press,
1992, p. 101.

SHCP-SEMARNAP, Financiamiento para el desarrollo del Sector Forestal, Marzo 20, dcto inédito1996.
SEMARNAP, Proyecto Forestal, p. 25.



En cuanto a los productos forestales maderables, en el Inventario Nacional Forestal Periédico
de 1994* se estima un volumen total de madera en areas forestales de 2,800 millones de m® con un
crecimiento anual de los bosques templados de 25 millones de m® anuales y de 13.5 millones de m®
para las selvas. Considerando como precio promedio 180 pesos el metro cubico de madera en pié®,
lo anterior se traduce en una riqueza potencial de 67,200 millones de délares. Una explotacion efi-
ciente y competitiva de estos recursos permitiria incrementar sustancialmente la participacion del
sector forestal en la economia nacional, abasteciendo por completo el mercado interno y exportando
tanto materia prima como productos procesados de alta calidad al resto del mundo.

Las plantaciones forestales comerciales son una de las opciones mas sdlidas para resolver
la problematica actual del subsector forestal de México por los impactos positivos que pueden gene-
rar en los ambitos econémico, ecoldgico y social®. El desarrollo forestal mediante plantaciones co-
merciales contribuye al crecimiento econémico, porque satisface la demanda interna de productos
forestales especificos a precios competitivos, lo que permite reducir el déficit de la balanza comercial
y contribuir al PIB nacional. Por su periodo de maduracién de largo plazo, obliga a una reinversién no
sé6lo al medio natural que incide en la produccién, sino también en el bienestar social de la region,
propiciando el arraigo de la poblacién y desincentivando actividades ilegales muy lucrativas como la
produccion de estupefacientes.

8.1 millones de ha estan disponibles de inmediato. Estos terrenos se utilizan actualmente para
fines agropecuarios marginales’ con un rendimiento decreciente y deterioro del suelo siendo que po-
seen condiciones biofisicas aptas para albergar plantaciones forestales comerciales. Dichas planta-
ciones son una opcién viable para incrementar la productividad del sector forestal y reducir la presién
de uso en el bosque natural. Las regiones que por sus condiciones biofisicas, de infraestructura y
planta industrial tienen el mayor potencial son Chihuahua, Durango, Jalisco, Michoacan, Veracruz,
Tabasco, Campeche, Chiapas, Oaxaca, Yucatan y Quintana Roo®.

Se puede incrementar en diez afos su produccion de madera en 200% con un incremento de
2% en la superficie de arboles. México tiene la oportunidad de fomentar el desarrollo de plantaciones
comerciales de alta productividad, tanto en las regiones tropicales como en las templadas, con ciclos

‘ Idem, p. 23. -

Hernandez, Segura, Wunsch, MC., Unién Nacional de Organizaciones de Foresteria Comunal, Docto. inédito, 1994 p.
19.

CONAF, Impulso a las plantaciones forestales comerciales, Docto. inédito, p. 2.

Agricultura marginal: cultivos con rendimientos menor al promedio nacional por especie debido a una ubicacién en ter-
renos poco propicios para este uso.

En el sureste de México se localizan mas de 5 millones de ha con caracteristicas adecuadas para el desarrollo de es-
pecies tropicales.



comerciales cortos y rendimientos comparables a los paises con més alta productividad®. El problema
es que para alcanzar estos niveles se requieren grandes inversiones e insumos tecnolégicos, de los
cuales ha carecido histéricamente el sector.

Se tienen 20 millones de ha con potencial para establecer plantaciones tanto de coniferas en
areas templadas, como de latifoliadas en el trépico™. Para desarrollar un programa de plantaciones
comerciales'', proteccién y conservacion de recursos forestales, se creé la Asociacién Nacional de
Plantadores Comerciales que, en coordinaciéon con el Consejo Consultivo Forestal Nacional
(SEMARNAP), logra la participacion concertada de todos los sectores y grupos involucrados en la
conservacion y desarrollo del bosque nativo'.

Ademas se pueden aprovechar los productos no maderables. Se conocen actualmente mas
de 250 productos no maderables'™ que incluyen hojas, frutos, rizomas, resinas, gomas, ceras, corte-
zas y hongos. En los bosques templados se han identificado 613 especies de plantas (tiles que po-
drian generar —una vez procesadas como productos farmacéuticos, alimenticios y germoplasma—
una utilidad de 528 millones de ddlares, mientras que en los bosques tropicales de 574 tipos de
plantas usadas localmente, se podrian obtener hasta 729 millones de ddlares'. Sin embargo el apro-
vechamiento de estos recursos ha sido limitado debido tanto a la falta de conocimiento sobre su ta-
xonomia, técnicas de manejo y tecnologias de transformacién como a la ineficiencia en la organiza-
cion para la produccién y a la ausencia de mercados formales.

Equilibrio de los ecosistemas: clima, suelo y biodiversidad. Por su ubicacién geografica a Méxi-
co le corresponde la franja climatica de los desiertos. Sin embargo, su evolucién geolégica ha modifi-
cado radicalmente el medio climatico: los grandes sistemas de cordilleras y las extensas regiones
calcareas en el sureste, el volcanismo, han actuado como barreras y dan lugar a una gran variedad
de climas en el pais'®. Por su riqueza biolégica ofrecen condiciones de habitat requeridas por pobla-
ciones de numerosas especies de flora y fauna que habitan temporal 0 permanentemente en estas

Conforme a estudios con especies exdticas y nativas, existe la posibilidad de producir un promedio de 35m°/ha/afio en
el trépico y 15m*/ha/afio en zonas templadas, con ciclos minimos de 8 y 15 afios. En la regién del Golfo y en el sureste,
se presentan periodos de crecimiento de 210 a 270 dias por afo, permitiendo un alto nivel de productividad. En Estados
Unidos la productividad promedio es de 4.55m*ha/afio.

' Noguez, Alejandro, El Economista, Julio, 1995.

El proyecto dependera del tipo de terreno y especies, y los ciclos oscilan entre 5 y 30 aios. Es necesario conseguir
semillas para plantaciones comerciales, elegir los métodos de cultivo y especies, determinar las areas que son suscep-
tibles y mejorar el germoplasma (es un banco de semillas, un refrigerador que tiene semillas de diferentes arboles, cuya
identificacion esta registrada para acceder facilmente al tipo de especie requerida).

Sosa Cedillo, Victor, Director de Proteccién Forestal de la SARH, El Economista, Julio, 1995.

Entre los productos no maderables en México tenemos: lechuguilla, candelilla, barbasco, resinas, orégano, jojoba, hongo
blanco del pino, hongo panza.

'* SEMARNAP, Proyecto Forestal, p. 24.

'S Carabias Julia, JL Calva , et.al, Alternativas para el campo mexicano, México: Fontamara-UNAM-Friedrich Ebert, 1993, p.
20.
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areas'®. No obstante lo anterior la accién del hombre ha acelerado la desertificacién del pais median-
te la deforestacion, la apertura indiscriminada de la frontera agricola y la extensién de las manchas
urbanas.

Los bosques y selvas representan una riqueza natural y el beneficio que proporcionan al medio
ambiente es indispensable para la conservacién de la vida en el planeta. Los ecosistemas forestales
de México contienen el 10% de la biodiversidad del mundo'.

Las zonas de alta calidad de suelo se ubican en Chiapas, Yucatan, Tabasco (selva siempre
verde) y bosques tropicales deciduos en las costas del Pacifico sur. Los ecosistemas forestales son
elementos de estabilizacién de suelos y conservacion de los ciclos de agua. Ademas los bosques y
selvas influyen sobre la regulacién del clima mediante la captacién y almacenamiento de bidxido de
carbono, disminuyendo el calentamiento global por la emisién de gases (efecto-invernadero).

En cuanto al desarrollo social, a diferencia de la mayor parte de los bosques en Norteaméri-
ca, en México las zonas forestales estdn pobladas. Las habitan més de 12 millones de habitantes —
en su mayoria indigenas— en condiciones de extrema pobreza. Esta situaciéon determina que el en-
foque de aprovechamiento hacia el sector forestal incluya estrategias de proteccion de los recursos y
politicas de desarrollo social de las regiones forestales. Del total de los bosque mexicanos originales,
s6lo 6 regiones conservan actualmente los bosques tropicales: los Tuxtlas, la region Uxpanapa-
Chimalapas en Veracruz y Oaxaca, los bosques de los Lacandones en Chiapas, el Calakmul en
Campeche y la reserva de Sian Ka'an en Quintana Roo. En estas seis regiones viven 18 grupos indi-
genas (chinantecos, choles, chontales, huastecos, lacandones, totonacos, mixtecos, otomis, te-
pehuas, tzeltales) que viven de la extraccion de los productos del bosque, caza, ganado menor y
agricultura. Usan 1,380 especies de los bosques tropicales en las siguientes proporciones: medicinas
33%, alimentos 16.5%, madera y fibras 15%, el resto como combustibles, ornato, forraje, resinas,
gomas, endulzantes, saborizantes, herramientas de trabajo.

1.2 CAUSAS DE LA CRISIS DEL SECTOR FORESTAL

La crisis del sector forestal se origina desde la colonia; combina factores de leyes y polit:cas
agrarias, indefinicién en la tenencia de la tierra, explotacién abusiva de los recursos, marginac:on
social, econémica y racial de los habitantes de los bosques; todo ello foment6 la conversion en el
sector mas atrasado dentro del agro mexicano.

Un ejemplo es la mariposa monarca, que migra de Estados Unidos y Canadé y depende de los bosques mexicarcs e
oyamel para invernar y completar su ciclo de vida. En 1989, se crea la Reserva Especial de la Biosfera Mariposa *.*:n-
arca, controvertida por los términos técnicos para establecerla, y porque priva a los campesinos del uso de sus recursos
forestales.

SEMARNAP, Programa Forestal...p. 15.

Plotkin, Mark & Lisa Famolare,op. cit p. 105.



1.2.1 MARCO LEGAL: TENENCIA DE LA TIERRA Y ORGANIZACION PARA LA PRODUCCION

El sector forestal en México esta regulado por la Constitucion Mexicana, la Nueva Ley Forestal
de 1992, la Regulacién Fiscal y la Ley General de Equilibrio Ecolégico y Proteccién al Ambiente de
1988. La Ley Forestal de 1986 buscaba conciliar tanto el desarrollo econémico como la preservacion
del medio ambiente, y para ello establecié indices de tolerancia en donde el Estado tenia el liderazgo
y la actuacion de los particulares era minima. Las principales limitaciones de esta ley fueron la inade-
cuada definicién de la propiedad forestal, lo cual implicaba un mal uso del bosque, y la excesiva regu-
lacién de la cadena productiva en todos los niveles.

La Ley Forestal de 1992 busca establecer condiciones para que los agentes econémicos invo-
lucrados en la actividad, se conviertan en los desarrolladores y custodios de los recursos forestales.
Los principales cambios en la legislacion son los siguientes: se amplia la definicion de zona forestal y
se apoya el establecimiento de plantaciones en zonas agricolas degradadas. Se definen claramente
los derechos de propiedad y se concesionan los servicios técnicos forestales. Se simplifica la regula-
cién y se promueven planes de manejo integrales. Se dara preferencia de uso de suelo forestal al
ganadero. Se prohibe la parcelacion ejidal en bosques y selvas tropicales. Los parques nacionales y
reservas pueden ser concesionados en su administracion al sector privado. Las plantaciones foresta-
les comerciales se consideran como una opcién de inversion para incentivar el subsector y su merca-
do, y crea un marco legal e institucional.

Mantiene sin embargo serias deficiencias: falta una definiciéon precisa de la tenencia y uso de la
tierra; sélo se consideran como delitos el transporte y la comercializacion de maderas que provengan
de zonas sin un plan de manejo, la tala no se considera delito; faltan normas oficiales para productos
no maderables, y la ley no es explicita en cuanto a las limitaciones para los mecanismos de sancion.

TENENCIA DE LA TIERRA

En México el 80% de la superficie forestal nacional se encuentra bajo el régimen de propiedad
social; 15% es privada y pertenece a pequenos propietarios con bosques de menos de 20 ha y 5%
son terrenos nacionales'. La propiedad social integra comunidades y ejidos con una poblacién apro-
ximada de 10 millones de habitantes, de los cuales el 27% hablan lenguas indigenas. De 29,938 eji-
dos y comunidades en el pais, el 28% (8,417) poseen recursos forestales, y de ellos sélo en 421 eji-

" SEMARNAP, Programa Forestal, p. 16.



dos la actividad forestal constituye el principal sustento econémico; el resto comparte actividades
forestales y agropecuarias, siendo estas ultimas méas importantes®. |

Durante los 1930°s y 40°’s, en que se realizé la mayor parte del proceso de reparto de tierras al
sector social, dicho proceso se orient6 a las zonas con potencial agricola. Los derechos de propiedad
de terrenos agricolas o ganaderos tendian a definirse con mayor claridad, mientras la demarcacién
de areas forestales permaneci indefinida, y se utilizaron como areas de uso comun o “libre acce-
so™', propiciando su deterioro y en ultima instancia su conversién a otros usos. La falta de un marco
legal adecuado durante medio siglo impidié, por un lado, que los campesinos tuvieran acceso al fi-
nanciamiento y a formas de asociacion que les permitieran aprovechar de manera rentable y soste-
nible sus recursos. Por otra parte propicié un trato desigual entre las empresas de transformacion
privadas y los duefios comunitarios de los bosques, sin que por ello se desarrollara una industria fo-
restal competitiva. Ante una situaciéon tan deteriorada e incierta, el capital extranjero simplemente
evité participar en el sector.

La teoria ecolégica plantea un concepto de patrimonialidad de los recursos naturales:

“Ante el reconocimiento de una crisis ecoldgica de escala planetaria, los re-
cursos de la naturaleza que son usufructuados por cada uno de los producto-
res no son sino fracciones de sistemas biofisicos bien estructurados y posee-
dores de un cierto equilibrio y una vida dinamica (Teoria de Gaia), por lo tanto
la accién que todo productor individualmente ejerce sobre cada sistema tiene
siempre una repercusion que sobrepasa los limites del espacio considerados
como de su propiedad. Este impacto tiene una dimensién tanto espacial como
temporal™?,

En México la primera legislacién moderna que consigné de principios de patriomonialidad de los
recursos naturales nace de la Revolucién Mexicana en la Constitucion de 1917. El articulo 27 define
dos tipos de propiedades: la primera es la propiedad original de la Nacién; la otra es derivada (la
propiedad privada). Ochenta anos después, la realidad del territorio mexicano muestra que este prin-
cipio juridico ha sido totalmente desconocido. La razén principal es la ausencia de normas especifi-
cas para aplicarlo y la expansién de un modelo de desarrollo que se ha orientado hacia la libre acu-
mulacién, concentracion y centralizacién del capital®.

En 1992 se modificé el articulo 27 constitucional y se promulgé la nueva Ley Agraria para favo-
recer la formacién de asociaciones forestales entre productores e inversionistas. Se llevé a cabo un

Idem, p. 16.

Se dice que un recurso esta en situacién de “acceso libre” cuando no existe una clara delimitacién de derechos y prop-
iedad, lo que provoca la explotacién indiscriminada y sin control del recurso.

Carabias, Julia, JL Calva, et.al,op. cit. p. 32.

Idem, p. 34.
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proceso de desregulacion y simplificacién de tramites, asi como una compilacién de leyes antes dis-
persas entre las distintas secretarias, lo que complicaba de entrada el manejo y desarrollo de las
plantaciones. Los cambios mas relevantes fueron la terminacion del reparto agrario y el recono-
cimiento de los ejidatarios como propietarios de la tierra, con el propdsito de que pudieran acce-
der al crédito comercial ofreciendo la tierra como garantia. Se permitié la disolucién del ejido median-
te la votacién de sus integrantes. Ahora las asociaciones entre ejidatarios y el sector privado tienen
validez legal; esto busca la capitalizaciéon del agro; se permite la inversién extranjera en los bosques
a través de sociedades; las extensiones de tierra permitida para uso forestal son: limite individual 800

ha, limite corporativo, 20,000 ha (en comparacién las de uso agricola son 100 ha. de riego y 2,500
respectivamente)®.

En las reformas al articulo 27 constitucional se asume una correlaciéon entre propiedad social de
la tierra y deterioro y entre propiedad privada y uso adecuado de los recursos: ambas carecen de
fundamento®. La legislacion supone (o quiere implicar) que sélo el sector primario y el minifundio son
improductivos, con objeto de abrir las puertas a la creacién de medianas y grandes propiedades en
manos de las sociedades mercantiles. La realidad muestra lo contrario, pues paises como Holanda,
Bélgica y Alemania con pequenas propiedades, encabezan siempre los indices de productividad agri-
cola, superando a Estados Unidos y a la ahora extinta URSS, modelos de grandes extensiones.

La Ley General de Equilibrio Ecolégico y Proteccién del Medio Ambiente promulgada el 28 de
enero de 1988 se enmarca en la apertura comercial implica que el productor privado sigue siendo el
protagonista central. Por ello se demanda la disminucién o supresién de las acciones del Estado, y la

desaparicion de las formas “premodernas” representadas por el sector social (ejidos y comunidades
indigenas)?®.

1.2.2 ORGANIZACION PARA LA PRODUCCION

En términos generales la actividad forestal se encuentra desintegrada y con un grado de desa-
rrollo desigual en sus etapas: la produccién de la madera estéa a cargo de las comunidades campesi-
nas y ejidos, y en minima proporcién de productores privados. Los distintos procesos de transforma-

24 Albateiro Ana Sofia. “Diseio de un instrumento financiero para dar apoyo a las plantaciones forestales comerciales”
Puebla: Univ. de las Américas. Docto. inédito, Mayo 196, 120h.
25 Carabias, Julia, JL Calva, et.al op. Cit. p. 55.
% |dem, p. 36. Resultado: movimientos en Chiapas, Guerrero. Una visién completa y con'ecta del agro llevaria tanto a un
analisis econdémico y ecolégico de los procesos productivos rurales.
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cion se encuentran principalmente a cargo de la iniciativa privada. La comercializacién refleja la ca-
rencia de canales de distribucién formales y la falta de informacién estadistica y de precios sobre la
produccion nacional. En las tres etapas faltan capital y tecnologia para elevar su eficiencia y competi-
tividad.

“La organizacion para la produccién de las empresas comunales forestales
esta estrechamente ligada al nivel de organizacion de los ejidos y empresas
comunales, ya que las decisiones se toman de manera colectiva mediante
asambleas. La empresa ejidal es mas importante como fuente de empleos

que como empresa productiva generadora de ganancias, lo cual resulta en
bajos niveles de productividad®™”.

A esto se anaden los conflictos étnicos entre poblaciones indigenas, mestizas y mixtas. Las di-
visiones internas en las comunidades dificultan el manejo planificado de los recursos y un control
eficiente, e impiden la valoracién del bosque como bien social, redundando en una sobreexplotacién
de la madera para obtener beneficios directos individuales. Los conflictos limitrofes crean automati-
camente areas de “libre acceso” y deterioran aun mas su patrimonio.

En 1993 se dieron a conocer nuevos esquemas legales p;ara las agroindustrias —aplicables
también al ramo forestal— como resultado de un proyecto interno de Bancomext. Existen cuatro mo-
dalidades en la agroasociacion: Contrato de compra-venta de insumos, servicios y productos, Arren-
damiento, Asociacion en participacion y Sociedades por acciones. De ellos sélo la Sociedad por ac-
ciones es sujeto de crédito, pero por sus caracteristicas requiere de una relativa igualdad entre los
socios, condicién dificil de alcanzar a corto plazo.

“Para que el mejoramiento productivo logre la superacion de las condiciones
de pobreza extrema de los campesinos, se requiere impulsar los medios para
que el ingreso que generan sea usufructuado por los propios productores, lo
cual se podra realizar sélo con la participacién organizada de los productores
en todo el proceso productivo, desde su involucramiento en la toma de deci-
siones de las politicas del sector, hasta la retencién de sus excedentes™®

1.2.3 POLITICA FORESTAL EN MEXICO

A continuacién se expone un breve recuento de la politica forestal aplicada en México, las téc-
nicas implementadas y sus consecuencias en la productividad, el financiamiento al sector forestal en
comparacion con los sectores agricola y ganadero, y finalmente el impacto de la apertura comercial
en el area forestal. ’

27

SEMARNAP, Proyecto Forestal, p. 25.
28 Carabias, Julia, JL Calva , op. cit., p. 58.
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Los bosques en México han estado sujetos a la explotacién desde la Colonia: ésta aumenté
notablemente desde el principio de este siglo. La primera Ley Forestal se promulgé en 1884 y se
orientd hacia la regulacion de las actividades de aprovechamiento comercial®. El gobierno otorgd
concesiones de extensas areas forestales a empresas extranjeras, principalmente en el norte del
pais, buscando que construyeran la infraestructura basica para explotarlas, (una red de caminos fo-
restales y aserraderos). Durante todo el porfiriato se realizé una explotacién extensiva y poco regula-
da del recurso, cuya consecuencia fue la tala del arbolado de mayores dimensiones.

Con la Revoluciéon Mexicana y especificamente con la Constitucién de 1917 se eliminaron las
concesiones a empresas extranjeras, se expropiaron las industrias y las areas forestales comenzaron
a ser transferidas al sector social. Sin embargo no se incluyeron con las tierras apoyo financiero,
capacitacion técnica y administrativa, ni un marco legal claro que permitiera a los campesinos tener
garantias y explotar eficientemente sus recursos. La regulacién ecologista inicia en 1926 con una ley
para la proteccion y conservacion de los recursos, pero su efecto se vio neutralizado debido a la in-
fluencia de las politicas de reforma agraria que canalizaron inversiones a las actividades agropecua-
rias (apoyo financiero y reparticion de tierras en areas sin arbolado), incentivando la deforestacion.

Durante los 1930°s y 40°s se impulsé una colonizacién acelerada con el consecuente avance
de la frontera agricola. En la legislacién de 1942 se promovié un mayor control de los recursos fores-
tales por parte del sector social, se prohibié la adquisicién de terrenos forestales por la iniciativa pri-
vada y se expropiaron grandes extensiones de bosques y selvas particulares®. Esta situacion propi-
cié una descapitalizacion del sector ya que los bosques estaban habitados por campesinos e indige-
nas en condiciones de extrema pobreza, sin posibilidades de invertir o de ser sujetos de crédito. El
Estado intervino mediante empresas paraestatales que monopolizaron las actividades de aprove-
chamiento, transformacién y comercializacién. Por mas de medio siglo la politica gubernamental en-
tendié el apoyo a las zonas forestales del pais como su transformacién en zonas agricolas o ganade-
ras®', su concesién a industriales madereros para explotarlos o su abandono cuando el clima y la to-
pografia impedian un uso inmediato.

Lo anterior condujo a una total desintegracién de la cadena productiva, en donde los camgesi-
nos eran duefos del bosque pero no tenian recursos para explotarlo de manera eficiente y sosteni-
ble, y terminaron vendiendo su mano de obra a los aserraderos; el sector privado se quedo a carjo
de los procesos de transformacién y el Estado conservé la funcién normativa y de supervision. Entre
1940 y 1960 se observé un crecimiento acelerado del sector agricola del 4% mayor al incremento del
2.5% de la poblacién. Ademéas avanzan la frontera agricola y la deforestacion. Bajo el modelo de

2 SEMARNAP, Programa Forestal, p. 19.

% |dem, p. 19. Esta situacién inicié una larga tradicién de tala clandestina promovida —y en algunos casos de 1 <ra
directa— por el sector privado, aportando materia prima barata a muchos madereros del pais.

31 Zonas ganaderizadas de Tabasco, el Istmo de Tehuantepec o el norte de Chiapas.



crecimiento basado en la sustitucién de importaciones, se llevé a cabo la transferencia de recursos
del sector primario al secundario en un esquema de economia cerrada. La politica agropecuaria con-
sisti6 principalmente en la distribucién de las mejores tierras.

De 1965 a 1980 la produccion agricola frena su crecimiento y México se convierte en un impor-
tador agricola neto mientras que el sector pecuario crece aceleradamente entre 1970 y 1985. El area
dedicada a pastoreo aument6 el 100%, se agravo la deforestacion y se eliminaron bosques y selvas
por la aplicacién de programas oficiales de desmontes, especialmente en el sureste.

Podemos mencionar como causas generales de la crisis agropecuaria del pais las politicas ma-
croecondémicas adversas que no han valorado ni sus efectos en el desarrollo rural ni el papel estra-
tégico de las actividades agricolas en el desarrollo del pais, contrastando con lo que se observa en
los paises industrializados, en los que no se ha descuidado el papel de la agricultura en sus planes
de desarrollo. Entre las causas especificas se encuentran la falta de apoyo a los productores, las
importaciones de productos subsidiados en los paises de origen, los altos costos de insumos
(electricidad para riego, agua), la falta de crédito y la asesoria técnica.

“La reversion de la crisis agropecuaria y de las causas que la provocan debe
partir de la necesaria revaloracién de la actividad como condicién indispen-
sable para que fluyan a ella los recursos sin los cuales no puede crecer®,

TECNICAS FORESTALES Y CAPACITACION

A la falta casi total de financiamiento para la produccién forestal se anade la pérdida del capital
nativo del bosque derivado de los sistemas de explotacion, la deforestacion y la explotacién abusiva.
La baja y decreciente productividad forestal es resultado principalmente de los sistemas silvicolas
usados en el pais durante los 1950°s y 60°s: el Método Mexicano de Ordenacién de Montes (MMOM)
impuesto por la ley, consiste en cortas de seleccién de baja intensidad aplicado indiscriminadamente
a bosques templados y tropicales: resulta inadecuado porque impide la regeneracién y el crecimiento
del renuevo y promueve la extraccién selectiva y sistematica de arboles de mayores dimensiones
sino que ademads el arbolado residual carece de capacidad para incrementar su volumen a las tasas
esperadas, y se provoca el deterioro del capital natural del bosque. Los bosques sometidos al MMOM
y a otros tipos de aprovechamiento selectivo sin esquemas de manejo redujeron de manera importan-
te su productividad durante varias décadas. En los 1970°s este método se sustituy6 por el Método de
Desarrollo Silvicola (MDS), mejorandose la productividad de 4.6m%ha/aiio a 11.0m*ha/aino®. Sin
embargo, la aplicacién de sistemas de manejo unicos resté flexibilidad para responder a las diferen-
tes caracteristicas bioldgicas y fisicas de los bosques y para aumentar su productividad.

32 Carabias, Julia, op. cit., p. 58.
33 SEMARNAP, Programa Forestal, p. 27. Aunque la productividad en 1994 cayé a 6.5m°, pero por diferentes razones.
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FINANCIAMIENTO AL SECTOR FORESTAL

En general en el agro las politicas de desarrollo se han orientado hacia la transferencia al sec-
tor social de los derechos para la utilizacién de los recursos, sin brindar apoyo técnico, financiero y de
capacitacion para un manejo adecuado. En el escaso financiamiento destinado al campo se ha favo-
recido a la agricultura y la ganaderia sobre el sector forestal, tanto por la mayor rentabilidad relativa
como por la percepcion de mayor riesgo en las actividades, especialmente por los plazos que se re-
quieren para recuperar la inversion, y por la subestimacién del valor y el potencial productivo de los
recursos forestales. Entre 1980-1995 la politica agropecuaria se orienté a promover la agricultura
mediante subsidios directos e indirectos. La consecuencia principal fue que se impulsé la conversion
de areas de bosques y selvas en areas agricolas y de pastoreo, aun donde las condiciones eran ina-
propiadas para estas actividades, con el consecuente deterioro econémico (agricultura marginal) y
ambiental degradacion de los suelos® y de la biosfera). Tanto el marco legal como el enfoque de de-
sarrollo agrario incentivan aun hoy el cambio de uso de suelo forestal por usos agropecuarios.

Conforme a la informacién del Banco de México, el sector forestal es de los menos apalanca-
dos en relacion al valor de su produccién, con un coeficiente de sélo 6% que contrasta con el 27% en
la agricultura y 52% en la ganaderia. La economia en su conjunto tiene un apalancamiento de alre-
dedor del 50%%. Por ello se requiere definir en conjunto con las instituciones financieras —
comerciales y de desarrollo—, los esquemas de crédito acordes con las necesidades del sector fores-
tal, para reactivar esta rama.

1.2.4 APERTURA COMERCIAL

Los efectos de la apertura comercial en el sector forestal se muestran en el deterioro de la ba-
lanza comercial, la quiebra de buena parte de la industria forestal y a un nivel mas profundo las es-
tructuras del mercado, lo que lleva a la especializacion en la produccién, a cambios en los patrones
de consumo y finalmente a la pérdida de importancia relativa de las actividades primaria y secundaria
—actividades productivas— privilegiando al sector terciario.

La degradacién de los suelos o desertificacion es consecuencia de una inadecuada aplicacién de técnicas de produc-
cion y falta de aprovechamiento de la aptitud de los suelos. Ademéas de la pérdida de la capacidad productiva, tiene
otros efectos negativos: el suelo erosionado aparece en suspension y reduce la calidad del agua, favorace la salini-
zacion de las tierras, deteriora el balance de gases invernadero en la atmésfera e influye en el calentamiento global del
planeta.

% Banco de México. Indicadores Econémicos, Mex: Banco de México, Mayo, 1993.
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El deterioro de la economia mexicana afecté especialmente al sector forestal. La falta de com-

petitividad en costos de madera® y la tecnologia obsoleta del sector imposibilitaron continuar expor-
tando ante la apertura comercial en 1986.

BALANZA COMERCIAL FORESTAL 1989-1994
(miles de ddlares) :
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994/1989

Productos Crecimiento de
Importaciones %
Madera 77,599 | -39,317|-117,858 -202,968| -212,457| -230,074 396.00
Celulosa y
Papel -435,170| -610,923 | -849,140| -1,066,632| -1,181,232| -1,512,591 347.00
Total -357,571| -650,240 | -966,988| -1,269,600| -1,393,689 | -1,742,665 487.00
FUENTE : PROGRAMA NACIONAL FORESTAL

Ya en 1992 Yunez Naude indicaba que:

“Las repercusiones sectoriales de la desregulacion dependeran de su pro-
fundidad. En efecto, si ésta se circunscribe a la eliminacion de aranceles, las
actividades agricolas y aledanas se beneficiaran. El resultado sera distinto si
la liberalizacién implicara una igualaciéon entre los precios de México y los
estadounidenses. Si se considera que el libre funcionamiento de las fuerzas
de mercado lograra que se impulse la absorcién de mano de obra y que el
agro se reestructure de manera eficiente, la opcién seria la liberalizacién mas
profunda. Esta alternativa no hace suficiente énfasis en las precarias condi-
ciones en las que se produce la agricultura pobre de México y en los efectos
depresivos que han tenido las disminuciones de apoyos estatales al agro du-
rante los Ultimos afos. En consecuencia, la opcién mas conveniente seria el
disefio y puesta en practica de una politica de transicién, que evite los errores
cometidos en las politicas agricolas y que use de forma eficaz los recursos
estatales generados por la liberalizacién™’.

Diversos académicos y empresarios prevenian sobre el aumento de las importaciones que de-
sagregado por tipo de maderas o productos seria mayor en el caso de la celulosa, procesados y ma-
deras de baja calidad. La disminucién de los aranceles en México permiti6 la entrada de los gigantes
forestales de Estados Unidos, y provocé una caida drastica de la produccién y el cierre masivo de
plantas; de 17 plantas de celulosa existentes en 1993, 14 cerraron por carencia de recursos; por otra
parte, el 75% de los aserraderos quebraron con el consecuente impacto en el empleo. El sector fo-
restal esta afectando a la economia nacional porque la importacién de madera pasara de 1,570 tons
en 1994 a 6,351 en los préximos 10 afios®. La devaluacién en diciembre de 1994 permiti6 la reaper-

El rendimiento promedio de los bosques mexicanos es 40% menor que el promedio mundial, debido a que la zantidad
de madera aprovechable por hectarea es menor que la obtenida de plantaciones. El rendimiento mexicano es menor en
57% al de Canada y 81% menor que EU, nuestros principales competidores en el TLC.

Yunez Naude, Antonio, “El TLC y la agricultura mexicana: un enfoque de equilibrio general aplicado”, en Estudios
Econémicos, Méx: Colmex, Vol. 7 nim. 2, Julio-Diciembre, 1992, p. 255.

El Economista, “Crecimiento negativo en el sector fcrestal por seis afios consecutivos”, Julio 17, 1995.
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tura temporal de algunas plantas cerradas, pero no habrd nuevas. En las condiciones actuales, el
sector forestal mexicano no puede competir en el corto ni mediano plazo frente a la politica de aper-
tura comercial®.

Uno de los efectos principales de la apertura comercial en el sector forestal es que hay una
tendencia hacia la especializacién. En los bosques se busca una produccién mas intensa, mayor efi-
ciencia por unidad de espacio y de tiempo mediante las plantaciones forestales orientadas a lograr el
mayor volumen de produccién. A nivel biolégico la especializacion inducida genera el mayor dano,
acaba con la biodiversidad, es antinatural y hace vulnerable a la vegetacién a plagas y enfermeda-
des; en contraste los sistemas de produccién indigenas conocen, respetan y usan adecuadamente
los recursos®.

Mientras tanto se modifican las estructuras de los mercados de la periferia, se vive el modelo
de la maxima eficiencia, la mayor productividad al menor costo —independiente del lugar de origen
de los productos— y se busca aumentar los rendimientos de la superficie, el tiempo de trabajo (la
biotecnologia y la manipulacién genética permite alcanzar mayor rendimiento y produccion para ex-
portarla a los paises pobres); en los paises postindustriales se vuelve a la alimentacién natural, eco-
logista, sin fertilizantes y sin hormonas, y existe la disposicién para pagar un mayor precio por un
producto menos “eficiente” pero méas sano*'.

En el postmodernismo el enfoque se orienta a las actividades terciarias: comercio y servicios,
consideradas anteriormente como “no productivas”. Este modelo llevado a su extremo resulta auto-
destructivo a largo plazo, pues origina el deterioro del capital ecolégico, social y econémico del plane-
ta. En resumen, el impacto de la apertura comercial en el sector forestal se observa en el deterioro
de la balanza comercial, la modificacion de las estructuras de mercado, la especializacién de la pro-
duccidn, los cambios en el consumo, el deterioro ambiental, el abandono del campo y aumento de la
migracién hacia las ciudades.

Atinadamente Julia Carabias senalaba en 1993:

“Es indudable que los aspectos legislativos y reglamentarios seran funda-
mentales para tratar de impedir que la intensificacién en el uso de los recur-
sos y el mayor ritmo de crecimiento econémico a raiz del tratado se traduzcan
en un deterioro mas grave del medio ambiente®’. Se requerira remodelar una

% La situacién por giro industrial es la siguiente: Aserrio: en 1993 la produccién nacional representé 91% del consumo,

pero por el diferencial de precios se vio sustituida casi en su totalidad, incluso por material de desecho de EU. Triplay:
junto con la celulosa, ha sido de las méas afectadas. A pesar del consumo nacional creciente, las importaciones se tripli-
caron entre 1989 y 1993, por lo que en este afo la produccién nacional contribuy6 sélo con el 32% del consumo interno.
Tableros aglomerados vy fibras: afectado por la contraccién del mercado interno, aunque con nuevas expectativas ante
la devaluacién. Celulosa: entre 1987-1993 las importaciones aumentaron 32%, desplazando al producto nacional. SE-
MARNAP, Proyecto Forestal, p. 23.

Esta afirmacién tiene sus limites desde el punto de vista etnografico: cuando cualquier grupo animal crece demasiado y
es acorralado en medios poco favorables, destruye su ambiente en un intento por sobrevivir.

Carabias Julia, JL Calva, op. cit., p. 29.

2 \dem, p. 53.
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ESTRATEGIA AMBIENTAL no sélo frente al TLC, sino también frente al pro-
pio modelo de desarrollo; sin embargo habra que cuidar de no descargar en
el libre comercio, a partir de ahora, todas las responsabilidades por el medio
ambiente, como si internamente no tuviéramos una larga historia de repercu-

siones negativas en él, aunque no deje de ser cierto que el problema ahora
se agrava"®,

1.3 RESULTADO ECOLOGICO, SOCIAL Y ECONOMICO

A pesar del alto potencial forestal de nuestro pais, la combinacién de un marco legal ambiguo
con politicas forestales de escasa orientaciéon social, ecolégica y con verdadera rentabilidad del
sector redundaron en la deforestacion y la creciente desertificacion del territorio, marginacién y po-
breza para los habitantes de los bosques, bajos niveles de productividad y disminucién de la histéri-
camente magra aportacion del sector a la economia nacional.

1.3.1 IMPACTO ECOLOGICO

La deforestacién a nivel mundial, mas que obedecer al aumento de la poblacién, esta relacio-
nada con los patrones de uso del suelo en los que se privilegia el modelo de agricultura de cereales y
ganaderia extensiva sobre el modelo de agricultura diversificada y ganaderia intensiva.

“"Los factores de fondo no son técnicos sino que estan relacionados con las
politicas publicas, las presiones econémicas y sociales. Las politicas de pre-
cios, agraria y crediticia han acelerado la conversién de los bosques en parce-
las; son recursos subvalorados y tienden siempre a ser explotados sin cuida-
do. Los bosques han sido utilizados como valvula de escape para aliviar pre-
siones agrarias y econémicas, y esto permite a los gobiernos eludir la necesi-
dad de modificar sus estrategias de desarrollo y enfrentar la desigual reparti-
cién de la tierra, el desempleo y la pobreza. Coincide con la creencia errénea
de que los suelos tropicales son ricos, cuando en realidad no lo son™.

En México la deforestacién implica la destruccién anual de entre 370 mil y 700 mil ha’ rara
selvas y bosques cerrados, es decir que en 78 afnos se alcanzara la desertificacion del pais, siempre
que la tasa de deforestaciéon no se incremente, como sucedié en los ultimos 20 afos. Por otra parte,
el dafio ambiental generado por la deforestacion resulta practivamente irreversible, ya que disminuye
la captura de biéxido de carbono y la infiltracion de agua hacia los mantos freaticos, propicia la perdi-
da definitiva de especies vegetales y animales y modifica los microclimas. Dichos procesos degrada-

3 |dem, p. 54.
“ |dem. p. 58
“ SEMARNAP, Programa Forestal, p. 19.



torios, en caso de que se puedan revertir, lo harian en un muy largo plazo y se requeririan cuantio-
sas inversiones gubernamentales de restauracion.

Entre las principales causas de deforestacién destaca la expansion de las fronteras agricola y
pecuaria, las cuales se incrementaron 39% entre 1970 y 1990, La expansién agricola mas acelera-
da ocurri6 en el sureste”, desde Yucatan hasta Tabasco, incluyendo Chiapas e incluso parte de Ve-
racruz. Otras causas de deforestacion son la tala clandestina, los incendios* y los métodos de mane-
jo para la explotacién forestal®, la corrupcion®, y la falta de definicién en la tenencia de las areas fo-
restales®'. Es importante destacar el conflicto entre los criterios conservacionistas puros y la necesi-
dad de sustento econémico de los campesinos. Las vedas decretadas para proteger al recurso fores-
tal han probado ser, en su mayoria, contraproducentes pues dejan libre trénsito a los grupos de po-
der que sin ninguna restriccion, obtienen ganancias a costa de los recursos naturales regionales®.

“ |dem, p. 16.

“” Durante los 1960°s y 70°s la deforestacién avanzé en Quintana Roo, al igual que en otras regiones del trépico mexica-
no: desmonte de grandes extensiones de selva “terrenos improductivos” con el objetivo de desarrollar polos de agricul-
tura intensiva basados en altas inversiones en infraestructurura, insumos y tecnologia agricola para abastecer las zonas
turisticas en surgimiento. A finales de 1970°s se acepté el fracaso, pero ya habian desaparecido el 50% de los bosques.
Sélo dos especies del bosque (caoba y cedro) tienen mercados estables y precios redituables, pero no representan mas
del 2% de esas selvas. Por otra parte existe la competencia con la madera proveniente de Guatemala y Belice, cuyos
precios son inferiores porque no incluyen costos de manejo forestal y la mano de obra es mas barata. La Jornada, “El
manejo de los bosques tropicales de Quintana Roo”, Septiembre 13, 1994,

En Veracruz entre 1935 y 1939 se decretaron los primeros Parques Nacionales como una medida para detener la cre-
ciente deforestacién. El Parque Nacional Cofre de Perote se establecié en 1937, cuando se estaba haciendo el reparto
agrario en esta region, es decir repartieron tierras para ejidos que eran parte del Parque Nacional. Durante 1940-1970
los campesinos no tenian recursos y varios madereros talaron los bosques pertenecientes a los ejidatarios, usando a
estos ultimos como peones para “escombrarlos”. En 1952 se decreté una veda forestal para detener la deforestacion de
la zona. No funcioné porque los aserraderos siguieron trabajando por la corrupcién de guardas forestales, los campesi-
nos de la montaiia con siembras en zonas de escasa productividad cortaban y vendian madera para ayudar a la eco-
nomia familiar. Las zonas deforestadas se dedicaron al cultivo de papa hasta que se agoté su fertilidad. En 1978 se le-
vanté la veda ante su visible fracaso, y se impulsé un programa de aprovechamiento forestal con capacitacion campesi-
na. Una campaia de opinién con denuncias ecologistas presioné para que suspendieran en 1982 los permisos de apro-
vechamiento forestal. De 1982 a 1989 los bosques del Cofre de Perote estuvieron expuestos a la explotacion ilegal de la
madera. Hacia septiembre de 1994, un tercio del Parque Nacional Cofre de Perote estaba ocupado en el cultivo de pa-
pa, el resto era zona de pastoreo libre y de extracciéon de madera. La Jornada, “Bosques, vedas y cultura forestal en el
Cofre de Perote”, Septiembre 13, 1994.

Principalmente aquéllos provocados para aumentar la productividad de los pastos destinados al ganado.

El manejo silvicola bajo aprovechamientos regulados ha resultado inadecuado para la mayoria de los bosques y selvas
del pais, lo que ha contribuido a reducir la productividad y provocar el deterioro del capital natural de los recursos.

En 1966 BANJIDAL formé la Asociacién de Sociedades Locales de Crédito Melchor Ocampo, transformada en 1984 en
Unién de Ejidos Melchor Ocampo, con 30 ejidos y comunidades. El banco administrd la explotacién con nimeros rojos y
23 anos después, 1989, la Unién estaba emplazada a embargo por el mismo banco que la manejé, y actualmente el
patrimonio de los campesinos de la Melchor Ocampo se encuentra en remate, con el enriquecimiento de funcionarios,
técnicos forestales, autoridades ejidales y madereros. La Jornada, “En Michoacan, ;son sustentables la silvicultura y las
mariposas?”, Septiembre 13, 1994.

Michoacan, el poblado de Oriente es una de las regiones con mayor incidencia de contrabando forestal en México, con
una productividad biolégica de 47,000 m3 anuales de madera, soporta a una industria local que demanda 150,000, y
ademas exporta sus productos a otras regiones deforestacién. La Jornada, “En Michoacén, ;son sustentables la silvicul-
tura y las mariposas?”, Septiembre 13, 1994.

Una vez que se decreta la veda, no hay mecanismos de supervision suficientes para obligar a cumplirla, y el resultado
es que el area queda fuera de la supervision que establecen los programas de manejo, en donde al menos el
aprovechamiento es programado y las utilidades se destinan al conjunto de la comunidad. Las zonas en veda han pro-
bado ser una tentacién irresistible tanto para los ejidatarios que buscan un beneficio individual como para los madereros
privados que incentivan este tipo de explotacion para obtener el recurso a un precio mucho menor al del mercado regu-
lar.
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1.3.2 IMPACTO SOCIAL: POBREZA Y MARGINACION

Las actividades silvicolas no han sido capaces de satisfacer las necesidades de subsistencia y
mejorar la calidad de vida de los pobladores de las zonas forestales. A pesar de que en forma co-
munitaria son propietarios de la mayoria de los bosques, su falta de recursos y su incapacidad para
calificar para el crédito los llevan en muchos casos a vender su mano de obra a aserraderos privados
y a ejercer una explotaciéon no planeada de sus recursos. De hecho estas comunidades contribuyen a
la deforestacion, pues se calcula que el 90% de las viviendas rurales utilizan lefa combustible casi
como unica fuente de energia, consumiendo aproximadamente 37 millones de m? anuales®.

Conforme a estudios de la SEMARNAP menos del 0.5% de los ejidos —en su mayoria no indi-
genas— son capaces de competir con éxito en el mercado y han ajustado su estructura social para
que la empresa ejidataria funcione en forma similar a la empresa privada®. En cuanto a la produccién
forestal no maderable, ésta proviene principalmente de Baja California, Coahuila, Zacatecas, Michoa-
can, Puebla, Veracruz y Chiapas. La mayoria de estos productos son de recoleccién y generan bene-
ficios de caracter precario, estacional, constituyendo en algunas zonas marginadas la tnica fuente de
ingresos para sus habitantes, especialmente en las regiones semidesérticas. El promedio de remune-
racién es inferior al salario minimo o su equivalente, y por ello 8.8 millones de personas en el campo
viven en situacion de extrema pobreza. Lo anterior genera altas tasas de migracién del campo a la
ciudad. Los indices de migracién por entidad federativa muestran que los estados con alta produc-
cién forestal (Guerrero, Durango, Michoacén y Oaxaca) presentan valores de migracién medios y
altos en relacién con el resto de los estados™.

En 1982 Arturo Warman describia asi la situacion :

“Los factores méas poderosos de la degradacién son y han sido los intereses
especulativos, a corto plazo, en el proceso de acumulacion de capital. El terri-
torio se sometié a la ganancia particular y ha sido depredado. La ganancia no
ha vuelto como capital al campo, y se ha transferido a los sectores industrial y
financiero pero sin recibir los estimulos y las ganancias del proyecto moderni-
zador™-,

%3 SEMARNAP, Programa Forestal, p. 23.

% En Quintana Roo el 40% del estado en 1990 estaba cubierto por bosques tropicales. En 1992 se definieron 502 mil ha
como reserva forestal permanente por 64 ejidos, agrupados en 6 organizaciones forestales. Estos ejidos han invertido
en el desarrollo de su propia industria forestal, han adquirido aserraderos, estufas de secado, talleres de carpinteria y
aumentado el valor de su produccién. Para septiembre de 1994, la actividad forestal creaba empleos, disminuyendo la
necesidad de migracién. En estos ejidos el aprovechamiento forestal ha sido el primer paso de un proceso de preser-
vacién y manejo integral de la selva, mediante la creacién de zonas de reserva dedicadas a la conservacion de la biodi-
versidad, y manejo de la fauna silvestre.

SEMARNAP, Programa Forestal, p. 30.

Carabias, Julia, JL Calva, op. cit., p. 31.
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1.3.3 ECONOMICO: BAJA PRODUCTIVIDAD Y COMPETITIVIDAD DEL SECTOR

PRODUCCION

En México se producen 1.3m’ de madera por ha, mientras en Estados Unidos y Canada se
producen 3.5 y 2.3m° respectivamente. Como se indicé anteriormente, los sistemas silvicolas dismi-
nuyeron la productividad general del sector. La extraccion actual es ineficiente®’, causa daros al re-
curso y reduce la capacidad de movilizacién del producto, representando altos costos dentro del pro-
ceso de produccién. El transporte representa entre el 60 y 70% del costo total del producto, mas del
doble que el de sus contrapartes canadienses o estadounidenses®. La infraestructura de transporte
es poco competitiva, y no existen politicas de apoyo para que los costos de construccién de caminos
sean parcial o totalmente absorbidos por el Estado. Las condiciones naturales del terreno en México
encarecen la construccion y mantenimiento de los caminos, y el sistema ferroviario actual no es
apropiado para el transporte de productos forestales. Otro motivo del alto costo son las largas dis-
tancias entre las zonas productoras y los principales centros de consumo, es decir entre Chihuahua,
Durango, y Michoacéan hacia la ciudad de México, que en promedio representa 850 kms. La ubicacion
de la industria de aserrio en relacién a la produccién local encarece el proceso® y genera ineficien-
cias.

En cuanto a las relaciones de produccién, el aprovechamiento de los bosques se basa comun-
mente en contratos a un ano entre industriales y ejidatarios, lo cual ha propiciado sociedades inesta-
bles y abastecimiento poco confiable, desalentando los aprovechamientos intensivos a partir de pro-
yectos de largo plazo. Lo anterior se refleja en precios mayores que los internacionales y en una baja

competitividad en el mercado.

TRANSFORMACION

La industria forestal mexicana esta compuesta por 2,364 plantas productoras® de las cuales el
90% son empresas pequeinas; solo los grandes conglomerados como Grupo Durango, Kimberly-

7 Este proceso implica la corta, arrime y transporte interno de productos forestales en el predio. Los procesos de extrac-

cién representan altos costos porque hay rotacién frecuente de un personal que requiere experiencia y capacitacion. los
costos de construccion y mantenimiento son absorbidos por los productores, (a diferencia de otros paises donde los
gastos de infraestructura los asume el gobierno) el equipo de extraccién y los vehiculos son insuficientes y de mala cali-
dad.

SEMARNAP, Programa Forestal, p. 27.

Chihuahua posee la mayor capacidad instalada del pais (30.2%) superior en 75% al incremento anual de sus bosques.
por lo que sélo usa 43% de su capacidad, importando madera de otras regiones. En cambio Durango y Oaxaca. por
falta de capacidad, procesan aproximadamente la mitad de la madera que producen.

Directorio Nacional de la Industria Forestal, Méx: SARH, 1994.
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Clark, Crisoba, entre otros, son los unicos con capacidad de financiamiento en el mercado nacional e

internacional de capitales. La rama de aserrio presenta una capacidad ociosa del 45%, la de celulosa
del 37% y la de tableros del 47%°'.

La industria forestal es un ejemplo concreto de las economias de escala, y es en este renglon
que presenta graves deficiencias: la capacidad promedio de los aserraderos es de 7,600m°/afo
mientras que el aserradero promedio en Estados Unidos produce 47.006m3/aﬁo. Las plantas de celu-
losa por su parte tienen una capacidad promedio actual de 100 mil tons mientras que se requiere de
una capacidad de 300 mil tons para ser altamente competitivas®. La mayor parte de la industria insta-
lada es de pequena escala, con tecnologias anticuadas® e inadecuada organizacién para la produc-

cion. Falta personal adiestrado y no existe especializacién en la produccién que garantice la calidad
de los productos.

COMERCIALIZACION

La comercializacién es ineficiente y presenta un grado muy bajo de desarrollo, reflejando no
solo la falta de recursos del sector, sino la desorganizacién y desatencién hacia el sector, tanto de la
iniciativa privada como del sector publico. Los principales problemas en esta actividad, hablando del
mercado nacional, son la falta de medios formales de informacién acerca de los volimenes y precios
de produccion en las distintas zonas productoras, lo que ha impedido el desarrollo de canales de co-
mercializacién y la ausencia de un sistema nacional que garantice el suministro. No existen mercados
regionales ni mecanismos que regulen la oferta y tampoco hay un sistema de clasificacién de la ma-
dera que permita modernizar las relaciones comerciales en el sector. Por otra parte el desconoci-
miento de especies maderables distintas de las mas conocidas, como el pino, caoba, y cedro, encino,
y ébano entre otras, dificulta la comercializacién de especies igualmente aprovechables, como son el
oyamel, chacah, chechem negro, chicozapote, guanacaste, mangle, y el pukté.

En la comercializaciéon hacia el exterior, a los factores anteriores se suman la insuficiencia de
mecanismos de certificacion formal de la madera congruentes con los principales mercados de pro-
ductos forestales como son Estados Unidos, Canadd, Japén y Europa Occidental®. La certificacion

se convierte en una especie de “barrera arancelaria” hacia los paises subdesarrollados que llegan a

“Il Seminario Internacional de Agronegocios”, Monterrey, La Jornada, Julio 21, 1994.

“Virtual quiebra de la industria forestal”, La Jornada, Julio 21, 1994.

Uno de los principales problemas es el corte con motosierra, que deteriora la productividad.

La certificacion de la madera requiere estudiar el proceso de produccién en el campo, la viabilidad social de esa pro-
duccién, los distintos procesos industriales y el transporte hasta llegar al consumidor final.
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ofrecer sus productos ante los paises postindustriales y productores con una “conciencia ecolégica
méas desarrollada”. Por otra parte, los costos de la certificacion incrementan el precio, por lo que la
falta de competitividad de la produccién local se deteriora ain mas y el unico mercado accesible re-
sulta ser el nacional®, especialmente porque la mayor parte de los compradores no distinguen entre
la madera certificada y sin certificar®. La certificacién requiere de la voluntad y capacidad de los pro-
ductores para ser certificados, y si el consumidor no esta dispuesto a pagar estos costos, econémi-
camente resulta imposible incentivar esta actividad, por lo que la Unica alternativa es perseguir el
tréfico de madera no certificada, y propiciar el desarrollo de una conciencia ecolégica®.

Otros factores que dificultan la comercializaciéon hacia el exterior son: la carencia de un sistema
de normalizacién de medidas comerciales homologado al que tienen los principales socios comercia-
les de México®; deficientes mecanismos de inspeccién y vigilancia aduanera, lo que facilita practicas
de contrabando y subfacturacién en la importacién de productos forestales®; e insuficientes meca-
nismos de proteccion arancelaria’™, especialmente hacia los paises con los que no se tienen acuer-
dos comerciales. Los productores nacionales enfrentan crecientes dificultades para comercializar sus
productos debido a la falta de competitividad frente a las importaciones. Hacia 1994 la compra de
papel aumentd 11 veces respecto a 1989, las importaciones de productos maderables crecieron 9
veces, y las de tableros aglomerados, 70%. Esta situacion se ha traducido en un creciente déficit de
la balanza forestal, que entre 1989 y 1994 se quintuplicé.

El mercado interno, a su vez, se ha visto afectado por la recesion que afecta a las industrias de la construccién y
mueblera, sus principales consumidores.

Madera certificada: cuenta con el “sello verde” que se adjudica a aquella producida en condiciones sustentables. Certifi-
cadoras internacionales: Rain Forest Alliance-Smart Wood y Scientific Certification Systems-Green Cross, quienes to-
man en cuenta: el acceso a los mercados, la seguridad en la tenencia de la tierra, las politicas forestales de los paises
productores, la existencia de un sistema de seguimiento de la madera, desde el bosque hasta el mercado, y la existen-
cia de una institucién confiable y capaz de estandarizar la certificacion y establecer protocolos de monitoreo. La Jornada
Ecolégica, “Herramienta valiosa, la certificacion de madera en México”, Septiembre, 1994,

Para lograrlo se requiere el acceso al capital para las comunidades campesinas y su capacitacion. Ademas sensibilizar
a la opinién publica y generar la voluntad politica para modificar las politicas macroeconémicas y de uso de los recursos
para un aprovechamiento forestal planeado, que incluya la participaciéon de la poblacién en la gestién de sus recursos, y
redunde en la conservacion e incremento de los bosques. Lo anterior implica hacer coincidir los criterios de desarrollo
social con la ecologia.

Sélo existen para especies de clima templado, pero no para las tropicales.

Septiembre, 1994, Dumping por importacién ilegal de triplay proveniente de Indonesia, modificando los sellos de origen
(sustituyendo por Malasia) y la subfacturacién. Esta situacion se hace especialmente atractiva porque el producto esta
gravado por una cuota compensatoria del 33%. El Economista, “Ingresan ilegalmente grandes cantidades de triplay in-
donesio por Laredo”, Septiembre 29, 1994.

Evaluacién del impacto del TLC en Chiapas SECOFI. .

México tiene un gravamen promedio de entre 5 y 10 afios para productos forestales de Chiapas (productos made-
rables). Puede importar anualmente cierto volimen que se determina en base a los promedios de importacién de los
ultimos anos, hasta llegar a una desgravacion total a los 10 afios. México desgrava inmediatamente las importaciones
de estos productos que se utilicen en estructuras para la construccién. El Economista, “El color verde del TLC", Agosto
4, 1994.
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APORTACION AL PIB NACIONAL

La participacién del sector forestal siempre ha sido limitada, pero en el Gltimo sexenio sufrié un
deterioro importante. Entre 1987 y 1994 la industria forestal registré una disminucién del 16% en el
PIB, con lo que su participacién pasé de 1.3 a 1%’'. Asimismo el nivel de empleos del sector forestal
disminuy6 de 1987 a 1993 en 17.6% pasando de 212 mil a 179 mil empleos’.

COMPARACION PIB FORESTAL CON EL MANUFACTURERO Y AGROPECUARIO
1987 - 1994
(Millones de Pesos)

PIB por Sector 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1994/1987
Total Nacional 481773 |4,875,99 |5,034,63 |5,255,77 | 5,468,560 | 5,819,83 | 5,644,66 5,867,478
3 4 3 7 6 8
1.20 3.30 4.40 4.00 6.40 -0.30 3.90 21.70%
Variacion Anual
Manufacturero 1,026.13 | 1,068,96 |1,135,06 | 1,201,18 | 1,252,246 | 1,280,66 | 1,261,74 1,317,065
6 9 3 9 5 8
4.20 6.20 5.80 4.30 2.30 -1.50 4.40 28.30%
Variacion Anual
Maderero 41,310 40,306 39,695 38,889 39,457 39,266 35,287 38,580
-2.40 -1.50 -2.00 1.50 -0.50 -10.10 9.30 -6.60%
Variacion Anual
Agropecuario 410,413 | 394,909 | 379,681 | 402,958 | 418,573 | 412,524 | 419,882 431,713
Variacion Anual -3.80 -3.90 6.10 3.90 -1.40 1.80 2.80 5.10%
Silvicultura 20,771 21,225 20,716 20,018 19,986 19,889 19,084 18,841
2.20 -2.40 -3.40 -0.20 -0.50 -4.10 -1.30 -9.30%
Variacion Anual
Forestal 62,081 61,528 60,411 58,907 59,443 58,154 54,371 57,061
-0.90 -1.80 -2.50 0.90 -2.20 -6.60 4.90 -8.00%
Variacion Anual
Forestal Nacio-
nal 1.30% 1.30% 1.20% 1.10% 1.10% 1.10% 1.00% 1.00%
Agricultura
Nacional 9 8 8 8 8 7 7 7
Manufacturero
Nacional 21 22 23 23 23 22 22 22

Fuente: SEMARNAP, Programa Forestal.

" SEMARNAP, Programa Forestal, p. 22.
2 Diraccién General Forestal con informacién del INEGI, 1995.
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2. ¢(NECESIDADES DEL SECTOR FORESTAL?

21

Como marco de referencia se presentan las distintas modalidades de tenencia de la tierra,

legislacion y politicas forestales en paises netamente madereros asi como los acuerdos internaciona-
les firmados en la Reunidn de Rio 1992, y su seguimiento en la Declaracion de Santiago en 1994. Sin
pretender un andlisis exhaustivo, se exponen las principales medidas del gobierno mexicano para dar
cumplimiento a estos acuerdos y superar la crisis del sector forestal, mediante la Ley General de

Equilibrio Ecolégico y Proteccion del Ambiente, los Estimulos Fiscales y el Programa Forestal y de

Suelo 1995-2000. Finalmente se menciona la participacion del sector privado en este proceso.

APOYO AL SECTOR FORESTAL EN PAISES MADEREROS

PAIS OBJETIVO DE | TENENCIA DE LEGISLACION INCENTIVOS ECONOMICOS Y FISCALES
POLITICA LA TIERRA PARA SU EXPLO-
ECONOMICA TACION
ESTADOS Manejo integral | Privada 40%, Cuota por hectareao | 1924 Clarke-McNary Act. asigna presupuesto federal a la plantacion y
UNIDOS del bosque Publica 47% tonelada de madera manejo de plantaciones.
extraida 1930 Knutson-Vanderburg Act: fondos para reforestar terrenos nacionales y
ayuda a propietarios de terrenos degradados.

1936  Rural Environmental Assistance Program, financiado por la federacion
para convertir terrenos agricolas erosionados en pastizales o terrenos
forestales. Paga renta al propietario por 10 afios y le bonifica costos de
preparacion del sitio.

1974  Forestry Incentives Program, paga del 50-75% de costos de prepara-
cién. Extension maxima 450 ha.

1985 Food Security Act: rehabilitar y reforestar terrenos erosionados. Politi-
cas de impuestos y créditos blandos desde 1980, ventajas de amorti-
zacion y depreciacion del capital a plantaciones a gran escala.

CANADA Manejo integral | Gobiemo Contratos de explo- Impuesto por la concesion. Difiere en las provincias en funcion de la cantidad
del bosque. provincial 80% | tacién de acuerdo al | de madera aprovechada y de los productos finales. Se establece por un perio-
Planificacion de | Gobiemo aprovechamiento del | do determinado
la actividad Federal 11% bosque: largo plazo
forestal por la Privada 9%. (20-25 afios) y corto
agencia Fores- plazo (menos 20
try Canada. anos). El grado de

: responsabilidad para
regenerar el bosque
varia en funcién de la
concesion.

COSTA RICA . Deduccién del Impuesto sobre la Renta (1979) sobre los costos de esta-

blecimiento y mantenimiento de la plantacion.

. Certificado de Abono Forestal (1986) Titulos normativos que se pueden
usar para pagar impuestos. Son transferibles y negociables. Se pagan a los
5 aflos.

. Certificado de Abono Forestal para pequefios reforestadores (1988)

. Créditos Blandos (1982). Objetivo: financiar reforestacion, viveros, capital
de trabajo y manejo de bosques. Condiciones: 8%, 10 afos de gracia. plazo
hasta 30 afos, dependiendo especie empleada.

. Fondos para municipalidades y organizacionales (1983). EI 20% de los
impuestos forestales recaudados se asignan en partes iguales entre muni-
cipios y organismos para reforestar, establecer viveros e infraestructura y
conservar cuencas hidrolégicas.

. Fondo de desarrollo Forestal (1988). Fondos entre Costa Rica y Holanda.
enfocado a la reforestacion para productores medianos y pequenos. finan-
cia el 70% de los costos de establecimiento y mantenimiento de la planta-
cion, y el productor paga el 30% con su mano de obra.

BRASIL Disminuye el ISR hasta el 50% y esta cantidad se reinvierte en reforesta-
cion. Aplica sélo para compaiias establecidas en el pais y personas fisi-
cas. Desde su inicio (1967) ha sufrido modificaciones, tanto en el °o
exento como en las dreas a reforestar.

PAIS OBJETIVO DE | TENENCIA DE | LEGISLACION INCENTIVOS ECONOMICOS Y FISCALES _
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POLITICA LA TIERRA PARA SU EXPLO-
ECONOMICA TACION

CHILE 1965 Plan de Reforma 1965-74 Diversas 1965-74  Exencion tributaria total en terrenos forestales por 30 anos, partici-
Forestacion. Agraria: reparto | instituciones y orga- pacién activa y directa del Estado, Proteccion arancelaria efectiva.
Proteccion de tierras, nismos estatales. 1970-73 Convenios Forestales (CONAF): el sector privado proporciona la
adecuada del expro- 1974-96 Papel tierra y la CONAF, agencia del gobiemo, reforesta, maneja y explota
medio ambien- | piaciones para | preponderante del 1a plantacion. El 25% para el propietario y el 75% para la CONAF
te. Optima Parques Nacio- | sector privado. 1974-96 Absoluta inexpropiabilidad de los terrenos forestales. Exentos del
utilizacion de nales y Reser- | Ordenacion del ISR y predial hasta primera cosecha, después 50%.
los recursos vas. 1974-79 régimen de tenencia | Bonificacion del 75% de costos forestales, plan de manejo y adrinistracion...
productivos. Privatizacion, de la tierra para dar Créditos estatales a la forestacion. EI gobiemo recupera los montos bonifica-
Control de regreso de segundad plena a dos a los productores via impuestos sobre el volumen extraido.
incendios y uso | tierras. 1996: predios foresta- A partir de 1975 autorizacion para exportar madera, subsidio para entrar al
del fuego. no existe limite | les.Institucionalizacié | mercado internacional, ayuda para investigacion y adiestramiento técnico...
Incorporacion de extension n de las actividades
de predios de territorial para forestales a fin de
pequenos una empresa normar y controlar las
propietarios a la | privada. politicas del sector.
forestacion. Planeacion acorde a

la Ley Forestal.
Obligatoriedad de los
productores foresta-
les de reforestar una
superficie igual a la
explotada.

FINLANDIA Manejo integral | Privada 72% La explotacion es de | Incentivos para infraestructura: subvenciones, tasas de interés blandas, asis-
del bosque. Publica 28% caracter privado. El tencia técnica. Fondos forestales, subsidios, disminucion de la carga impositi-
Supervision del gobiemo obliga por va.
gobiemo Ley a la reforestacion

mediante el depésito
de una fianza de
acuerdo con el drea
explotada, la cual
cubre los costos de
reforestacion.

NORUEGA Promocion de Privada 80% Apoyo y libertad a la | Aportaciones publicas: 70-80% de costos de forestacion, 40-60% de la infraes-
la utilizacién Publica 20% iniciativa privada: tructura. Contribucién forestal: incentivos fiscales (legislacion para dar entre un
eficiente de los Forestry Act. Legis- 5-25% del valor de sus ventas a un fondo para asegurar la inversion después
recursos fores- lacién estricta en de talar, aportacion deducible de impuestos.
tales y mante- zonas protegidas.
neni miento del
balance con la
recreacion y
conservacion
del bosque.

INDONESIA Segundo productor Programas especiales de financiamiento, fondo presidencial de instruccion,
mundial en drea fondo de reforestacion, créditos blandos del extranjero. Subsidios del gobierno
forestal tropical. en la compra de maquinaria, equipo y fertilizantes.

AUSTRALIA 1974  National Tree Program: politica a largo plazo de autosuficiencia en

productos forestales, estableciendo plantaciones con fondos publicos
1986  One Billion Tree Program: divulgar la cultura forestal y financiar las
plantaciones
1991  Programa Nacional de Conservacion de suelos: 50% de costos de
reforestacion en suelos degradados. No apoya con incentivos directos
a las plantaciones industriales.

NUEVA  ZE- El gobiemo es res- 1971 Disminucion del impuesto predial.

LANDA ponsable de la 1980  Incentivos fiscales y directos.
reforestacion. 1987 Fomento de la inversion extranjera y asociaciones comerciales

Fuente: SEMARNAP, Grupo de Asesores “Apoyo internacional al sector forestal”.

Como se puede observar, no es el régimen de propiedad publica o privada lo que determina un

aprovechamiento sustentable de los recursos forestales. Aunque en la mayoria de los paises la pro-

duccién forestal se encuentra en manos privadas, el elemento esencial es la claridad en la tenencia

de la tierra y en la seguridad del marco legal, que induzca a un inversionista a dejar durante 10 6 20

anos sus recursos con la seguridad de la preservacion del capital, rendimiento atractivo y bajo riesgo.
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El desarrollo forestal coincide con el desarrollo econémico y cultural del pais, porque otorga un
valor biolégico al recurso forestal, combinando su rentabilidad econémica con el beneficio ambiental.
Ademas la infraestructura forestal existente es parte fundamental de la viabilidad del proyecto™ asi
como lo son el contar con estadisticas precisas, canales de distribucién desarrollados, y seguridad en

el abasto, lo cual permite la planeacién de las inversiones y un célculo bastante preciso del rendi-
miento y del plazo de recuperacion.

LEGISLACION INTERNACIONAL

Los economistas de tradicion neoclasica postularon durante mucho tiempo que la tierra, los re-
cursos naturales (el capital ecolégico) y el capital econémico eran sustitutos, por lo que a largo plazo
no importaba la sobreexplotacion o el agotamiento de estos ultimos. Sin embargo la evidencia sobre
los procesos de deterioro ecolégico han demostrado otra cosa: que el capital econémico y el capital
ecolégico son complementarios mas que sustitutos a nivel global™.

Existe una preocupacién internacional por el acelerado deterioro del habitat del planeta. El area
forestal en los paises desarrollados disminuye a una tasa anual de aproximadamente 20 millones de
ha”. En cuanto a los paises en desarrollo, pocos han podido conservar sus bosques en términos
sustentables.

Los primeros pasos dirigidos a la formulaciéon de una teoria de desarrollo sustentable se deben
a Pearce, Markandia y Barbier en 1989, a raiz de la sistematizacién de los conceptos del informe
Brundtland (Comisién de Naciones Unidas sobre Ambiente y Desarrollo); en él se vuelve a considerar
los limites ambientales de la acumulacién de capital y se aborda la contradicciéon existente entre el
crecimiento econémico y el ambiente. No se trata de frenar el proceso de acumulacién, sino de en-
cauzarlo para que no autocancele su viabilidad futura’.

En la Reunién de la Tierra en Rio de Janeiro (1992), en la que México participé y firmé todos
los acuerdos, la ITTO (International Tropical Timber Organization) definié al manejo forestal sosteni-
ble”” como: "el proceso de aprovechar de manera permanente un bosque para lograr uno 0 mas ob-
jetivos en relacién con un flujo continuo de productos y servicios forestales, sin afectar sus valores
inherentes y su futura productividad, y sin generar efectos indeseables sobre el medio fisico y so-

™ Significa una cuantiosa inversién anterior, ya sea del gobierno, o en la mayoria de los casos de una combinacién entre

gobierno y productores.

Quadri de la Torre, Gabriel, “Economia, sustentabilidad y politica ambiental” en Yunez Naude, Antonio, Medio Ambiente;
problemas y soluciones, México: FCE-Colmex, 1994, pp. 22 y 270.

Finnish Forest Research Institute, “Sustainable Forestry and the Environment in Developing Countries”,
http://www.metla.fi/. Unioninkatu 40A, FIN-00170 Helsinki, Finland.

Quadri de la Torre, Gabriel, op. cit., p. 30.

Manejo sustentable de los recursos: aquel que permite su utilizacién, asegurando su regeneracién e incluso enri-
quecimiento

74

75

76
77

27



cial"”®. El desarrollo sustentable implica no comprometer el sustrato biofisico que lo hace posible, de
tal forma que se transmita a las generaciones futuras un acervo de capital ecolégico igual o superior
al que ha tenido en disponibilidad la poblacion actual™.

La sustentabilidad busca la concidencia entre el progreso econémico y la conservacién del am-
biente: conservarlo para que las poblaciones humanas sean viables en el futuro y garantizar condi-
ciones economicas, politicas y sociales para la viabilidad de esas poblaciones hoy como requisito
para la conservacion. Conforme a la visién neoestructuralista se busca una sintesis que rechaza las
respuestas univocas, privilegiando el pragmatismo y la necesidad de contar con una visién sistémica
y estructural de los problemas y desafios del desarrollo; reine a la liberalizaciéon de mercados, la par-
ticipacion activa del Estado en ciertas areas, la proteccién del medio ambiente, la participacién y con-
certacion social, el desarrollo de la industria y la explotacion racional de los recursos naturales ade-
mas de que considera a los sistemas productivos en lugar de a los sectores; pone énfasis en la inte-
gracion de las partes que conforman un sistema econdmico y social. La principal diferencia entre esta
vision sistémica del desarrollo y las anteriores visiones polares es que propicia la necesidad de im-
pulsar al sistema socioeconémico como un cuerpo integrado, en lugar de estimular el crecimiento de
partes de este sistema que supuestamente més tarde arrastrarian al resto®.

En el sector forestal un sistema de manejo®' es preferible a la eliminacién del bosque, aun si no
se logra la sustentabilidad en un sentido estricto, ya que permite generar ingresos y mantener impor-
tantes funciones ecoldgicas. El manejo sustentable de los bosques se dificulta porque los planes de
manejo deben ser flexibles y adaptarse a las condiciones cambiantes; a la nueva informacion; los
consumidores no distinguen entre una madera producida de manera sostenible y otra que no lo es;
las especies poco conocidas tienen un mercado muy limitado; los pobladores en general no estan
adecuadamente representados en el disefo de las politicas que afectan su vida, medio ambiente y
cultura. Se requiere un trabajo multidisciplinario: profesionistas forestales, financieros, biélogos. de-
recho agrario, y comercializadores, entre otros. Una politica ambiental basada en la operacion del
mercado, y en general en instrumentos econémicos, parte de la premisa de que la mejor manera de
contener y revertir los procesos de deterioro ecolégico es dar a los individuos y a las empresas un
interés permanente y claro en ello®. La propuesta de cambio estructural en la produccién incluye ura
visién conjunta del proceso que va desde la explotacion de recursos naturales, a la transformac:on

78

7 La Jornada, “La sustentabilidad y los bosques mexicanos”, Septiembre 13, 1994.

Quadri de la Torre, Gabriel, op. cit., p. 22.

%  Garcia, Alvaro, América Latina; Inversién y equidad, Chile: OIT, 1990, p. 29.

' Programa de manejo: definicién técnica del proceso de explotacién planificada de un bosque. Las actividades ¢ei ma-
nejo forestal incluyen monteo, marqueo, la tumba, el arrastre, la carga y el transporte.

8 Quadri de la Torre, Gabriel, op. cit., p. 50.



manufacturera, la comercializacién de bienes, el consumo interno y externo y el impacto socioeco-
némico sobre el crecimiento, la distribucion y el medio ambiente®,

El concepto de economia sustentable se ha extendido recientemente para incluir aspectos
ecoldgicos, sociales, culturales y politicos, especialmente después de la Conferencia sobre la Tierra
en Rio de Janeiro, 1992°. Es necesario recordar que la sustentabilidad no es un enfoque limitado a
los recursos, es también y sobretodo una dimensién que parte de la EQUIDAD en el uso de los re-
Cursos.

Para lograr la sustentabilidad se requieren disenar y difundir métodos silvicolas ambientalmente
adecuados, programas de capacitacion que se articulen con el conocimiento tradicional, desarrollar el
mercado de un mayor niumero de especies maderables, incrementar la valoracion social de los pro-
ductos y servicios que brindan los bosques e incorporar a la gente que vive en los bosques en la pla-
neacion de los aprovechamientos y respetar sus derechos territoriales. El desarrollo sustentable im-
plica redistribuir el ingreso y la riqueza y orientar la produccién hacia la provision adecuada de los
bienes y servicios que la mayoria de la poblacién consume.

“Una politica ambiental basada en incentivos econédmicos conduciria a adop-
tar una escala de prioridades y a revelar con ello las verdaderas preferencias
sociales y politicas sobre los distintos problemas ambientales. Clamar por
normas cada vez mas estrictas en todo y por presupuestos cada vez mas
abultados en todos los érdenes es algo inviable y grotesco que al final sélo se
traduce en la pardlisis y demagogia™©.

La necesidad de que el Estado y los organismos multilaterales se aboquen a la restauracion
ecolégica aumenta aun mas si tomamos en cuenta que el mercado nunca dara sefnales que generen
una situacion distributiva distinta a la existente; ademas es incapaz de prevenir el deterioro del medio
ambiente y, en general, el uso de bienes publicos que no tienen precio en el mercado. El mercado
asigna precios, pero no se ocupa del desarrollo. El Estado debe intervenir en la organizacion y fo-
mento de un proceso de inversion que incentive el crecimiento y la equidad, no determinar los pre-
cios, pero si evitar manejos oligopélicos o monopdlicos.

El papel de la Banca de Desarrollo Nacional e Internacional (BM, BID) debe ser el de promover
y financiar inversiones crecientes para reponer el acervo de capital ecolégico y su productividad en
proyectos de reforestacion, restauracion ecoldgica, regeneraciéon de suelos, control demografico,
entre otros rubros.

*# Garcia, Alvaro, op. cit., p. 33.

84 «Statement of Forest Principles and Agenda 21", adopted by the United Nations Conference on Environment and Devel-
opment (UNCED), held in Rio de Janeiro in June, 1992.

Quadri de la Torre, Gabriel, op. cit., p. 56. Si el desarrollo ha de ser ecolégicamente sustentable, se requerird que cada
precio de cada bien o servicio incorpore el costo ambiental total.
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DECLARACION DE SANTIAGO*:

En junio de 1994 en Ginebra se integré el grupo de trabajo para la Conservaciéon y manejo
Sustentable de Bosques Tropicales y Boreales (Proceso de Montreal), participando entre otros Aus-
tralia, Canada, Chile, China, Republica de Corea, México, Nueva Zelanda, la Federacién Rusa y los
EUA, que juntos representan el 90% de la extensién mundial de bosques tropicales y boreales.

En febrero de 1995 en Santiago de Chile estos paises establecieron los criterios e indicado-
res para la conservacion y manejo sustentable de los bosques para integrarlos en sus respectivas
politicas forestales. La Declaracién de Santiago indica que los bosques son esenciales para el bie-
nestar a largo plazo de la poblacién nativa, de las economias nacionales y de la biosfera del planeta.
El establecimiento de criterios e indicadores acerca de la conservacién y manejo sustentable de los
bosques es el resultado también del compromiso con los paises consumidores de madera tropical en
enero de 1994 para mantener o alcanzar en el ailo 2000 un manejo sustentable de sus bosques.

Estos criterios serviran como referencia internacional para la formulacion de politicas forestales,
basadas en la cooperacion internacional para apoyar este manejo. De estos criterios” vale la pena
profundizar en la medicién de cémo la politica forestal de un pais facilita la conservacién y manejo
sustentable de los bosques. En la evaluacién de la eficiencia de la politica forestal, se consideran: las
condiciones sociales y procesos externos al bosque que pueden influir en su conservacion, el
marco legal, el marco institucional y la infraestructura econémica forestal es decir, el grado en el que
las leyes, regulaciones y guias apoyan la conservacién y manejo sustentable de los bosques inclu-
yendo claridad en los derechos de propiedad, tenencia de la tierra, reconocimiento de costumbres y
tradiciones de los indigenas, provisién de medios para resolucién de disputas, proceso de investiga-
cion, provision de planeacion periédica forestal, evaluacién de resultados, reconocimiento de los va-
lores forestales (incluyendo la coordinaciéon con otros sectores relevantes), oportunidades para la
participacion publica en la definicion de la politica forestal y acceso publico a la informacion forestal,
apoyo de los mejores cédigos de manejo forestal, proveer a los administradores de valores ecologi-
cos, sociales y cientificos acerca de los bosques.

Grado en el que la infraestructura institucional apoya el manejo sustentable, incluyendo
educacién, programas de concientizacion, planeacién sectorial cruzada y coordinacién, desarrollo y
mantenimiento de habilidades del personal calificado, desarrollo y mantenimiento de la infraestructura
para facilitar el abasto de productos forestales y servicios.

% “The Santiago Declaration: Criteria and Indicators for the Conservation and Sustainable Management of Temperate and
boreal Forests”, http://www.erin.gov.au/human-env/env-leg/montreal.html. March 7th, 1996.

Para mayor informacién acerca de los indicadores y criterios técnicos se puede consultar el documento completo de la
Declaracién de Santiago publicado por la ONU en su Agenda 21.
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Grado en que la infraestructura econémica (medidas y politicas econémicas) apoya median-
te inversion, politicas fiscales y regulacion ambiental el desarrollo forestal y que se reconozca la
naturaleza de largo plazo de las inversiones y permita que el flujo de capital en el sector forestal res-
ponda a las senales del mercado, realizar evaluaciones fuera de mercado, decisiones de politica fo-
restal para satisfacer la demanda a largo plazo de productos y servicios forestales, prohibicién de
practicas discriminatorias en las politicas comerciales. '

Capacidad de medir y monitorear cambios en los bosques: capacidad de actualizar datos,
estadisticas e indicadores asociados. Amplitud, frecuencia y validez estadistica de los inventarios
forestales, comparacién con otros paises en medicion, monitoreo y reporte de indicadores.

Aunque estamos lejos de contar con una macroeconomia ambiental bien desarrollada, el desa-
rrollo sustentable como teoria econémica presenta serios retos, entre ellos la construcciéon de un mo-
delo de equilibrio general que incluya al capital natural y la elaboracién de una teoria del valor sufi-

cientemente amplia como para explicar los diversos “valores” que pueden asumir los bienes y funcio-
nes ambientales®.

2.2 MEDIDAS PUBLICAS IMPLEMENTADAS

LEY GENERAL DE EQUILIBRIO ECOLOGICO Y PROTECCION AL AMBIENTE

Para cumplir con las propuestas de los Acuerdos de Rio de 1992 la incorporacién de los aspec-
tos sociales y ambientales se alza como una opcidn frente a los altos costos sociales que esta gene-
rando el modelo aplicado hasta ahora y como una necesidad ante los compromisos que ha adoptado
el pais para promover una reorganizacion que propicie la prevencioén eficiente y la restauracion de la
degradacién social y ecolégica®. Se requiere rescatar el mandato constitucional del articulo 27 en
cuanto al uso conservacionista y equitativo de los recursos naturales® y conforme al andlisis de la
titular de la SEMARNAP, se requieren 3 cambios fundamentales para cumplir los acuerdos de Rio :

1) Una estrategia que garantice el uso no destructivo de los recursos y permita una paulatina
restauracion ecoldgica del territorio; 2) Una Nueva Ley Agraria que distribuya el acceso a los recur-
sos; 3) Dotar a la produccién de un verdadero sentido social.

Se requiere “revalorar lo rural como requisito para el desarrollo sustentable.
Aun en el contexto de apertura de los mercados, la produccion agricola segui-
ra siendo fundamental y no sélo por razones econémicas®'. El neoliberalismo
no ofrece mas empleo, al contrario propicia la desigualdad al promover sélo a

Quadri de la Torre, Gabriel, op. cit., p. 31.
Carabias Julia, JL Calva, op. cit., p. 57.
Idem, p. 35.

Idem, p. 56.
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los productores de mayor capacidad y potencialidad productiva; homogeniza
- la aplicacion de procesos tecnolégicos y de productos, pues tiende a la espe-

cializacion y sigue privilegiando una ecologia que deteriora el medio por di-
versas vias™”.

ESTIMULOS FISCALES

Existe un régimen fiscal especial para las personas morales dedicadas a actividades rurales
que implica la exencién del pago del ISR si los ingresos no exceden 20 veces el salario minimo de la
region por cada socio, y en su totalidad 200 veces el salario minimo general. Se eximen los ingresos
obtenidos por el beneficio, conservacién, comercializacion, almacenamiento e industrializacién de
productos de ejidos y comunidades. Se aplica el 50% de la tasa gravable si las personas morales se
dedican exclusivamente a actividades rurales, es decir si al menos el 90% de sus ingresos provienen
de dicha actividad. Se autoriza el 25% de la depreciacién de maquinaria y equipo en actividades rura-
les. Se les aplica tasa cero correspondiente al IVA.

El 27 de marzo de 1996 el Presidente Ernesto Zedillo dio a conocer el Programa Forestal y de
Suelo 1995-2000, en el que presenta una nueva regulacién fiscal para las plantaciones forestales
comerciales. La SHCP cubrira hasta el 65% del costo de la inversiéon durante los primeros 7 anos.
También se contempla una reduccién al impuesto sobre el activo, permitiendo diferir los pagos hasta
por 20 anos. Se autorizara la autofacturacién de egresos pagados a personas del medio rural que
participen en las plantaciones, en caso de que no reunan los requisitos de comprobacién fiscal

PROGRAMA FORESTAL 1995-2000

Como resultado de un diagnéstico de crisis del sector forestal. la SEMARNAP elaboré y se
compromete a desarrollar el PROGRAMA FORESTAL, que se orienta a lograr la conservacion de los
recursos forestales y el equilibrio de los ecosistemas; aumentar la participacion del sector forestal en
el desarrollo econémico del pais; fomentar la valorizacién de los servicios ambientales forestales para
que se pague una compensacion (certificacion de la madera); mejorar calidad de vida de los campe-
sinos forestales y restaurar gradualmente el recurso suelo.

Para alcanzar estos objetivos, se aplicaran las siguientes estrategias.

| 1.  Ordenamiento de los recursos forestales mediante el inventario nacional forestal, desarro-

llo de un sistema de evaluacién permanente.

2.  Promocién y fomento forestal para destrabar su desarrollo econémico. Se buscara mejo-

rar la produccién y productividad, incorporar superficies al aprovechamiento forestal, di-

2 |dem, p. 57.
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versificar la produccion forestal, apoyar especialmente a las Plantaciones Forestales Co-
merciales, promover el financiamiento directo e indirecto, asegurar el abasto y fomentar la
modernizacion industrial y la comercializacién.

Desarrollo Social: combatir la pobreza y fortalecer a las organizaciones rurales.
Descentralizacion y fortalecimiento regional.

Investigacion y adecuacion tecnoldgica.

Educacién, capacitacion: fortalecimiento de la cultura forestal.

N b &

Proyeccion internacional.
2.3 PARTICIPACION PRIVADA EN CUESTIONES FORESTALES

Existe interés por parte del sector privado en participar en el proyecto de desarrollo forestal de
manera integral, es decir desde la etapa de produccién hasta la comercializacion. Este enfoque se ha
fortalecido por los cambios en la Constitucién (articulo 127 ) y la Ley Agraria. En conjunto con el
sector publico, una serie de empresas madereras y Camaras de las industrias Forestal y de Celulosa
y Papel se han integrado al proyecto lidereado por la SEMARNAP dentro del Consejo Técnico Con-
sultivo Nacional Forestal (CONAF)®.

La CONAF fungié durante todo 1995 como un foro de consulta en el que se analizaron la pro-
blematica forestal, cuestiones de normatividad ambiental, forestal y agraria, aspectos econémicos y
financieros que inciden en las plantaciones comerciales, y los incentivos que se requieren para hacer
viables dichos proyectos. La iniciativa privada solicité una nueva estrategia fiscal y financiera, com-
plementar el marco juridico con esquemas de financiamiento que consideren los largos tiempos de
maduracién de las inversiones, asi como los flujos negativos por necesidades de capital de trabajo
que se tienen a lo largo de periodos prolongados. Se deberan analizar alternativas de obtener recur-
sos de organismos internacionales orientados al mejoramiento del ambiente®™.

En cuanto a su participacién en actividades de conservacién y manejo sustentable en general
se ha mantenido al margen. Una excepcién es el Forest Stewardship Council, ubicado en Oaxaca.
Oaxaca. Sus propésitos son introducir un esquema de clasificacién internacional para los productos
forestales y constituir una garantia creible de que el producto maderero proviene de un bosque bien
manejado. También desarrollan programas educativos y de entrenamiento para fortalecer la capaci-
dad nacional en términos de manejo y evaluacion forestal y se financian mediante el apoyo de em-
presarios en todo el mundo, incluyendo al Consejo Civil Mexicano para la silvicultura sostenble,

9 para informacién adicional consultar, "CONAF: Subcomité Técnico de Plantaciones Comerciales”, Docto. inédito. S.pti-
embre , 1995,
% |dem, p. 4.
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Greenpeace International (Netherlands), Worldwide Fund for Nature (WWF) International®. Otro
ejemplo fue la “Segunda Atalaya Nacional Agropecuaria Inverlat” realizada el 25 de abril de 1996, en
donde el Grupo Financiero Inverlat se comprometié a colaborar en la busqueda de soluciones efecti-
vas para la actividad agropecuaria®. Este apoyo se puede desarrollar especialmente hacia el sector

forestal con el apoyo de su nuevo socio, Bank of Nova Scotia, quien cuenta con una amplia tradicién
de inversiones en el sector forestal en Canada.

CONCLUSIONES

México tiene en sus bosques y aun en su territorio deforestado, gran potencial de desarrollo
economico, ecolégico y social. Su situacién de crisis se debe més a la accién del hombre que a cau-
sas naturales, por lo que es factible que aplicando las medidas correctas, la situacién del sector se
revierta y no sélo sea superavitario, sino que participe con la misma proporcién que los bosques ca-
nadienses aportan a su economia y quizd mas, considerando que las tasas de crecimiento en México
son al menos 30% mayores. En términos de la biosfera, las causas de la crisis forestal llevan mas de
300 afos en vigencia, y no es posible detener y revertir los procesos erosivos actuales en menos de
5 décadas. Es indispensable frenar este proceso antes de acabar con el patrimonio forestal. Por otra
parte la apertura comercial tan sélo aceleré los efectos de la crisis que enfrentaba el sector.

Los elementos determinantes en la crisis del sector se pueden agrupar en tradicionales y mo-
dernos. Entre los primeros tenemos la indefinicién en la tenencia de la tierra; la transferencia de este
recurso al sector social sin los elementos técnicos o financieros para aprovecharla; las politicas fores-
tales y agrarias sin una vision ecolégica ni global, siempre de corto plazo; y la explotacién abusiva de
los recursos. Entre los elementos recientes aparece una contradiccién: a pesar de tener una postura
avanzada con la firma de los acuerdos de Rio, en la legislacion interna no se han aplicado estos
cambios.

A fines del s XX vemos las consecuencias de considerar que el proceso de acumulaciéon de
capital no tiene limite y que los recursos ecolégicos y econémicos son intercambiables. La deforesta-
cién y la desertificacién del territorio, la miseria extrema de la décima parte del pais y los consecuen-
tes movimientos rebeldes sefalan que esta presuncién no es correcta. Recientemente Carlos Henri-
que Cardoso en una entrevista en México indicaba que el papel del mercado es asignar un precio
para lograr el equilibrio entre la oferta y la demanda, pero no busca —ni tiene elementos para hacer-
lo— una distribucién justa de la riqueza ni el beneficio social. El Estado en cambio, no debe imponer

% Synnot Timothy, “The Forest Stewardship Council”, A.C. publicity 621-10 fscoa@antequera.antequera.com, Abril 14,
1996.
%  El Economista. “Inverlat realiza la Segunda Atalaya Nacional Agropecuaria”, Mayo 6, 1996.
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artificialmente los precios, pero tampoco renunciar a su responsabilidad de cuidar del bienestar so-
cial.

En cuanto al marco legal, tenemos en la Constitucién de 1917 una legislacién que en muchos
aspectos sigue siendo de vanguardia y deberemos rescatar, en especial el principio de patrimoniali-
dad de los recursos - y consecuentemente la adecuacion de la Ley Agraria- reconociendo el derecho
consuetudinario de los indigenas a la tierra y a su usufructo y, mediante una delimitacién clara, brin-
dar certidumbre a los propietarios e inversionistas para atraer el capital que se requiere.

En términos de la organizacién para la produccién, se requiere atencién inmediata y desarrollo
de estas estructuras juridicas, buscando alcanzar las caracteristicas de solvencia que permitan acce-
der al crédito, integrar al sector privado para actualizar las técnicas de aprovechamiento y adminis-
tracion e integrar a las comunidades en la determinacién de los proyectos y en el manejo de su usu-
fructo.

Los bosques mexicanos pueden ser explotados eficientemente y ofrecer una alternativa de
crecimiento y de vida digna tanto a sus pobladores como a las empresas que inviertan y trabajen en
ellos; sin embargo se requiere una modificaciéon estructural dado que medidas parciales e incentivos
esporadicos tan sélo aceleraran el deterioro de la riqueza forestal.

Mientras los bosques no sean un buen negocio, no habra razén econémica para conservarlos.
Existen signos alentadores de apoyo concreto internacional, como el establecimiento de una oficina
del Banco Mundial, que reconoce que los problemas e injusticias acumuladas, si no se atienden, de-
vienen en conflictos sociales. Es cierto que se requieren muchos recursos para desarrollarlo, pero
aunados a medidas de orden y compromiso desde el Estado que no implican sino voluntad politica.
Sin una reforma estructural del sector, cualquier paliativo tan sélo enriquecera a los propietarios de
los nuevos proyectos sin generar ningun beneficio social ni ecolégico permanente.
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CAPITULO 2
PROBLEMAS QUE ENFRENTA EL SECTOR FORESTAL
PARA ATRAER FINANCIAMIENTO

En este segundo capitulo se analizara el financiamiento al sector forestal, recordando que los
problemas del sector son mucho mas amplios que el propio financiamiento y que requieren del apoyo
de los sectores publico y privado en todos sus @mbitos. El capitulo se organiza en torno a dos
cuestiones: por una parte ;cudles son las necesidades de recursos del sector y qué elementos lo
hacen tan riesgoso que dificulta su financiamiento?; y por otra ;Cudles son las fuentes de fondeo
disponibles para el sector forestal? En la primera se estudian los problemas que enfrenta el sector
forestal para atraer financiamiento y sus necesidades de recursos derivados de la estructura
operativa de las empresas forestales en cada etapa. Para responder la segunda cuestion se lleva a
cabo un recuento de las fuentes de financiamiento publicas y privadas disponibles en México,
concluyendo que son totalmente insuficientes para resolver las necesidades del sector; finaimente
abordamos las posibles soluciones: en el corto plazo parece ser que la Unica alternativa distinta al
subsidio directo (endeudamiento publico) es el mercado internacional de capitales, mientras que a
mediano y largo plazo el aumento del ahorro interno, el avance en la regulacion de las Afores y el
desarrollo del mercado de valores mexicano podrian ser la fuente principal de financiamiento del
sector. Se concluye que es posible financiar al sector forestal de inmediato siempre que cumpla con
las condiciones de rendimiento y riesgo adecuado.

1. NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DEL SECTOR FORESTAL

1.1 Hablando del proceso de globalizacién, en los principales paises productores de madera los
procesos productivos forestales se han insertado en modelos internacionales de estimulos y
subsidios ( incluyendo tasas preferenciales de interés) que han condicionado la competitividad final
de los productos y su participacion en los mercados. Los paises que, como México, no han aplicado
dichos apoyos, enfrentan asimetrias que obstaculizan el desarrollo de su actividad forestal.

A'ntes de 'definir las necesidades de financiamiento es necesario definir la planeacion de la
empresa en el largo plazo. La planeacién financiera incluye las oportunidades de inversion, el grado
de apalancamiento financiero que la empresa elige y la cantidad de efectivo que la firma necesita y
corresponde también al pago de los accionistas. Se habla de la planeacién financiera a largo plazo,
dado que las necesidades de corto plazo siguen otra mecanica®’. El largo plazo incluye dos
dimensiones: un periodo y un nivel de.agregacién, es decir engloba el andlisis de los presupuestos

97 Pposs, Stephen y R Westerfield, “Short-Term Finance and Planning”, Corporate Finance, Chicago: IRWIN, 1993, p. 912.
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de cada uno de los proyectos de la firma9%. Dichos planes implican también una serie de supuestos,
y deben generar escenarios alternativos considerando condiciones éptimas, normales y pesimistas.
Estos escenarios serviran para construir los estados proforma.

Los propdsitos de la planeacién son hacer explicita la relacién entre los objetivos de las
inversiones y las decisiones de financiamiento de la empresa, mostrar las alternativas a las que la
compania tiene acceso y hacer que coincidan en el objetivo de optimizar las utilidades de los
accionistas buscando evitar cualquier tipo de sorpresas. Los elementos comunes en la planeacién
financiera son: la proyeccion de las ventas, los estados proforma, los requerimientos de activos y las
necesidades de financiamiento®. El plan adem&s debe mostrar claramente los supuestos
econdémicos sobre los que va a trabajar, especialmente los niveles de tasas de interés. En cuanto a
las metas de crecimiento, es importante recordar que el plan debe ser un medio para maximizar el
valor presente neto de la empresa y no una meta independiente. Por ultimo se deben examinar las
implicaciones financieras de los planes estratégicos100,

El tipo de financiamiento que se debe buscar estd determinado por estructura operativa de la
empresa. En el caso del sector forestal el andlisis es mixto, pues cada etapa tiene caracteristicas y
plazos distintos. Si observamos el caso de una empresa con costos fijos relativamente bajos y costos
variables altos y crecientes, le conviene buscar financiamiento a corto plazo, de tal manera que si por
algun motivo la empresa deja de vender, su costo financiero sea el menor posible.

EMPRESA MODELO SECTOR FORESTAL
(Producciodn)
Utilidad Utilidad
cv cv
CF
7 cF 7

CV = COSTO VARIABLE CF =COSTO FlJO

98 Ross, Stephen y R.Westerfield, "Corporate Financial Models and Long-Term Planning”, Corporate Finance, Chicago:
IRWIN, 1993. p. 736.

99 dem, p. 737.

100 | planeacién financiera no asegura los resultados, ni debe convertirse en una actividad mecanica, pues si bien
sefala los objetivos globales, las metas especificas en el corto plazo se detallan en la planeacién anual, trimestral y
mensual.
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Ademés le conviene producir bajo el esquema de cero inventarios para reducir adicionalmente
los costos fijos. Este es el caso de la industria textil y de la industria forestal'®! en las etapas de
produccién'02 y comercializacién toda vez que el pais (o la regién) cuente con la infraestructura
adecuada y que los gastos de mantenimiento corran por cuenta del Estado. Parte del éxito de la
industria forestal chilena radica en que su etapa de produccién muestra gran flexibilidad,
adaptandose localmente a tecnologias empleadoras de mano de obra, y respondiendo de inmediato
a los cambios de la demanda, es decir, conservan el inventario forestal cuando el mercado se
deprime y aumentan la produccién al tiempo que se incrementa la demanda?03,

En empresas con altos costos fijos y costos variables relativamente bajos y constantes, las
utilidades se tornan positivas poco después de superar los costos fijos y cada unidad vendida genera
casi de inmediato ganancias. En este caso el financiamiento debera ser de largo plazo, y aunque se
tenga un calendario de disposiciones, se debera asegurar su estabilidad, a la par que un volumen
minimo de ventas a largo plazo para cubrir los costos fijos.

Utilidad

cv
CF

Este es el caso de las empresas automotrices, y en el sector forestal, de las empresas
transformadoras. Sin embargo en la madera existen dos tipos de consumo: 1) la pulpa 'y celulosa,
cuyo precio y demanda muestran gran volatilidad, y 2) el mercado de la madera sélida, muy estable
y con crecimiento constante. Las empresas transformadoras de pulpa y celulosa estan expuestas al

101 ge refiere a madera cortada, no en pie.

102 p pesar de que la etapa de produccién implica pocos gastos fijos —suponiendo que se cuente con la tierra— y gran
empleo de mano de obra, lo que llevaria a buscar financiamiento a corto plazo, el problema surge porque las ventas
se inician mucho después que los gastos operativos, y una vez que se inicia el proceso no se puede detener porque
se perderia toda la inversién sin ningun provecho.

Los efectos sociales y demograficos recuerdan a la Inglaterra de Engels, y el campesinado sobrevive en la miseria en
espera de la demanda ciclica de la industria a la cual se integra. En 1986 la Cepal indicaba el contraste en Chile entre
el crecimiento sostenido por 20 afos de la industria forestal, y el deterioro del nivel de vida de los campesinos. La
transformacion de las relaciones sociales en el agro se ha traducido en un fuerte deterioro de los niveles de vida del
campesinado y ha generado un gran contingente de trabajadores estacionales, que junto con los cambios de la
estructura productiva y de la tenencia, han coadyuvado a la continuacién del proceso migratorio del campo a la
ciudad. Ha aparecido un nuevo tipo de asentamiento caracterizado por la creacién de aldeas rurales-urbanas, en
donde viven campesinos sin tierra y sin casa. Sustitucion de fuerza de trabajo permanente por estacional, entre otras
cosas por el temor de los empresarios a que los trabajadores se organicen sindicalmente. Se ha producido una
proletarizacién y desarraigo de grandes contingentes. Parte importante de la sociedad rural no satisface sus
necesidades basicas y el 30% vive en condiciones de pobreza critica. CEPAL, El desarrollo Fruticola y Forestal en
Chile y sus derivaciones sociales, Santiago: ONU-CEPAL, 1986, p. 136.
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mayor riesgo, pues si bien su estructura operativa les demanda costos fijos grandes y financiamiento
estable, en el momento que la demanda disminuye y/o el precio, quedan con costos financieros
demasiado pesados que las obligan a cerrar. Tal fue el caso de mas de 14 empresas mexicanas en
1995. Para disminuir este riesgo se podria considerar la conveniencia de generar productos mixtos —
cuando el equipo lo permita— y mantener una linea del negocio siempre en operacién, conservando
la opcién de ganancias extraordinarias en el mercado mas volatil.

ECONOMIA DE ESCALA Y PRODUCTIVIDAD

En el sector forestal se requiere generar economias de escala y manejar grandes volimenes a
fin de poder ofrecer precios competitivos. Para que una plantacion forestal comercial sea productiva
se requieren grandes inversiones para generar economias de escala y un volumen de producto final
que pueda abastecer a los mercados internacionales, y asegurar el crecimiento del resto del bosque.
En una superficie plantada, no es conveniente la tala del total de la poblacién. La productividad
optima se alcanza permitiendo que nuevos arboles crezcan a la vera de los arboles-padre para
alcanzar tasas de crecimiento altamente competitivas. Por otra parte, mientras se cosecha en una
zona, el resto del bosque continta creciendo y del total de la superficie plantada se puede aprovechar
anualmente de % a 1/3 en promedio. Para que un bosque sea rentable se requiere producir al menos
20m*/ha/afo con un volimen de extraccién de 1000 m% dia194, Este aspecto se rescata en la nueva
Ley Agraria, que modifica el limite maximo de propiedad de la tierra en un solo individuo y/o
compania dedicada a la produccion forestal. Respecto a la comercializacién, entre mayor sea el

volumen que represente, aunado a la oportunidad, calidad y especie a abastecer, mejores seran las
condiciones de venta.

FALTA DE PRODUCTIVIDAD ACTUAL DEL

SECTOR FORESTAL MEXICANO
CONCEPTO MEXICO ESTADOS UNIDOS CANADA
Propiedad de los bosques. Ejidal 80%, privada 15%, Industrial privada 15%, Privada 9%, provincial
nacional 5%. privada 57%, naclonal 28%. 80%,.nacional 11%.

Superficie Forestal (millones ha) 56.8 195 453

Area Comercial (millones ha) 21 84 244
Crecimiento Anual (mil m” 14 180 130
Rendimiento (m”/ha) 0.63 2.24 1.45
Produccion (mil ton) 3,440 167,765 53,250
Importaciones (mil ton) 409 40,752 29,803
Consumo aparente (mil ton) 4,116 85,506 25,154
Balanza comercial -327 -26,714 12,215
(millones USD)

PIB Industrial primario (%PIB) 1.0 1.5 3.4

Fuente: SARH,1992 . Datos de 1988 para México y Canadé, 1987 para EUA.

104 Gonzalez Valenzuela, Héctor, “Simposium sobre reforestacion comercial: Aspectos Financieros”, Docto. inédito. p.
29.
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Un problema fundamental es el de la baja rentabilidad del sector forestal en México. Los
principales factores que la generan son los altos costos de produccién —especialmente el
transporte—,tecnologia obsoleta, falta de infraestructura, falta de canales de distribucién, falta de
infraestructura de comercializacion y falta de inventarios forestales actualizados.

FLUJO DE EFECTIVO

Por sus caracteristicas bioldgicas los proyectos forestales tienen un amplio periodo de
maduracion y presentan flujos negativos de efectivo en sus primeros afios'95, lo que generalmente
resulta en un desplazamiento de inversiones hacia ramas econémicas que ofrezcan mayor plusvalia
en menor tiempo y con menores riesgos. En una plantacién artificial, durante los afos de crecimiento
hasta la primera cosecha (5-7 afos segln la especie y la zona donde se ubique el bosque), el
proyecto genera flujos negativos, por lo cual requiere de esquemas financieros que se adecuen a
este hecho; en cambio una vez que inicia la cosecha los pagos de cupones y las amortizaciones se
pueden adelantar.

Los flujos positivos llegan con las ventas, pero se necesita mantener a todas las etapas
(produccién, procesamiento y comercializacion) en movimiento. En un proyecto forestal promedio
(etapa de produccién), se requiere hablar de tres ciclos de ocho afos cada uno que comprenden la
etapa de preparacion y plantacién, la etapa de la primera cosecha, y la etapa de consolidacién de la
empresal%, En un modelo'97 sobre reforestacién comercial podemos analizar los ciclos y el flujo de
efectivo que de ellos se deriva.

Durante la primera etapa crecen de manera constante el total de hectareas plantadas a lo largo
de 8 anos, el capital social acumulado, el pasivo acumulado y las utilidades negativas. El efecto neto
resulta en pérdidas durante los 8 afnos y la liquidez depende totalmente de las aportaciones de captal
y del endeudamiento.

105 Considerando las especies con crecimiento méas rapido, se calcula un minimo de 5 afios, hasta 25 que toman 'as
maderas duras.

106 Gonzalez Valenzuela, Héctor, op. cit., p. 43.
107 |dem p. 38-43.
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Total de Hectareas Pasivo Acumulado por
Planteadas
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En la segunda etapa —correspondiente a la primera cosecha— se mantienen constante tanto
el numero de hectareas plantadas como el capital social acumulado. Decrece de manera constante
el pasivo acumulado y se reducen las utilidades negativas. Ya no es necesario producir y sembrar, y
al final del periodo el flujo de efectivo deja de ser negativo. Se obtienen resultados acumulados que
superan los gastos de la primera etapa (sin considerar costo de oportunidad). La liquidez depende de
la venta de madera y los sobrantes de la operacién se utilizan para liquidar el pasivo adquirido en la

primera etapa.
PRIMERA COSECHA (2DA ETAPA)

Total de Hectareas Plantadas Capital Social Acumulado
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Pasivo Acumulado por Ecobono

131.66 Utilidades Retenidas
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En la etapa de consolldacién‘de la empresa, se mantienen constante el total de hectéreas
plantadas y el capital social acumulado. Crece de manera constante el efectivo y por lo tanto las
utilidades acumuladas. El flujo se vuelve positivo y se obtienen altas utilidades, provenientes el 25%
de la reinversion de los sobrantes de efectivo. La liquidez proviene de la venta de madera, la
reduccién de gastos y costos y la inversion de sobrantes de efectivo. Los pasivos desaparecen en el
afio 17 y el capital se mantiene sin decretar dividendos. Lo anterior permite una compra y/o
capitalizacién de la tierra y el inicio de proyectos de expansion.

CONSOLIDACION DE LA EMPRESA (3era etapa)
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Sélo durante la primera etapa se requiere de aportaciones de capital social. Los faltantes se
financian en la primera etapa con emisién de deuda, que se liquidan por completo en la segunda
etapa mientras que en la tercera se acumulan utilidades. El Costo Integral Financiero es negativo
durante toda la primera etapa y decrece en la segunda, transforméandose en rendimiento durante la

tercera por la inversion de las utilidades.

RESUMEN DEL FLUJO DE EFECTIVO

Aportaciones de Capital
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Cada etapa de la explotacion forestal ha recibido apoyo de manera independiente, con
caracteristicas de plazo, costo y cantidad distintas. Las etapas de transformacién y venta tienen
ciclos similares a los de otros procesos industriales, y han recibido apoyo tanto de la banca comercial
como de la banca de desarrollo (Nafinsa, Banrural y excepcionalmente Bancomext). La etapa de
produccion es sin duda la que ofrece mayores riesgos pues la organizacion para la produccién es en
general mas conflictiva e inestable, no hay recursos ni solvencia de los ejidatarios para solicitar
crédito e iniciar planes de manejo —requisito indispensable para el crédito— y ha sido la menos
favorecida. Se sugiere ver a la explotacién forestal como un proceso completo, en el que unas etapas
generan “garantias” para financiar a las otras, en esquemas similares a los que se manejan
actualmente en el comercio exterior y en factoraje'8, Otra opcién seria que en la etapa de
produccién se integraran al proyecto regiones de bosque en distinto desarrollo: viveros, plantaciones
de 1 afo, 2 hasta bosques en plena produccion, para que los flujos de una parte permitieran el
acceso al financiamiento para el resto. Se requiere de un avance sustancial en términos de la
organizacion para la produccién para asegurar la permanencia del proyecto al menos durante 3 ciclos
de cosechas (21 a 90 anos). Por otra parte las ventas de madera por adelantado —ya sea

directamente o mediante un swap— generarian el flujo escalonado que se requiere para la
produccioén.

1.2 RIESGOS DEL SECTOR FORESTAL

Para el inversionista existen una serie de elementos alrededor del proyecto que pueden
determinar su éxito o fracaso (el contexto en el que se ubica el proyecto) y los exclusivos del negocio.
En el primer grupo se requiere de un marco legal claro que regule la actividad y permita la planeacién
a largo plazo, un pais que cuente con la infraestructura adecuada por parte del Estado tanto fisica
como en informacién —inventario forestal, canales de comercializacion y distribucién— o incentivos,
que existan los recursos tecnoldgicos adecuados, que la organizacién para la produccién sea
eficiente, equitativa y estable, que se elijan las técnicas éptimas de produccion de los arboles, y que
exista estabilidad social y politica; todos estos elementos se analizaron anteriormente.

1.2.1 RIESGOS FINANCIEROS DEL NEGOCIO

Los riesgos financieros se pueden agrupar en riesgos propios del negocio y riesgos
independientes (aquéllos que afectan a todas las actividades por igual). Dentro de los riesgos del

108 Nos referimos a los créditos a la pre-exportacién, créditos a los exportadores indirectos, créditos a proveedores,
factoraje-crédito a proveedores, que actualmente se practican por casi toda la banca comercial y de desarrollo.
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negocio encontramos la rentabilidad del proyecto a lo largo de todas sus etapas —produccion,
transformacion, comercializacion—, la disponibilidad de recursos para invertir, el costo del
financiamiento, las garantias con las que cuenta, el plazo de maduracién del proyecto, la naturaleza
de la actividad en cuanto a requerir de economias de escala o no, los flujos de efectivo, la capacidad
de la administracion del proyecto y su experiencia en proyectos similares anteriores, el status del
sector dentro de la economia, y si se encuentra protegido o compite a nivel nacional e internacional.

Los riesgos financieros independientes al negocio son los relativos a los precios, ya sea del
dinero (tasa de interés nacional e internacional), precio de la divisa (tipo de cambio), precio del
producto y tasa de inflacién de la economia de donde provengan el financiamiento y hacia donde se
oriente la oferta de producto (compradores).

En el caso del sector forestal existen adicionalmente factores externos que han obstaculizado
que los recursos lleguen faciimente: en general los proyectos forestales registran una rentabilidad
social y ambiental mayor que su rentabilidad financiera, lo que no es reconocido al momento de
evaluarlos para fines de financiamiento. Mientras no exista una cultura forestal sélida y una
transferencia del valor ecolégico de los bosques hacia el precio de la madera, este tipo de beneficios
simplemente no es medible en términos financieros y por lo tanto no se le puede financiar. El
desarrollo forestal implica proyectos de largo plazo que superan ampliamente los planes sexenales
de nuestro pais. Al no haber consistencia en las politicas de desarrollo, resulta muy dificil pensar en
planeacién de largo plazo.

1.2.2 RIESGOS FINANCIEROS INDEPENDIENTES

Son los cambios en los precios de los productos fiqancieros y de los bienes o servicios a
vender. En el sector forestal, se refiere a los riesgos de tasa de interés, el tipo de cambio, cambios
en el precio de la madera y otros productos forestales, mismos que trataremos con detalle en un
capitulo posterior:

Riesgo de tasa de interés: es la posibilidad de que el precio del dinero cambie, ya sea en la
economia local o en la economia de donde proviene el financiamiento y hacia donde se orienta la
venta de la madera y/o productos forestales. Los movimientos en la tasa de interés afectan a los
proyectos tanto en el costo de financiamiento como en la rentabilidad total de la inversién.

Riesgo de tipo de cambio: al participar en una economia abierta y en un mundo cada vez mas
globalizado, las transacciones con el exterior aumentan, tanto en la compra-venta de productos como
de dinero. Al cambiar la relacién existente entre la moneda local y las externas, se genera un riesgo

cambiario, que puede resultar en una pérdida o ganancia, dependiendo de la orientacion del
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movimiento, es decir puede darse una apreciacion o depreciacion. La causa técnica principal de esta
variacion es el diferencial de inflaciones. Si consideramos que el financiamiento puede provenir del
exterior y que los ingresos por ventas de las empresas se encontrarian denominados tanto en
moneda local como en otras divisas, se genera un riesgo cambiario que se debe administrar.

Riesgo del precio de la madera: el sector forestal ha disminuido sus barreras comerciales con
la apertura comercial y el Tratado de Libre Comercio y sélo en algunos productos conserva tasas
minimas de tarifas arancelarias. En el exterior el precio de la madera fluctia por la oferta y la
demanda, por lo que un productor que inicia el dia de hoy su plantacién debe considerar, ademas la
tendencia histérica de los precios, la volatilidad de los productos que maneja. En términos generales
la madera dura se ha apreciado de manera constante, aunque en un bajo porcentaje, durante los
Ultimos 50 afos'09. En cambio en los precios de pulpa y celulosa se observa gran volatilidad. Como

el productor depende en Ultima instancia del precio de venta de su producto para generar utilidades,
requiere administrar este riesgo.

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO
2.1 FUENTES PUBLICAS

Los recursos crediticios disponibles actualmente para el sector forestal, provienen
principalmente de fondos radicados en la banca de desarrollo, cuyos recursos son descontados por
intermediarios financieros. Los créditos otorgados directamente por la banca comercial son minimos.
Conforme al proyecto que elaboran la SHCP y la SEMARNAP110 |os recursos de la banca de
desarrollo disponibles en 1996 para ser descontados ascienden a 90 millones de ddlares
aproximadamente!11 y estén distribuidos de la siguiente forma:

BANCA DE DESARROLLO Y FIDEICOMISOS

INSTITUCION INSTRUMENTO TASA DE PLAZO DE MONTO CANALIZADO AL
INTERES AMORTIZACION | SECTOR FORESTAL PARA DESCRIPCION

109 yBs, The Leader in Quality Planted Forest Investmen ridwide, N.Y.: UBS, pp. 18y 63.
110 SHCP-SEMARNAP, “Financiamiento para el desarrollo del sector Forestal”, Docto. inédito, Marzo, 1996, pp. 17.

m Dependiendo de la fluctuacién en el tipo de cambio y a los recursos otorgados de enero a mayo 1996. La tasa de
cambio utilizada para expresar todos los montos disponibles fue de 7.5 pesos/délar, aunque dichos recursos se
otorgan realmente en pesos. Se convirti6 todo a délares para unificar la divisa y facilitar la comprension del
argumento.
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| | 1996

CREDITO

1. FIRA Créano Refaccionano: | CETES + 4 20 afos de créditos de | 26 millones de ddlares con Financia hasta el 100% en proyectos de:

(Fideicomisos e Inversiones fijasy | puntosy largo plazo posibikdades de ampliacid «  Apr h de b y selvas

instituidos en gastos CETES +8 (plantaciones en funcién de las naturales (caminos, extraccion, transporte y labores

relacion a la preoperativos. puntos sélo forestales): necesidades de los silvicolas).

agricultura) Créano de Avio: para créditos . 15 afos en productores forestales. . Servicios técnicos forestales (programas de manej.
e Capnalde riesgo | de avio donde refaccionano. ordenamiento | . equip. y cap 5n del
Crédio Prendano: la aportacion * 3 afos para avios. personal técnico). Para la formulacion de estudios de
* Apoyoala de la banca ¢ 180 dias para pre-inversion se puede reembolsar hasta 100%.

comerciakizacion. | sea superior al prendarios. dependiendo del nivel de ingresos del producto, y el
Crédito de largo plazo | 20%. costo que generen dichos estudios. En el caso de
para plantaciones asistencia técnica, se reembolsan de manera parcial
forestales comerciales hasta un 80% de los costos por un periodo maximo de
7 afos.

. Ab W e ind on d de
transformacion industrial).

¢ Apoyosenla 16

. Plantaciones forestales.

2. BANRURAL Créditos de avio y 1.6 millones de dolares
refaccionarios.
Servicios comple-
mentarios:
*  Asistencia
técnica, infor-
macién de
mercados.
e  Servicios
fiduciarios.
3. NAFIN Créditos de largo plazo Hasta 20 afios con 13 miliones de dolares, que | Hasta el 100% del descuento en financiamientos a micro,
Nacional para proyectos periodo de gracia de en caso de requerirse podria | pequeda y mediana emp del sector industrial forestal
Financiera forestales. do con idad | ser h en proyectos de:
de pago generada por e Modemizacion; desarrollo tecnolégico. :nfraestructura
los proyectos. industrial, mejoramiento ambiental.
e  Servicios adicionales.
. Reest ion de p finar Wwo de
P iones ias (cuasi-capital)

Apoyo integral para el sector forestal de exportacién que

incluye:

*  Financi para preexportacion, ventas de
exportacién, proyectos de inversion, unidades de
equipo importadas y garantias de crédito.

Las propias del crédito con cesién de derechos de las

ventas y adicionales. Cobertura: 1.5 a 1 para habilitacién o

avio.

Cesion de derechos y/o hipoteca y/o garantia fiduciaria y/o

certificado de depdsito o bono de prenda. Cobertura de 1.5

al.

4. BANCOMEXT Pre-Exportacion me'"2,0s 90-360 dias. 50 millones de ddlares' 13
(Banco Nu:ma} de MN. para cualquier tipo de
Comercio Exterior). LBOR +2.5 empresa.
M.E. (exporta-
dores directos).
LIBOR +35 90-360 dias.
ME (exportado-
TIE + 0.5 MN
LIBOR+25
Ventas de Exportacidn. | ME (exportado- | 90 a 180 dias.
res indirectos).
LIBOR +35
ME (exportado-
res indirectos).
THE + 1.5 MN
hasta 5 afos.
THE + 25 MN
hasta 10 aflos.
LIBOR + 6 MN
hasta 20 afos.
Proyectos de Inversion | THE + 1.5 MN. | 1a 20 affos. Garantias. Garantias: Las propias del crédito hipotecario o fiduciana
cc' .05 sobre la unidad. ) )
ME ’ Cobertura de 2 a 1 para créditos refaccionarios.
’ Garantias: Hipoteca industrial y/o garantia hduciana
Importacién de Garantias. Cobertura de 2 a 1 para crédito simple.
Unidades de Equipo.
INSTITUCION INSTRUMENTO TASA DE PLAZO DE MONTO CANALIZADO AL
INTERES AMORTIZACION SECTOR FORESTAL PARA DESCRIPCION
1996
CAPITAL DE RIESGO

112 Tasa de interés interbancaria de equilibrio.
113 Estos recursos si estan disponible en dédlares.
14 Costo de captacién promedio vigente.
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6. FONAES Caprtal de nesgo. Elcostodelos | De Sa 7 afos en Garantias. Aportacién temporal de hasta el 25% de la inversidn, a
(Fondo de recursos de funcién de la ca- proy prod s, viables, de gran escala, a largo plazo
empresas en FOCIR. estd en | pacidad de pago del y que contemplen la i6n entre los social y
sohkdandad). funcién de la proyecto. privado.
paricipacion Servicios paralelos:
accionaria del e Asesoria en identificacién y | lacidén de proyectos;
organismo en luacién de proy ; servicios de ingenieria
los resultados financiera
de las
empresas.
7. FIRCO Captal de riesgo. Sobre 35% de la nversion.
(Fideicomiso de utilidades.
Riesgo
compartido).
Infraestructura rural; Sobre 35% del capital, gobiernos
estimulos regionales de | utilidades. les 3 d
produccién-pro- 30%.
ductividad y
transferencia tecno-
légica.

Fuente: SEMARNAP-SHCP.

Ademas de los apoyos existentes en la banca de desarrollo, existen varios incentivos
orientados a desarrollar el sector forestal; algunos son directos en efectivo y en especie (plantas de

viveros) y otros son incentivos indirectos que pueden ser financieros, servicios y apoyos de caracter
social.

FUENTES DE FINANCIAMIENTO PRIVADAS

La baja competitividad del sector y la insuficiente infraestructura y tecnificacién lo hacen poco
rehtable. Si a ello se suma la falta de garantias que pueden ofrecer los poseedores de los bosques
por la indefinicion de los derechos de posesion, se convierte en una actividad en la cual no esta
dispuesta a arriesgar la banca privada. Por su parte la banca de desarrollo tampoco ha encontrado la
forma de incrementar su financiamiento!15 al sector sin que necesariamente constituya un “fondo
perdido”. ‘

Del total del financiamiento al sector agropecuario desde 1987 a 1993, el sector forestal tuvo
una participacién promedio del 1.1%116. Esta misma proporcién se mantuvo durante 1993 en cuanto
al porcentaje que recibié de recursos provenientes de la banca comercial con relacién al total del
crédito que se otorgd al sector agricola. Las cifras de afluencia de recursos hacia el sector forestal
provenientes de la banca de desarrollo, respecto del total enfocado a la agricultura. son

115 ge le llama redescuento porque la banca de desarrollo, por su naturaleza actia como banca de segundo piso s
decir recibe los recursos del erario publico o de organismos internacionales, ademéas de emisiones propias. y s
“descuenta” o coloca a la banca de primer piso (banca comercial), quien a su vez tiene el contacto directo ~-n el
cliente, y realiza el estudio de crédito.

116 gHCP-SEMARNAP, “Financiamiento para el Desarrollo del Sector Forestal”, Docto. inédito, h. 12.
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paraddjicamente mucho menores, alcanzando tan solo 1p.b'17. como receptor de recursos. En
cuanto a la situacién de los créditos, del total de recursos otorgados al sector aproximadamente el
50% se encuentra en cartera vencida'18, El escaso financiamiento destinado al sector forestal se
debe no solo a lo limitado de los recursos accesibles para el sector, sino también —y esto es lo mas
preocupante— a la reducida demanda de financiamiento de los productores e industriales forestales.
A pesar de ser un sector con una gran necesidad de recursos y con un minimo apalancamiento, la
falta de organizacion en los procesos productivos y de transformacién, asi como la incertidumbre en
la tenencia de la tierra, han limitado la demanda de crédito. Entre los principales factores de una
escasa demanda de crédito se encuentran la limitada promocién de los apoyos y servicios
financieros entre los usuarios potenciales y la insuficiencia de esquemas de financiamiento que
permitan la formulacién de planes de manejo necesarios como primera etapa de un proyecto
productivo. Al no tener recursos para elaborar su plan de manejo, no califican en el perfil adecuado
de inversion para la banca comercial ni para la de desarrollo. También existen limitaciones para el
reconocimiento del arbolado como garantia crediticia tanto por la falta de certeza en la propiedad
ejidal como por la falta de valorizacién econdmica del arbol en pié.

2.2 FUENTES OPCIONALES DE FINANCIAMIENTO

En primer término se estudia el mercado mexicano, retomando el trabajo del profesor Javier
Gavito para evaluar sus posibilidades y limites en el financiamiento a largo plazo. En un segundo
plano se considera el mercado internacional de capitales, sus caracteristicas y determinantes en los
flujos de un pais a otro, y por Gltimo se mencionan los instrumentos y programas tradicionales de
financiamiento. De este andlisis se concluye que a corto plazo, la alternativa distinta al
endeudamiento publico es el mercado internacional, mientras que a mediano y largo plazo el SAR y
las Afores asi como el crecimiento y profundizacién del mercado de valores mexicano deberian
convertirse en la principal fuente de recursos para el sector forestal.

CARACTERISTICAS DEL MERCADO MEXICANO

El proceso de acumulacién de capital en México no ha dado lugar a una cultura de ahorro
interno. La desigual distribucion de la riqueza y falta de compromiso de los nacionales asi como las
politicas monetarias y cambiarias implementadas han dado lugar a fugas masivas de capital. No
existe suficiente ahorro interno para financiar el desarrollo del pais. La falta de ahorro interno a largo
plazo se refleja en el atraso del mercado de capitales y en la falta de fondeo de la banca comercial

117 punto base: unidad de medida dentro de los puntos porcentuales. 1punto porcentual = 100 puntos base.
118 SHCP-SEMARNAP, op. cit., p. 12.
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por lo que se carece de instrumentos suficientemente desarrollados para financiar proyectos
riesgosos y de largo plazo.

FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES!19

Basado en el andlisis de instrumentos de corto/largo plazo, publicos y privados, Gavito llega a
las siguientes conclusiones:

En una comparacién entre la Bolsa Mexicana de Valores y otros mercados, el mexicano resulta
ser un mercado incipiente especialmente en cuanto a instrumentos de largo plazo. Gavito analiza los
efectos del entorno macroeconémico en las emisiones privadas y publicas, y concluye que los
inversionistas extranjeros mas estables son reticentes a participar en el mercado mexicano.
Comparando la rotaciéon de distintas emisiones, comprueba que la bursatilidad de los valores
(mercado secundario) determina su éxito y operatividad. Los Unicos ejemplos exitosos en términos de
bursatilidad aceptable son los valores gubernamentales. Resulta necesario incentivar el mediano y
largo plazo con premios adicionales La mayor concentracién de emisiones se presenta en los CETES
destacan la baja representatividad de titulos privados y su aiin mas baja operatividad

Dentro del mercado mexicano no existia ahorro a largo plazo sino hasta la creacién del Sistema
de Ahorro para el Retiro. No obstante estos recursos no significan una solucién inmediata pues para
constituir una masa suficiente y poder financiar los proyectos de infraestructura de largo plazo en
México, se requeririan varios anos, quizas una década. Por otra parte la regulacién de las Afores —
instituciones encargadas de administrar la inversién de los fondos de pensiones— aun no esta
definida y seguramente limitara la concentracion de recursos en un sector/proyecto. Existe también
competencia del resto de los sectores de la economia con ciclos de produccién mucho méas cortos
(de 30 a 180 dias) lo cual genera perfiles de riesgo mucho mas bajos.

Reconociendo la validez de las conclusiones expresadas anteriormente, es decir, que existe en
México un mercado de capitales'20 poco desarrollado, que nuestro mercado de deuda ofrece plazos
y costos inadecuados (el costo del financiamiento debe disminuir hasta alcanzar niveles

19 Esquemas de financiamiento para la actividad ecoldgica preparado por Gustavo del Rio, Javier Gavito y Javier
Mérquez en abril 1993. Este proyecto fue un trabajo conjunto del ITAM y NAFINSA en un intento por contribuir al
desarrollo de bonos privados de largo plazo para el mercado de valores mexicano. El trabajo se divide en cuatro
partes: antecedentes sobre el financiamiento a través del Mercado de Valores y el financiamiento de la actividad
ecolégica; el ecobono y sus caracteristicas, instrumentos alternativos, y finalmente férmulas de evaluaciéon para
establecer el precio de los bonos.

El mercado de capital se compone de instrumentos de inversién a largo plazo, incluyendo acciones y bonos, mientras
el mercado de dinero se aboca al corto plazo, y por lo tanto sélo contiene instrumentos de deuda. En México —debido
precisamente a la falta de desarrollo del mercado— al referirnos a “capital” casi exclusivamente imaginamos acciones,
pues no hay emisiones de deuda a largo plazo. Surge también otra diferencia en ¢l concepto de plazo: a nivel
internacional corto plazo es todo lo menor a 1 0 2 afnos; mediano plazo va de 2 a 7 aiios, y el largo plazo se extiende
normalmente hasta 30 afos, aunque existen algunas emisiones inusuales a 50 o rnas afios. En México el corto plazo
indica hasta 1 mes, largo plazo va de 6 meses al afo en valores privados y entre 2 y 5 afos en valores
gubernamentales. La utilizacién de los conceptos de plazo en este trabajo sera el internacional.

120
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internacionales para que el apoyo que brinden estos recursos permita a las empresas forestales
alcanzar niveles de competitividad internacional) y que los valores privados presentan una bajisima
bursatilidad, consideramos que en este contexto resulta mas viable para el sector forestal realizar
emisiones privadas de deuda a largo plazo en el extranjero por los siguientes motivos:

1. Se observa una insuficiencia histérica de ahorro interno para financiar actividades
productivas.

2.  Ladisponibilidad de recursos existente es de corto plazo; ademéas éstos son muy caros, y
en consecuencia inadecuados para cualquier proyecto de mediano y largo plazo, a menos
que se incurra en un riesgo muy alto de liquidez mediante la renovacién constante del
financiamiento, siempre y cuando se cuenten con los flujos positivos suficientes para
pagar este costo. En el caso de los proyectos forestales, esta alternativa resulta
totalmente inviable, al menos para la parte correspondiente a la plantacién y crecimiento
de los arboles.

3. Las Afores representan una solucién respecto al ahorro interno a largo plazo, pero aun no
cuentan con la masa critica suficiente para superar el déficit de capital de la economia
mexicana. Por otra parte su régimen legal no esta definido por completo, especialmente
la disponibilidad para invertir en proyectos forestales. Resultan una alternativa atractiva
para sustituir el financiamiento externo , pero a mediano plazo.

4. La inversién externa exige un nivel de productividad y rendimiento de los proyectos
altamente competitivo a nivel internacional. Con ello, en el caso de obtener los recursos,
se tendria que incrementar la eficiencia de la produccién forestal. _

5. El riesgo de la volatilidad que normalmente observamos en la inversiéon extranjera en
este caso desaparece, pues se trataria de emisiones a largo plazo.

Existen dos tipos de proyectos ecoldgicos que requieren financiamiento: por una parte los
orientados a detener y disminuir la contaminaciéon como son los proyectos de control de la
contaminacion (reciclaje de desperdicios sélidos y téxicos, recuperacion aguas negras, motores
ecolégicos) y por otra los que buscan el desarrollo de los recursos naturales (silvicultura, ranchos
cinegéticos, ecoturismo y acuacultura). El desarrollo de financiamiento a largo plazo para la actividad
ecoldégica ayudara al desarrollo y profundizacién del mercado de valores, y a llenar el vacio de deuda
a largo plazo del sector privado121,

121 Gavito, Javier, Gustavo, del Rio, et. al. “Esquemas de financiamiento para la actividad ecoldgica”, ITAM-NAFIN, Abril,
1993, Docto. inédito, h. 40.
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En este trabajo se habla de la emisién de deuda y no de capital por dos motivos: la deuda—
especialmente si estd garantizada— implica un grado de compromiso y de riesgo menor para
cualquier inversionista, por lo tanto deberia resultar mas sencilla de colocar; por otra parte la emision
de acciones implica la venta de la tierra a extranjeros, lo cual es contrario a los principios
constitucionales y generaria seguramente gran oposicién interna; en cambio el endeudamiento
permitiria que tanto la tierra como las empresas se conservaran bajo el control de los mexicanos.

2.3 MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

Al orientarnos al mercado internacional de capitales en busca de financiamiento, es importante
conocer en términos generales su dindmica y forma de operar, para que los instrumentos que se
emitan tengan una acogida favorable y se obtengan los recursos apropiados al menor costo posible.

a) Tendencias Recientes

Desde los 1970°s se inicia el proceso de globalizacién internacional caracterizado por un
incremento en los flujos de capital entre paises industrializados, mayor que los flujos de comercio
exterior, el financiamiento de los déficit fiscal y de cuenta corriente por el sector privado, y el reciente
acceso de paises subdesarrollados al mercado internacional de capitales.

El proceso de globalizaciéon entendido como la integracién entre los mercados nacionales y
extranjeros provocé un incremento en la eficiencia, que se expresa mas en el diferencial de tasas de
retorno entre los distintos mercados que en la magnitud de los mismos flujos de capital'?2. La
integracion de los mercados financieros ha sido mucho mas rapida que la de los mercados de bienes,
debido principalmente a las practicas proteccionistas de estos Ultimos. No obstante en ambos se
observa un incremento en los niveles de competencia tanto entre empresas como entre naciones!23.
El aumento en los flujos de capital y en su velocidad de movimiento entre un pais y otro permite la
sustitucién de activos entre mercados de manera casi inmediata, por lo que se requiere de mucha
mayor coordinacion y ajustes entre la comunidad financiera para evitar la inestabilidad del sistema. El
proceso de globalizacién e integracién dista mucho de haberse completado. Se observa una mayor
integracién en los mercados financieros de corto plazo, ya que los riesgos cambiarios limitan la
integracion de los mercados de largo plazo. Varios mercados han alcanzado ya un caracter mundial,
tal como el mercado de divisas, metales preciosos y grandes deudas gubernamentales. El mercado
de derivados —futuros y opciones— avanza rapidamente, al igual que los mercados de deuda'?4 y
de capital social corporativo.

122 \MF, Determinants and Systemic Con en f International ital . Washington: IMF, March, 1991, p. 8.

123 ynited Nations, Formulation and Implementation of Foreign Investment Policies, N.Y.: UNPress, 1992, p. 11.

124 En el 4rea de renta fija han surgido muchas alternativas: a nivel de instrumentos, los bonos cupén cero, con tasa
flotante, integracién de opciones, colateralizacion de deuda, entre otros. A nivel de mercados, las practicas en la
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Los cambios en las estructuras de los sistemas financieros y en especial los bursatiles, fueron
acompanados de la creacion de nuevas formas de operacién incluyendo la innovacién en los
instrumentos y mecanismos de operacién, el cambio en la actitud de los inversionistas e
intermediarios financieros y la desregulaciéon y automatizacion de los mercados. A partir de estos
cambios cobraron impulso los productos derivados, la banca internacional, los inversionistas
institucionales'25 y la autorregulacion. Las causas de la innovacién financiera las podemos encontrar
en la conjuncién del aumento de la volatilidad de los mercados y el progreso tecnolégico, que ha
permitido un procesamiento masivo de la informacién. El desarrollo de la microeconomia de los
mercados financieros permitié el surgimiento de avances de la teoria financiera tales como la
determinacién de los precios de las opciones, la indizacién y las teorias modernas de portafolios.

Con el fin de la guerra fria desaparecié la motivacion ideolégica de los flujos de capital
provenientes del sector publico. La desintegracién de la URSS vy el fortalecimiento del liberalismo
econdmico generaron una transformacién radical en la motivacion de los flujos de capital.
Actualmente se requiere que cada unidad invertida —entendiendo al capital como elemento escaso—
tenga la mayor rentabilidad posible'. La influencia que pretenden ejercer las economias industriales en
los noventas es basicamente de tipo econémico26 y resulta mas dificil justificar inversiones no
rentables para alcanzar objetivos de influencia politica o ideolégica. Aunque existen excepciones,
cada dia se exigen mas requisitos cercanos a las condiciones del mercado para otorgar recursos,
aun de organismos internacionales. Tal fue el caso del paquete de ayuda econémica de Estados
Unidos, el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial hacia México en febrero de 1995.

Dentro de los flujos privados, el financiamiento mediante la emision de valores ha
aumentado en relacién a los flujos bancarios27. Mientras en los setentas los bancos eran la fuente
principal de financiamiento de los paises en desarrollo, en los paises industrializados las
transacciones de valores aumentaban su importancia hasta extenderse de manera generalizada'?8.
Muchas empresas grandes sustituyeron los préstamos del sistema bancario por la emisién de valores
tales como bonos, papel comercial y euronotas, modificando el papel de los bancos comerciales.

compra-venta primaria o secundaria, la sindicalizacién, la subasta, la comercializaciéon computarizada, las conexicres
entre mercados y los nuevos sistemas de compensacién: Swift, Chip, Euroclear y Cedel.

La institucionalizacion de los mercados financieros ha exigido mayor profesionalismo y sofisticacién de todos los
participantes. Los prestatarios e inversionistas especializados pueden disfrutar de economias de escala genuinas.
antes coto reservado de los intermediarios financieros. El término de inversionista institucional se deriva del intento
de la Security Exchange Commission para proteger y diferenciar al publico en general de los expertos; por ello im'a a
los inversionistas comunes a cierto tipo de mercados y productos estandarizados, y deja los instrumentos complejos a
cargo de los inversionistas institucionales

126 |MF, Determinants and emic_Consequences of International i .. p. 10.

127 En todo sistema financiero el flujo de fondos puede ser directo, mediante la emisién de bonos o de acciones. e
indirecto, involucrando intermediarios. i.e. los bancos entre los deudores finales y los prestamistas.

128 |MF, Determinants and Systemic _Consequences of International Capital Flows,.. p. 11.
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Asimismo se observé un traslado de los depésitos —superavit por exportaciones de petrleo, por
ejemplo— de los bancos hacia valores de largo plazo y otro tipo de activos liquidos. Aun los mismos
gobiernos de paises industrializados empezaron a financiar los grandes déficit fiscales y de balanza
de pagos mediante la emisién de bonos, expandiéndose rapidamente los mercados de renta fija con
la participacion creciente de compradores extranjeros. Al mismo tiempo el desarrollo de instrumentos
derivados para el control de los crecientes riesgos financieros provenientes del aumento de
volatilidad en los mercados, hizo viable la comercializaciéon de los créditos, mediante su
“bursatilizacién™129. Con ello, aun la actividad tradicional de los bancos se podia transferir hacia los
particulares mediante la emisién de papel “securitizado”.

b) Paises emergentes

Durante los setentas los economistas predijeron un gran crecimiento econémico en muchos
paises en desarrollo, especialmente Latinoamérica. Los precios ascendentes del petréleo generaron
ganancias extraordinarias para los paises de la OPEP y en general para los paises petroleros. El
resultado fue un incremento en los depésitos en bancos comerciales entre 1973-1979. Financiados
con el dinero de la OPEP, los bancos generaron créditos esperando grandes utilidades y el
endeudamiento hacia los paises subdesarrollados pasé de 22 billones en 1978 a 35 en 1979 y 40 en
1981130, Sin embargo el crecimiento de las economias latinoamericanos no se logré debido
parcialmente a la recesion en los paises industrializados. La recesiéon en los paises desarrollados
redujo la demanda de productos de los subdesarrollados, por lo tanto los ingresos por exportaciones
para pagar los créditos cayeron. Agudizando el problema la caida de los precios de petréleo deteriord
la capacidad de solvencia de los deudores y acreedores. En 1982 el anuncio de México de su
incapacidad de cubrir los pagos inici6 la crisis de la deuda, y pronto Brasil y Argentina se encontraron
en una situacién similar. Los bancos se tornaron muy pesimistas acerca de los pagos provenientes
de otras naciones en desarrollo y trataron de purgar sus portafolios. Mas alld de sus evidentes
consecuencias negativas, la recesion mundial puede considerarse como punto de partida de un
nuevo ciclo de cambios, reformas institucionales y acuerdos internacionales que darian nuevo
empuje y profundidad a la globalizacién y el regionalismo. Uno de estos cambios fue el surgimiento
del término “capitalismo o pais emergente” que indica paises periféricos que adquieren un nuevo y
destacado papel en la globalizacion mundial en virtud de su.dinamismo comercial, crecimiento

129 proceso de englobar una serie de créditos con caracteristicas similares de riesgo, rendimiento y plazo en una nota
para ser vendida en el mercado internacional.

130 Theophile, Karin, Debt for nature swaps and Alternative Financial Instruments for Financing Environmental Programs
para USDA Forest Service, International Forestry, Brief no.9. Internet fswa/s=k.theophile/ou1=w01mhs.attmail.com p.
2.
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econdmico interno, atraccién de capital extranjero y capacidad de articulacién regional'31, El término
de “mercado emergente” se acuid probablemente en una sesién de estrategia de inversionistas de
capital global. Cuando el plan Brady permitié bursatilizar esta deuda, se inicié el mercado secundario
y los bancos pudieron venderla, aunque a un gran descuento. El crecimiento del mercado de bonos
de paises emergentes ha sido espectacular, pues si bien en 1994 sumaba $2.7 trillones ,en 1987 era
de apenas $5 billones. 13 paises han reestructurado sus deudas en el mercado de Bradys, que

representa $150 billones!32. Los mercados de paises en desarrollo abarcan al 85% de la poblacion
mundial y al 65% de los recursos naturales.

Los paises emergentes se convirtieron desde principios de los noventa en los niucleos més
dinamicos del mercado mundial y de la acumulacién internacional de capital. Representan no sélo la
maduracién de una nueva division internacional del trabajo, sino que tienen un papel fundamental en
la futura evolucién econémica mundial, y la posibilidad de que esta nueva fuerza econémica los
convierta en una influencia politica decisiva en la construccion de un orden mundial mas
democratico133,

Destaca el caracter desigual y limitado del proceso de emergencia entre los paises
subdesarrollados, paralelo a la desigualdad entre sectores al interior de estos paises, que se
traducen en fendmenos muy amplios de deterioro y descomposicién social y politica, afectando la
posibilidad de un desarrollo mundial sustentable. Parece que las unicas respuestas se hallan en el
campo de la cooperacioén internacional, empezando por el reconocimiento de las hondas asimetrias y
desigualdades existentes134.

Una ultima consideracion radica en la inestabilidad y fragilidad de la mayoria de los procesos de
emergencia nacionales. La consolidacién y los esfuerzos de modernizacién e internacionalizacion
dependen cada vez mas del cumplimiento de reformas democraticas y socioeconémicas que
ensanchen sus bases politicas y fortalezcan la capacidad regulatoria de las colectividades!35.

Es importante considerar que el acceso a los mercados internacionales no constituye una
solucién definitiva para el crecimiento de un pais a largo plazo. Se ha comprobado que tanto en los

131 Dpabat, Alejandro, “La coyuntura mundial de los noventa y los capitalismos emergentes”, Comercio Exterior, Vol. 44
nam 11, México, Noviembre, 1994. p. 941.

Los bonos Brady son deuda soberana y contienen una garantia de crédito compleja Involucra el intercambio de
créditos de la banca comercial (in or not in de imcumplimiento) en bonos securitizados en parte como un esfuerzo
para reestructurar y reducir la deuda de los paises emergentes. Como parte de los acuerdos, estos paises han
reformado sus politicas econdémicas buscando un crecimiento econémico que les permita ser capaces de cubrir
oportunamente su deuda reducida. “Bloomberg: Sovereign Debt”, Diciembre 22, 1996.

133 pabat, Alejandro, op. cit., p. 949.

134 |dem, p. 949.

135 dem, p. 949.

132
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paises subdesarrollados como en los industrializados, existe un alto grado de correlacién entre los
niveles de inversion y los de ingreso-ahorro; por lo tanto es hacia el ahorro a largo plazo donde se

deben enfocar los mayores esfuerzos, aunque en el corto y mediano plazo se suplan estas carencias
con recursos del exterior.

c) Determinantes del Flujo Internacional de Capitales

El flujo de capital entre naciones tiende a ocurrir cuando los participantes en diferentes
mercados tienen puntos de vista distintos respecto de los efectos de un evento anticipado, y/o
cuando existe un desbalance entre sus tasas de ahorro e inversion. El componente privado de estos
flujos se ha reflejado tanto en la reorientacién de los ahorros globales entre paises como en la
diversificacion internacional de los portafolios. En las Ultimas décadas, las operaciones
transfronterizas han respondido basicamente al analisis econémico fundamental de los paises, a sus
politicas oficiales y a las distorsiones del mercado.

Las politicas oficiales han creado en algunos casos, barreras a los flujos de capital
internacional, y en otras las han facilitado. Los efectos de dichas politicas en el flujo neto de capital
dependen, en ultimo término, de su impacto en las relaciones de ahorro e inversién entre los
paises!36. Los controles sobre el capital encarecen las inversiones mientras que las restricciones en
las actividades limitan la entrada de compaiiias extranjeras. Los impuestos afectan al patrén de flujos
y a la entrada de capitales, y en cambio la existencia de garantias oficiales le da estabilidad al
sistema financiero y con ello gran liquidez a los mercados.

La credibilidad de un gobierno en el exterior es parte de su riesgo soberano, destacando la
estabilidad politica y social, el pago de sus deudas, las barreras a la movilidad del capital, sus
politicas de nacionalizar empresas y su orientacién hacia la inversién extranjera; todo ello determina
en gran medida su atractivo para los flujos externos. Parte de esta credibilidad se basa en el uso de
fondos, es decir si ocupa el financiamiento exterior en inversiones productivas o en financiar el
gasto corriente del gobierno. Asimismo la consistencia entre la politica monetaria y fiscal afecta al
flujo de capitales. La estabilidad en el tipo de cambio, la volatilidad de la divisa y el riesgo de
convertibilidad determinan la direccién de los flujos; en igual medida el rendimiento real en el
mercado interno de los paises en desarrollo afecta la permanencia de las inversiones. Cuando se
combinan una alta inflacién con techos en las tasas de interés y éstas se tornan negativas, el capital
simplemente se reubica en otra alternativa de inversion.

136 |mF, Determinants and Systemic Consequences of International Capital Flows, p. 27.
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Finalmente las imperfecciones del mercado se traducen directamente en incremento de
costos en las transacciones de activos financieros. Por otra parte, la informacién requerida para
evaluar y monitorear los mercados resulta muy costosa. De ahi el surgimiento de los “inversionistas
institucionales” especializados en el manejo de portafolios de inversién. Los inversionistas
institucionales ofrecen la posibilidad de disminuir los costos de las transacciones al operar con
grandes volumenes y en contextos de gran liquidez, participar en operaciones apalancadas o “de
margen”137, lo cual puede incrementar el rendimiento de las inversiones en forma espectacular.
Como resultado de esta especializacion, la actividad internacional de la banca ha cambiado de ser el
otorgante de créditos, a convertirse en un “facilitador de transacciones”: coordina créditos sindicados,
arma la bursatilizaciéon de activos, participa como especialista en apoyo a las emisiones en los
mercados secundarios y asesora en el manejo de riesgos!38. A su vez las transacciones de valores
se han convertido en uno de los elementos mas importantes en el flujo internacional de capitales.

d) Consecuencias Sistémicas de la Globalizacion

El sistema financiero mundial y los flujos de capital de una regién a otra se han visto
modificados por todos los elementos indicados anteriormente. Entre los principales resultados
podemos identificar la integracion e innovacién financiera, la necesidad de mayor coordinacién de
las politicas monetarias y fiscales entre las principales economias, la estabilidad del sistema, los
efectos de “contagio” entre regiones y la relacién entre los mercados de capital internacionales y los
paises subdesarrollados.

El flujo internacional de capitales producira una redistribucion eficiente de los ahorros entre
los paises sélo si los mercados globales de capital generan precios que reflejen apropiadamente los
riesgos de mantener ciertas obligaciones!39. Si bien la eficiencia de los mercados financieros se ha
elevado con el proceso de desregulacion, globalizacién e innovacién de los mercados, también se ha
incrementado la volatilidad y se han introducido nuevos y grandes elementos de riesgo de tipo
sistémico140,

137 Hay varios significados de lo que constituye el “margen”. En este contexto se refiere a que cada inversionista aporta

cierta cantidad, y al ser parte de una masa de recursos mayor, son capaces de participar en operaciones a las que
individualmente no tendrian acceso. En “el margen” en el que participan, reciben beneficios por el total.

138 swary, zhak y Toph, Lg_dgsmms}.n_rmmm p. 176.
139 : : -

140

Un ejemplo de estas crisis sustémlcas fueron la expansnén de posiciones interbancarias anteriores a 1974, el
endeudamiento masivo de paises en desarrollo antes de 1982, la gran emisién de notas con tasa variable en los 80s,
entre otras.
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Se observa un cambio importante respecto al uso de instrumentos y mercados por parte de
los paises subdesarrollados. Mientras en los setentas el flujo de capitales hacia estos paises
estuvo dominado por préstamos de la banca comercial, en los noventas se utiliza preferentemente la
emision de bonos y la inversion extranjera directa. La banca continia apoyando las necesidades a
corto plazo pero los créditos sindicados a mediano plazo cada vez se utilizan menos'4! y en cambio

los programas de Medium Term Notes'42 cobran importancia.

En un mundo crecientemente interrelacionado, existen muchos eventos que pueden apoyar la
disponibilidad de recursos para los paises en desarrollo. El aumento en el nivel de ahorro en los
paises industrializados y la disminucién de sus déficit permitirian disponer de esos recursos. Sin
embargo, la mayor parte del apoyo debe provenir de los mismos paises subdesarrollados mediante la
promocién del ahorro interno, la repatriacion de recursos y el acceso a los mercados de capital
internacional. Para conseguir los recursos necesarios para el crecimiento, se requiere de un entorno
econémico, politico y social interno con estabilidad y condiciones de mercado atractivas: disciplina
monetaria y fiscal, estabilidad del tipo de cambio, baja inflacién, tasas positivas reales en los
instrumentos internos y en general rendimientos financieros comparables con los existentes en el
exterior. El grado de competencia y estabilidad de un sistema financiero nacional afectara la voluntad
de sus residentes para acumular internamente sus recursos. También se requiere de la habilidad del
sistema para identificar y fondear inversiones productivas. Mejorar la eficiencia y estabilidad de los
mercados financieros requiere de la implementacién de politicas para inducir a la competencia,
mejorar la administracion de las instituciones financieras, el establecimiento de reglas legales y

contables uniformes con las internacionales y el fortalecimiento de la supervision143,

ESTRUCTURAS DE FINANCIAMIENTO A LARGO PLAZO MEDIANTE EMISION DE DEUDA

Dentro del financiamiento a largo plazo se encuentran basicamente dos mercados: deuda y
capital. En el mercado de deuda se puede participar mediante emisiones publicas y emisiones
privadas. Estas Ultimas se refieren basicamente a créditos a largo plazo, sindicados o individuales, y
colocaciones privadas de bonos, en donde los compradores son instituciones financieras como los
bancos comerciales y/o compaiiias aseguradoras.

141 Esto se debe a que normalmente estan emitidos a una tasa flotante, y crean una exposicién ante variaciones de las
tasas de interés. Ademas el deudor no tiene garantizado el flujo durante foda la vida del proyecto.

142 ygr glosario
143 \MF, Determin and Systemic Cons nces of In io ital Flows, p. 43
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Existen muchas clases de bonos a largo plazo dependiendo de su rendimiento: bonos de tasa
fija, tasa variable (FRN’s), bonos de rendimiento y bonos con un descuento, sin cupén'44. Entre los
instrumentos de corto plazo tenemos el papel comercial, certificados de depésito, certificados de

depdsito con tasa variable y eurobonos. Los instrumentos de mediano y largo plazo incluyen Medium
Term Notes, bonos corporativos y créditos sindicados.

CONCLUSIONES
PROBLEMAS DEL SECTOR FORESTAL

Las caracteristicas de la produccion forestal y la falta de desarrollo del sector financiero
mexicano han dificultado su financiamiento. Ademas de los problemas propios del atraso agrario y
dentro de él la discriminacién de lo forestal, podemos hablar de tres elementos generales que le han
impedido el acceso a recursos distintos de los “subsidio” por parte del Estado: la busqueda de
resultados sexenales en cada administracion, en segundo lugar la falta de ahorro interno —de corto y
largo plazo— y finalmente la falta de interés de los inversionistas, tanto mexicanos como extranjeros,
hacia proyectos de largo plazo, han hecho a un lado consistentemente al sector forestal, ejerciendo
en cambio un aprovechamiento abusivo de los recursos ya existentes pero sin una visién hacia el
futuro del sector, basados un tanto en el mito irresponsable de la “inagotable riqueza” de los recursos
naturales en México.

A pesar de su alto potencial productivo, el sector forestal atraviesa por una severa crisis
derivada fundamentalmente de la baja competitividad de la cadena productiva forestal y los elevacos
riesgos financieros y no financieros. El apoyo estatal y el de organismos internacionales resu'ta
indispensable para dotar de la infraestructura adecuada al sector y elevar asi la competitividad de
cada uno de los proyectos individuales.’

144 para mayor detalle del proceso de emisién ver “Long Term Debt”, Corporate Finance, pp. 587-607.
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Destaca también la falta de comunicacién y atencién entre los productores-procesadores
forestales y el sector financiero mexicano. Desafortunadamente las expectativas de un pobre
desempeno han determinado a la realidad del agro mexicano, y en ello va una gran responsabilidad
del sector financiero mexicano y de la banca de desarrollo por el desconocimiento de los ciclos
agricolas, en lugar de identificar cudl es su potencial y en qué tipo de cultivos se puede obtener la
maxima rentabilidad, respetando en lo posible a los ecosistemas originales y su fragil equilibrio.

El Programa Forestal 1995-2000 propone soluciones especificas para el financiamiento, desde
la etapa de planeacion, produccién —en especial plantaciones comerciales— comercializacion e
infraestructura. No atiende sin embargo la parte de manufacturas y procesos industriales,
probablemente porque los industriales madereros tienen mas posibilidades de acceder al crédito
comercial. Este crédito sin embargo, no tiene las caracteristicas de plazo y costo requerido para
desarrollar una industria forestal fuerte y competitiva. Se menciona reiteradamente el objetivo de
sustitucién de importaciones, en cambio la parte exportadora no se desarrolla. Ante una apertura
comercial irreversible, esta omisién deja al sector en una situaciéon muy vulnerable porque mientras
no se igualen los niveles de calidad'45, productividad y competitividad, la madera mexicana seguira
siendo desplazada por competidores extranjeros mas eficientes. En general estos proyectos deberan
tomar en cuenta las caracteristicas intrinsecas de cualquier industria forestal exitosa: economias de
escala, produccién masiva, alto nivel tecnolégico y conocimiento de las especies y suelos,
certidumbre en la tenencia de la tierra y financiamiento a plazos adecuados y costos competitivos.

El origen del apoyo financiero al sector tiene bases mas bien ideolégicas, de desarrollo social y
preocupacién ambiental, y deja a un lado los factores de mercado, los cuales finalmente
determinaran el éxito y la viabilidad de los proyectos forestales por si mismos. La falta de atencion
hacia los mercados de madera y derivados, tanto nacionales como internacionales hace pensar que
los criterios para desarrollar al sector se alejan de la realidad de un mundo globalizado, de una
competencia comercial feroz y definitivamente de la rentabilidad y viabilidad de un sector forestal a

largo plazo. Si no hay compradores para la madera146, el ecoturismo y el interés por la biodiversidad
no resultaran incentivos suficientes para evitar la desaparicién de los bosques. Histéricamente el
Estado al otorgar los subsidios no ha supervisado 1)La existencia de proyectos rentables que
incluyan todas las caracteristicas técnicas para obtener un resultado competitivo 2) que los recursos
otorgados sean suficientes para financiar todas las etapas del proceso y la generacion de actividades

145 Centificacién de la madera, calidad de la materia prima y de los procesos industriales.

146 ge requieren estudios de uso de materiales y tendencias del consumo a nivel internacional, para poder pronost:~.ir ‘a
viabilidad de la produccién de madera, y por ende de las inversiones que la financian.
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paralelas o subsidio directo para que los campesinos puedan sobrevivir entre 5 y 7 afos sin
cosechary 3) que las organizaciones de produccién incluyan reglas claras y equitativas para la
distribucion de las utilidades que genere la actividad.

Al hablar de la infraestructura forestal, no se sefala el momento en el que la infraestructura a
desarrollar estaria disponible para coincidir con el inicio de los proyectos . No se indica las regiones
que abarcara dicha infraestructura, ni los mecanismos para que Ids usuarios participen en su
mantenimiento. En cuanto a las propuestas financieras, no hay seguridad de que los recursos que
menciona el programa estén disponibles ni sean suficientes.

NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO

En cada etapa del aprovechamiento forestal existen requerimientos de fondeo distintos: lo
comun en las tres etapas, (produccién, transformaciéon y comercializacién) es que el volimen es
determinante en la rentabilidad, por lo que se requieren grandes recursos para generar procesos
competitivos. Retomando el analisis de flujo de efectivo, tanto en la etapa de produccién como la de
transformacion se requieren recursos de mediano y largo plazo en disposiciones escalonadas. En la
comercializacién los ciclos son muy cortos y si existen esquemas de apoyo bien estructurados, se
podria lograr la flexibilidad del mercado chileno y guardar los inventarios en madera en pié. Las
necesidades especificas se determinan en cada proyecto individual, considerando el capital de los
accionistas, la zona, las dimensiones del proyecto, el tipo de madera a producir, y el mercado
objetivo, entre otros.

FUENTES DE FONDEO ALTERNATIVAS

El Estado Mexicano no tiene los recursos necesarios para desarrollar al sector forestal ni
tampoco estan disponibles en el mercado de valores, los apoyos actuales son totalmente
insuficientes. Grupo Pulsar calcula que para producir competitivamente en 400,000 ha debe invertir al
menos 3,000 millones de doélares, es decir, 7,500 délares/ha. Si se intenta aplicar esta misma
relacién a los recursos disponibles provenientes del sector publico, estariamos hablando de financiar
el desarrollo de 20 millones de ha. con $90 millones de ddlares, es decir 4.5 délares/ha. Suponiendo
que el proyecto anterior esté formulado bajo criterios de alta rentabilidad y que busca recuperar la
inversion y obtener un beneficio atractivo mayor al rendimiento anual de valores gubernamentales o
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de acciones, se requeririan 150 billones de ddlares para que el sector forestal mexicano fuera
altamente competitivo. Si se continua con el ritmo actual de inversion, implicaria tardarnos 4,218 afos
en lograr el desarrollo. El problema es que para entonces, a la tasa actual de deforestacion, nos
habriamos acabado los bosques 54 veces. La falta de ahorro interno y el incipiente desarrollo de
nuestro mercado de capitales nos lleva necesariamente a recurrir al ahorro externo. Es necesario
revisar los recursos disponibles en organismos internacionales, fondos ecologistas y reorientar
fondos destinados al combate a la produccién de drogas, para convertir a los bosques mexicanos en
una alternativa econémicamente viable para sus habitantes.

Ahora bien, consideramos que es posible acceder a estos recursos siempre que se cumpla con
los requisitos de la relacion rentabilidad-riesgo que buscan los inversionistas institucionales. Esta
relacion se vera en los siguientes capitulos. Al analizar el éxito que hemos tenido como “pais
emergente”, a pesar del innegable avance y logros en términos de la inversién extranjera entre 1989-
1994147 seguimos siendo un mercado de corto plazo, con alta volatilidad y grandes premios, lo cual
encarece cualquier proyecto. Para acceder al mercado internacional en los términos adecuados, se
requiere de la accion conjunta del Estado, empresarios privados y campesinos para encontrar
soluciones a los problemas estructurales de México.

Se sugiere la formulacién de proyectos integrales, rescatando la necesidad de generar
economias de escala para ser competitivos.

147 para mayor informacién (Ver Estadisticas de Inversién Extranjera de la Bolsa Mexicana de Valores).



CAPITULO 3 )
VIABILIDAD DE UN PROYECTO FORESTAL EN MEXICO

Una vez elegida la alternativa de acudir al mercado internacional de capitales en busca de fi-
nanciamiento conforme a la estructura operativa y financiera del proyecto, el propésito del capitulo es
identificar cudles son los elementos que le harian atractivo a un inversionista institucional orientar sus
recursos al financiamiento de proyectos forestales en México y cuéles son los riesgos de invertir en
un bono a largo plazo basado en un proyecto forestal, asi como los mecanismos para cubrirlos. En la
primera seccion se comentan el perfil del inversionista interesado en una inversién forestal y la rela-
cion de rendimiento-riesgo que busca. En cuanto al rendimiento, se abordan las ventajas que presen-
ta México en proyectos forestales y las tendencias favorables del mercado de madera local y mun-
dial. En segundo lugar se hara referencia al riesgo de crédito y a la posibilidad del uso de colateral o

garantias para minimizarlo. Los riesgos de precio y la forma de cubrirlos sera tratado en el siguiente
capitulo.

1. VENTAJAS DE UN PROYECTO FORESTAL EN MEXICO

Hasta este punto se ha hecho énfasis en los requerimientos del sector forestal, toca ahora
analizar los intereses del inversionista institucional. De la conjuncién de ambos elementos se deriva-
ran las alternativas de financiamiento que se pueden colocar en el mercado. Es conveniente recordar
que el objetivo de este trabajo es indicar las distintas alternativas de financiamiento (para el sector
forestal) inversion (para los inversionistas institucionales) en general. Los requerimientos especificos
de recursos, plazo, y costo se necesitan determinar en cada proyecto individual, considerando las
condiciones del mercado en ese momento. La formulaciéon de proyectos especificos queda fuera por
completo del alcance de este trabajo.

1.1 RENDIMIENTO DE UNA INVERSION

Todo inversionista buscara el mayor rendimiento con el menor riesgo posible. Esto no significa
que no esté dispuesto a correr riesgos, simplemente que pedira el precio que el mercado le fije a ese
riesgo. Ademas todos los inversionistas desean hacer la mayor ganancia en el menor tiempo posible,
con el propdsito de gozar de las utilidades de su inversion —o reinvertirlas—, por lo cual el costo de
oportunidad o dilacién para gozar de los recursos tiene un costo adicional. Asi las inversiones a largo

plazo48 requieren ofrecer un rendimiento atractivo que cubra, en primer término, el costo de oportu-

148 Largo plazo conforme a los estandares internacionales implica 10 afos en adelante.
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nidad que implica inmovilizar recursos y ademas la incertidumbre acerca de todas las variables que
inciden en un proyecto, pues a largo plazo nada se puede considerar constante

PERFIL DEL INVERSIONISTA

Cada inversionista tiene objetivos y preferencias en cuanto a la liquidez, rendimiento, riesgo y
plazo de su inversion. La seleccion de estos parametros dependera de si se trata de una persona
fisica 0 moral, del monto de sus excedentes, sus compromisos de pago, la existencia de inversiones
previas, sus planes futuros, el rendimiento deseado de la inversién, su experiencia en inversiones, su
conocimiento y nivel de informacion acerca de los mercados financieros, la edad del inversionista y el
propdsito de la inversion. Desde el capitulo anterior definimos que nuestro inversionista-objetivo seria
el “inversionista institucional”’, que maneja grandes recursos (entre 100 a 2,000 millones USD) de
personas fisicas y/o morales y ya sea mediante un fondo o una cartera de valores, tiene el compro-
miso de ofrecer a sus inversores el mayor rendimiento posible dentro de las condiciones del merca-
do.

Consideramos que un instrumento financiero basado en un proyecto forestal puede resultar
atractivo para inversionistas que busquen alternativas de mediano y largo plazo con el objeto de pre-
servar su patrimonio, como construir ahora su monto de jubilacion, asegurar el pago de la universidad
de sus hijos o dejar un seguro de vida a su familia, entre otros. Resulta atractivo también para go-
biernos y organismos internacionales que buscan financiar alternativas de desarrollo49 para comuni-
dades tradicionalmente marginadas sin que su colaboracién signifique necesariamente un “subsidio”.
Ademas de los anteriores, siempre y cuando los instrumentos tengan bursatilidad, lo pueden comprar
fondos de inversién de alto rendimiento que tengan herramientas para manejar el riesgo de exten-
sién, y en cambio obtengan un alto cupén, con una correlaciéon baja o totalmente negativa con el

resto del portafolio y les sirva para dar estabilidad al mismo150,
EVALUACION DEL PROYECTO DE INVERSION
Para el andlisis y evaluacién de un proyecto de inversién se requieren los siguientes elementos:

la descripcién del proyecto, informacién cualitativa relevante, monto de la inversién inicial, flujos posi-
tivos y negativos esperados, periodo de recuperacion, tasa de rendimiento contable, la vida util del

149 En este punto pueden coincidir organismos de conservacion ecoldgica y de lucha contra la produccion y venta 42
estupefacientes.

150 para mayor detalle de esta ultima afirmacién, (Ver Capitulo 4).
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proyecto'51, valor presente neto, tasa interna de rendimiento-riesgo que se espere en dicho proyec-
to152 y cualquier otra variable que se considere relevante.

Se analiza la necesidad de inversién en activos fijos y en capital de trabajo, diferenciando el
valor contable del flujo de efectivo neto. En el caso de proyectos de inversién a largo plazo se requie-
re atender el costo de oportunidad; el capital de trabajo adicional a invertir ( el cual debe formar parte
del monto de inversién y que se recuperara el ultimo ano de la vida atil del proyecto) el valor de res-
cate del activo reemplazado y sus costos de remocion, y el efecto fiscal que cause la utilidad en la

venta del activo viejo o el ahorro fiscal por la pérdida en ventas!53,

Para evaluar un proyecto de inversién utilizaremos el concepto de flujo de efectivo!54. Las em-
presas se dedican a la produccion de bienes y servicios usando otros bienes y servicios como insu-
mos. De la compra y venta de servicios en el mercado, se produce un flujo neto de ingresos que re-
sulta de la diferencia entre las entradas y los costos en cada punto del tiempo'55. Los flujos que la
operacion genera deben ser suficientes para pagar a acreedores, accionistas y al gobierno
(impuestos). Después se establece la tasa de rendimiento minima aceptable para el proyecto, misma
que se construye partiendo del rendimiento libre de riesgo que ofrece el mercado mas el premio es-
perado por los riesgos que implica el proyecto, mas un beneficio por administrarlo. También se debe
considerar la utilidad por accioén (P/E) comparada contra indices bursatiles y contra el P/E de empre-
sas o sectores similares para medir la competitividad del proyecto.

En la medida que se logre la mayor diferencia entre el costo del capital y el rendimiento se au-
menta el valor de la empresa. Para determinar el costo de capital ponderado se necesita conocer el
costo de capital de cada fuente de financiamiento de la empresa, es decir la tasa de interés que tanto
acreedores (deuda) como propietarios (capital) desean les sea pagada para conservar e incrementar
sus inversiones. Si se desea conocer un costo futuro, es necesario tomar en cuenta las estructuras
financieras que se piensan tener, y las tasas futuras a las que se cotizaran las fuentes de financia-
miento, lo cual permitird determinar si durante la ejecucién del proyecto el costo de capital ponderado
es menor que la tasa interna de rendimiento del proyecto, o llegara el momento en que sea mayor, y
por lo tanto el proyecto es inviable.

151 En el caso de la produccién forestal, conforme transcurre el tiempo aumenta el valor del proyecto debido al crecimiento
natural de los activos.

152 Ramirez Padilla, Noel, Contabilidad Administrativa México: McGraw Hill,1994, p. 237.

153 para informacién adicional sobre proyectos de inversion consultar: Ramirez Padilla, Noel. Contabilidad Administrativa y
Nickell. The Investment Decisions of Firms., entre otros.

154 Eyisten dos conceptos para evaluar un proyecto de inversion: el flujo de efectivo y la utilidad. El concepto de utilidad
depende de la subjetividad de los contadores en cuanto a los ajustes que efectian en la empresa al final de cada pe-
riodo, no consideran costos de oportunidad, duplica el efecto de la depreciacion y su uso resulta impreciso para eva-
luar un proyecto de inversion.

155 Nickell, op. cit., p. 7.
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Copeland y Weston consideran cuatro criterios para maximizar el bienestar de los accionis-
tas156 1) Todos los flujos de caja deben considerados. 2) Los flujos de caja deberan ser descontados
a la tasa esperada de rendimiento de dichos fondos. 3) La técnica debera ser capaz de seleccionar
de un conjunto de proyectos mutuamente excluyentes aquel que maximiza la riqueza del accionista.
4) El administrador debe ser capaz de considerar un proyecto independientemente de los otros.
Existen basicamente cuatro técnicas cominmente usadas: a. Método del tiempo de recuperacion:
los principios uno y dos no aplican en este caso; el proyecto A sera preferido al proyecto B si y sélo si
la inversion inicial es menor o igual a la suma del flujo de caja generado y si el tiempo de A es menor
al de B. b. Tasa de retorno contable se define como (ganancia promedio después de impuesto /
inversion inicial). Este criterio es andlogo a razones financieras como el ROA y ROI el problema es
que no considera el valor del dinero a través del tiempo. c. Valor presente neto (NPV) si cumple los
cuatro criterios definidos. d. Tasa interna de retorno evalua el caso donde NPV = 0, que es el limite
de aceptacion de proyectos que cumplen con NPV no negativos, sin embargo, no puede considerar
proyectos de manera independiente; asume que los fondos destinados a los proyectos tienen un
costo de oportunidad idéntico al de la IRR del proyecto en cuestion ; adicionalmente puede arrojar
varias tasas al haber cambios en los signos de los flujos de efectivo. Se sugiere por lo tanto el méto-
do de valor presente neto.

La seleccién del proyecto se realiza integrando el aspecto cualitativo, es decir ademas de con-
siderar el rendimiento el riesgo que encierra, la necesidad de llevarlo a cabo y los beneficios sociales
que genera.

La etapa de seguimiento de los proyectos consiste en vigilar que los beneficios que se espera-
ban del proyecto se logren conforme a lo planeado; de no ser asi, se efectuan las correcciones nece-
sarias hasta asegurarse de que el proyecto cumpla lo previsto. Ahora bien, es conveniente distinguir
entre decisiones de inversion y decisiones de financiamiento. La seleccién de propuestas de inver-
sion debe basarse en los méritos financieros de cada propuesta, independientemente de la fuente o
costo de la fuente de financiamiento. En cuanto a la fuente de financiamiento, esta elecciéon se debe
basar en la que tenga el menor costo y sea accesible. El financiamiento puede ser mediante la ad-
quisicion de pasivos o mediante capital. Los factores principales a considerar para evaluar las fuentes
de financiamiento son: las utilidades como fuente de repago (ya sean internas o externas), los cove-
nants que implique el instrumento a utilizar, los gastos legales y comisiones iniciales, la carga admi-
nistrativa que conlleva una fuente de fondeo, los plazos, el tipo de inversionista y la flexibilidad en la

156 Thomas E. Copeland and J. Fred Weston, Financial Theory and Corporate Policy, Third ed., Addison-Wesley Pu-
blishing Company, 1992, caps. 1,2 & 3, p. 29.
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amortizacion (los prepagos, la tasa fija o variable entre otros). Lo anterior se puede traducir al final en
el costo del financiamiento!57,
En un proyecto forestal los factores a considerar en cada etapa son:

Produccién: valor del arbol en el vivero, costo de plantacién, mantenimiento, seguros, costo de fi-
nanciamiento + costo de oportunidad - tratamiento fiscal favorable - valor del arbol en edad de cortar-
lo. La magnitud de la inversién depende de si se trata de una o varias plantaciones forestales para la
extraccion de madera y/o celulosa, la informacién de costos, las ventas, el plan de manejo, el trans-
porte, la superficie total a plantar, la superficie anual a plantar, el periodo de rotacién (en afos), pro-
duccién estimada anual, el rendimiento esperado por ha, la duracién del proyecto, el precio por tone-
lada del producto, la existencia de un vivero propio para contar con la materia prima requerida para
establecer una plantacion, la zona climatica, extensién, caracteristicas, especies, el costo de los se-
guros contra incendios, las plagas, la calidad administrativa y moral de los emisores. Los elementos
técnicos son fundamentales en la determinacién de la rentabilidad de la produccién forestal, ya que
pequenos cambios en las estimaciones de los mismos pueden modificar sensiblemente la inversién
requerida y la utilidad esperada al determinar los flujos de efectivo que habran de descontarse a valor
presente a fin de determinar la tasa de rendimiento del proyecto!58.Por ejemplo, en un proyecto don-
de varia el crecimiento anual. La modificacién del crecimiento anual de 31.4 a 25 m® y el incremento
de desperdicio del 15 al 20% hacen que el monto de la inversion aumente en 53%, independiente de
la reduccién de las utilidades esperadas respecto de la inversién.

Crecim. anual | Afos | Produccién | Superficie | Prod. Total m’ | Desperdicio Troceria Superficie Inversién
m’ m’ anual ha m’ tons. Total ha Requerida

31.4 - 6 188.2 1500 282353 15% 240000 9000 42480

25.0.2 8 200.0 1500 300000 20% 240000 12000 65047

FUENTE : "Simposium sobre reforestacién comercial*

Esto dificulta la obtencién de un rendimiento adecuado que justifique la inversién. Para que
tenga el mismo rendimiento se requiere incrementar la superficie total de 9,000 a 12,000 ha y los
ciclos de 6 a 8 afnos para obtener las 240,00 tons requeridas.

Procesamiento: valor del arbol + costo de procesamiento, mano de obra y costos fijos - valor
de venta por unidad (pié cubico, otros dependiendo si es pulpa, madera-tablén , lambrin, etc.).

Comercializacion: valor de venta en el mercado doméstico y mercado internacional - costos
de la madera procesada. El riesgo de ventas al mercado final depende de la demanda de madera, de
la competencia y del precio, lo cual puede generar un riesgo de liquidez para las otras etapas.

157 g6l se adquiriran fondos adicionales para inversién de capital cuando dicha inversién pague una tasa de rendimiento
mayor o igual al costo de estos fondos, es decir mientras la productividad marginal del capital exceda la tasa real de
interés, se solicitaran mas fondos para inversion.

158 Gonzalez \alenzuela, H., “Simposium sobre reforestacién comercial: aspectos financieros”, Docto. inédito, h. 40.
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En el cuarto trimestre de 1996 se identificaron 30 proyectos de plantaciones forestales comer-
ciales en México159 entre ellos: la compaiiia Desarrollo Forestal del grupo PULSAR con 400,000 ha
en Tabasco y Chiapas, las plantaciones forestales del sureste del grupo SIMPSOM-TEMPLE Inland
con 21,000 ha de eucalipto y melina en Veracruz y Tabasco. Plantaciones industriales mexicanas del
grupo COPAMEX en Chihuahua y Sinaloa; International Paper que pretende establecer 100,000 ha
en Chiapas'60, Conforme a un diagnéstico elaborado por la empresa Desarrollo Forestal —Grupo
Pulsar— México puede incrementar en 10 afos su produccion de madera en 200% con un aumento
del 2% en la superficie de arboles . Grupo PULSAR invertira 3,000 mm USD en un proyecto forestal
de un maximo de 400,000 ha en Tabasco, Chiapas y Campeche. Construira 6 plantas procesadoras,
productoras y exportadoras de celulosa y papel, y desarrollara plantaciones forestales maderables:
20 millones de arboles anuales (teca, pino, caribea, melina y eucalipto) para un total de 314 millones
de unidades, que produciran 6 millones de m® , igual a toda la produccién nacional. Esta produccién
estara destinada a los mercados europeos y EU. El plazo calculado del proyecto es de 8 anos. Se
trabajara bajo un esquema de asociacién con los actuales propietarios de las tierras, los cuales au-
mentaran sus ingresos sin perder su patrimonio.

1.2 VENTAJAS DE UN PROYECTO FORESTAL EN MEXICO

1.2.1 Cuando un inversionista institucional tiene distintas alternativas a largo plazo evalia las venta-
jas de invertir en el sector forestal y en especial, en proyectos mexicanos. Entre las principales venta-
jas se encuentra el hecho de que México tiene un enorme potencial forestal por su gran variedad
de climas, suelos, flora y por su extension territorial. Los Estados que actualmente cuentan con in-
fraestructura, clima tierras de alta calidad, industria y tradiciéon forestal son Chihuahua, Durango,
Jalisco, Michoacan, Veracruz, Tabasco, Campeche, Chiapas, Oaxaca, Yucatan y Quintana Roo, su-
mando un total de 8.1 millones de ha. Ademas, contamos con grandes extensiones de tierras sus-
ceptibles de reforestacion, constituyendo una de las extensiones mas grandes en planeta. Alrededor
de 160 millones de ha equivalentes al 80% del territorio nacional son pastizales, arbustos y matorra-
les que se consideran zonas con aptitud forestal. Si México logra desarrollar este potencial forestal,
podria colocarse entre los principales productores del mundo, dado que se encuentra dentro de la
zona climatica y con las caracteristicas de suelo propicias para estos cultivos.

1.2.2 ALTA RENTABILIDAD POTENCIAL: TIERRA DE ALTA CALIDAD

159 SEMARNAP, Grupo de Asesores del Subsecretario Forestal.
160 CONAF, op. cit., p.12.
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El rendimiento de un proyecto forestal se compone de los siguientes factores: 95% depende
del crecimiento del arbol (tasa de crecimiento y calidad de la madera), 2% del “marketing” o capaci-
dad de distribucion del producto, 2% del aumento en el precio de la madera y 1% de otros factores
161

Lo anterior nos indica que la tasa de crecimiento del arbol es el elemento determinante para in-
vertir en determinada plantacién. En Estados Unidos y Canadé la tasa de crecimiento se encuentra
entre 8 y 10 cms. anuales, mientras que en zonas con clima templado y térrido (sureste mexicano i.e)
alcanza niveles de entre 10 a 25 cms®. Las tierras que permiten crecimientos de entre 10 a 16% se
consideran de alta calidad y por lo tanto atractivas para invertir.

Los fondos de inversion forestal han identificado una franja en el hemisferio sur en donde se
encuentran paises con tierras de alta calidad para la producciéon maderera, atractivos para los inver-
sionistas institucionales: Chile, Brasil, Argentina, Sudéfrica, Australia y Nueva Zelandia. Sin embargo,
no se ha explorado aun el potencial de zonas igualmente productivas en el hemisferio norte, donde
se encontraria México. Nuestro pais tiene un corredor en el sureste donde la productividad llega a
niveles del 25 cms. de crecimiento, y asi mientras en Canada y Estados Unidos un pino radiata tarda
15 anos en alcanzar las dimensiones comerciales, en Quintana Roo, Chiapas, Tabasco, Veracruz y
Yucatan, se obtiene este resultado en 7 afnos.

El interés en los proyectos madereros a largo plazo estd enfocado especificamente en la
produccion de madera de alta calidad (sin nudos, fibras largas) y rapido crecimiento. La explotacion
de fibras cortas para la produccién de pulpa y celulosa, se considera como una actividad marginal
cuya principal aportacién al proyecto seria la de generar liquidez a corto plazo para compensar el
flujo negativo de los proyectos durante las etapas de crecimiento. La marginalidad de estos productos
en la evaluacién de un proyecto forestal se debe a la alta volatilidad de los precios de pulpa y celulo-
sa'62.

La industria forestal mundial depende cada vez mas del suministro de plantaciones que de
bosques naturales. Existe un considerable interés de la industria nacional e internacional por desarro-
llar plantaciones en México. Actualmente el 20% del consumo mundial de madera es abastecido por
plantaciones forestales comerciales. El detonante para el desarrollo de esta actividad en los paises
lideres en materia forestal ha sido un marco legal adecuado que considera apoyos directos e indirec-

161 ygs,” Forestry Investment Fund”, N.Y.:Investment Unit, 1995

162 | os inventarios llegaron a su “techo” en Estados Unidos, Europa y Brasil en diciembre de 1996 y estan regresando a
un nivel normal, lo cual disminuye el riesgo de una caida en la empresa. La extrema volatilidad del precio de la pulpa
celulosa se espera que apoye en 1997 a la recuperacién de esta industria. Existe, sin embargo, el riesgo de que la
produccion de Malasia (bakum dam) sature nuevamente el mercado en los préximos dos anos. Merrill Lynch, “Paper
and Forest Products”, en Industry: Monthly Asion Review, January, 1997, pp. 1-4.
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tos163. Es importante resaltar que las plantaciones son adicionales, no pretenden devolver o sustituir
a los bosques naturales.

Para enfrentar la demanda actual de madera se requieren de plantaciones industriales a gran
escala, ya que la simple regeneracion de los bosques no es suficiente. La productividad de un bos-
que natural es de 0.05m’/ha. mientras que la de una plantacién puede ser hasta de 50m*ha. Ademas
el bosque natural no se regenera inmediatamente, mientras que en la plantacién se puede aportar
mayor cantidad de madera mas rapidamente. Para que una plantacién comercial sea financieramente
viable debe tener un tamano minimo conforme a los estandares internacionales siguientes164:

Rendimiento Promedio: 20 m°® /ha /afo
Volumen de Extraccion 1,000 m® /dia
Cosecha Total: 245,000 m® /afio.

Dependiendo del tipo de mercado a abastecer serdn las especies a plantar; en el caso de la in-
dustria de pulpa se utilizan especies coniferas de zonas templadas, preferentemente. Se usan para la
elaboracion de bolsas de papel, cartdn, cajas plegables y le dan mayor resistencia a ciertos papeles
como el usado para periédico. Las especies latifoliadas o de hoja ancha —maderas duras tales como
los encinos, el nogal, los chaparros y el eucalipto— se utilizan para papeles mas fuertes pero de
mayor opacidad ( revistas, corrugado, cartén plegable, papel de imprenta) 165.

Las plantaciones forestales de productos sélidos —madera aserrada y contrachapados— se
abastecen de trozas de los bosques naturales del mundo, principalmente de Filipinas, Malasia, Indo-
nesia y Brasil. Los ciclos de cosecha de las plantaciones de productos sélidos son mas largos, ya que
se requieren arboles de mayor didmetro. Se requiere de un mercado para el producto principal —30 y
40% en madera aserrada y 20-30% en chapas— y otro para el desperdicio (30-50%), por lo que se
demanda mayor inversion. La ventaja de este mercado es q'ue muestra gran estabilidad en los pre-
cios. El precio de la madera se ha apreciado de manera constante durante los ultimos 40 anos entre
1y 3% por encima de la inflacién en Estados Unidos'®. La condicién de oferta escasa pone presion
adicional en el precio.

1.2.3 DEMADA DE MADERA Y SUS PRODUCTOS DERIVADOS
El crecimiento de la demanda madera mundial esta directamente relacionado con el crecimien-

to de la poblacién. La poblaciéon ha pasado de 2,500 millones en 1950 a 5,200 millones de habitantes
en 1990. En el mismo lapso el consumo de madera aumentd de 727 millones de m®a 1,500 es decir,

163 CONAF, Idem, p. 2.

164 Gonzalez Valenzuela, H. op. cit. h 32.

165 Ladrach, William, E., El potencial para la reforestacién en México. Raleigh, North America. Zobel Forestry Associa-
tes,Inc. Agosto, 1993, p.4.

166 UBS, op. cit., p. 8.
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la demanda de madera crecié mas répido que la poblacién. De ellos la mitad se usa como combusti-
ble y de esta cantidad el 80% se consume en los paises menos desarrollados. Al ritmo actual de cre-
cimiento de la poblacion, la demanda por productos forestales se estima crecera en un tercio para el

201067, Adicionalmente el consumo per cépita se incrementa conforme los paises se industrializan,
como se muestra en el siguiente cuadro:

Consumo per capita de Productos Forestales (1989)

PAIS Madera (cm’ por per- Papel (kgs por perso-
sona) na)
Estados Unidos

Australia 52 307
Corea del Sur 35 236
Malasia 07 61
China 19 26

02 15

FUENTE : UBS : "Forestry Investment Fund*

La demanda mundial por productos madereros industriales se ha duplicado durante los ultimos
40 anos. Considerando el crecimiento de la poblacién mundial, se prevé un incremento proporcional
en el consumo de estos productos. Por otro parte, la produccién industrial de madera esta sumamen-
te concentrada; actualmente 6 paises proveen el 75% de la produccién mundial de coniferas, y tan
solo 4 de ellos (E.U.A, Canad4, Suecia y Finlandia) concentran el 50% del total mundial y definen la
estructura de los mercados globales'®®. Sin embargo conforme la poblacién aumenta el cuidado del
medio ambiente y las presiones sobre los costos empiezan a restringir la utilizacion de bosques ad-
ministrados EXTENSIVAMENTE en paises industrializados, las plantaciones industriales se expan-
den en otras regiones y se puede anticipar una reestructura en la oferta mundial de madera. Este
cambio mueve la produccion extensiva del hemisferio norte, a bosques administrados INTENSIVA-
MENTE en el sur de Estados Unidos., el noroeste del Pacifico, en el hemisferio sur y en los trépicos.

Conforme a cifras del Consejo Técnico Consultivo Nacional Forestal, el consumo mundial de
madera es superior a 1,500 millones de m?® anuales. El 20% del consumo mundial de madera provie-
ne de 40 millones de ha de plantaciones forestales, que representan el 1.4% de la extensién total de
bosques y selvas con capacidad productiva existentes en el mundo'®,

Conforme a la FAO (Jaakko Poyry) la demanda actual se ubica en 1,600 millones de m "' pcr
ano, igualando a la oferta. Sin embargo, la tendencia en la demanda indica un incremento para llegar
a 2,400 millones de m®en el 2015, en tanto que la produccion sustentable sdlo se podria incrementar

167 schmincke, Director de la divisién de Productos de la FAO, Departamento Forestal en el Seminario “Fores Industries
towards the Third Millennium” del 18-19 marzo 1996, convocado por el EFl (European Forest Institute).Internet.
aun@efi.joensuu.fi

168 1dem.

169 CONAF, op. cit., p. 11.
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en 100 millones, y considerando a las plantaciones, se incrementaria en otros 200 mm adicionales,
en consecuencia se generara un déficit de 600 millones de m®. Considerando lo anterior el consumo
de madera a nivel mundial estara dictado mas por la disponibilidad de madera que por la demanda
por el producto.

En América Latina el consumo de papel es de 13 millones de tons, de ellos México y Brasil
consumen el 60%'79. En 1994 el consumo mundial de papel fue de 257 millones de tons y estuvo
dominado por EU y Europa. El papel es un producto sensible al crecimiento econémico a nivel global,
por lo que el efecto conjunto de Latinoamérica —encabezados por Brasil y México—, Estados Unidos
y Japén'7! generara un incremento fuerte de la demanda de pulpa y celulosa.

Algunas de las ventajas de producir en Latinoamérica son que el consumo interno esta cre-
ciendo, la fijacion de precios locales la hace mas ventajosa y sus costos de operacién son mas bajos.

CONSUMO PERCAPITA DEL PAPEL
EN PAISES MIEMBROS DE CICEPLA
(Kllogramole

ANOS
CONCEPTO | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992|1993 | 1994
Argentina 33.6| 34.1] 31.7| 26.6] 25.5| 33.8| 42.6| 43.1 42.0|
Brasil 29.0| 29.1| 26.5| 28.1| 27.6|] 28.6| 26.6| 28.0 27.4
Chile 25.0| 24.0| 27.6| 27.8| 31.6] 35.8| 40.1| 39.4 41.9|
México 32.8| 33.1] 33.2| 34.4| 36.4| 39.0| 41.4| 384 41.6
Fuente: Camara Nacional de las Industerias de la Celulosa y el Papel. Informe de la Comisién Il. Ao 1995. Pulpe and

Paper International.

Europa es el continente con mayor demanda de madera para combustible, construccién y
muebles, y la Comunidad Econémica Europea (CEE) es el importador mas grande de papel y carton
en el mundo. Se prevé un déficit de madera en rollo en Europa occidental de entre 50 a 140 millones
de m® para el 2010172; destacan Alemania en maderas preciosas e ltalia, por ser el mayor productor y
exportador de muebles en Europa. Su principal fuente de abasto son los paises africanos y asiaticos,
con madera aserrada y chapas'”. El Reino Unido consume madera para la construccién, especial-
mente de bosques tropicales.

170 ygs, op. cit., p. 38.

171 En noviembre de 1996 la compaiiia Nippindo —unico importador japonés de madera de Indonesia— subié sus precios
en 3% debido a la fuerte demanda interna. Sin embargo, la falta de produccién en Indonesia hara que su participacion
en el mercado japonés disminuya de 60 a 64% y en cambio Malasia aumentara su participacién del 22 al 26%. Merrill
Lynch, “Paper and Forest Products” en Industry: Monthly Asian Review, December, 1996, p. 1-4.

172 ygs, op. cit., p. 34.

173 Belaustegungoma Rius, Fernandez Ugalde, ivas ante la Nueva Lay Forestal y el Tratado d
Libre Comercio: un andlisis a partir del mercggg gg la madera, México: ITAM, octubre, 1994. p. 31.

72



En Asia en 1989 Japdn era el principal importador de maderas tropicales con el 30% del co-
mercio mundial, asi como de otros tipos de madera. Su consumo por importacion llegara a 60 millo-
nes de m® anuales'™ La mayor parte se utiliza en la construccién y fabricacién de muebles.

En cuanto a la oferta de madera, el inventario disponible para aplicaciones industriales esta
declinando, debido tanto a restricciones ecolégicas como a limitantes en la regulacién respecto a las
cosechas de madera en el Pacifico noroeste, a la cuota anual en Canada y la disminucién de inven-
tario nativo en los Mares del Sur. Por otra parte el incremento en las cosechas disponibles en Chile y
Nueva Zelanda (pino radiata) pueden compensar en el corto plazo las reducciones esperadas en la
Cuenca del Pacifico. Sin embargo aunque estos dos paises pueden aumentar en 25 millones de m’
la oferta mundial, esto representa tan sélo el 5% de la demanda proyectada para el 2015'75. Aunado
a esto las limitaciones en las cosechas relacionadas con la sustentabilidad y la conciencia ecolégica
reducen el area de bosques susceptible a la extraccion de la madera.

Fuentes adicionales de madera: el incremento en la oferta de madera puede provenir de dos
fuentes: la maduracién de las actuales reservas de madera y las plantaciones comerciales de rapido
crecimiento. Respecto a la primer 'fuente, los inventarios con mayor densidad en billones de metros
cubicos se ubican en la ex-Unién Soviética, Brasil , Canada , Africa Central y Occidental , USA y en
los bosques tropicales'™®

INVENTARIO MUNDIAL
Paises Recursos Forestales| Explotables| No Explotables
Austria 998 953 45
Finlandia 1,719 1,679 40
Francia 1,742 1,742 -
Alemania , 2,748 2,674 -
Italia 993 743 -
Noruega 614 571 43
Polonia 1,432 1,380 52

174 |dem.

175 yBs, op. cit., p. 38.

176 UBS, op. cit., p.13. El inventario mundial se calcula en 288 billones m® " US4



Portugal 188 167 22
Rumania 1,313 1,202 111
Espana 470 450 20
Suiza 2,619 2,471 148
Ex-Yugoslavia 1,108 1,056 51
Ex-Union Soviética 84,538 50,310 34,228
Bielorusia 805 720 85
Ucrania 1,320 895 425
Canada 23,921 14,855 19,066
E.U.A. 24,742 23,092 1,650
Japén 2,861 2,861 -
Australia 3,296 1,796 1,765
Nueva Zelanda 394 351 43
Otros 3,992 2,980 1,012
TOTAL 161,813 112,948 58,806

Fuente: Actualizado por UN-ECE / FAO & EFI en 1995. E-Mail: ivo.kupk @ efi.joensuu.fi

Sin embargo, estos inventarios no se pueden cosechar con facilidad, e histéricamente la mayo-
ria han mostrado ser poco rentables para cosecharlos y distribuirlos en los mercados mundiales.
Ademas, las presiones ecologistas se incrementan significativamente a la vez que se requieren de
altas inversiones en infraestructura para extraer la madera. El exceso de demanda y los altos pre-
cios lograra que parte de este inventario se ofrezca en los mercados en el futuro, pero a un alto pre-
cio, y representando un incremento marginal en la oferta. Por otro lado los altos precios que se re-
quieren para justificar el acceso a estas fuentes marginales implican margenes aun mayores para los
productores competitivos. Asi la oferta de madera a nivel mundial recaera cada vez en mayor pro-
porcién en las plantaciones comerciales, provocando que las actuales plantaciones se aprecien cada
vez mas.

En Sudamérica se calcula llegar a 30 millones de ha para el aiio 2000, sobre todo a empresas
de Brasil, Chile, Venezuela y Argentina. En Latinoamérica se encuentra la mayor macrobiodiversidad,
lo que permite que la produccién sea muy variada en términos del color, dureza, aroma, tamano, y
especies.177Las plantaciones que se llevan a cabo no son para restaurar el bosque nativo sino para
disminuir la presion que existe sobre ellos y garantizar el suministro de materia prima a la industria
forestal. En cuanto a los productos soélidos en el area del Amazonas hay grandes inventarios, pero los
costos de explotacién son muy altos y los movimientos ambientalistas impiden una explotacion indus-
trial. En Norteamérica se espera una disminucién en las exportaciones derivada tanto del consumo
interno como de la presion de movimientos ecologistas y del aumento de costos de explotacion y
transporte al alejarse cada vez mas las zonas de produccién de los puntos de distribucion. Canada y

177 Comisién de Desarrollo y Medio Ambiente de América Latina y el Caribe. Nuestra propia agenda sobre desarrollo y
medio ambiente. México: FCE, febrero, 1991, p. 7.
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EUA cuentan con avances tecnolégicos, centros de investigacion y recursos econémicos, pero su
clima no es el mas adecuado para desarrollar plantaciones forestales ya que su tasa de crecimiento
es menor a la de zonas calidas.

PROYECCION DE LA CAPACIDAD INSTALADA

PARA LA PRODUCCION DE CELULOSA
(Miles de toneladas métricas)

ANOS
CONCEPTO 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Total Celulosas y Pastas
- Canada 27,056 27,483 27,543 27,556 27,556
- E.U.A. 62,016 62,195 62,216 62,218 62,218
- México 956 956 956 956 956
Total Area 90,028 90,634 90,715 90,730 90,730|
Fuente: Camara Nacional de las Industrias de la Celulosa y del Papel
PROYECCION DE LA CAPACIDAD INSTALADA
PARA LA PRODUCCION DE PAPEL
(Miles de toneladas métricas)
ANOS
CONCEPTO 1995 1996 1997 1998 1999
Total Papel
- Canada 19,849 20,174 20,317 20,380 20,380
- E.UA. 84,038 85,718 87,016 87,298 87,298
- México 3,903 4,053 4127 4,418 4,425
Total Area 107,790 | 109,945 | 111,460 | 112,096 112,103

Fuente: Camara Nacional de las Industrias de la Celulosa y del Papel

Hasta 1994 las industrial del papel y cartoncillo a nivel mundial tenian una capacidad de 244
millones de délares, dominando Estados Unidos, Canada y Europa con mas del 50% de dicha capa-
cidad. 178 Sin embargo se observa un cambio en el perfil de la produccién por el potencial de creci-
miento en capacidad que presentan Asia (Australia, Nueva Zelanda, Malasia e Indonesia) y Latinoa-
mérica (Brasil, México, Chile y Argentina).

A pesar de su desarrollo tecnolégico y recursos dedicados a esta actividad, Europa ha visto
limitado su desarrollo forestal por su extension reducida, la extremosidad de su clima y la poca diver-
sidad de especies. Portugal es un importante abastecedor de pulpa (400,000 ha de plantaciones de
eucalipto) pero importa madera dura. En Espaia el proceso de reforestacién con eucaliptos se vio
frenado por los movimientos ecologistas.

178 Ramos, Guadalupe, “El sector del papel en América Latina se vuelve atractivo para inversionistas extranjeros™ México.
ElEconomista, Martes 4 de junio de 1996.

75



CAPACIDAD FORESTAL EN EUROPA
(Millones de hectareas)

Area 1960/70 1980 1990
Bosques aprovecha- 133 133 133
bles
Bosques no aprove- 12 155 16.3
chables
Otras tierras made- 31.1 35.3 45.5
rables

Total 176.1 183.8 194.8

FUENTE: European Forest Institute. Forest Resources in Europe, EFI Research, Report 1, 1994. Mayo 17, 1995.

En Asia Filipinas, Malasia e Indonesia'’® explotan sus bosques naturales de madera dura,
aunque su produccién se encarece cada vez mas, por lo que se predice una contraccién en la oferta.
Respecto a la capacidad instalada para procesar madera su produccién se basa principalmente, en
fibras recicladas cuyo costo no es competitivo con la madera virgen producida en Norteamérica y
Europa. Por otra parte, el bajo costo de produccién en Asia se ve compensado por los altos costos de
uso de capital y de transporte al competir en los mercados europeos y norteamericanos'€0,

Los mecanismos para superar esta deficiencia en el abasto a nivel mundial son:

Continuar con la tendencia histérica de sustituir la madera de didmetro pequeno
Incrementar los precios

e Mejorar la recuperacion de la produccién: reduccién del desperdicio residual, utilizacién
de especies no comerciales, desarrollo en la tecnologia manufacturera, desarrollo de in-
genieria de productos de madera y reciclaje.

e Desarrollar sustitutos no maderables

Los altos precios futuros de la madera estimularan el uso de productos sustitutos; éstos tien-
den a aparecer ya sea como repuesta a cambios en los requerimientos ( el acero y el concreto para
construir edificios y casas) 0 como consecuencia de la escasez de la madera. A pesar de ello los
avances tecnolégicos no han significado una disminucién en la demanda de la madera ni en su pre-
cio. El uso de productos sustitutos estara limitado por: la preocupacién social y ecolégica sobre el
reciclaje y la reconversion, misma que tendera a favorecer la fibras naturales. Existen pocos materia-
les sustitutos tan amigables como la madera. La madera es extremadamente versétil y sus propieda-

179 E| ministro Sarwono Kusumaatmadja de Indonesia advirtié que el ritmo del crecimiento econémico de su pais —-
proyectado al 7% por los préximos 25 afios— crea un serio riesgo para el medio ambiente. Esto significa que debemos
detener el uso abusivo de los recursos naturales. Indonesia tendria que importar la madera que requieran sus indus-
trial y que no pueda obtener de sus bosques naturales existentes, preciso el Ministro Forestal D. Suryohadikusumo en
“News & Views Indonesia”, January 1996, Environment, Internet.

180 Merril, Lynch, “Paper and Forest Products”, en Industry: Monthly Asian Review, December 1996, p. 4.
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des (apariencia, fuerza, peso y durabilidad natural) nunca han sido totalmente reproducidas por nin-
gun material sintético. Ademas el consumo de energia que requiere es 900 veces menor —en térmi-
nos de barriles de petréleo— a la que se consumiria si se usara aluminio.181

MERCADO MEXICANO

Se prevé que la recuperacion de la economia mexicana en 1997 producira una mayor demanda
de papel. La industria de la celulosa y el papel en Latinoamérica son de los sectores mas grandes y
dinamicos de la regién. Sin embargo, la produccién de madera ha reducido su participacién en el total
de bienes y servicios producidos en México, ya que de 1981 a 1991 registré un decrecimiento anual
de 2.4%, con lo que su participacion pasé del 0.9% al 0.6% del PIB182, En tanto que la produccion
maderable del pais ha disminuido (pasé de 9.8 mm de m® en rollo en 1985 a 6.3 millones en 1993),
se ha registrado un crecimiento acelerado de las importaciones, lo que indica que més que una caida
en la demanda interna, se esta presentando un desplazamiento de la produccién interna por las im-
portaciones, éstas se han cuadruplicado al pasar de 228,000 tons en 1989 a cerca de 800,000 tons
en 1993.183 En México histéricamente s6lo ha aprovechado los bosques naturales para producir celu-
I6sicos, madera de aserrio, lefas y aceites. De los productos forestales maderables, la madera ase-
rrada es el rubro de importaciones mas importante, representando poco mas del 50% del voliumen
total. En cuanto al valor de las importaciones, éstas han crecido de 71.7 mm USD en 1989 a 470mm
USD en 1993184,

Pese a la enorme diversidad forestal del pais, el mercado mexicano de madera no es muy so-
fisticado, porque se limita a un nimero reducido de especies eﬁtre las que destacan las maderas
suave ( pino ponderosa, pino amarillo y maderas blancas) y maderas duras ( encino, olmo, caoba y
cedro rojo). Se importan el Pino ponderosa, pinus motorta, pino blanco del este, el encino rojo, encino
blanco, dlamo, fresno y maple!85, Los principales usos que se le da a la madera son: construccion,
ebanisteria, madera para embalaje, productos celulésicos, tableros aglomerados, pisos de parquet,
durmientes y un alto consumo de madera como combustible.

1.2.4 UBICACION GEOGRAFICA

181 UBS, op. cit., p. 15.

182 Trace S.C. Consultores, "La competitividad internacional de la Unién Nacional de Organizaciones de Foresteria Comu-
nal”, Abril 1995, Docto inédito. pp. 5, 126.

183 |dem, p. 7.
184 gem, p. 8.
185 yer Capitule 1.
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México se encuentra ubicado estratégicamente junto al mayor consumidor de madera en el
mundo: los Estados Unidos. Al pertenecer al Tratado de Libre Comercio de Norteamérica cuenta con
una serie de beneficios fiscales que deberian incentivar la produccion de empresas mexicanas y ge-
nerar interés de los inversionistas extranjeros que no cuentan con territorio en su pais de origen,
(Japén y los paises europeos), quienes podrian invertir en la etapa de produccién para asegurar el
abasto tanto de madera sélida como de pulpa y celulosa a mediano y largo plazo, mediante esque-
mas de ventas a futuro. Ademas podrian tener interés en rentar la tierra como un factor mas de pro-
duccién y utilizar nuestro territorio como una base para producir y exportar hacia Estados Unidos y
Europa, aprovechando la competitividad de la mano de obra mexicana!8é,

La inversion podria orientarse también hacia los aserraderos y plantas, buscando un alto grado
de eficiencia y competitividad al procesar tanto la produccién nacional como las importaciones
(chilenas o brasileiias) antes de exportar el producto terminado o de abastecer al mercado interno.
Ademés de la calidad de los proyectos, un factor fundamental seré la logistica'®7, para lograr la dis-
minucién del costo de transporte que actualmente es el principal elemento de ineficiencia de esta
etapa. La ubicacion de las plantas y la infraestructura que ya sea particulares o el Estado provea,
sera determinante para el éxito de estas empresas.

En cuanto a la comercializacién, México podria constituir una base de recepcion y venta de
productos forestales orientados hacia Estados Unidos, la Cuenca del Pacifico y la Comunidad Eco-
némica Europea. En el desarrollo incipiente de la Bolsa Agropecuaria Mexicana se podria incluir a la
madera, pulpa y celulosa y mediante el apoyo de la banca de desarrollo, impulsar este mercado, co-
mo se ha hecho con pequefas y medianas empresas del sector manufacturero. La exactitud del in-
ventario forestal y de los diversos productos madereros disponibles para su venta tanto en el merca-
do nacional como en el internacional es indispensable y requiere de todo el apoyo gubernamental, ya
que sblo de esta manera se podria garantizar la generacion de economias de escala, y niveles de
negociacion competitivos con proveedores y compradores . En este sentido la responsabilidad de la
SEMARNAP en cuanto a la preservacion de los recursos naturales se enlaza con el manejo de infor-
macién comercial como una actividad prioritaria para generar la motivaciéon econémica del desarrollo
sustentable.

1.2.5 CONCIENCIA ECOLOGICA INTERNACIONAL

186 En el caso de la produccién forestal es posible ocupar a grandes contingentes de empleados con baja calificacion,
aunque en general en el proyecto se requiere de técnicos calificados para coordinar el proceso.

187 Actualmente el 45% de la produccién de madera en rollo del pais proviene de Chihuahua y Durango, cuyas capitales
se encuentran ubicadas a 1455 y 903 kms. de la ciudad de México. Michoacan, Oaxaca y Jalisco concentran el 30.6%
lo que significa que poco mas de % de la madera nacional se produce en sélo 5 entidades federativas en Trace S.C.
Consultores, op. cit., pp. 5, 126. Para empeorar la situacién, la capacidad instalada en estos Ultimos estados es muy
inferior a su produccién, por lo que la madera viaja hacia el norte para su procesamiento y después regresa a la capital
para distribuirse , encareciendo increiblemente el producto final.
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Desde principios de siglo surgen los primeros llamados a respetar a la naturaleza y preservar
los recursos naturales como condicién indispensable para la conservacién humana, pero es en la
posguerra que los movimientos ecologistas cobran mayor relevancia politica en los paises industria-
les, como una alternativa ideoldgica independiente de la orientacién bipolar, y del tercermundismo de
los paises subdesarrollados.

La Reunion de la Tierra y la Declaracion de Santiago precisan y consolidan los postulados
del desarrollo sustentable, ubicando en un nivel de igualdad a todos los paises, pues no son las
fronteras nacionales lo relevante sino el hecho de ser habitantes del mismo planeta y responsables
de preservar en conjunto el patrimonio de la biosfera para las generaciones futuras. Con un sentido
de realismo y equidad se reconoce tanto la diferencia en capacidades econémicas para preservar
los recursos como la presién demogréfica de los paises menos desarrollados que —marginados de
los esquemas capitalistas— destruyen sus recursos en su afan de supervivencia. Este reconocimien-
to conlleva la responsabilidad de los paises con mayor desarrollo econémico de invertir parte de sus
excedentes en proyectos que aseguren la viabilidad del planeta en el mediano plazo. Nuestro pais al
firmar estos acuerdos asumié una serie de responsabilidades descritas anteriormente. Sin embargo,
reconociendo que México es un pais pobre, nuestras autoridades deberan acudir a todas las instan-
cias —ya sea fondos ecolégicos, fondos para desarrollo social, acuerdos de cooperacién técnica o
cualquier otro— y orientar estos recursos al desarrollo sustentable del pais.

Otro elemento reconocido ampliamente en las conferencias internacionales acerca de la pro-
duccién y consumo de estupefacientes es que, al analizar las causas de la produccién, resulta que el
problema es la falta de alternativas econémicamente viables para la poblacién que produce drogas.
Por ello, a pesar de todos los recursos nacionales y extranjeros dedicados al combate de estupefa-
cientes mientras no se despenalice el consumo y se ofrezcan alternativas rentables a los campesi-
nos, estos recursos'88 servirdn para fortalecer la militarizaciéon del pais —con todas las consecuen-
cias negativas que esto implica— sin asegurar que termine el poder paralelo que representan los
carteles de narcotraficantes.

2. RIESGOS DE UNA INVERSION
La relacién entre el manejo de riesgo financiero y las utilidades es cada dia méas evidente en

todas las compaiiias que operan més all4 de los limites nacionales. Al hablar de los riesgos a los que
se enfrenta una compaiiia, podemos agrupar los Riesgos del Negocio (riesgo crediticio) y Riesgos de

188 Como parte de los programas de “certificacién”, se podrian negociar programas financiados por los paises consumido-
res, especialmente Estados Unidos, para sustituir plantaciones de estupefacientes por bosques, asegurando que los
campesinos contaran con recursos para sobrevivir de 5 a 7 aiios sin percibir ingresos por la venta de madera.
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Precios (financieros). Los primeros comprenden aquellos intrinsecos al negocio, tales como la elec-
cion de la tecnologia de produccion, el método de entrega de bienes y servicios a clientes, la investi-
gacion y desarrollo en el area, su rentabilidad, retorno sobre capital, y margen operativo. De manera
formal podemos hablar de riesgos de estrategia ( estructura fiscal eficiente, forma de evaluar el ne-
gocio); riesgo comercial (desarrollo del producto, contratos de venta, pricing risk); riesgo operativo
(evaluacion de la inversion, precio de la materia prima), riesgos externos (relaciones de los inversio-
nistas, riesgo politico y de regulacién).!89 En el area de valores de renta variable (acciones), se han
desarrollado métodos que se aplican con igual eficiencia al sector de renta fija: el analisis econémico,
analisis sectorial y andlisis de la empresa. Estos dos ultimos constituyen el andlisis fundamental. En
el caso de los proyectos forestales, el andlisis econémico se enfocaria en el riesgo soberano en Mé-
xico, mientras que el andlisis fundamental lo haria hacia el riesgo del sector forestal y del proyecto
especifico en el que se invierta.

El riesgo crediticio comprende cuatro elementos principales'90: la calidad del acreditado, es
decir el peligro de que no pueda o no desee pagar tanto el principal como los intereses. El dinero
puede ser incobrable temporal o permanentemente, y en cualquiera de los casos el prestatario / in-
versionista sufre una pérdida. La relacion entre el capital propio que el acreditado arriesga y el
financiamiento que desea obtener. El propésito del crédito, identificando cudl sera la fuente prin-
cipal de repago, y finalmente se debe considerar el colateral como una fuente alternativa de pago
(inventarios u otros objetos de venta). Para manejar el riesgo de crédito se establecen limites por
sector econémico, limites geograficos y limites en la exposicién hacia los acreditados calificados pre-
viamente.191 Las aprobaciones de inversién tienen un plazo de vigencia y se requiere su actualiza-
cién permanente, que en el caso de los bonos ha dado lugar a que surjan calificadoras internaciona-
les que se especialicen en este ramo.

2.1 RIESGO SOBERANO

Son las condiciones que enfrenta un inversionista al financiar un proyecto en un pais determi-

nado. Toda vez que las motivaciones ideolégicas para invertir han desaparecido casi totaimente 192,
se exige en cambio que las inversiones cumplan con criterios de rentabilidad y seguridad, condicio-
nes ambas que cada pais que aspire a recibir flujos del extranjero debe cumplir. Asi pues los factores
fundamentales para que un pais reciba flujos son, la tasa de crecimiento de su economia y las con-

189 Coopers & Lybrand cit en Strategic Financial Risk Management. London: The Economist Intelligence Unit, 1993. p. 28.
190 | a5 4 “C” del crédito: Character, credit, capital, collateral.

191 Multibanco Comermex, S.A. “Risk Management Manual”, Docto inédito, h. 13.

192 yer Capitulo 2, Mercado Internacional de Capitales.
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diciones que ofrezca —tanto naturales como mediante politicas oficiales— para el desempeiio de
una actividad econémica.

En el andlisis econémico se consideran el desempeiio pasado y las tendencias en los principa-
les indicadores macroeconémicos: tendencia y comportamiento de la economia, expectativas de cre-
cimiento, percepcion de inversion extranjera, déficit / superdvit fiscal, cuenta corriente, balanza co-
mercial, mezcla de exportaciones e importaciones, politica monetaria, politica cambiaria, riesgo de
transferencia, riesgo de convertibilidad, deuda publica, inflaciéon, desempleo y capacidad instalada, y
el nivel de riesgo que represente, especialmente la estabilidad.

Respecto a la estabilidad el andlisis se concentra en los factores que puedan deteriorarla, tal
como el sistema politico, el clima politico prevaleciente, las posibilidades de cambio (elecciones), y
otros acontecimientos que deterioren la estabilidad. El analisis requiere considerar los factores que
motivan el debate politico y la controversia, asi como un breve antecedente histérico y la tradicion.
Las relaciones internacionales se deben examinar considerando la influencia que eventos futuros
puedan tener sobre la solvencia del pais (guerras, bloqueos). Otros factores a considerar son su nivel
de democracia y el respeto hacia la propiedad privada. Existen ciertos elementos intangibles que re-
quieren considerarse, tales como el sistema legal, en particular las leyes que protegen los derechos
de la propiedad privada, y las leyes laborales. Se requiere considerar la integridad total del sistema,
especialmente la independencia del poder judicial de interferencia politica, intimidacion y corrupcion.
Asimismo las convenciones contables que tienen implicaciones en el andlisis financiero de la infor-
macién. Cualquier otro factor que afecte estos riesgos se debe considerar.

La calificacion de riesgo de los valores se establece mediante el andlisis de empresas califica-
doras a nivel internacional, como Moodys, Standard & Poors, Dunn & Phelps. De la calificaciéon de los
valores depende su bursatilidad'93, su precio y en Ultima instancia la aceptacién entre los inversionis-
tas institucionales. La calificacion de S&P se basa en las siguientes consideraciones: la posibilidad de
incumplimiento ; la voluntad del deudor de pagar oportunamente intereses y/o principal conforme a
los términos de su obligacién; la naturaleza y las provisiones de la obligacién; la proteccién y posicion
relativa de la obligacién en caso de bancarrota, reorganizacion u otros acuerdos que puedan afectar
los derechos de los acreedores.194Se considera “grado de inversion” de la letra AAA, AA, A,BBB. Los
“grados de inversién especulativa” incluyen BB, B, CCC, CC y C.195 En diciembre de 1994 la crisis
mexicana provocé un cambio radical en el andlisis de deuda soberana produciendo: la diferenciacion
sistematica de la naturaleza del riesgo soberano, y una eleccion méas selectiva de emisores e instru-

193 La obtencién de un “rating” o caliiicacion les da mayor bursatilidad a las emisiones tanto de deuda como de accicnes
de cualquier empresa o gobierno, ya que los inversionistas pueden ccnfiar en que dicha emisién se monitorea de ma-
nera precisa y cualquier cambio en la percepcién de riesgo se reflejard en una nueva calificacién. Ver Capitulo 4.

194 gtandard & Poors, Emerging Markets. March 1995. N.Y. McGraw-Hill p. 2.
195 |dem, p. 3.
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mentos dentro de cada mercado. “El efecto tequila” fue una sefal del nerviosismo de los brokers al
verse sorprendidos por el que llamaban “pais ejemplar” en cuanto a las reformas econémicas implan-
tadas.

Por otra parte, el rendimiento final que se busca en una inversién maderera desde el punto de
vista de los inversionistas institucionales es el siguiente: en proyectos a largo plazo en Estados Uni-
dos y Canadéa se busca una utilidad promedio del 10‘ al 12%; fuera de estos paises y de Europa, el
rendimiento minimo que busca el inversionista al destinar recursos con una duracién196 de entre 10
y 15 anos, es del 14 al 16%, considerando que se requiere una prima adicional por los riesgos que
implica invertir en otros paises. (Riesgo politico, nacionalizacién, etc.).

2.2 RIESGO DEL SECTOR

Es el anélisis de las empresas de un mismo sector, ya que confrontan riesgos iguales, y estan
sometidas a influencias comunes. En este punto conviene introducir los conceptos de riesgo sistema-
tico197, es decir los factores que afectan por igual a todo el conjunto del mercado'98 y que obedece a
factores externos, por lo tanto no puede ser eliminado, y el riesgo no sistematico o especifico, que
proviene de factores particulares y relacionados sélo con el emisor, y no se relaciona con los demas
valores que componen el portafolio. Este tipo de riesgo puede reducirse mediante la diversificacion
de la cartera.199 Por otra parte una empresa puede tener rendimientos muy altos, pero si éstos no
corresponden al promedio del sector, denota baja eficiencia o problemas en su administracién. En el
andlisis del sector se consideran los factores demograficos que tienen repercusion en el éxito de un
sector, el ciclo de vida de la industria, la regulacién gubernamental y la aportacién de la industria al
PIB nacional, entre otros.

En el andlisis sectorial se toman en cuenta la estructura de la empresa, el grado de competen-
cia, inversiones para su expansiéon o desarrollo y tendencia de crecimiento; el tipo de factores que
motivarian la oferta 0 demanda del sector en el que participa la emisora, los “ciclos de negocios” de
la industria, y los grados de regulaciéon. Un ejemplo de riesgo del sector es el uso de la ecologia co-
mo barrera arancelaria. Los paises importadores de maderas tropicales, principalmente los paises
desarrollados, estdn comenzando a tener una gran presion de grupos ambientalistas y productores
locales para restringir las importaciones de estos productos debido al temor de que esta actividad
fomente la destruccién de los bosques tropicales y compita con productores locales. Este tipo de res-

196 Se refiere al concepto financiero de “duration”, (Ver Capitulo 4).
197 g riesgo sistematico es distinto de las “situaciones comunes” que afectan a todas las empresas de un ramo, por
ejemplo el otorgamiento de créditos indiscriminados y de mala calidad por parte del sector financiero mexicano.

198 pependiendo de la extensién y profundidad del mercado, los conceptos de mercado y economia se acercan, como
sucede en paises altamente desarrollados en sus sistemas financieros. En México el mercado de valores representa
entre el 20 y 30% de toda la economia (BMV).

199 Otz Nifo, Victor, “Estrategia de Portafolios: teoria modera de portafolios” en Capital: Mercados financieros. Octubre,
1989, pp. 32-28. La diversificacion no sélo depende del niumero de valores que constituyan un portafolio, sino también
de las caracteristicas de riesgo de los valores que la constituyan.
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triccion de importaciones tiene como resultado la disminucién del valor de los bosques, ya de por si
subvaluado.

2.3 RIESGO DEL PROYECTO

Una vez analizados el riesgo soberano y riesgo del sector, los limites de inversion se estable-
cen considerando las caracteristicas especificas del riesgo de la empresa y del riesgo del proyecto.
Los factores a considerar son: el tipo de empresa, el rango de productos que maneja, la base de
clientes, su ubicacién geografica y distancia respecto de los mercados finales, sus margenes, rota-
cién de inventarios, nivel de apalancamiento, concentracion, su administracion y estructura de accio-
nistas, asi como su desempeno anterior. Se requiere establecer criterios 0 parametros para detectar
si un activo financiero esta caro respecto a otro; el método mas comun es buscar una relaciéon entre
el precio del activo en el tiempo y el valor de la empresa en el tiempo ,buscando la recuperacion de la
inversion.

Entrando al andlisis de riesgos dentro del balance, en los activos se analiza si tiene una expo-
siciobn muy alta (riesgo de incumplimiento en contratos de ventas, recuperacién de inversiones, acu-
mulacién de inventarios), la distribucién de sus activos por maduracion de los arboles, ubicaciéon geo-
grafica de las plantaciones (clima, calidad del suelo, contexto). Su riesgo de crédito y los instrumen-
tos que utilizan para mitigar el riesgo (seguros, coberturas, contratos anticipados, entre otros). En los
pasivos se observan las fuentes de fondeo (estabilidad, costos, periodicidad, spreads, si provienen de
fuentes domésticas o internacionales).

En las operaciones se monitorea la mezcla de ingresos (por ventas de madera, celulosa, pulpa,
aserrin), la calidad de los productos, sus controles, la tendencia en la produccion y las provisiones e
inventarios. En el andlisis financiero se analizan los estados financieros de la emisora y el grado de
calificacion de la misma para la colocacion de instrumentos en el mercado.

Debido al riesgo de crédito, la mayoria de los bonos se venden a un precio menor al de los
Treasuries (valores gubernamentales de EUA) considerados como libres de riesgo de crédito.

2.4 GARANTIAS DE LA EMISION

Al emitir deuda existen diversos niveles de compromiso que derivan del orden en el que se pa-
garian en caso de quiebra. La prioridad mas alta son los bonos con garantia, en seguida los bonos
sin garantia, después los bonos subordinados, las acciones preferentes y al final las acciones comu-

nes.

83



Cuando un emisor no cubre los requerimientos para una alta calificacién crediticia, puede, me-
diante el uso de garantias200, elevar su rating y obtener mejores condiciones en su fondeo. Sin em-
bargo la mayor certeza de un pago es que genere las utilidades suficientes para repagar su deuda.
Como garantia para créditos de corto y mediano plazo se pueden depositar cartas de crédito, accio-
nes, bonos, bienes inmuebles o cualquier otro tipo de activos. Para largo plazo se utilizarian los
enhancements, bonos gubernamentales de EU y/o de México —para el mercado internacional— y
Cetes o Ajustabonos para el mercado interno.

La utilizacién de colateral fue un mecanismo que cobré gran importancia para dar bursatilidad a
los valores que la incluian a partir del Plan Brady, referente a la emisién de bonos soberanos de pai-
ses latinoamericanos ( y en general de paises emergentes) y comenzé con México. Como parte del
proceso de reestructura de deuda soberana los bonos Brady incluyen un colateral de Treasury Bills
(valores gubernamentales del gobierno estadounidense) cuyo propésito es garantizar parte del prin-
cipal de estos bonos, y el resto fluctia en su precio en relacién a la percepcion del riesgo del pais. El
colateral no es el unico elemento que da bursatilidad a estos bonos, parte fundamental de su éxito es
el la voluntad de pago del emisor, y la estandarizacién de los valores tanto en su forma como en su
método de valuacién, lo que permitié que instituciones de compensacién como Euroclear y Cedel los
aceptaran, agilizando el proceso de compra-venta y con ello la amplitud del mercado.

Antes del Plan Brady, desde los sesentas en Estados Unidos habia utilizado el respaldo de
agencias federales como Fannie-Mae, Ginnie-Mae y Freddie-Mac para garantizar las notas producto
de la bursatilizacién de cartera hipotecaria para asegurar su solvencia y darle liquidez y amplitud al
mercado. Los créditos hipotecarios que no pagan se sustituyen por cartera solvente, y el proceso de
autorizacién, implica el otorgamiento de una calificacién a los créditos estandarizados para ser suje-
tos de la garantia de estas agencias. En México el ejemplo mas representativo fue el apoyo de NA-
FINSA a la pequeiia y mediana empresas mediante la emisién de los Bondes y Credibures, que im-
plicaban méas que una garantia, que la propia banca de desarrollo emitia un papel de deuda basado
en el flujo que generaban los créditos de estas empresas. Asi lograba colocar montos que ndivi-
dualmente las empresas no podian acumular y garantizaba su liquidez mediante su participac:on en
el mercado secundario como especialista.

El mayor problema del sector forestal para conseguir financiamiento ha sido en su etapa de
produccién de la madera, pues los ejidatarios han enfrentado la imposibilidad de ofrecer garantias
para respaldar la producci6n forestal. A pesar de las modificaciones en el articulo 27 constitucional. el
esquema 6ptimo para salvaguardar tanto los intereses del inversionista como los del productor no es
dar la tierra como garantia. La propuesta de esta tesis es que el gobierno mexicano, ya sea directa-
mente o a través de la banca de desarrollo (Nafinsa, Bancomext ,Fira y Banrural e incluso los gobrer-

200 | costo de las garantias nunca deberé ser mayor al ahorro que se espera lograr con su uso
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nos federal o estatal) garanticen las emisiones durante los primeros 5 6 7 afios (periodo de flujo ne-
gativo de los proyectos forestales de produccién201), y que dicha garantia se vaya sustituyendo pe-
riodicamente por la “garantia dinamica” que constituyen los arboles. Conforme éstos crecen su valor
aumenta, y pueden liberar capacidad de apoyo del gobierno para otros proyectos. Se requerira tam-
bién de una valuacién permanente para mantener constante la razén de aseguramiento e ir liberan-
do al resto del bosque. De esta manera nunca se pone en riesgo la tenencia de la tierra y en cambio,
conforme el bosque aumenta su valor, los productores tienen mas capacidad para solicitar financia-
miento adicional e iniciar la plantacién de otras dreas.

Resultaria también un gran impulso al fondeo del sector forestal la bursatilizacién de créditos
forestales, que implica la estandarizacién para el otorgamiento y documentacién de estos créditos.
Para ello se requiere un esfuerzo conjunto de la banca de desarrollo, la banca comercial, los espe-
cialistas forestales , organismos forestales internacionales202 y la SEMARNAP para construir los pa-
rametros de competitividad internacionales y para que todos los proyectos aprobados cumplan estos
requisitos, de tal manera que los recursos que anteriormente se otorgaban como “subsidios” con po-
ca o nula capacidad de recuperacién, hoy en dia signifiquen una inversién rentable por parte del
sector publico o privado, con el compromiso de las empresas de optimizar sus rendimientos para
cumplir con estos parametros.

Finalmente, la voluntad de pago de los acreditados (empresas privadas o de caracter comuni-
tario-ejidal) resulta indispensable; la unica manera realista de impulsar este compromiso es que —
aunque reciban el apoyo estatal mediante el otorgamiento de garantias, construccién de infraestruc-
tura forestal y seguridad en la regulacion— sean ellos los responsables de generar los flujos para el
pago de la deuda, con la posibilidad de que si incumplen, sus acciones se conviertan escalonada-
mente en propiedad federal o alguna otra alternativa similar, buscando no la estatizacién de las em-
presas, sino su total orientacién a la rentabilidad y éxito de sus proyectos.

CONCLUSION

Existen ventajas potenciales innegables en el sector forestal mexicano, a pesar de que no se
cuenta con una historia exitosa ni con antecedentes amplios de plantaciones comerciales en nuestro
pais. Para convertir estas ventajas potenciales en realidad se depende tanto de la voluntad politica y
de la atencién de los sectores publico y privado, como de los recursos para financiar su crecimiento.
El compromiso que requiere el sector debe superar los limites sexenales y convertirse en planes de

201 Etapa de elaboracién del plan de manejo y crecimiento de los arboles en viveros.
202 por gjemplo el European Forest Institute.
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desarrollo permanentes, por lo que sugerimos su institucionalizacién. Es indispensable tener politicas
y acciones de desarrollo de largo plazo, independientes de la administracién en turno.

No se puede hablar de un rendimiento uniforme del sector203, Cada proyecto tendra un ren-
dimiento y riesgos del negocio distintos dependiendo de la ubicacién geografica, calidad de la tierra,
infraestructura, técnicas a utilizar, y tipo de cultivos, entre otros.

El desarrollo de plantaciones forestales aporta grandes beneficios: apoya la reforestacion y
eleva la productividad. Sin embargo, resulta indispensable la opinién calificada de expertos y la apli-
cacion regulatoria de la SEMARNAP para evitar el deterioro de la biosfera, del suelo y del clima, ya
que las plantaciones se orientan a la especializacion. La evaluacién del efecto que distintas especies
de arboles tienen sobre los suelos, es fundamental para elegir la produccién combinando criterios de
productividad y de sustentabilidad. El desarrollo de plantaciones forestales aporta grandes beneficios:
apoya la reforestacion y eleva la productividad. Sin embargo, resulta indispensable la opinién califica-
da de expertos y la aplicacién regulatoria de la SEMARNAP para evitar el deterioro de la biosfera, del
suelo y del clima, ya que las plantaciones se orientan a la especializacion. La evaluacion del efecto
que distintas especies de érbdles tienen sobre los suelos, es fundamental para elegir la produccion
combinando criterios de productividad y de sustentabilidad.

Se requiere de una gran calidad tanto en aspectos técnicos y financieros como en la formula-
cion de proyectos por parte de las empresas. En este sentido la aportacion de los parametros de
competitividad y los requisitos estandares para otorgar créditos a proyectos por parte de la banca de
desarrollo, la banca comercial y los especialistas forestables sera de gran ayuda para el despegue
del sector. La creatividad e investigacion de mercados potenciales y usos de la madera puede incen-
tivar el uso de especies no comerciales y reducir el desperdicio de madera, aumentando la producti-
vidad. Para el desarrollo general de sector resultan urgentes la inversion estatal en infraestructura de
caminos forestales; la apertura y la competencia del transporte carretero que puede tener un efecto
benéfico para disminuir los costos; el inventario forestal tanto de madera en pie como de capacidad
instalada para procesarla. Es urgente el desarrollo de estudios de logistica ; la optimizacion del costo
de transporte e infraestructura comercial, bases de datos, y una comercializadora macro para tener
mayor capacidad de negociacién. La evaluacién de los proyectos forestales puede hacerse por eta-
pas o considerando al proceso integral, para compartir las garantias y los flujos de efectivo y, obtener
el financiamiento en condiciones mas favorables.

Para disminuir la volatilidad de flujos de efectivo, es conveniente diversificar la produccion
forestal, y no depender unicamente de la pulpa y celulosa, cuya demanda ha demostrado grandes

203 | 3 densidad media de los bosques y selvas mexicanos varia enormemente entre tipos de bosques y selvas, la media
nacional es de 56.4 m’ rollo por ha. En los bosques mesdfilos 62.1, bosque de hojosas 42.3, bosque de coniferas
83.0, selva baja 18.7, selva perenifolia 25.6 y selva mediana alta 83.4 en Trace S.C. Consultores op. cit., p. 28.

86



variaciones. En cuanto a los riesgos del negocio, la falta de calidad crediticia se debe superar de fon-
do en el mediano y largo plazo, y en el corto plazo se puede compensar mediante el uso de garantias

y colateral, y mantener los incentivos y limitantes de cada empresa para alcanzar la rentabilidad pro-
yectada.

Es reponsabilidad del gobierno mexicano cumplir con los acuerdos internacionales en materia
ambiental y de recursos naturales, pero también debe aprovechar todos los recursos financieros dis-
ponibles y fomentar la creacion de instituciones forestales en México, orientados a la investigacion
forestal tanto de aspectos ambientales como comerciales. La conservacién ecolégica sin criterios
econdmicos Yy su reciproco no resultan viables.

La creacion de zonas comerciales y el uso de argumentos ecologistas como barreras arancelarias
son un hecho por parte de los paises desarrollados, por lo cual es importante orientar el desarrollo
forestal bajo criterios de sustentabilidad, concientizando en los foros apropiados del cdsto adicional
que implica una produccién sustentable, y obtener los incentivos correspondientes. Es necesario
evitar el dumping y practicas desleales en las importaciones. Difundir el uso de maderas suaves y
duras nacionales entre los ebanistas, constructores y publico en general, para disminuir las importa-
ciones e incentivar la produccién nacional. Defender en los foros correspondiente —i.e. Organizacion
Mundial de Comercio— la produccién forestal mexicana y pedir reciprocidad en el trato.

Auln es tiempo de aprovechar el potencial de México y convertirnos en un pais maderero de
primer orden, cuidando de nuestros ecosistemas y aumentando en forma sustancial la participacion
del sector forestal en el PIB nacional.
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CAPITULO 4
LA ADMINISTRACION DE RIESGOS COMO MEDIO PARA AUMENTAR
LA BURSATILIDAD DE UNA EMISION

Una vez evaluado el rendimiento del proyecto y su riesgo de crédito, en este capitulo se con-
cluira con la exposicién de riesgos financieros y su impacto tanto en los inversionistas-compradores
como en los emisores-vendedores. Si bien los riesgos son casi los mismos para ambos, los afectan
en la misma proporcién pero en sentido contrario, es decir lo que para uno representa ganancia adi-
cional / ahorro, para el otro representa pérdida/costo adicional. Ambos , el emisor y el inversionista
adquieren riesgos al aumentar sus pasivos-activos respectivamente. Para facilitar el analisis expon-
dremos los riesgos sin diferenciar el enfoque de cada uno, y al final mediante cuadros sin6pticos se
resumen las posiciones del emisor y del inversionista en cuanto a los riesgos y la forma de enfrentar-
los.

El capitulo se estructura en funcién a dos preguntas: como se mide el rendimiento de un bono,
qué riesgos financieros independientes lo afectan y como se pueden cubrir para darle bursatilidad.
Cémo ve un administrador de carteras de inversién (portfolio manager ) a un instrumento de deuda
forestal, cuando lo compra, cuando decide mantenerlo y cuando venderlo, determinando con ello el
éxito de nuestra emision.

En primer lugar estudiamos el rendimiento de un instrumento de deuda (en este caso un bono).
Se evaluan los riesgos propios del instrumento, es decir, los riesgos financieros de mercado como
son el tipo de cambio, las tasas de interés y el precio de las materias primas y mencionamos las for-
mas de administrarlos, cubrirlos y/o aprovecharlos. En una segunda parte analizamos la estructura-
cion de un portafolio de inversién, buscando los motivos por los cuales eligirian invertir en el sector
forestal: debido al alto rendimiento que ofrecen, a su correlacién negativa con el resto del portafolios
y a las garantias y/o colaterales con que cuente la emision.

Concluimos buscando probar que la utilizacién de las herramientas y técnicas adecuadas de la
administraciéon de riesgos hace posible controlarlos y minimizarlos, incluso en las emisiones a largo
plazo. De esta manera se busca mejorar la calidad de las emisiones y con ello su bursatilidad, deri-
vando en mejores condiciones de financiamiento, en términos de costo y plazo. Podemos afirmar
entonces, que un bono forestal tendria un rendimiento y condiciones de riesgo atractivos para un
portfolio manager.
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1. RENDIMIENTO DE UN BONO, RIESGOS DE PRECIO Y COBERTURAS

Conforme a la conclusion derivada del capitulo dos, acudiremos entre otros a los instrumentos
que se cotizan en los mercados de deuda internacionales para financiar los proyectos forestales206.

El precio de cualquier instrumento financiero es igual al valor presente de los flujos que se es-
pera recibir. El rendimiento de los valores de deuda proviene de dos fuentes: la ganancia periédica
de intereses, y la posibilidad de una apreciacion del capital, cada vez que las tasas bajan
(dependiendo de la liquidez del bono y de la profundidad297 del mercado). Se pueden usar como una
inversion conservadora, obteniendo un alto rendimiento del cup6n298, o en forma agresiva, con pro-
positos de trading o compra-venta, buscando una ganancia mediante el aumento en el precio. Final-
mente por la alta calidad de algunos bonos, se pueden usar para preservar y acumular capital a largo
plazo209,

La desventaja con los cupones fijos es que durante la vigencia del instrumento no se pueden
ajustar a la inflacion, ni al movimiento de las tasas de interés, lo que se ajusta es el precio del bono
para compensar estos movimientos. Por otra parte la calidad crediticia, monto de la emision y apoyo
de la comunidad inversionista determinara su actividad en el mercado secundario. En contraste exis-
ten instrumentos cuyo cupdn represiva periédicamente basado en una referencia predeterminada, tal
como el spread sobre el rendimiento de los Treasuries o sobre Libor. En esta categoria estan los bo-
nos de tasa flotante o floating rate bonds, que reprecian mas de una vez al afno, y su referencia es
una tasa de interés de corto plazo. Por otra parte los bonos de renta variable no reprecie mas de una
vez al aino y su referencia son las tasas de interés a largo plazo. Ademas de los indices financieros,
el cupén puede repreciar conforme al precio de un commodity o materia prima.

La cotizacion de un bono: generalmente al emitirse un bono el precio se acerca a su valor a la
par. En el caso de que el rendimiento sea igual al cupén, el precio del bono sera par 6 100% vy signifi-
ca que la tasa requerida es igual al cupén. Cuando el cupén es menor al rendimiento requerido, el
precio sera menor a par (descuento). Cuando el cupén es mayor a la tasa requerida, el precio sera
mayor a par (con prima).

Los precios de los bonos: cambian debido a cuatro variables fundamentales: el plazo del bo-
no, su tasa de cupdn, la calidad crediticia del emisor y el nivel de tasas de interés. En el caso de los
bonos indizados a un commodity, su precio se mueve en funcién del valor de la materia prima de re-

206 | as caracteristicas de los mercados de dinero y de capital se describen en el Capitulo 2.
207 vyer caracteristicas de los mercados en el apartado de bursatilidad.

208 | os fondos de inversién deben reportar sus rendimientos de manera mensual, trimestral o anual, no al vencimiento de
los bonos. Por otra parte estan obligados a realizar el “mark to market” que implica valuarlos a mercado, reconociendo
de inmediato las pérdidas o ganancias de la posicién, y no al vencimiento de los valores.

209 Fabozzi, Frank. "Introduction to Fixed Income Securities” en Fabozzi, Frank. The Handbook of Fixed Income Securities.
Ilinois: Irwin Inc. 3rd de, 1991, p. 4.
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ferencia. Ademaés el precio del bono cambia simplemente al transcurrir el tiempo, y dependiendo de la
forma como se cotizaron sera su trayectoria de precios, en todos los casos tendientes al 100%.

El precio de un bono es igual al valor actual de todos los flujos de efectivo futuros esperados210
provenientes del bono, los cuales incluiran tanto los pagos de cupén como el rendimiento del principal
sobre el bono de que se trate. Sin intentar un analisis exhaustivo, mencionaremos los elementos in-
dispensables para continuar con nuestro argumento en la estructuracion de alternativas de financia-
miento. Retomando los motivos del cambio de precio de los bonos podemos ver que en términos
generales existen cinco principios de fijacion del precio de los bonos?211:

El precio de los bonos (de tasa fija) se mueve en forma inversa a las tasas de interés212, El
caso de un bono con flujo conocido equivale a una anualidad. El rendimiento requerido es la tasa
anualizada de interés o de descuento que un inversionista busca de un bono. Como la mayoria de los
bonos tienen pagos semestrales, la convencién es usar ¥z de la tasa anual para descontar los flujos,

lo cual da una tasa efectiva ligeramente mayor a la tasa anual213,

El precio del bono es = valor presente de los cupones (anualidad) + valor presente del valor a la par.

Si disminuye el rendimiento requerido, aumenta el precio del bono, que puede ser mayor al
100%, es decir se vende sobrepar. Existe por lo tanto una relacién inversa entre precio y rendimiento,
es decir al aumentar el rendimiento requerido, el valor presente de los flujos disminuye, por lo tanto
disminuye el precio. Si esta relacion se grafica, el resultado es una curva convexa. La convexidad de
la relacién precio-rendimiento tiene implicaciones importantes en las propiedades de inversion del
bono.

210 Ejemplo: Sidek, cuya calidad crediticia disminuy6 hasta caer en incumplimiento, y ya no se espera su pago. El precio
del bono disminuye hasta salir totalmente del mercado.

211 para un anélisis mas detallado ver Inversiones de Kolb, The Handbook of Fixed Income Securities de Fabozzi, entre
otros.

212 Esto se debe a que el inversionista percibe un cambio en el costo de oportunidad, ya sea favorable o desfavorable, en
términos del mismo nivel de riesgo de crédito que implica un bono.

213 Ejemplo: tasa semestral del 4% es distinta de una tasa anual del 8%. Tasa efectiva = (1+tasa petiédica)™1= (1 .04)° -1
=0.0816 6 8.16%
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Relacion Precio-Rendimiento

; \ Convexi
Precio " dad de la curva

Rendimiento (Yield)

Fuente: Fabozzi, op. cit. p.30.

1. Mientras mas lejos se encuentre el vencimiento de un bono, mas sensible es su precio a un
cambio en las tasas de interés, si los demas factores se mantienen constantes. Es decir un bono con
un vencimiento mas lejano experimentara un mayor cambio en porcentaje en el precio que un bono
con un vencimiento mas corto, para cualquier determinado cambio en la tasa de interés. Por este
aumento en la volatilidad, se debera pagar un mayor premio.

2. La sensibilidad del precio de un bono aumenta con el vencimiento, pero a una tasa decre-
. ciente.

/ Sensibilidad

Precio

Vencimiento

Fuente: Kolb, op. cit. p. 34.

3. Mientras menor sea la tasa de cupén de un bono, mayor sera el cambio en el precio del bo-
no ante un cambio en las tasas de interés. Esto se debe a que los bonos con cupones altos devuel-
ven mas de su valor en un periodo mas corto. La tasa de cupén mas sensible de todas es la tasa
cero (un bono con descuento puro) ya que todo el cambio en el rendimiento se debe reflejar mediante
el precio, por lo tanto el cupén y el vencimiento tienen efectos contrarios en la volatilidad del precio

del bono214,

214 Fabozzi,Frank."Introduction to Fixed Income Securities” en Fabozzi, op. cit., p. 15.
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4. Para un determinado bono, si aumentan las tasas, la pérdida de capital es mayor a la ga-
nancia que provocaria una disminucién de tasas de la misma magnitud.
Existen tres calculos para medir el rendimiento de la inversién en un bono: el rendimiento ac-
tual, el rendimiento al vencimiento y el rendimiento a la opcién call.
El rendimiento actual (current yield) expresa la relacion entre el cupén y el precio actual, es
decir,
cupén / precio = rendimiento
9.5% /.91 =10.44%

Sin embargo es una medida incompleta porque no considera el pago del principal al ven-
cimiento ni tampoco los ingresos por reinversion del cupén.

El rendimiento al vencimiento (yield-to-maturity) es la tasa de interés que el inversionista
deberia obtener para igualar el flujo de efectivo derivado del bono al precio actual mas su principal al
vencimiento, y no es mas que una aplicacién de la tasa interna de retorno (TIR)215, El rendimiento al
vencimiento considera los flujos de capital y de intereses derivados del cupén hasta su vencimiento e
incluso los intereses sobre los cupones, asumiendo que la tasa de reinversion sera la misma que el
rendimiento al vencimiento216, La primera implicacién de lo anterior es que para que el inversionista
obtenga el total del rendimiento esperado, requiere que la tasa de reinversion del cupén sea al me-
nos igual al YTM, y aqui aparece el riesgo de reiversion, al que nos referimos mas adelante.

El rendimiento de bonos con opciones incluidas (call) se realiza asumiendo que el bono
se conservara hasta la fecha de call, y en ese momento se realiza la opcién. Esta medida es también
una TIR. Como vimos los flujos de un bono tienen dos fuentes: los pagos periddicos del cup6n hasta
el vencimiento, y el valor nominal o par al vencimiento y el Unico caso en el que se tiene certeza so-
bre los flujos a recibir es el de los noncallable bonds. Los otros, es decir callable, putable, floating y
mortgage backed securities tienen flujos inciertos. Esto se debe a la posibilidad de prepago y/o re-
compra en los callable y en los MBS, a la fluctuacién de las tasas en los floating y a la posibilidad de
venderlos anticipadamente en el caso de los putable.

Precio de un bono cuando la compra se efectiia entre dos cupones (que es lo mas usual).
Para calcular esto se consideran los dias que faltan para el siguiente cupén, que son los que le co-
rresponden al comprador. Este tiene que pagar los dias del cupén ya transcurridos (intereses acumu-
lados), traidos a valor presente . En el caso de bonos del gobierno se utiliza la convencién de 365

215 Ejemplo: Bono por 100, a un precio de 0.9616 = $961.6 con un cupén semianual de $40 semestrales = $80 anual =
.08% durante los préximos 20 afios. El flujo a recibir es 40 semestral por 20 afios mas un pago final de $1000. YTM =
8.6% anual compuesta

216 Fabozzi, Frank. “Bond Pricing and Return Measures” en Fabozzi, op. cit., p. 98.
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dias por aiio, en los bonos corporativos se usan 360 dias o sea 12 meses de 30 dias. El comprador
paga entonces el precio mas los intereses acumulados.

El cup6n de un bono de renta variable cambia periédicamente basado en un indice predetermi-
nado. Como este valor no se puede predecir, no es posible determinar sus flujos ni calcular su ren-
dimiento al vencimiento. La medida convencional que se usa el “margen efectivo” que estima el mar-
gen promedio sobre el indice que el inversionista puede esperar durante la vida del bono217. En la
practica al analizar el rendimiento de un bono, ademas de los elementos mencionados anteriormente
se considera el impuesto al que esta sujeto el inversionista, y se compara si el precio técnico es igual,
superior o inferior al que el mercado le daria a una emision similar considerando la divisa, la califica-
cion de crédito, el tipo de mercado y el vencimiento. La tasa de descuento o premio se cuantifica,
dejando que el inversionista juzgue si es apropiada para la calidad de crédito del emisor.

Por otra parte es conveniente anotar que el rendimiento de un portafolio no es simplemente el
promedio ponderado del rendimiento al vencimiento de los bonos, sino la suma de los flujos de cada
activo traidos a valor presente con la tasa de descuento de reinversion de ese momento.

Existen elementos cualitativos que no se expresan mediante ecuaciones, pero que finalmente
afectan el rendimiento de los bonos. El primero se refiere a las clausulas en el contrato de emision
llamadas covenants que puede imponer restricciones al emisor para emitir nueva deuda, restriccio-
nes en cuanto al uso de los recursos derivados de la emisién, limitantes en cuanto a venta de activos,
conservacién del giro del negocio, orden de pago en caso de quiebra, cross defaulty el mantenimien-
to de ciertas razones financieras, entre otros. El contrato de bonos debe ofrecer a los probables in-
versionistas suficiente seguridad y garantia para hacer atractivos los bonos, pero no se puede permi-
tir que daiie la estrategia de negocios de la empresa.

BURSATILIDAD DE LOS VALORES

El precio de cualquier valor en un momento determinado dependera del riesgo y rendim:ento
del emisor, del riesgo-rendimiento del sector, del riesgo de la economia (riesgo soberano). Sin em-
bargo existen condiciones de los propios mercados que afectan la bursatilidad —y con ello el pre-
cio— de los valores. La base principal para establecer la bursatilidad de un bono es el spread entre !a
oferta y la demanda de los precios. Entre menor sea el spread —% a %2 punto porcentual—, se trata
de un excelente mercado. Un spread amplio —entre 2 y 3 puntos porcentuales— indican una emision
con un mercado pobre o delgado. El tamaiio del spread se establece no tanto por el numero de Jea-
lers que lo compran, sino por el volumen de compra-venta del valor. La importancia de la bursatiidad
para el emisor es que un bono con alta bursatilidad paga un rendimiento menor (costo de financia-

217 Fabozzi, Frank. “Bond Pricing and Retumn Measures” en Fabozzi, op. cit., p. 106.
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miento), y entre menor sea el spread, menor sera la comisién al comprarlo y venderlo en el mercado.
La importancia de la bursatilidad para el inversionista dependera de su perfil , 0 sea si compré el bo-
no para conservarlo hasta su vencimiento o si prefiere especular con él.

Existen varias clasificaciones dentro del mercado de capital internacional. En primer término el
Mercado Primario es el mercado en el cual los valores se ofrecen por primera vez a la venta. En el
Mercado Secundario se negocian valores que ya fueron comprados anteriormente. Estos mercados
pueden ser formales, tal como las Bolsas de Valores del mundo, o informales, tales como las tran-
sacciones sin intermediarios. Un mercado tradicional es un lugar fisico donde se retinen compradores
y vendedores para intercambiar bienes o servicios a un precio determinado. El Mercado OTC (over
the counter) en cambio no tiene una ubicacién fisica ni emisiones listadas, no publica informacién de
precios ni volumenes. Sin embargo cualquier dealer puede hacerle mercado a una emision sin re-
querir registro. Cuando un grupo de dealers de las principales instituciones financieras se intercam-
bian ofertas y cierran operaciones mediante un sistema computarizado, se trata de un mercado OTC.

Las principales caracteristicas del mercado son: su profundidad o liquidez, o sea la cantidad
de recursos disponibles para invertir. Esta medida se puede ver desde dos angulos: cuando habla-
mos de un mercado en particular, como seria el de eurobonos, el de bonos corporativos, el de bonos
hipotecarios, bonos municipales, bonos de mercados emergentes (Latinoamérica, Asia, Africa, Euro-
pa Oriental),bonos gubernamentales, junk bonds, mercado accionario, mercado de derivados, mer-
cado de commodities, entre otros. Normalmente la liquidez pasa de un mercado a otro ante oportuni-
dades de arbitraje, pero permanece dentro del sistema. Sin embargo hay situaciones excepciona-
les218 en las que por algiin movimiento contrario a todas las expectativas, todos los participantes
desean liquidar sus posiciones y convertirlas a efectivo. Lo anterior provoca una crisis de liquidez que
saca a los precios de sus parametros normales de negociacién, y se rigen Unicamente por la oferta y
la demanda de efectivo. La eficiencia del mercado, es decir que los precios reflejen exactamente la
informacién disponible, y que dicha informacién sea publica. La extensién del mercado o numero de
empresas que emiten bonos o acciones, ampliando el grado de alternativas que ofrecer al inversio-
nista. Un mercado extenso tiene muchas alternativas, un mercado concentrado tiene pocas empre-
sas que emiten valores. La volatilidad del mercado, es decir el grado de variacion de los precios de
los valores en su conjunto, o movimiento de sus indices ,si existen. El desarrollo de métodos estan-
darizados de valuacién de un valor. En la medida que sea mas complejo, las imperfecciones inicia-
les del mercado se traducen, por un lado, en oportunidades de arbitraje si algun participante puede

218 Como la de febrero de 1994 en la cual la Federal Reserve en EU inicié un movimiento preventivo de aumento de tasas
de interés sin precedentes, ante indicadores de crecimiento acelerado de su economia. El resultado fue que todos los
mercados a la vez decidieron liquidar posiciones y volverse liquidos, asi el valor de las acciones y los instrumentos de
renta fija bajaron al mismo tiempo, el mercado era de los compradores, quienes podian ofrecer precios muy inferiores
a los célculos técnicos con tal de ofrecer liquidez inmediata.
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hacer la valuacién de una manera mas répida y eficiente, aunque dificulta la profundidad del merca-
do. En la medida que la técnica de valuacion se extiende, entran mas participantes y el mercado se
profundiza, disminuyendo también las posibilidades de arbitraje.

1.2 RIESGOS DE PRECIO

Los Riesgos de Precio —también llamados riesgos de mercado— se refieren a riesgos del en-
torno, es decir son causados por eventos que ocurren fuera de la compaiiia, tales como cambios en
las tasas de interés, en el tipo de cambio, en los precios de los commodities o materias primas, y
precios de las acciones. Hasta finales de los setenta, el andlisis de bonos emitidos por empresas se
enfocaba casi exclusivamente en el riesgo de crédito, ya que las tasas de interés eran bastante es-
tables —en el mercado internacional— y el propésito de la mayoria de los inversionistas era conser-
var los bonos hasta su vencimiento. En los ochentas, al aumentar las fluctuaciones en las tasas y en
los tipos de cambio, el propésito de la mayoria de los inversionistas en bonos también cambié y ac-
tualmente los compran tanto para asegurar un rendimiento atractivo a largo plazo como para comer-
ciar con ellos y obtener una utilidad derivado de cambios en las tasas de interés o cambios en la cali-
dad del crédito del bono?219,

Existen una serie de técnicas para administrar el riesgo, y para facilitar el analisis las estudia-
remos asociadas al riesgo que pretenden cubrir. Entre los riesgos de precio tenemos al cambio en las
tasas de interés y el uso de la duracién, los riesgos de reinversién, de prepago, de movimientos de la
curva de rendimiento, riesgo de liquidez, de tipo de cambio y los derivados, riesgo del precio de los
commodities y el uso de futuros.

VOLATILIDAD COMO FUENTE DEL RIESGO DE PRECIO

La volatilidad del precio es el potencial para que un precio futuro se desvie de su valor espera-
do, ya sea para mejorar o empeorar. Si genera un dafo, nos referimos a un riesgo de perdida
(downside risk), y si se obtiene un beneficio, seria riesgo de ganancia (upside potential). A mayor
volatilidad, mayor exposicién al riesgo de precios.

Antes de 1970°s se observaba una gran estabilidad en los precios financieros, pero a partir de
esta década se combinaron varias circunstancias que generaron un aumento en la volatilidad: el
acuerdo de Bretton Woods perdié cada vez mas su vigencia, el orden monetario internacional rigido
que habian establecido desde 1946 se resquebraja y Estados Unidos ya no estaba dispuesto a ab-

219 Tripp Howe, Jane. "Credit Analysis for Corporate Bonds” en Fabozzi, The Handbook of Fixed Income Securnties !lh-
nois: Irwin, 1991, p. 343.
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sorber el costo de la hegemonia econémica, lo cual implicaba reducir en ese momento su déficit in-
terno y su balanza comercial. El incremento en el precio del petréleo detona una serie de procesos
que inciden en la volatilidad de los precios, tanto de los commodities como de los tipos de cambio y
tasas de interés. Por otra parte la globalizacién, auspiciada en gran medida por el avance en teleco-
municaciones, aumenta la velocidad de las transacciones y los movimientos de capital, reflejandose
en minutos los movimientos entre un mercado y el resto.

Debido a la multiplicidad de factores que influyen en la determinacién tanto de los precios de
los productos financieros, como en su volatilidad, se considera que es el mercado el que tiene la
mejor percepcion y desempeiio en pronosticar precios futuros respecto de los individuos y aun de las
instituciones financieras, porque concentra mucha informacién. Al actuar en el mercado, cada indivi-
duo proporciona parte de su informacién (oferta-demanda), que en el caso de los precios de los deri-
vados, contienen la volatilidad que calculan, basados en la experiencia histérica, en proyecciones,
analisis fundamental y técnico, en el analisis econémico y finalmente eventos relevantes que afectan
el precio de un producto. Esta opinion colectiva es, en promedio, mejor que los pronédsticos individua-
les. Sin embargo, el Apronéstioo por si solo no elimina el riesgo, éste se tiene que administrar.

La volatilidad se puede definir con medidas estadisticas: varianza y desviacion estandar. Bus-
cando poder medir y controlar estos riesgos, surgen una serie de instrumentos financieros
“derivados” del valor financiero original: deuda, acciones, divisas, commodities. Su funcién basica fue
brindar una cobertura contra la volatilidad existente, mediante el derecho de compra-venta a determi-
nados precios, y en poco tiempo surgié su contraparte especulativa, aprovechando las oportunidades
de arbitrajes e imperfecciones en los mercados. Durante los Gltimos 25 afios la volatilidad no ha dis-
minuido, pero los sistemas de medicién de riesgo se han desarrollado a gran velocidad, basados en
modelos matematicos y en la explotacion intensiva de las computadoras, asi como la conexién inme-
diata entre mercados (over de counter). Lo anterior ha propiciado que los margenes o spreads sean
cada vez menores, que estos mercados se formalicen y que las estructuras financieras a la medida
se transformen en instrumentos estandarizados.

En el caso de los bonos con opciones incluidas, al aumentar la volatilidad aumenta el precio de
la opcién, y dependiendo si se trata de una opcién de compra o de venta, el precio del bono cambia
en sentido contrario.

TASA DE INTERES O RIESGO DE MERCADO

Al invertir en un bono se tiene una expectativa de tasas en particular para obtener el maximo
valor de esa inversion en una fecha futura. Por otra parte el precio del bono se mueve en direccion
opuesta al de las tasas de interés, lo cual es relevante dependiendo del perfil del inversionista: si es
conservador no le afecta, pero si es agresivo (trading), el cambio en la tasa de interés es el factor
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decisivo en el éxito o el fracaso de un programa de inversion. Ademas el riesgo de crédito o de in-
cumplimiento de pago220, los movimientos de las tasas de interés son determinantes en el valor de
un bono. Al hablar de tasas de interés debemos diferenciar entre la tasa nominal y la tasa real. En la
Tasa Nominal los rendimientos sobre valores de deuda casi siempre se cotizan como una tasa de
interés nominal, la cual refleja sélo los pagos prometidos sin tomar en cuenta la inflacién.

La tasa real es el rendimiento o interés que se paga después de haber eliminado el factor infla-
cionario y se obtiene de la tasa nominal, deflactandola. La capitalizacién de intereses corresponde a
que los intereses se agreguen al capital o deuda original, provocando que ésta crezca.

VOLATILIDAD DEL PRECIO Y CONVEXIDAD DE LOS BONOS

En un bono sin opciones, existen dos motivos principales del cambio en su precio: si aumenta
el rendimiento, el precio disminuye (ver grafica Relacion Precio-Rendimiento), en segundo lugar aun-
que el rendimiento se mantenga constante, a lo largo de la vida del bono la relacién pre-
cio/rendimiento va cambiando, simplemente porque se acerca a su vencimiento (valor =100%) excep-
to para los bonos cotizados a la par, y sin descuento La magnitud del cambio en el precio depende
de varias caracteristicas del bono, tales como el cupén, el plazo y si tiene opciones implicitas (call /
puf). La forma de la curva de convexidad determina la volatilidad de un bono.

CURVA DE CONVEXIDAD APLANADA

Precio

\

Rendimiento

Fuente: Fabozzi, p. 235.
Poco sensible el precio a cambios en el rendimiento (tasas de interés).

220 |3 tasa de interés es tan sélo un precio por posponer el consumo, no por correr riesgos.
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CURVA DE CONVEXIDAD EMPINADA

Precio ' \

Rendimiento
Fuente: Fabozzi, p. 236.

Muy sensible el precio a cambios en el rendimiento.

Existen tres medidas usadas comunmente para medir la volatilidad y establecer estrategias de
cobertura y de arbitraje el precio de un punto base, el valor de rendimiento ante un cambio en el pre-
cio (yield value of a price change) y la duracién.

1. El precio de un punto base(PVBP) también llamado “dollar value of an 01" (DVO1) es el
cambio en el precio del bono si el rendimiento cambia en un punto base22!. Entre mayor sea el precio
de un punto base, mayor sera la volatilidad del precio222,

Yield Value of a Price Change: se calcula el rendimiento actual, y después se recalcula el
rendimiento si el precio del bono se incrementa X ddlares. La diferencia sera el (YVPCH). Esta medi-
da disminuye conforme aumentan los plazos, y de manera consecuente, entre menor sea el
(YVPCH), mayor sera la volatilidad223, En cuanto a los cambios en precios, por convencién los valo-
res gubernamentales se expresan en 32avos, y los bonos corporativos y municipales en 8avos.

2. La duracion es otra medida de la volatilidad del precio de los valores de renta fija, y significa
el promedio ponderado de los flujos al vencimiento de un valor. Entre mayor sea la duracién, mayor
sera la volatilidad

221 Fabozzi, Pitts& Dattatreya, “Price Volatility Characteristics of Fixed Income Securities” en Fabozzi, op. cit., p. 122.

222 No importa que el rendimiento suba o baje, ya que la medida es simétrica siempre que el cambio sea muy pequefic —
como es el caso de un pb— sin embargo esta medida no aplica si el cambio es mayor, ya que ante cambios en el
rendimiento, existe un mayor cambio porcentual si sube el precio que si baja, como se vio en el principio 5 de fijacion
de precios del bono.

223 Fabozzi, Pitts& Dattatreya."Price Volatility Characteristics of Fixed Income Securities” en Fabozzi, op. cit., p. 124.
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Otra manera de ver a la duracién es como una medida de la sensibilidad de precio del bono,
que toma en cuenta tanto el vencimiento, la tasa de cupén y el rendimiento al vencimiento224: La du-
racién calcula el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo y pondera cada uno por el tiempo
hasta que se reciba. Cada activo ponderado se suma, y este resultado se divide entre el precio actual
del bono. La importancia de la duracién consiste en que los inversionistas pueden comparar las du-
raciones de los bonos como una medida sumaria de sus variables fundamentales: cupén, vencimien-
to y tasa de interés vigente.

Finalmente en la relacién de la convexidad con la duracién, se puede decir que si el ren-
dimiento aumenta, la duracién disminuye porque aumenta la velocidad de prepago y viceversa. Este
punto es basico para los compradores de bonos a largo plazo, porque una disminucién del rendimien-
to generaria una duracién mayor de la esperada, y también disminuye la bursatilidad del bono. Para
compensar este “riesgo de extension”, el precio al que pueden vender en el mercado sera menor, y
por lo tanto, tendran menos motivacion para tener este bono dentro de un portafolio buscando ga-
nancias de capital. La duracién sin embargo se vuelve totalmente irrelevante si se decide conservar
el bono hasta su vencimiento.

Precio

error
Duraciéon —p

Rendimiento

Fuente: Fabozzi, p. 238.

Para cambios pequenos en el rendimiento, la tangente a la convexidad (duracién) explican bien
la relacion, pero cuando los cambios son grandes, la curva de convexidad se separa y la duracion
pierde validez.

La duracién es una herramienta para controlar y administrar el riesgo de cambios en la tasa de
interés. La duracion de un portafolio es el promedio ponderado de las duraciones de los activos
individuales incluidos en el portafolio.

Ponderacién de los valores = valor de mercado del instrumento / valor de mercado del portafolio

224 Kolp, op. cit., p. 240.
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Desde el enfoque de un portfolio manager, |a estrategia seria primero determinar la duracién de
los pasivos y en segundo lugar conseguir los activos con diferentes duraciones y lograr que su pro-
medio coincida precisamente con los pasivos. Los problemas que presenta el uso de la duracién son
que los valores de la duracién son confiables solamente para periodos cortos; la duracién funciona
bien ante cambios pequenos en el rendimiento. Confdrme el rendimiento se mueve, afecta los cam-
bios en la duracién de manera diferente para cada instrumento (beta distinta para cada instrumento).
Una solucién podria ser calcular las duraciones de manera frecuente.

ALTERNATIVAS DE COBERTURA DE RIESGO DE TASA DE INTERES

Para asegurar el fondeo a largo plazo y disminuir el costo del mismo, en un contexto de tasas
descendentes se puede emitir un bono a tasa fija, y al mismo tiempo entrar en un swap de tasas,
vendiendo tasa fija y comprando la tasa variable. Si las tasas bajan la ganancia proveniente del swap
se utiliza para disminuir el costo del financiamiento. En el caso contrario, es decir si las tasas aumen-
tan, se puede usar parte de los recursos obtenidos que no se utilizan de inmediato en inversiones a
corto plazo, y disminuir el costo del fondeo.

Uso de swaps de tasas de interés, forward rate agreements (FRA’s), Over-the-counter caps y
floors. Otra técnica para evitar el riesgo de tasas de interés es manejar una posiciéon empatada entre
los pasivos y activos de corto plazo. Existen modelos para simular escenarios de riesgos sobre flujos
futuros, y las maneras de cubrirlos.

RIESGO DE REINVERSION

Como vimos anteriormente, para calcular el rendimiento de un bono se supone que el flujo re-
cibido mediante el cupdn, se reinvierte. Este ingreso adicional depende del nivel de tasas prevale-
cientes en el momento de la reinversion, es decir si las tasas de interés son altas, tendra un rendi-
miento adicional mayor y viceversa. Este efecto es particularmente importante para los inversionistas
conservadores que pretenden conservar el bono hasta su vencimiento, y crece conforme el plazo del
bono sea mayor. El riesgo de reinversién es exactamente el opuesto al riesgo de tasas de interés,
por lo que el impacto de cada uno dependera de la estrategia de inversién. En cuanto a su medicién,
el rendimiento compuesto al vencimiento (RCYTM) toma en cuenta las tasas ganadas sobre cupones
reinvertidos225,

RCYTM = ( riqueza final / riqueza inicial ) " -1
donde : Riqueza inicial = valor de los fondos al inicio del periodo de inversién

225 Retumn Composed of Yield to Maturity.
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Riqueza final = valor de los fondos a la terminacién del periodo de inversién
n = nimero de pago de cupones durante el periodo de inversion

De alli se derivan que si la tasa de reinversién para los flujos de efectivo intermedios excede el
rendimiento al vencimiento, el RCYTM sera mayor que dicho rendimiento, si son iguales, el RCYTM
sera igual al rendimiento al vencimiento, y si son menores, su RCYTM sera menor.

Los elementos que determinan el riesgo de reinversion son el plazo y el cupén. Entre mayor
sea el plazo, mayores posibilidades de cambios en la tasa de reinversion se pueden presentar, por lo
que aumenta el riesgo. Respecto al cupén, entre mayor sea el cupén como porcentaje del rendimien-
to del bono, menor sera el riesgo. Un bono cupén cero no tiene riesgo de reinversion, aunque como
se expuso anteriormente, enfrenta un mayor castigo en el mercado secundario.

RIESGO DE PREPAGO O CALL RISK

Al analizar el vencimiento de un bono, el inversionista debe considerar cualquier aspecto que
pueda modificar el vencimiento del bono (cldusula de prepago). Usualmente los bonos corporativos
se emiten al vencimiento, pero también pueden tener clausulas de compra anticipada o call privilege
que les permite pagar anticipadamente bajo ciertas condiciones. La opcion de call le otorga al emisor
la posibilidad de retirar total o parcialmente la deuda, y en cambio el inversionista corre el riesgo de
perder un cupén de alto rendimiento. Para compensar este riesgo, el bono callable se emite con un
rendimiento adicional para el inversionista. La alternativa opuesta es un bono putable, es decir que el
emisor tiene el derecho de redimir anticipadamente su inversién, y a cambio de este derecho paga
una prima, lo que resulta en un rendimiento neto menor del bono. Otra posibilidad son las provisiones
mediante un fondo contingente o sinking-fund provisions que obliga a la compaiiia a retirar una bue-
na porcién de la deuda, bajo un calendario preestablecido, durante la vida del bono.

Los efectos desfavorables para el inversionista derivados de una posibilidad de prepago son
que no puede conocer el patrén de flujo de efectivo del bono con certeza y por lo tanto no puede pla-
near. Ademas si el emisor busca refondear su pasivo a una tasa méas barata en un ambiente de tasas
descendente , el inversionista tiene el riesgo de reinversion. Por otra parte si hay un potencial impor-
tante de apreciacion de capital del bono, éste se reduciré_ dado que el precio del bono callable es su-
perior al normal226, y en cuanto a la bursatilidad del bono, ésta disminuye porque la valuacion del
instrumento con opciones es mucho mas compleja y nunca se puede determinar si es totalmente
justa para las partes. La magnitud del riesgo de prepago dependera de los parametros en los que se
establezca el call, asi como las condiciones de mercado. El riesgo opuesto se genera cuando, dada

226 pattatreya, Ravi & F. Fabozzi “Risk associates with investing in Fixed Income Securities” en Fabozzi, op. cit., p. 32.
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una expectativa de mercado y un modelo de prepago ante ciertas tasas, el inversionista espera reci-
bir su flujo en cierto momento, pero si las tasas suben disminuye la velocidad de prepago y su plazo
de inversion modificado se extiende. A este fenémeno se le conoce como extension risk y su limite es
el plazo original al que fue emitido el bono227,

RIESGO INFLACIONARIO
En todos los bonos de tasa fija el inversionista esta expuesto a que el aumento de inflacién de-

teriore el poder adquisitivo derivado del cup6n, ya que éste permanece constante a lo largo de la vida
del bono.

RIESGO DE LIQUIDEZ O BURSATILIDAD

La bursatilidad de un bono se refiere a la rapidez con la que se puede vender y convertirse en
liquidez. La bursatilidad aplica tanto para el mercado primario, cuando el emisor vende por primera
vez el bono, o en el secundario, cuando se negocia entre los inversionistas o sus brokers. La bursati-
lidad de un bono depende tanto de elementos intrinsecos al propio instrumento como a la profundi-
dad y amplitud del mercado 228,

RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

Es el riesgo en que se incurre cuando se tiene un activo en una divisa y un pasivo en otra, por-
que los cambios en ambas no son necesariamente paralelos, y el resultado puede redundar en pér-
didas o utilidades al convertirlos a la divisa original. Para manejar este riesgo se pueden utilizar tres
tipos de derivados: swaps, futuros de divisas y opciones de divisas, como veremos en el siguiente
apartado. Dentro de la administracion de un balance, la cobertura consiste en tener la posicion
opuesta respecto del activo o pasivo a cubrir. Dependiendo del plazo de los activos y pasivos, la po-
siciéon se puede tomar al mismo plazo o renovar diariamente (roll-over).

Si el inversionista es extranjero, lo primero que desea es saber cual sera su rendimiento en su
moneda local, y evaluar el riesgo de tipo de cambio. Existen modelos para hacer equivalente un ren-
dimiento con otro, lograr que los flujos futuros estan totalmente cubiertos, y aun considerar supuestos
de reinversién229,

Existen alternativas de cobertura de riesgo cambiario sin utilizar soluciones de mercado

227 Ejemplo, si se emite un bono a 30 afios pero dado el nivel de tasas actual de 7 % y la expectativa de que bajen al 6%,
se espera que aumente la velocidad de prepago y que la duracién del bono sea tan sélo de 5 afios. Sin embargo si las
tasas en lugar de bajar, suben a 7.5%, entonces la duracién se puede extender a 10 o 15 aiios. Los limites son cuan-
do la tasa de interés se iguala al cupén del bono, y cuando se llega al plazo original de emisién.

228 pdemas de los elementos técnicos, las percepciones de los brokers pueden determinar que se “vete” a algin emisor
(soberano o privado) y modificar asi la bursatilidad de sus valores, mas alla de lo que el andlisis fundamental indicaria.

229 por ejemplo, comparar una inversién a 10-30 afios en México contra la misma inversion en Nueva Zelanda o en USA.
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1. Neteo. En una compaiiia con flujos en diversas (i.e. matriz-subsidiarias) entre mayor sea la
compania, mayores seran sus flujos de efectivo y mayor el potencial de neteo.

2. Generar flujos en la misma divisa que los pasivos, eligiendo en todos los casos posibles divi-
sas duras. Esto se puede lograr mediante las exportaciones, o facturando en una divisa distinta de la
nacional para los compradores domésticos?30, De esta manera se transfiere el riesgo de tipo de
cambio a los compradores, aunque puede limitar las ventas del producto en el mercado doméstico.
En el caso de las compras del exterior que realiza la compaiiia, debe también cotizar los precios en la
divisa local y en la del vendedor, y evaluar el costo de la cobertura de cada una.

3. Compartir los riesgos: llegar a un acuerdo entre el consumidor y el productor, y compartir las
pérdidas o ganancias de un cambio en la paridad, aunque limite al mercado.

En el caso de divisas que fluctien mucho entre si, es decir que ambas se aprecien o deprecien.
vale la pena construir una banda, es decir comprar un forward y una opcién out of the money.

RIESGO DE PRECIO DE MATERIAS PRIMAS 231

El riesgo que representa el cambio de precio en una materia prima afecta a las utilidades cor-
porativas ( la estabilidad y finalmente al valor neto de una compaiiia) ya sea como productor de dicha
materia 0 como comprador. Asi pues es del interés de todas las empresas neutralizar el riesgo de
precio y esto se logra mediante mecanismos de cobertura cuyo objetivo sera la reduccién de la incer-
tidumbre, especialmente en ambientes y épocas de alta volatilidad. La cobertura busca estabilizar el
flujo de ingresos y la planeacion de inversiones, permitiendo a la empresa enfocar su atencién en los
riesgos del negocio. Lo anterior requiere de una mayor coordinacion entre las areas de comercializa-
cion y finanzas de la empresa. Entre ambas —al reducir la volatilidad de las utilidades mediante la
fijacion de un precio minimo (vendedor) 0 maximo (comprador) de la materia prima— incrementan el
valor neto de la compania. Un problema asociado al uso del financiamiento mediante bonos de tasa
fija, es que los pagos no cambian aunque se modifique la capacidad de servicio del pais o0 empresa,
por una crisis 0 shock econémico que afecte el precio de los productos que genera. Este problema
ha llevado a considerar la posibilidad de emitir bonos indexados al precio de una materia prima, de tal
manera que su amortizacion esté relacionada al precio del indice o de la materia prima. Estos bonos
de “tasa indexada” resultarian mas costosos, porque incluyen un riesgo adicional para el inversionista
y una cobertura implicita para el emisor. Aunque el avance de los mercados muestra gran velocidad,

230 Este enfoque sirve para paises como México donde histéricamente el peso tiende a devaluarse respecto al USD. Sin
embargo, para los inversionistas institucionales en un sentido estricto deben tomar también una cobertura para el caso
de que el peso se revalle, aunque obviamente el menor riesgo de esta posibilidad se reflejara en un costo minimo.

231 Madera, celulosa y pulpa.
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la estructuracién de un “commodity swap™232 de largo plazo y su bursatilidad dependeria tanto de la
profundidad del mercado en que se coloque como del desarrollo del mercado de la materia prima
especifica. La aplicacion especifica de esta cobertura se vera en el capitulo cinco, por constituir una
alternativa mas de financiamiento para el sector forestal.

1.3 FORMAS DE ADMINISTRAR EL RIESGO

Existen basicamente tres enfoques para cubrirnos de un riesgo de precios: mediante la compra
de un seguro (si esta disponible); usando la administracién de activos y pasivos dentro del balance
para obtener una exposicién neta cero y mediante el uso de las coberturas, el cual es similar al ALM

(modelo de administracién de activos y pasivos) pero fuera del balance, mediante el uso de deriva-
dos.

SEGUROS

Para que exista un seguro se deben cumplir las siguientes condiciones: que el riesgo sea co-
mun a muchas companias, que las manifestaciones del riesgo no estén altamente correlacionadas
(riesgo no sistémico), y que las manifestaciones del riesgo se conozcan con un alto grado de certi-
dumbre. Para la aseguradora, el riesgo disminuye conforme aumenta el nimero de pdélizas, es decir
la diversificacion distribuye la probabilidad entre un conjunto mayor.

La deficiencia en lo segufos es que en el caso de los riesgos de precios financieros, éstos son
sistémicos, altamente correlacionados, y la introduccién de un intermediario crea costos adicionales.
Por lo demas, no existe capacidad entre las aseguradoras y reaseguradoras para cubrir efectivamen-
te los riesgos financieros233,

ADMINISTRACION DE ACTIVOS Y PASIVOS

Se refiere a la combinacién de activos y pasivos en el balance para alcanzar los objetivos de
ingresos de la compaiiia, y simultdneamente minimizar su riesgo. La clave se encuentra en la combi-
nacién apropiada de activos y pasivos en el tiempo. La estrategia consiste en tomar la posicion
opuesta a la de riesgo o deshacer la actual —tanto en los activos como en los pasivos— para obte-
ner la relacién de riesgo-rendimiento que busca la empresa. Sin embargo no siempre es posible ad-
quirir el instrumento que genera exactamente este perfil, y en todo caso requiere tiempo para realizar-

232 En México la compaiiia Mexcobre, un exportador cuprero subsidiario de Grupo México, indizé su deuda al precio del
cobre en el mercado internacional mediante un “commodity swap” en 1990.

233 No podemos imaginar el tamafio de una compaia que pudiera asegurar a un pais contra el riesgo de una devalua-
cioén.
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lo. Si bien resulta el mejor método, se trata de estrategias a mediano y largo plazo y no es suficien-
temente flexible y rapido para aplicarlos a fondos de inversién.

COBERTURAS

El propésito de las coberturas es compensar exactamente o minimizar el riesgo de una pérdida
al que una empresa pueda estar expuesta debida al efecto de un cambio de precios en sus activos,
pasivos o compromisos futuros. Una cobertura es una posiciéon tomada como un sustituto temporal
para una posicion posterior en otro activo o pasivo o para proteger el valor de la posicién existente,
hasta que dicha posiciéon se pueda o se desee liquidar. Las coberturas se pueden tomar dentro del
balance (i.e. comprando bonos gubernamentales) o fuera del balance (i.e. derivados). Los factores
mas importantes que determinan el precio de una cobertura son: la tendencia del precio del subya-
cente, la volatilidad del precio, y la profundidad del mercado de coberturas.

Los instrumentos derivados se pueden usar tanto con fines especulativos como para cobertura.
Cuando su propésito es cubrir, es necesario considerar tres aspectos para evaluar su conveniencia:
el tamano de la cobertura, su efectividad y su costo.

Tamano de la cobertura

Esta medida es relativa al monto de la posicién en efectivo a ser cubierta, es decir la razén de
cobertura. En los instrumentos de deuda, se mide mediante el nimero de contratos de futuros contra
un bono. En cuanto a las divisas, la relacion siempre uno a uno. En las materias primas y en accio-
nes, no hay una medida exacta.

Efectividad de la cobertura

Se refiere al grado en el cual una cobertura reduce el riesgo de precio al cual la compania esta
expuesta, y depende del coeficiente de correlacién. Este coeficiente mide el grado de correlacion
entre dos precios, es decir que tanto el movimiento en el precio de un producto/instrumento mueve el
precio del otro. Una correlacién positiva perfecta implica que el precio de un producto determina to-
talmente el precio del otro, mientras que la correlacién negativa perfecta implica que el precio del

primer producto no tiene ninguna relacién respecto del precio del segundo. El coeficiente de correla-
cion se expresacomo €

Aun después de una “cobertura perfecta” en el que se compensen exactamente los perfiles de
riesgo, permanece un riesgo remanente llamado RIESGO BASE, ya que la correlacion nunca es
idéntica, es decir los indices o precios en el mercado de efectivo y en el de derivados no se mueven
igual.

RiesgoBase= (1- €)* Riesgo de precio. € 2 = coeficiente de determinacion.
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La fuente del riesgo base son las diferencias entre un mercado y otro, es decir la oferta y de-
manda en cada mercado son diferentes lo cual genera oportunidades de arbitrajes, pero cuando los
margenes son muy pequenos, permanece este riesgo.

La eficacia de la cobertura se determina por el grado en que reduce el riesgo asociado con la
posicién en efectivo. La eficiencia de la cobertura significa que realiza la méaxima reduccién de riesgo
por unidad de costo. La cobertura éptima es la que maximiza la utilidad del que se cubre. La cobertu-
ra compuesta involucra a mas de un instrumento, y su principal ventaja es que puede reducir el ries-
go base.

Costo de la Cobertura

Los componentes del costo incluyen comisiones y/o spreads entre la oferta y la demanda. El
costo varia de un vendedor de coberturas a otro, dependiendo basicamente de su facilidad para cu-
brirse, de su posicién propia, y en especial de los supuestos que considera para determinar la volati-
lidad del riesgo de precio a cubrir. La volatilidad es el principal factor que afecta el precio de la cober-
tura. Una cobertura perfecta puede consumir toda la utilidad esperada, por lo cual, antes de buscar
diferentes alternativas en el mercado, es indispensable contar con el perfil de riesgo del inversionista,
es decir, cual el valor en riesgo maximo que esta dispuesto a perder, y por lo tanto se tiene que cubrir
todo lo demas. Si el costo de la cobertura es menor al riesgo que va a cubrir, puede considerarse,
pero si es mayor, entonces conviene correr el riesgo.

Para participar se considera la credibilidad de las partes, es decir puesto que lo que se preten-
de cubrir es un riesgo de precio —tasa de interés, tipo de cambio o precio de la materia prima— el
riesgo crediticio que se acepta debe ser muy bajo. Los principales instrumentos de cobertura fuera
del balance son los futuros, los forwards, las opciones y los swaps.

Ademas del acceso a estos mercados, existen otras limitaciones para el uso de los derivados, y
es que el costo de las coberturas puede sobrepasar la capacidad de pago del emisor. Se requiere de
personal capacitado para el manejo de riesgo, y de la implementacion de mecanismos de control
interno para monitorear el desempeno de estos productos.

El uso de coberturas financieras no aumenta necesariamente el financiamiento disponible para
los paises en desarrollo, pero si facilita el acceso a los mercados de capital porque da mayor certeza
acerca de su pago234, Los beneficios de un enfoque de manejo de riesgos en la estrategia de fondeo
es que se pueden lograr estructuras de financiamiento a la medida de los requerimientos del produc-
tor, optimizando el costo, y asegurando la permanencia de los recursos a mediano y largo plazo.
Ademads al analizar el total de los riesgos financieros se generan economias de escala en términos

234 |MF. Determinants and Systemic_Consequences of International Capital Flows. Washington: IMF, March. 1991, p. 41.
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de tiempo, ya que los movimientos de tasas de interés y divisas son muy cercanos. Al evaluar las

alternativas de fondeo en distintas divisas —y sus tasas correspondientes— se pueden mejorar las
condiciones de costo , cantidad y plazo de la emision.

A continuacién resumimos el analisis de riesgo y las alternativas para cubrirlo diferenciando
los enfoques del emisor y del inversionista
OBJETIVO DEL EMISOR:

Crear y usar un instrumento de fondeo que le permita accesar a los recursos en términos de

costo y plazo mas convenientes, para lograr que el proyecto a financiar sea viable y competitivo.

TIPO DE RIESGO | RIESGO /OPORTUNIDAD ALTERNATIVA HERRAMIENTA EFECTO
CUBRIRLO COMPRASEGURO/COBERT
ADMINISTRARLO ALM
APROVECHARLO VENTA COBERTURA
Falta de liquidez y/o acep- Cambiar fuente de fondeo: Crédito sindicado + costo
COLOCACION tacién del mercado Mercado-- Banca + covenants
DEL BONO - dificultad para renegociar (default)
Si hay liquidez y aceptacion | Banca-- Mercado Emisién de deuda - costo
- covenants
+ dificultad para renegociar (default)
Problemas de flujo de Cubrirlo Sinking- Fund (fondo contingente) + costo
efectivo Lineas de crédito contingentes - dividendos
+ bursatilidad del bono
Administrario = prevenirlo Tener 2 o mds lineas de productos Ej: - volatilidad
madera dura / pulpa y celulosa - ganancia extraordinaria por apreciacién de pul-
pa/celulosa
+ estabilidad del flujo
Aumento del flujo de efectivo | Aprovechario Aumentar Sinking-Fund; repagar + calidad crediticia
deuda, aumentar capitalizacion
Deterioro de calidad crediti- | Cubririo Colateral + costo (inmovilidad de activos, costo de la garantia)
cia Garantias del gobierno
Garantia dindmica (drboles)
NEGOCIO Administrario = prevenirio Integrar a todas las etapas en el Nuevo modelo de produccion forestal, industria integrada
proyecto forestal. verticalmente.
El gobierno a cargo de la regulacion, construccion y
mantenimiento de la infraestructura, via para recibir
recursos de organismos internacionales
Sector social - sector privado: administracion del proyec-
to, aportacién del capital y la tecnologia, trabajo.
Mejoria de calidad crediticia | Aprovechario Liberar garantias + capacidad de apalancamiento
+ inventarios disponibles
+ activos liquidos , aumento de inversion, generacion
ingresos financ.
Tipo de Cambio:SUBE Cubrirlo Compra cobertura: derivados + costos
+ bursatilidad
Administrario Activos y pasivos matchados = COSto
(exp: i6rv endeudami enla + bursatilidad
misma divisa)
Aprovechario Si exporto y me fondeo en pesos, Ganancia adicional, siempre que el fondeo en pesos
puedo vender cobertura fuera mas barato que el de ddlares u otra divisa.
Tipo de Cambio: BAJA Administrario Activos y pasivos matchados = costo
(exportacién/ endeudamiento en la + bursatilidad
misma divisa)
Aprovechario Si me fondeara en délares y mis ventas | Ganancia adicional (totalmente tedrico)
fueran en do nacional.
Tasa de Interés:SUBE Cubrirlo Si tengo tasa variable, comprar + costo
cobertura: derivados + bursatilidad
Administrario = prevenirlo fondeo en tasa fija + costo , riesgo de pérdida si las tasas bajan
PRECIOS Tasa de Interés: BAJA Administrario Si tengo fondeo en tasa fija, Vta de + ganancia extraordinaria o efecto nulo
swap, monitoreo y cobertura mediante * ver si los covenants no lo impiden.
futuros
Aprovechario Si tengo tasa variable, no hacer nada - Costo de financiamiento.
Precio producto:SUBE Administrario Entrar en un swap con un consumidor | - ganancia extraordinaria
0 con un dealer + estabilidad en los flujos
+ bursatilidad del papel
Aprovechario no hacer nada + ganancia extraordinaria
+ volatilidad de los flujos
- bursatilidad del papel (dependiendo de la volatilidad
histérica del precio del prod y de las expectati
futuras)
Precio producto: BAJA Cubrirlo Entrar en un swap con un consumidor + estabilidad en los flujos

0 con un dealer

+ bursatilidad del papel
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OBJETIVO DEL INVERSIONISTA:

Adquirir un activo que optimice los objetivos del portafolio en términos del rendimiento y la bursatili-
dad establecidos previamente.

ALTERNATIVA

TIPO DE RIESGO HERRAMIENTA
oo EFECTO
NO SISTEMI- | NEGOCIO - EMISOR Cubririo Seguros, ventas anticipadas + costo proyecto
co (incendio, plagas, huelgas. + estabilidad del flujo de efectivo
caida del mercado) + bursatilidad
CREDITICIO - INVERSOR Dwersdicar Buscar correlacién negativa entre los - dependencia de un sélo instrumento
valores - dependencia del mercado
- ganancia extraordinana
+ bilidad del rend
conforme a los vos del fondo)
TASA DE INTERES Dependiendo de (a iquidez feen o
del fondo, y de las necesi-
dades:
SUBE = + EXTENSION Elimina Venta con pérdida Limita péraida
(riesgo de quedarse con los
papeles hasta su imi
10)
Cubre Compra valores con menor duracién para | Aumenta la inversion
que en promedio la duracion baje
Administra Invierte en valores con tasa variable Tiene un rango de alternativas de inversién mas imitado.
BAJA = - EXTENSION Cubre Compra calls = derecho de compra de Sustituye un papel por otro
(riesgo de prepago. callabk papeles que se aprecian
reinversién)
INFLACIONARIO Cubre Compra swaps de tasa flojante Adquiere riesgo de disminucion de tasas
Administra Compra valores de renta variable Tiene un rango de alternativas de inversion mas limitado.
SISTEMICO

LIQUIDEZ / BURSATILIDAD

Detfinir el perfil del inversio-

Aunque el objetivo sea conservario,

Los resultados de los fondos son anuales, tnmestrales o mensua-

nista: siempre se busca la bursatilidad del papel | les. Por lo tanto para conservar un papel por un plazo mayor,
Trading para tener flexibilidad en el manejo de los | debe mantener un rendimiento atractivo durante 1odo el periodo
Available for Sale fondos. de la vida del papel.

Held to Maturity

Tpo de Cambio

Precio de Commodities

Cubre/administra / aprove-
cha

Cubre/administra / aprove-
cha

Uso de derivados, el propio fondo puede
ser un “market maker”

Uso de derivados, el propio fondo puede
ser un “market maker”

Conforme a las politicas del fondo en términos de riesgo y stop-
losses, obtendré las que le permita el merca-
do.
Conforme a las politicas del fondo en términos de riesgo y stop-
losses, obtendrd las mayores utilidades que le permita el merca-
do.

2. ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION

Como vimos cada inversionista tiene un “perfil de riesgo” particular dependiendo de su conoci-

miento del mercado (pais, sector, empresa), de las posibilidades y limitantes que le imponga cada

pais —incluyendo su pais de origen—, de sus necesidades de liquidez en el tiempo, de la cantidad

que disponga para conformar el total de su portafolio, del riesgo total asumido por las posiciones que

actualmente tiene vigentes, de los cambios que desee efectuar para alcanzar determinada meta de

riesgo y/o rendimiento, y de la aportacién marginal que la nueva inversién signifique en estos dos

niveles.

El disefio de un portafolio de inversion debe partir de la planeacién de las inversiones, es decir

la formulacién de objetivos: parametros de liquidez, rendimiento y plazo, y los métodos para lograrlos

(técnicas de inversion). Incluye la definicién de las caracteristicas del inversionista, el andlisis del en-

torno econdmico, la determinaciéon del monto de la inversidn, la seleccién de instrumentos financie-
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ros, las mezclas de inversion, el periodo de inversién, la evaluacién de rendimientos y el control de
inversiones235,

Conforme a la teoria de portafolios, se establece que existe riesgo sistémico y no sistémico. El
riesgo no sistémico se puede disminuir e incluso eliminar mediante la diversificacion. En cambio los
componentes del riesgo sistémico requieren de los diferentes instrumentos de cobertura.

La teoria moderna de portafolios 0 modelo de Markowits (1952) es una herramienta estadistica
que establece una relacion entre el riesgo y el rendimiento. Se fundamenta en la hipétesis de los
mercados eficientes y sus alcances se extienden al area de valuacién de los valores, organizacion de
portafolios de inversién, distribucion del patrimonio y mediciéon de rendimientos. La teoria propone
que es posible predecir el rendimiento futuro esperado de una inversién particular, asi como su riesgo
asociado por lo tanto se pueden construir carteras de inversion que satisfagan los requerimientos y
disposicion al riesgo del inversionista, y que a la vez ofrezca el maximo rendimiento. La magnitud del
riesgo de una inversion puede medirse a través de la volatilidad de los cambios de precios de cada
instrumento. El riesgo puede expresarse matematicamente mediante el célculo de la probabilidad de
que el rendimiento real varie o no respecto a una cantidad esperada, expresada en el concepto es-
tadistico de la desviacién estandar.

Markowits indicaba que el objetivo de la Teoria Moderna de Portafolios no era sélo maximizar el
rendimiento (ya que en ese caso sélo se seleccionarian los valores que ofrecieran el mayor rendi-
miento sin importar su riesgo) sino maximizar la utilidad. La utilidad involucra el equilibrio entre lo que
el inversionista desea obtener (rendimiento) y lo que desea evitar (riesgo) y representa la combina-
cién adecuada de rendimiento para el nivel de riesgo que esta dispuesto a incurrir. Todos los inver-
sionistas pretenden maximizar su utilidad y por ello su agregado se comportara como un patrén de-
terminado y susceptible de ser predecido.

Para maximizar la utilidad requiere obtener el maximo rendimiento para un nivel de riesgo dado
6 minimiza el riesgo para un nivel de rendimiento dado.

En un mercado eficiente la relacién entre riesgo y rendimiento presenta un comportamiento sin
desequilibrios (o estos no se mantienen durante un periodo largo) ya que en un mercado competitivo
las fuerzas de la oferta y demanda ajustan los precios de los valores hasta obtener una relacion
equitativa.

235 para detzlle ver Van Home, James, Administracién Financiera. México: Prentice Hall, 1986 p. 257.
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CURVA DE PORTAFOLIO EFICIENTE

Rendimiento

Riesgo
El portafolio de inversiéon que satisface los requerimientos del inversionista se localiza donde
son tangentes la curva de indiferencia y el portafolio eficiente.

PORTAFOLIO OPTIMO

Rendimiento /

Riesgo

Para construir un portafolio con base en el modelo de Markowits se requiere establecer el ren-
dimiento esperado para todos los valores que se negocian en el mercado; determinar el riesgo de
cada valor (su desviacion estandar); y estimar la posibilidad de relacién entre todas las parejas de
valores (calculo de covarianzas). '

MEDICION DEL RIESGO

El método estadistico establece mediciones estandarizadas y precisas sobre el riesgo: la va-
rianza (VAR) y la desviaciéon estandar (SD) del rendimiento. La desviaciéon estandar mide la disper-
sién entre los rendimientos en relacion a una media, y sus unidades tienen la misma magnitud que la
variable que se esta midiendo. La varianza es el cuadrado de la desviacién estandar. Ambas miden la
posibilidad de obtener un resultado mediante la distribucién de probabilidades de los rendimientos.

Ambos activos tienen un rendimiento medio de 1, es decir el inversionista puede esperar ganar
el mismo rendimiento, la diferencia se 'encuentra en el riesgo. Considerando que ambas son curvas
de distribucién normales, tienen el 67% del area total bajo la curva, pero su distribucién varia: para el
activo 1,la desviaciéon estandar de los rendimientos es la mitad que la del activo 2, es decir que la
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posibilidad de obtener rendimientos muy altos 0 muy bajos es mayor en el activo 2, por lo tanto supo-
ne mayor riesgo. La varianza del rendimiento se calcula como sigue:

R medio = {R, - R medio}® "%
T

T = numero de R individuales que se utilizan para realizar el célculo
R medio = R medio aritmético

Ambas medidas se comparan con las de otros activos para establecer un nivel de riesgo. En un
mercado financiero que funcione correctamente, se pagara una cantidad de equilibrio a los activos
que corren un mismo nivel de riesgo. Asi pues la medida de desempeio de cierta inversion debe
considerar tanto el rendimiento como el riesgo, esto implica que no se deben evaluar Gnicamente las
utilidades obtenidas en determinado periodo de operacién, sino también conocer la relacién de riesgo
que estaba asumiendo.

El riesgo es la variabilidad que con respecto a la media presentan los rendimientos histéricos:

Sigma = n ¥ x’ - (Fx)°

n-1

La covarianza es una medida de grado de correlaciéon que existe entre dos variables (2 rendi-
mientos y se calcula como:

Cov (x,y) = 1.X (x-E(x))*(y-E(y))

n-1

Si Cov = 0, los valores no estan correlacionados

Si Cov > 0, ambos valores tienden a subir (bajar) de precio al mismo tiempo (directamente pro-
porcional).

Si Cov < 0, cuando un valor sube de precio el otro tiende a descender y viceversa
(inversamente proporcional, elasticidad cruzada).

El rendimiento esperado de una cartera sera el promedio ponderado (con la proporcién de cada
valor) de los rendimientos esperados de los valores involucrados:

Rend. Cartera = ¥ x; + Rend;

Y el riesgo total del portafolio sera:

Riesgo cartera= XX xx Cov .

Conforme a este modelo, la utilidad esperada del inversionista es una funcién creciente del
rendimiento esperado y decreciente del riesgo.

En la practica el interés de los Portfolio Managers, es constituir fondos atractivos para sus in-
versionistas, tratando de asegurar un rendimiento permanente a largo plazo. Para ello se enfrentan a
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los riesgos de cambios en los rendimientos de los distintos instrumentos que integran los fondos.
Para disminuir la volatilidad del rendimiento buscan productos que tengan un movimiento inverso
(correlacion negativa) al resto del portafolio, de tal manera que mientras parte del portafolio baja de
precio por eventos del mercado, otra parte se aprecie y absorba el efecto negativo, estabilizando el
rendimiento de los fondos. En el caso de las inversiones forestales, el rendimiento de la madera
(determinado principalmente por el consumo en paises desarrollados, aunque con una demanda po-
tencial importante en mercados locales amplios como Brasil y México), ofrece esta caracteristica.
El diseiio de un portafolio de inversién a la medida implica que esta construido para coincidir preci-
samente con los flujos de efectivo. El disefio implica dos etapas: la valuacién de los activos y pasivos
y lograr la inmunizacién del portafolio. La herramienta para lograr dicha inmunizacién es la Duracién.
El proceso de toma de decisiones para invertir debe considerar la comparacién de cuatro variables
en relacion a los promedios del mercado: 1)flujo de efectivo, es decir la habilidad de la compania
para generar flujos libres en relacién a su precio del mercado, debe ser mucho mayor al promedio.
2)El valor de las operaciones de la compaiia debe ser mucho mayor que lo que indica el precio en el
mercado. 3) La tasa de crecimiento de utilidades debe ser mucho mayor que su multiplo precio-
utilidad. 4) El valor en libros en relacion al precio debe tener un descuento significativo en el merca-
do236, Se requiere ademas identificar tendencias y eventos que afecten las ganancias. Por otra
parte es indispensable la disciplina en las posiciones de compra y venta cuando cambian las condi-
ciones externas. {qué motiva a vender? Sorpresas negativas en las utilidades, pues se considera
que las sorpresas aparecen mas de una vez; cuando la relacién entre el valor del activo y su capaci-
dad de ganancia genera un premio —cualquiera que sea la razén— se debe vender; cuando el riesgo
cambia y sobrepasa el potencial de ganancia.
Los criterios para comprar y vender debe revisarse a diario basados en el valor intrinseco?3” de los
componentes del portafolio.

Finalmente se requiere buscar las correlaciones histéricas y disefiar un portafolio con estabili-
zadores para soportar los rendimientos ajustados al riesgo que busca el inversionista y revisar cons-
tantemente con el inversionista su perfil.

236 Zubillaga, Raul et al. “Profiles and Profits: Managing risk and Reward Expectations for Private Investors” in Latin Finan-
ce no 67, June, 1995, p. 20.

237 |dem, p.19.
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CONCLUSION

El propésito de los inversionistas institucionales rara vez es conservar un bono hasta su ven-
cimiento, a menos que el rendimiento y perfil de riesgo que ofrezca resulte sumamente atractivo a lo
largo del tiempo. El rendimiento de un bono en el mercado secundario esta expuesto a cambios por
variables externas a las de la calidad crediticia del emisor (desempefo del negocio y solvencia). A lo
largo del capitulo se expusieron los principales riesgos de precio que afectan la cotizacién de un ins-
trumento, y también las formas de minimizar y/o eliminar los riesgos en términos generales, ya que
las necesidades de cada empresa-proyecto y las circunstancias del mercado cambian constantemen-
te. Las herramientas mencionadas sirven precisamente para disminuir dicha incertidumbre y que
tanto el inversionista como el emisor tengan escenarios y rangos en los que se sientan cémodos y
participen permanentemente en el mercado.

El plazo es una de las variables fundamentales para el establecimiento del precio de un ins-
trumento financiero. Aunque no es necesario que todo el financiamiento para el sector forestal se
emita a largo plazo —como vimos en el segundo capitulo— sin embargo al requerir este tipo de pro-
yectos que una parte considerable del financiamiento sea estable, abordamos el problema ubicéndo-
nos en las circunstancias menos favorables, por ejemplo en la etapa de produccién.

Aun en este escenario es posible administrar los riesgos financieros y aun aprovecharlos para
disminuir el costo del financiamiento, usando las técnicas apropiadas para ello. Actualmente los mer-
cados de divisas y de tasas de interés ofrecen el desarrollo suficiente para que resulte un procedi-
miento comun el uso de los derivados, a precios competitivos por la gran oferta de intermediarios.

No es el caso, desafortunadamente, de los mercados de commodities, pues si bien algunas
materias primas como los metales preciosos, el petréleo y algunos granos ofrecen mercados amplios
y con bastante profundidad, la madera y sus derivados se ha cotizado eventualmente en las bolsas
de Nueva Zelanda, Brasil y actualmente Finlandia, pero desaparecen al no existir suficientes partici-
pantes para darle liquidez a las transacciones. Aunque resulta mas laborioso, es posible encontrar
contrapartes —tanto nacionales como extranjeros— interesadas en adquirir contratos a futuro y es-
tablecer swaps de madera, y especialmente de pulpa y celulosa, donde observamos la mayor volatili-
dad de los precios.

En conjunto la utilizacion de métodos de cobertura como los seguros, la administracion de
activos y pasivos y el uso de derivados en las emisiones, constituyen elementos de estabilidad y cer-
tidumbre y elevan por lo tanto la calidad crediticia del bono, mejorando las condiciones de plazo y
costo en las que se puede acceder al financiamiento. Requieren sin embargo, de una comprension
profunda y de una administracién diaria por parte de especialistas, con lo cual se puede lograr no
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solo disminuir los costos de manera directa, sino ademéas obtener utilidades marginales que en el
resultado final se reflejaran en un costo menor.

Para determinar las herramientas de cobertura a utilizar, y su manejo conservador 0 mas
agresivo, es indispensable que la empresa defina de antemano el perfil de riesgo que pretende asu-
mir, y que dicho perfil se establezca en los covenants de la emisién, de tal manera que los inversio-
nistas estén seguros del tipo de valor que estan adquiriendo y cuya calidad no se modificara radical-
mente por el uso de instrumentos de cobertura para propdsitos especulativos.

Existen elementos que le hacen muy atractivo a un portfolio manager la eleccion de un bono
forestal mexicano de largo plazo: un alto rendimiento ,una correlaciéon negativa con el resto de sus
inversiones, y dependiendo del grado de colateralizacién y garantias, un alto nivel de solvencia que
redunda en la bursatilidad del bono. La decisién de conservarlo o usarlo para trading dependera de
los propésitos del comprador y del rendimiento del instrumento duranta toda su vigencia. Este ultimo
punto es fundamental para los fondos de inversién, considerando su obligaciéon de hacer el mark-to-
market diariamente, y reportar resultados trimestral o anualmente.
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CAPITULO 5
ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO PARA EL SECTOR FORESTAL

Retomando el enfoque del sector forestal mexicano, analizaremos los elementos especificos a
considerar antes de acudir al mercado internacional de capitales por financiamiento. En primer térmi-
no se requiere definir al emisor y analizar las fuentes de fondeo existentes, decidir las caracteristicas

de la emision, el proceso de colocacién y finalmente las estructuras e instrumentos disponibles para
financiar cada etapa del sector forestal.

1. EMISOR Y FUENTES DE FONDEO

La definicion sobre quién deberia ser el emisor para financiar un proyecto forestal tiene actual-
mente en nuestro pais una gran carga politica e ideolégica, pues a pesar de todas las reformas de
las dltimas tres administraciones, aun no esta definido claramente el papel del Estado y el del sector
privado en relacion al desarrollo del agro mexicano. La responsabilidad histérica que la Revolucion
Mexicana —cuya fuerza popular se originé en las reivindicaciones agrarias mas que en las democra-
ticas— institucionalizé en el gobierno aun no encuentra el camino entre el compromiso social y el
crecimiento econdmico, en su nuevo papel de regular y administrar mas y delegar en el sector pri-
vado la dinamica de la inversion y del crecimiento econémico. El paternalismo que aun hoy muestra
la politica forestal en alguna de sus expresiones muestran esta orientaciéon. Con independencia de
estos factores, podemos mencionar lo siguiente:

Si el emisor es una entidad publico —ya sea gobierno federal, estatal o banca de desarrollo—
se trata de una emisiéon normal de deuda soberana. Si es privado, se trataria de una emision corpo-
rativa, basada en la competitividad del proyecto. En el primer caso la bursatilidad y los términos de la
colocacién seran evaluados conforme al riesgo soberano y al total de la deuda emitida por México,
sin considerar mas que marginalmente el proyecto los especificos a financiar239, El resultado no ten-
dria motivo de diferir de todos los subsidios anteriores, en términos del efecto sobre el sector forestal.
En el caso de una emision privada, debido a las caracteristicas del sector descritas ampliamente en
capitulos anteriores, requeriria una garantia o colateralizacién para tener aceptacion y una bursatili-
dad aceptable en los mercados internacionales. La alternativa en caso de no contar con la garantia
seria acudir a un crédito sindicado, basado en la rentabilidad del proyecto.

239 Esta afirmacién puede ser matizada por el reciente enfoque del FMI y en general de todos los mercados respecto a los
indicadores macroeconémicos de cada pais, su politica monetaria, fiscal y el destino de las inversiones.

115



FUENTES DE FONDEO

Dependiendo del emisor y del instrumento elegido —basado en la estructura operativa del pro-
yecto a financiar— seran las alternativas disponibles en el mercado. En general podemos indicar tres
mercados: el publico, el del papel comercial y el privado. El mercado publico no requiere de una
estructura pero resulta mas dificil en términos de recepcién y volatilidad. Los clientes potenciales en
el mercado de bonos son companias de seguros, fondos de pensiones (Afores), fideicomisos , inver-
sionistas institucionales, entre otros.

El mercado de papel comercial es privado y casi del mismo tamaio que el publico, pues inte-
gra mesas de dinero y fondos de inversién. Requiere de garantias en el crédito para emisiones de
largo plazo. En este mercado tenemos fondos de inversién internacionales240 con el propésito es-
pecifico de participar en proyectos forestales, debido a que estas inversiones resultan en una cober-
tura implicita para el resto de los portafolios, debido a la correlacién negativa que presentan contra el
resto de los valores que normalmente los componen.

El marcado privado es el mas caro y complicado en requerimientos de estructuras financieras
pero es el mas estable. Integra a: los fondos mutualistas u organizaciones financieras que aceptan
recursos de muchos inversionistas retail funds y con ellos invierten en una cartera de valores. La
ventaja es que tienen mayor capacidad de negociacion que los inversionistas individuales, tanto por
el volumen que manejan como por la experiencia y conocimientos sobre los mercados en los que
invierten. La otra ventaja es que al constituir la cartera de valores, cada inversionista obtiene una di-
versificacion idéntica a la del resto de los participantes.

Ademas existen fondos de desarrollo con los mas diversos propésitos y requerimientos, desde
los puramente sociales hasta los del tipo del International Finance Corporatio (IFC). En el caso del
Banco Mundial, existe una dependencia o IFC que sélo invierte en proyectos privados de alta rentabi-
lidad, que impliquen desarrollo para el pais donde se generan. Hay fondos ecologistas cuyo propdésito
es reconstituir ecosistemas originales, apoyar la produccién de oxigeno y suelos, fomentar el rescate
de climas originales y la lluvia. Existen recursos de organismos multilaterales, organizaciones ecolo-
gistas, y de cooperacion internacional . Es posible negociar con paises de los que México es deudor
que tienen vocacién ecologista (Holanda, Japén) y conseguir apoyos a esquemas de sustitucion de
deuda por capital. Existen fondos antinarcéticos y fondos de desarrollo social que buscan promover
el desarrollo sustentable como solucién al problema del narcotréfico, atacar las causas econémicas y
sociales de la plantacion de estupefaciéntes. Mediante la banca de desarrollo, hay incentivos del go-
bierno mexicano para apoyar esquemas de exportaciones mexicanas y el ecoturismo.

240 Ejemplo el Fondo Forestal de UBS, Fondos de Smith Barneys, Nova Scotia, Chemical Bk, entre otros.
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1.1 ELEMENTOS A CONSIDERAR ANTES DE UNA EMISION

Al pretender accesar al mercado internacional, se debe decidir la divisa y el mercado especifico
mediante el cual se obtendra el financiamiento. Esta decisién se basa en tres criterios fundamentales:
eficiencia en el costo, diversificacion de los efectos y amplitud de las metas.

Eficiencia en el costo es la conveniencia de emitir en el mercado doméstico o en el extranjero
(internacional). El mercado mexicano es muy delgado, no hay ahorro a largo plazo y aun no esta de-
finida la regulacién de las Afores para inversiones de capital patrimonial. Ademas aunque existiera
este mercado, apenas se estan desarrollando instrumentos financieros que permitan la emisién de
esta clase de bonos: swaps de commodities, swaps de tasas y swaps de divisas en México, entre
otros, por lo que es imperativo acudir al mercado internacional, ya sea por deuda o capital. En este
caso no se evalua la emisién de capital , ya que no es el propésito enajenar ni los proyectos foresta-
les ni la tierra a extranjeros24!. El esquema, por cuestiones ideoldgicas y de soberania nacional se
enfoca entonces a deuda. Las diferencias en costos de la emisiéon el mercado internacional entre
Estados Unidos y los paises europeos se debe basicamente a fluctuaciones en tasas de interés.
Mediante un MTN se podria emitir en diferentes divisas, relacionadas directamente con las compras
de madera mexicana en mercados extranjeros, para evitar el riesgo cambiario, aunque permaneceria
el riesgo de crédito de la contraparte.

Diversificacion de los Efectos: al elegir la divisa en la cual se hara la emisién y el mercado
se asumen escenarios que afectaran el costo del financiamiento. Los spreads de emitir en Estados
Unidos comparado con emisiones en otros paises desarrollados se amplian cuando el ddlar se
muestra débil y disminuyen conforme se fortalece242, Por lo tanto resulta favorable aprovechar el
financiamiento del euromercado cuando el délar se aprecia. El costo también es funcién del plazo, y
s6lo ocasionalmente el euromercado esta abierto a emisiones mayores a 10 anos. Otra posibilidad es
complementar una emisién en EU con recursos del euromercado, a plazos menores, y asi disminuir
el costo total del financiamiento al distribuirlo en el tiempo conforme a las necesidades del proyecto.

Amplitud de las metas: una emision publica resulta en un gran efecto publicitario de una com-
pania al cotizar en los mercados internacionales, ya que le da oportunidad de accesar a otros merca-
dos no sélo financieros sino también comerciales. Una vez que se define que el financiamiento se
hara mediante emision de deuda, los elementos mas importantes a considerar son:

Cuando emitir el instrumento y con que frecuencia, dependiendo de las necesidades de flujo
de efectivo del proyecto en cada una de sus etapas. Cuando acudir al mercado de deuda, general-

241 Aunque existen esquemas muy existosos de recompra de tierra en Nueva Zelanda y Chile que se podrian aplicar en
México bajo ciertas adaptaciones.

242 Tran, Hung & Larry Anderson. “Eurocapital Markets” en Fabozzi, The Handbook of Fixed Income Securities, lllinois:
Irwin Inc. 3rd de, 1991, p. 501.
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mente cuando bajan las tasas, y detenerse cuando suben. Al planear las emisiones sin tener una
necesidad inmediata de efectivo, se mantiene la flexibilidad y la posibilidad de “ganarle al mercado”
emitiendo en el mejor momento243,

El tipo de instrumento a utilizar, es decidir la mejor estructura de la deuda i.e. bullets con di-
ferentes plazos, callable bonds con diferentes calendarios. No obstante antes de pensar en el tipo de
estructura es importante ver lo que sucede con las nuevas emisiones en el mercado, especialmente
de companias similares. Al saber lo que ocurre con una nueva emisién y su mercado secundario —
ademas de la habilidad de estructurar y establecer el precio hipotético de la emision— permite el fi-
nanciamiento mas eficiente al precio mas bajo244.

El contexto de la emision: ;qué tipo de deuda se ha emitido en términos de la industria, cu-
pon, plazo, tamano y calificacién; las emisiones que han salido en el sector han estado arriba, abajo
6 a la par con el Fair Value tedrico245?, ;qué ha sucedido con otras industrias que compiten con mi
emision para atraer inversionistas? Cémo se han desempefado las emisiones de empresas competi-
doras en el mercado secundario? Existen las siguientes clasificaciones en el mercado estadouniden-
se: emisiones del sector industrial, telecomunicaciones, servicios, yankee, bancos, financieros.246 No
existen apartados agricolas ni forestales.

Precio: El establecimiento del precio (pricing) se asigna en funcién de la oferta y la demanda
del producto, asumiendo cierta volatilidad. Se indica en qué nivel de precio se ubica el bono en el
mercado secundario, y si este precio deberia cambiarse para ser competitivo. Considerando unica-
mente los bonos corporativos 0 de empresas, éstos pagan impuestos tanto por su rendimiento origi-
nal, como por ganancias extraordinarias sobre cambios en su precio. Los bonos se emiten por una
cantidad global, la cual para tener bursatilidad debe ser de-al menos 50 millones de USD, pero en
denominaciones menores, incluso hasta $100,000 USD para colocar entre los inversionistas finales
(retail market). Si se emiten a tasa fija se toma como referencia lo que se conoce como “mercado
libre de riesgo” o valores cuya calidad excluyen el riesgo crediticio, y por definiciéon consisten en los
bonos del gobierno de EUA. Se acude a la tasa de los bonos gubernamentales vigente al plazo al
que se desea efectuar la emision (tasa base), i.e. T-bonds a 5 anos, y se le aumenta un spread, que
expresa el riesgo crediticio del emisor y las condiciones del mercado?#. El resultado sera la tasa de
rendimiento del bono, que se puede expresar como un cupén al vencimiento, o con pagos periédicos
durante la vida del bono. Ademas del cupdn, o sustituyéndolo, se utiliza el descuento, que significa el

243 The Economist Intelligence Unit, Strateqgic l'=inancia| Risk Management. London: The Economist Intelligence Unit, 1993.
p.120.

244 Bloomberg. Corporations: Evaluating Cash Flow Alternatives N.Y.,Bloomberg, p. 9.
245 Fair Value teérico: medida desarrollada en Bloomberg como parametro de medicién del rendimiento de los bonos.
246 Bloomberg, “Treasury Management: Desktop Corporate Finance”, Bloomberg Magazine. Octubre, 1992, p. 33.

247 E) costo de la emisién debe incluir, ademas del spread, los gastos legales, comisiones, gastos de colocacion que en
conjunto se conoce como all-in-rate.
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pago de intereses por adelantado para el inversionista, por lo cual entregara una cantidad menor de
la emision (mercado primario) o del valor nominal del bono (mercado secundario) al vendedor. Si se
emite a tasa variable (FRN o Floating Rate Note), se toma la misma base mas el spread, pero con-
forme la tasa base se mueva, el rendimiento del bono aumenta o disminuye. Ahora bien, para ajustar
el rendimiento al nuevo perfil de riesgo del emisor, a la liquidez del mercado y a los movimientos de
tasas. Como se vio anteriormente, el rendimiento del bono depende también del plazo durante el
cual lo conserve el inversionista. Si lo compra desde su inicio y lo conserva hasta su vencimiento,
obtiene el rendimiento indicado desde la emision, pero si se vende antes, el rendimiento estara en
funcion del precio al que se compre, el cual depende de la calidad crediticia de la empresa en el mo-
mento de la venta, menos el interés acumulado hasta ese momento. Una vez que la estructura de la
emision esta creada, se “prueba” mediante el uso de modelos248 en el mercado secundario para ver
como estaria su precio, dependiendo si incluye opciones, cupdn, vencimiento y en general todos sus
elementos.

Cuando y como retirar la deuda anticipadamente. La emision se puede retirar tanto porque
se desee refinanciarla a un precio mas bajo, o pagar anticipadamente los pasivos.

Cémo analiza el inversionista el valor de un instrumento dentro de su portafolio, y como
opera el mercado secundario. Mediante el andlisis de swaps de bonos, los portfolio managers compa-
ran el ejemplo de la compra de otro valor y la venta de parte o toda la posicién actual en términos de
la ganancia de capital, de los flujos de efectivo y del desemperio de los valores a intercambiar. En la
primera parte se analiza la ganancia o pérdida neta que equivale a la cantidad ahorrada en el pago
de intereses, y cuanto ganaria en la cantidad invertida a una tasa de reiversion, considerando el pla-
zo de la deuda. En la segunda parte se analizan estas cantidades: intereses pagados provenientes
del pago de cupones, la reinversion del rendimiento, es decir el ahorro, invertido en otro instrumento,
y el costo de un vencimiento anticipado, si aplica. Las cuestiones clave son: cuanto dinero se ahorra
al refinanciarlo con esta nueva emisién hipotética y de dénde provienen los ahorros, cuales son sus
componentes.

Eleccion de los esquemas de administracion de riesgos financieros para dar estabilidad al
flujo de efectivo de las empresas, y hacerlas sujeto de crédito. En el analisis de riesgos, de entrada
se debe diferenciar si se trata de riesgo a corto o largo plazo, pues la forma de manejarlo varia sus-
tancialmente, o al menos en el largo plazo se va construyendo mediante la suma de los cortos pla-
zos. Los riesgos de largo plazo se identifican tanto por las unidades operativas de la empresa como
por la tesoreria internacional. Dentro de la compania existen formas de eliminar riesgos antes de

248 Tanto Reuters como Bloomberg tienen herramientas de andlisis que permiten crear hipotéticamente bonos y comparar-
los contra emisiones vigentes en términos de oferta y demanda, para analizar su comportamiento y determinar su efi-
ciencia tedrica. La aceptacién definitiva es una decisién del mercado.
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acudir a los mercados a comprar una cobertura, y en muchos casos se considera que la cobertura
s6lo compra tiempo para realizar los ajustes estructurales en los métodos de fondeo y produc-
cién"249. Una vez que las medidas internas se han agotado, la compania acude al mercado para cu-
brir sus riegos de tasas, tipo de cambios y precio de commodities. Para manejar el portafolio de co-
berturas, siempre se cotizan ambas partes. Si busco una cobertura pero veo que el precio esta favo-
reciendo mucho a la especulacion, puedo tomar ese riesgo adicional y cubrirme de ambos con otro
broker.

Las “relaciones publicas” en una emision, que consiste en mantener enteradas a las compa-
nias internacionales de calificacion de riesgo de los avances de la empresa, y asi mejorar su califica-
cién. Dentro de los mecanismos modernos, es la manera mas segura de lograr una apreciacién del
papel emitido y/o poder hacer nuevas emisiones a un precio menor. Esta actividad se puede distribuir
en el tiempo, es decir si la empresa mejora y dicha mejoria aun no esta reconocida en el mercado,
puede recomprar su deuda a un precio bajo, y volver a emitir, una vez que su calificacién se haya
elevado. Ver CUADRO 1

2. ESQUEMAS ALTERNATIVOS DE FINANCIAMIENTO AL SECTOR FORESTAL

Las siguientes propuestas pretenden resolver algunos de los obstaculos que ha enfrentado el
sector forestal para obtener financiamiento, tales como el flujo negativo durante la etapa de produc-
cién y la etapa de construccion de los aserraderos o plantas procesadoras, la percepciéon de una baja
calidad crediticia del emisor, la disminucién del riesgo de tasa a largo plazo, la cobertura del riesgo
del precio de la madera y sus derivados y la participacion en las utilidades del inversionista, entre
otros. Proponemos en primer término los esquemas que podrian financiar la totalidad de un proyecto
forestal, y después alternativas especificas para cada etapa. Cabe mencionar que ningun esquema
puede considerarse definitivo ni constituye una “receta”, pues se requieren los datos individuales del
proyecto, y acudir al mercado para medir la aceptacién a cada esquema. Sin embargo pueden enri-
quecer el debate sobre alternativas de financiamiento y dar lugar sin duda a nuevas estructuras ad
hoc a cada proyecto.

2.1 ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO GENERALES

Swap de materias primas para accesar al fondeo de largo plazo (comercializacion).El aumen-
to de volatilidad en los precios de las materias primas desde los setentas ha restringido trad.cional-

249 The Economist Intelligence Unit. Strategic Financial Risk Management. London: The Economist Intelligence Unit, 1993
p.147.
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mente el acceso de los productores de materias primas latinoamericanos al financiamiento en el mer-
cado de capitales. La incertidumbre de sus flujos de efectivo (utilidades) han desmotivado a los in-
versionistas institucionales y a la banca comercial a prestarles recursos a largo plazo. Buscando que
dichos productores puedan financiar grandes proyectos a largo plazo, existen alternativas en las
cuales al neutralizar o disminuir lo suficiente la volatilidad en el precio de sus productos les permita
atraer inversion extranjera. Una alternativa son los contratos de venta a largo plazo, directos entre
consumidores y productores. Son dificiles de establecer porque ninguna de las partes esta dispuesta
a disminuir su utilidad ante cambios favorables en los precios, y ambos conservarian el riesgo de
crédito de la contraparte.  Otra posibilidad es usar el mercado de futuros, pero no siempre resulta
viable porque —si existen— normalmente los contratos no exceden de 18 meses, el mercado es
poco liquido y se observa el problema del riesgo base o riesgo de que el precio de los contratos a
futuro no se mueva a la par que el del mercado spot, y por lo tanto la cobertura no se adecue259,
Ademas la mayor parte de los productores no tienen experiencia en administrar programas de futuros
para cubrir riesgos de precio de materias primas. Los swaps de commodities evitan estos problemas
y permiten a los productores neutralizar los efectos de la volatilidad, lo cual se traduce en un aumento
de la capacidad para accesar al fondeo a menor costo.25! Ver CUADRO 2

Normalmente no se lleva a cabo un intercambio fisico de los productos. En cambio las contra-
partes acuerdan intercambiar pagos periédicos basados en el precio de un producto. El pagador del
precio fijo (productor-compra cobertura) acuerda pagar un precio fijo por unidad multiplicado por la
cantidad a cubrir. El pagador de precio variable (swap dealer, vendedor cobertura) acuerda pagar el
precio promedio del mercado por la cantidad a cubrir. Lo fundamental es contar con una referencia
confiable respecto del precio a considerar para el pago del swap dealer. Si el producto cotiza en un
mercado de futuros activo y liquido, se tomara el precio del contrato mas préximo. Entre el productor
y el swap-dealer se intercambia sélo la cantidad neta o diferencia de precios en el periodo. Durante
toda la vida del swap, tanto el productor como el consumidor del producto continian operando nor-
malmente en el mercado spot, y el swap resulta una operacién totalmente independiente. No existe
relacién contractual entre ambos, y normalmente no llegan a enterarse que participaron en la opera-
cion.

250 Mancini, Robert, “The Application of Commodity Price Swaps in Pre-export and Project Financing”, Mexican Swaps and
Derivatives Seminar (ISDA) February 25,1993. H. 3.

Desde 1987 la Commodity Futures Trading Commission (CFTC) en E.U.A. autorizé a los bancos a entrar en swaps de
commodities con productores y consumidores. En 1993 se emitieron reglas respecto a la calidad crediticia minima de
las contrapartes para ser elegibles, y en 1994 se concluyé el Contrato Marco para operar swaps de materias primas
(ISDA).La principal diferencia respecto a los otros ISDA Master Agreements bajo los que se operan futuros y opciones
de divisas y tasas de interés se refiere al calculo del costo por una terminacién anticipada del swap. Debido a la falta
de liquidez de estos mercados en general, los swap dealers prefieren usar el método de pérdida, definido como el
costo de mantener, terminar, liquidar o reestablecer otra cobertura o posicién inversa (que incluye el concepto de da-
fi0). Mancini, Robert. “The Application of Commodity Price Swaps in Pre-export and Project Financing”, Mexican Swaps
and Derivatives Seminar (ISDA) February 25,1993. h 18.
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La ventaja fundamental para el productor es que los commodity-swaps, al igual que los swaps
de divisas y de tasas de interés, se pueden estructurar para cubrir las necesidades especificas del
productor252. Al trasladar la volatilidad del precio al swap dealer, esta totalmente cubierto respecto a
los movimientos a la baja en el precio de su producto, puede proyectar con seguridad sus flujos y se
convierte en sujeto de crédito, pudiendo obtener financiamiento a largo plazo y disminuir su costo.

La ventaja para el swap-dealer es que cobra una comisién por armar la operacién, y a su vez
se cubre de la exposicion al riesgo de mercado. Ocupa basicamente dos medios para cubrirse: el
primero seria una transaccién back-to-back con otro swap dealer, 0 mejor con un consumidor del
producto, que busca asegurar un precio fijo de sus insumos y evitar su encarecimiento. La segunda
alternativa seria usar futuros y opciones durante la vida del swap (cobertura revolvente). La posibili-
dad de estructurar exitosamente un swap de commodities depende de si este producto cotiza en un
mercado liquido de futuros para tener un precio de referencia, y si el swap dealer se puede cubrir de
la exposicién que asume.

Al integrar los swaps de commodities a los proyectos de financiamiento, los productores de

materias primas pueden reducir o eliminar el riesgo de precio de su estructura financiera253 y asi ac-
ceder al fondeo de largo plazo a costos competitivos. Los swaps admiten practicamente cualquier
cantidad a cubrir, el plazo normalmente llega hasta diez afos, y la periodicidad del pago normalmente
se ajusta a los contrafos de futuros, es decir trimestralmente.
Otra técnica relacionada al financiamiento ligado a los commodities es la emision de un “commodity-
linked bond’ . Implica la emisién de un bono por parte del productor, que paga una parte del cupén
como tasa fija, y la otra parte referida al precio de un producto o indice de productos. Esta estructura
permite lograr un costo menor, y ofrece a ambas partes opciones implicitas: el emisor transfiere parte
de la volatilidad del precio al comprador, y puede llegar a pagar tan sélo la porcién fija del cupon. En
caso de que el precio del producto aumente, pagaria un mayor cupén, pero no tendria problema para
hacerlo. El inversionista a su vez adquiere un bono con un rendimiento fijo, mas la posibilidad de be-
neficiarse del aumento en el precio del producto (opcién call) cuyo cuya prima podria ser hasta del
total del cupén variable, pero no mas (opcién puf). En realidad estda comprando un bono de renta fiya
con un collar i.e. en el mercado mexicano fue el petrobono. Ver CUADRO 3

Una tercera alternativa seria que el productor se cubriera simultdneamente del riesgo de tasas
de interés y precios del mercado, uniendo dos swaps en uno, lo que da resultado a una “estructura

hibrida"254, En el caso del tema que nos ocupa, es decir un bono forestal, el tnico riesgo financiero

252 «The Application of Commodity Price Swaps in Pre-export and Project Financing”, Mexican Swaps and Dernv.ti.es
Seminar (ISDA) February 25,1993. p. 9.

253 "The Application of Commodity Price Swaps in Pre-export and Project Financing”, Mexican Swaps and Deriv.ati.es
Seminar (ISDA) February 25, 1993, p. 9.

254 Dichas estructuras también estan sujetas a la regulacién de la CFTC.
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que faltaria por cubrir seria el de tipo de cambio. Para disminuirlo o eliminarlo existen dos posibilida-
des: lograr que la produccién se destine al mercado internacional (exportar) de tal manera que los
flujos que se reciban estén expresados en la misma divisa del financiamiento. Esta solucién siempre
sera parcial, pues el abasto al mercado mexicano genera casi siempre un riesgo cambiario. Sin em-
bargo la segunda posibilidad es cubrir parte de los flujos mediante el mercado de futuros del peso
que opera en Chicago (cobertura revolvente ya que el mayor plazo es 2 afnos), y/o el mercado de
forward local, (también revolvente). |

La bursatilizacion de muchas formas de deuda o activos ha resultado en que los créditos ban-
carios han sido reemplazados en parte por bonos con la consecuente disminucién en volumen de los
créditos sindicados?35. La tendencia de empaquetar activos y emitir valores, cuyo principal e intere-
ses son cubiertos por el activo subyacente, se ha incrementado. La bursatilizacién de activos da flujo
a la compania con una relativa seguridad, alto rendimiento y liquidez para el inversionista. Asi el ban-
co responsable de Ia emision genera comisiones, las companias obtienen efectivo y los inversionistas
mejoran sus rendimientos. Sin embargo el riesgo de precio de estos valores es dificil de cubrir porque
su precio no siempre refleja exactamente los cambios en los activos subyacentes y existe también el
riesgo de prepago. Ver CUADRO 4

ESQUEMAS PARA LA ETAPA DE PRODUCCION

A fines de los ochentas se crearon nuevas estructuras cuyos cupones diferian su pago adap-
tandose a las posibilidades y optimizacion de los flujos de las empresas. Algunos ejemplos son los
bonos con interés diferido, bono con cupones crecientes y bonos con pago en especie.

Bono con interés diferido (DIB) Deferred-interest bond también conocido como zero/coupon
bond. Se emiten por compaiias recientemente reestructuradas, muy apalancadas o con problemas
de flujo de efectivo al principio de la vida del bono. Las condiciones son diferir el pago de interés pe-
riédico, y esta cantidad se acumula durante cierto tiempo (bono cup6n cero) y después se empieza a
pagar un cupén acumulado semestral hasta el vencimiento, a menos que el bono tenga una reden-
cién temprana. Los bonos de intereses diferidos se venden con un gran descuento y no pagan intere-
ses durante un periodo inicial que va ehtre tres y siete anos.

255 p respecto podemos identificar respuestas: cuando el mercado esta barato y hay liquidez, se observan muchas emi-
siones. Al tornarse caros (1996-1997) en lugar de bonos las empresas se financian mediante créditos indicados que
prepagan una vez que las condiciones de los mercados vuelven a ser favorables.
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Los bonos con pagos crecientes o step-up bonds se venden a un descuento a partir del
precio par, y paga un cupdn creciente (step-up).

Los bonos con pago en especie o Pay in Kind Bond (PIK): el pago de intereses se difiere
hasta una fecha futura, y en lugar de acumular un descuento original como en los DIB’s o zeros, el
emisor paga el interés con partes adicionales de la misma emisién. Una alternativa seria pago en
especie, es decir con el mismo producto, a un precio futuro pactado en el momento de la emisién. La
inversion en este tipo de bonos, debido a la calidad especulativa de la compaiiia, requiere un analisis
cuidadoso de los flujos de efectivo del emisor asi como de sus posibilidades de sobrevivir. El PIK-
bond equivale a un swap y le da al emisor la opcién de pagar en efectivo el dia del pago del cupén, o
darle al inversionista un bono similar en términos de tasa y precio. El periodo por el cual el emisor

puede hacer esta eleccion varia de entre 5 y 10 afios256.

Otra alternativa es el “extendable reset bond'257 que consiste en redefinir el cupén, conforme
al nivel de tasas y la calidad de crédito que el mercado establezca en la fecha de restablecimiento del
cupdn. La diferencia respecto de los bonos de tasa flotante, es que en este Ultimo ya existe un
spread especifico (que refleja el riesgo de crédito al momento de la emisién) que no cambia, y sélo
se ajusta la tasa base. En cambio en el “extendable reset bond’, cambian ambos elementos.

Bono de participacion: equivale a un convertible y le da el derecho al tenedor de participar en
una parte predeterminada de las ganancias del emisor, al aumentar el valor de los activos.

Bonos de rendimiento o Income Bond: estos bonos prometen el pago de intereses siempre
que haya suficientes utilidades, conforme a las clausulas del contrato. Si ocurre algun retraso, el pa-
go se acumula para una fecha posterior. El pago del principal no es contingente. En estos casos la
falta de pago de intereses no constituye un incumplimiento. Norrﬁalmente tienen un cupén bajo y un
gran descuento.

Bonos colateralizados o Collateral trust bonds (CTB): tienen una sobrecolateralizacion del
la emisién y esto les ayuda a obtener mejores condiciones en el fondeo. El emisor entrega a un fidei-
comiso corporativo los valores o activos en garantia, y el fiduciario los retiene para realizarlos en fa-
vor de los tenedores del bono. Si el colateral es acciones, entrar en incumplimiento de pago puede
significar la pérdida del derecho del voto dentro de la companiia; en el caso de que el colateral baje
de valor, el fiduciario solicita incrementar la garantia hasta restablecer la relacién de cobertura de-
seada. Si sucede lo contrario, y que la garantia se aprecia, también se puede ir liberando para poder
garantizar otras emisiones. En el sector forestal, el propio bosque puede constituir una “garantia di-
namica” cuyo precio se incrementa en el tiempo. Normalmente los CTB’s se emiten en series para
obtener fondos conforme al calendario de necesidades del proyecto.

256 Fabozzi, Frank, "Introduction to Fixed Income Securitiesen” en Fabozzi, op. cit., p. 14.
257 |dem, p. 15.
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ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO PARA LA ETAPA DE TRANSFORMACION

Certificados de Equipo en Fideicomiso (ETC)._Partiendo de un esquema que se desarroll6
para el financiamiento de ferrocarriies en Estados Unidos, se puede aplicar esta estructura de
“arrendamiento” para financiar la inversiéon en maquinaria y equipo —aserraderos, plantas procesado-
ras de pulpa, plantas para procesar madera en general— donde el equipo se va depreciando en el
tiempo. El esquema consiste en que la compaiiia ordena la compra de equipo; una vez terminada la
instalacion de la fabrica, el proveedor entrega la propiedad legal del equipo a un fideicomiso. El fidei-
comiso a su vez renta a la compania maderera el equipo y vende ETC al publico inversionista, con lo
que paga al proveedor. El dinero de la renta proveniente de los madereros sirve para pagar tanto los
intereses como el principal de los ETC. Al final del periodo —10 a 15 anos— los certificados estan
totalmente pagados, el fideicomiso vende el equipo (fabrica) a los madereros a su valor nominal
(depreciado) y termina el arrendamiento. Al estructurarlos en una forma serial, es decir si se emiten
10 millones, el primer millén vence al 1er afo, el 2do al 2do y asi hasta el final. Cada uno de los tran-
ches o partes tiene un precio distinto que refleja la forma de la curva de rendimiento, y el inversionista
elige el plazo que mas le convenga. La ventaja de una emision serial para el inversionista es que el
calendario de pagos coincide con la disminucién del valor del equipo, usado como colateral, por lo
tanto el riesgo de pago del principal se reduce. Para el emisor, los vencimientos seriales le permiten
un repago de deuda periédicamente y resulta menos probable una crisis al vencimiento si se acumu-
laran los pagos. Ademaés los madereros no serian los duefos legales de la fabrica sino hasta que los
certificados se pagaran. En caso de incumplimiento, el fideicomiso puede vender la fabrica o rentarla
a otra compaiiia y continuar pagando los certificados.

ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO PARA INFRAESTRUCTURA Y CONSERVACION AMBIENTAL

SWAP DE DEUDA POR NATURALEZA. (DFN) Organizaciones conservacionistas como The World
Wildlife Fund y Conservation International han enfocado su atencién en la deforestacion de los bos-
ques tropicales?58, La deforestacién resulta cuando la tierra forestal de paises subdesarrollados se
tala con probésitos comerciales ( forestales, combustible, agricultura y ganaderia). Esta deforestacion
irreversible lleva a problemas ambientales muy serios y a la pérdida de diversidad de especies anima-
les y vegetales. Kahny McDonalsd (1995) encontraron evidencia de una relacion positiva antre los

258 Chambers, Paul, R. Jensen et al. “Debt-for-nature swaps as non cooperative outcomes” en Ecological mics num.
19, p. 135.
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niveles de deuda externa y la deforestacién.25® Se abre entonces un area de coincidencia entre los
intereses de las organizaciones de conservacién que tienen dinero y desean la preservacién de los
bosques tropicales en los paises subdesarrollados, y éstos ultimos, que tienen los bosques pero en-
frentan graves presiones debido a su deuda externa.

El origen del esquema fue en 1984 cuando se sugiri6 la condonacién parcial de deuda para
garantizar que los paises en desarrollo decidieran financiar programas ambientales en estos paises.
Los swaps servirian para pagar actividades de conservacién y mejoria del medio ambiente, asi como
reformas a la politica ambiental. Conforme los programas ambientales se desarrollan, los swaps se
hacen mas grandes. El total de deuda retirada ha sido $125 ‘USD en 1991, que si bien es insignifi-
cante comparada con los trillones de délares de la deuda de los LDC, estos fondos pueden significar
el doble de los recursos con los que cuentan los programas ambientales.260 Estas transacciones se
conocen como swaps de deuda por naturaleza o debt-for-nature swaps, y pertenecen al grupo de
swaps de deuda-por-desarrollo y deuda por educacién

Las organizaciones no gubernamentales (NGO) derivan utilidad ambiental de los bosques
tropicales y estan dispuestos a pagar para evitar las cosechas. No adquieren directamente los bos-
ques tropicales porque en varios paises se considera inconstitucional la compra de tierra para los
extranjeros, y aun en el caso de que la adquisicién sea posible y legal, existe el riesgo de que la tierra
se nacionalice después de la compra, negando el esfuerzo de preservacion.26' EI DFN swap involu-
cra a bancos comerciales que donan o descuentan deuda comprada por una NGO. Esta trabaja con
grupos locales ecologistas y el gobierno huésped para llegar a un acuerdo en términos de la deuda a
reestructurar y del proyecto ambiental especifico o politica a implementarse. El swap es una transac-
cién en la cual la deuda denominada en divisa dura se cambia por el compromiso del pais deudor de
usar la moneda local para programas que van desde el manejo de los recursos naturales hasta la
promocién de la salud. La relevancia de la NGO internacional es que financia los swaps, actia como
intermediario entre la banca central del pais deudor y el banco privado que tiene el papel de deuda,
sirve de enlace entre los ministerios de medio ambiente de los paises, busca el apalancamiento de
las inversiones del swap (compra deuda a descuento y la redime a la par o al valor cercano al valor
nominal por parte del pais deudor in la forma de programas ambientales. La nacién deudora destina
mas recursos en divisa local que el precio de descuento pagado por el NGO. De esta manera se ob-
tiene mayor valor que el proveniente directamente de las donaciones.

Las NGO locales identifican proyectos promisorios de conservacion para ser financiados por
una NGO internacional, implementan y monitorean los programas, buscan obtener swaps porque se

259 |dem, p.135.
260 |gem, p. 137.
261 Idem, p.136.
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incrementa el financiamiento, asi como la capacidad institucional y alta visibilidad con el gobierno
central y con la comunidad ecologista internacional. Otra fuente de financiamiento inicial del swap son
las companias transnacionales ya que algunas veces estas compaiias tienen dificultad para llevar
las utilidades fuera del pais huésped en divisa dura. Los activos inexpatriables en divisa local pueden
ser adquiridos por grupos conservacionistas porque se pueden comprar a descuento. La corporacion
puede descontar o donar fondos bloqueados y deducirlos de impuestos.

Los paises deudores consienten en los términos del swap porque les significa un ahorro
comprarla a una organizacién de beneficencia, y aun con el apalancamiento que otorga obtiene un
beneficio por tener la deuda convertida a la divisa local. Sin embargo temen el potencial inflacionario
del impacto en la economia local por la rapida inyeccién de recursos en moneda local, y por la pérdi-
da de soberania hacia los NGO’s que controlan los términos del swap. En ultimas fechas hemos
visto gran interés de la SHCP y de la Banca Central para refinanciar deuda a precios mas bajos, por
lo que consideramos que seria una opciéon muy atractiva para ellos.

Una vez que el pais huésped y los Estados Unidos acuerdan los términos de la reestructura
de la deuda, negocian un calendario de disposiciones conforme a los proyectos ambientales especifi-
cos. El pais huésped hace pagos de interés en el fondo ecoldgico administrado por un Fideicomiso
local, compuesto por representantes de Estados Unidos y del Gobierno huésped, representantes de
los grupos de desarrollo y/o ecologistas, y para asegurar la representacion mas amplia, los NGO's
locales forman la mayoria del Fideicomiso de administracién

Los beneficios de los DFN swaps es que son una de las mejores alternativas para financia-
miento de largo plazo. Los términos del swap requieren frecuentemente la inclusion de NGO interna-
cionales y domésticos, a los habitantes locales y a los que se ven mas afectados por los programas
ambientales para participar en el proceso de toma de decisiones. La principal desventaja del esque-
ma es que su contribucién a la reduccién de deuda resulta marginal. Hay algunas dificultades técni-
cas en las transacciones, pues dependen de las condiciones favorables del mercado y de la nego-
ciacién con el banco central del pais emisor, los ministros del medio ambiente y otros. En el caso de
swaps oficiales son todavia mas complejos ya que suman los requisitos administrativos de las agen-
cias de EU. Otra desventaja para nuestro pais es que la deuda a mayor descuento ya ha sido com-
prada y los bancos que han sobrevivido a la crisis de la deuda han sido mas cautelosos en sus crédi-
tos a los paises subdesarrollados; por lo tanto los nuevos préstamos no son propensos a caer en
incumplimientos, no son elegibles para grandes descuentos y por lo tanto son menos atractivos para
hacer swaps. Ademas la apreciacion de la deuda en el mercado y el aumento de participantes ha
contraido las oportunidades para este arbitraje. Otra complicacién es la ausencia de cortes interna-
cionales, y el pais deudor puede deshonrar su compromiso hacia los programas ambientales. Una
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vez que la deuda se cancela, los NGO’s y aun los ministros ambientales tienen pocos recursos sobre
el gobierno central para obligarlos a financiar estos programas.

Resumiendo podemos indicar que los DFN swaps son Uutiles porque brindan acceso y apalan-
camiento a fondos de otra manera inaccesibles, pueden proveer de financiamiento estable a largo
plazo, y destacan la prioridad de los temas ecolégicos dentro del pais e internacionalmente. Ademas
de la publicidad positiva, el efecto multiplicador del financiamiento local para programas ecolégicos y
la credibilidad de los programas de los NGO internacionales brindan a los gobiernos huéspedes pue-
den atraer a mas capital extranjero.

La alternativa para financiar la construcciéon de infraestructura y conservacién ambiental son
los bonos conservacionistas y los fideicomisos. Los bonos proveen una corriente constante, evitan el
impacto inflacionario. El fideicomiso offshore en divisa dura protege de las fluctuaciones de la divisa
local. Se establecen en paraisos fiscales que ofrecen un tratamiento fiscal favorable a companias
que establecen sucursales. El status del fideicomiso sirve como garantia contra la incertidumbre de la
banca central de muchos paises subdesarrollados. El fideicomiso en divisa local establece un ins-
trumento financiero a largo plazo para administrar y dispersar la divisa loca. Esto es particularmente
util cuando ya se han establecido programas de swaps, y se pueden financiar proyectos de largo pla-
zo mediante los intereses del fideicomiso.

CONCLUSIONES

Existen recursos disponibles y fuentes para accesar al financiamiento en las condiciones y tér-
minos que requiere el sector forestal. Para obtenerlos se requiere entender los intereses de los in-
versionistas y formular los proyectos —y por lo tanto las emisiones— de tal manera que coincidan
con las caracteristicas que los harian atractivos a la inversion extranjera.

Las alternativas expuestas no son ni exhaustivas ni pueden aplicarse como una receta. Al
analizar las caracteristicas de cada proyecto se debera elegir la mejor estructura de financiamiento.
Los esquemas brindan soluciones concretas pero el éxito de una colocacién en el corto plazo depen-
dera de la certidumbre que tenga el inversionista de recuperar su inversion - mediante garantias, co-
berturas, seguros - y el rendimiento acorde al riesgo que acepta . A mediano y largo plazo, sin em-
bargo, la renovacion del financiamiento y el acceso a los recursos en mejores condiciones se basa
en la rentabilidad de cada proyecto, en las ventajas que ofrezca el pais en infraestructura, estabilidad
politica, claridad y certidumbre en su legislacién, y en el crecimiento general de la economia.
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Sera de vital importancia para alcanzar en un mediano plazo la autosuficiencia en el finan-
ciamiento, el impulso al ahorro interno en todos los plazos, el desarrollo del mercado de valores y de
mercados de materias primas como la Bolsa Agricola de México . La necesidad de crear equipos
interdisciplinarios orientados al desarrollo sustentable de cada sector requiere de una intensa comu-
nicacion entre los que demandan los recursos y aquellos que estan vinculados directamente con la
oferta de capital nacional y extranjero.

A pesar de que las motivaciones ideoldgicas perdieron mucha de su fuerza, el creciente inte-
rés conservacionista en los paises desarrollados nos indica la posibilidad de obtener recursos para
reforestar y construir infraestructura cuyo pago no seria en efectivo sino mediante la comprobacion
de areas reforestadas, mejoras ambientales y desarrollo social. Parte de estos recursos se podrian
destinar a fondos que garanticen el pago de los intereses de las emisiones privadas hasta que el ar-
bolado tenga suficiente valor y se puedan liberar estos recursos.

La siguiente etapa después de este trabajo seria contar con los proyectos forestales especifi-
cos, evaluar sus necesidades de financiamiento y sus flujos de efectivo, disenar los esquemas de
financiamiento considerando las garantias o colateral disponible, realizar las gestiones para obtener
las autorizaciones en México y en el extranjero, elegir a los agentes colocadores y agentes pagado-
res, elegir el momento de la emisién y llevarla a cabo.
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CONCLUSION GENERAL

La crisis del sector forestal tiene su origen en factores estructurales que la apertura comercial
hicieron evidente en la ultima década. Para impulsar su desarrollo se estudiaron las posibilidades de
financiamiento en el mercado de valores nacional e internacional, concluyendo que es posible en el
corto plazo accesar al mercado internacional. Sin embargo su problema mas grave (ademas de llevar
a la practica las emisiones) no es tanto el financiero sino la atencién y compromiso publico y privado
de desarrollarlo.

Si bien es cierto que las cuestiones ideolégicas han perdido importancia en la determina-
cion del flujo internacional de capitales, existen elementos como la creciente concientizacién eco-
I6gica a nivel mundial, el combate al narcotrafico y especificamente en la relacién bilateral con los
Estados Unidos, un interés por la estabilidad econémica, politica y social de México. Estos elementos
se pueden utilizar como medios para recibir recursos de paises y organismos internacionales, e im-
pulsar el desarrollo sustentable del pais. El creciente interés en la conservacién ambiental por los
paises postindustriales se genera por haber entendido que los recursos naturales son limitados y se
estan acabando rapidamente, mientras que la presiéon demografica continta. Al enfrentar graves de-
sequilibrios macroecondémicos y una carga excesiva por su deuda externa, los paises en desarrollo
normalmente subordinan el medio ambiente a prioridades inmediatas, como asegurar la alimentacion.
Ademas para implementar programas domésticos, la tecnologia y los servicios normalmente se im-
portan. Tipicamente la divisa dura requerida para importar se puede obtener mediante la exportacién
de materias primas. Cuando una larga proporcién de la produccién agricola e industrial se destina a
la exportacion, se exacerban los problemas y necesidades locales y una vez endeudados, los paises
pobres estan forzados a explotar sus recursos naturales para servir su deuda si desvenden los pre-
cios de sus exportaciones de materias primas se agravan el problema. Cuando las naciones endeu-
dadas tienen dificultades para obtener mas crédito, el ciclo se perpetla y las condiciones empeoran.
Las limitantes al crédito ponen mas presion en los gobiernos y el servicio de la deuda se convierte en
la meta principal de la economia. Conforme el riesgo de incumplimiento de los paises endeudados
aumenta, crece también la tasa de rendimiento requerida por los bancos. El escenario de tasas altas
sobre la deuda adicional genera un patrén interno en los paises subdesarrollados que favorece el
consumo presente y la realizacién de ganancias, ignorando las consecuencias de largo plazo. El re-
sultado es casi siempre una administracién no sustentable de los recursos naturales. El problema
que enfrentan los paises subdesarrollados respecto del mercado internacional es en muchos senti-
dos el problema que enfrenta el sector agricola nacional respecto a la banca comercial y de desarro-
llo, en un circulo vicioso que debemos romper.

134



Es posible que el gobierno mexicano apoye la calidad crediticia de los proyectos forestales
en el corto plazo mediante garantias. En el mediano y largo plazo la solucién seran medidas
estructurales tales como la construccién de infraestructura fisica y administrativa (legislaciéon, mane-
jo de informacién) por parte del sector publico, mientras el sector privado debera desplegar gran
creatividad para proponer nuevas formas de organizaciéon para la produccién y formular proyectos
competitivos internacionalmente. Los efectos de la apertura comercial, si bien son dolorosos, nos
enfrentan con un mundo cada vez mas integrado que demandara un compromiso permanente con la
calidad y la eficiencia en todos los sectores. En todos los proyectos de infraestructura se requiere de
una planeacién a largo plazo, superar la tradicién de los planes sexenales e institucionalizar los com-
promisos con independencia de las administraciones en turno, aunque con mecanismos de evalua-
cioén para comprobar el cumplimiento de sus funciones. Los bosques y sus habitantes son una res-
ponsabilidad de todos. El compromiso del Estado de fomentar el desarrollo social en el caso del
campo mexicano no es unicamente subsidiarlo sino apoyarlo con una legislacion adecuada, ordena-
miento, apoyo financiero, garantias y compromiso para que los propios campesinos se administren y
cuidar que se cumplan los principios basicos de equidad en las empresas forestales, buscando una
alta productividad del sector, la integracion de la poblacién rural al desarrollo del pais sin movilizacio-
nes a las ciudades, una paz derivada del consenso y en resumen, el desarrollo sustentable.

Los riesgos de participar en los negocios forestales son amplios, pero también lo es su po-
tencial de desarrollo basado en la demanda local y mundial de sus productos, la tierra de alta calidad
y la ubicacién privilegiada del pais. El primer paso a nivel nacional se avanzé con el diagndstico que
contiene el Programa Forestal y de Suelos 1995-2000, pero falta aplicar medidas concretas para im-
pulsar su desarrollo. Asi como en la empresa las areas operativas y de finanzas requieren mayor
coordinacion para administrar los riegos y mejorar las utilidades de la empresa, en el gobierno la co-
ordinacion entre la SEMARNAP, la banca de desarrollo, la SHCP y SECOFI son indispensables para
generar los mecanismos de apoyo a la produccién forestal. Se requieren equipos multidisciplinarios
para abordar los problemas del desarrollo con una vision integral. Por otra parte se considera que
una forma eficiente de incentivar la productividad y competitividad y un espiritu empresarial indepen-
diente de los subsidios gubernamentales sera que el sector privado vea atractivos rendimientos pero
que sean el quien asuman el riesgo. La responsabilidad no se genera comunmente de la buena vo-
luntad sino de la necesidad.

Como seinalamos durante el trabajo, las técnicas financieras actuales permiten manejar los
riesgos de precio del sector forestal. El riesgo dé precio de la madera y sus derivados seria el mas
complicado de cubrir, pero hay indicios alentadores como el surgimiento de bolsas de futuros dentro
y fuera del pais, y aun sin ellas se pueden encontrar contrapartes dispuestas a cubrirlo. Por ello con-
sideramos que el sector forestal mexicano tiene todo el potencial para ser altamente productivo y
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rentable, y el primer paso basado en un analisis objetivo es creer en este potencial y trabajar en un
esfuerzo conjunto para lograr transformarlo en una realidad.
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GLOSARIO

AGROASOCIACION: agrupacién de predios, parcelas o cualquier otro factor de la produccién en
unidades productivas y de servicios, considerando la participacion de inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros, para propiciar el desarrollo social y regionalmente equilibrado
del sector rural.

ARBITRAJE: significa comprar y vender un valor obteniendo una utilidad de la operacién

ARRENDAMIENTO: renta de activos rurales a plazos variables y condiciones que establezcan las
partes, con recursos adicionales de capital aportados por el arrendador. Marco legal: Cédigo
de Comercio cap ll; la Ley Agraria (arts 79 y 22). También pueden aportar sus derechos de
usufructo a la formacién de sociedades tanto mercantiles como civiles.Ventajas: permite el
aprovechamiento de recursos por lapsos de un afo o mayores, aportacion de capital por
parte del arrendador, mejora incipiente de esquemas productivos, generacién de empleos
temporales, mayor grado de confianza para una agroasociacion mas avanzada. Debilidades:
minima inversién en activos o infraestructura dentro del predio arrendado, generalmente sélo
el arrendador es sujeto de crédito, no se comparten beneficios, hay actividad pasiva del
propietario, existe especulaciéon en cuanto al valor de arrendamiento.

ASOCIACION EN PARTICIPACION: se permite que los productores, sin perder la titularidad ni la
posesion de sus tierras, las aporten como su recurso, compartiendo riesgos y beneficios con
socios inversionistas en la administraciéon de la produccién, la transformacién y la
comercializacion de los productos. Maxima prelacién, marco legal: Ley General de
Sociedades Mercantiles (cap.12art.252). Ventajas: existe aportacion de capital de riesgo,
generacion de empleos temporales, mayor injerencia del productor en las fases de
produccién, propicia inversion en activos fijos dentro del predio y otorga capitalizacion
incipiente del campo. Debilidades: no tiene personalidad juridica ni razén social, NO ES
SUJETO DE CREDITO, frente a terceros, los bienes aportados pertenecen en propiedad al
asociante, lo que incrementa el riesgo para el productor, el asociante tiene el control total de
las operaciones.

BONOS CORPORATIVOS: El emisor puede hacer pagos de capital periédicamente a lo largo de la
vida de la emision, o reservarlo todo hasta el final (bullefy ademas de los intereses. Los
tenedores del bono tienen prioridad legal sobre las acciones comunes y preferentes, asi
como sobre otros pasivos e hipotecas anteriores. Los compromisos del emisor y los
derechos del inversionista se establecen en una parte del contrato llamado identures o
convenants. Para cuidar del cumplimiento de estas clausulas se constituye en ocasiones un
fideicomiso corporativo. Pago de intereses: se maneja a través de un intermediario (fiscal
agentf) quien hace llegar el pago correspondiente a cada tenedor, para facilitar la distribucion,
ya que una vez que el bono entra al mercado secundario, se puede dispersar entre muchos
inversionistas. Normalmente los bonos a mas de un ano se registran y el emisor tiene la
responsabilidad de mostrar trimestralmente sus estados financieros ante la SEC, y a través
de un representante legal, hacerlos llegar o tener la informacién disponible para cualquiera
de los tenedores. Es decir se emite un certificado Global, y luego se distribuye.

BONOS CHATARRA, compaiias en situacion dificil pero con proyectos que prometen un buen
desempenoCada parte obtiene los fondos en la divisa que requiere mas barato que si
accesara directamente. Los swaps permiten una administracién activa de los pasivos y
pueden modificar su perfil facilmente. Si el tipo de cambio favorece a una de las partes, se
puede vender el swap con una ganancia. No obstante conservan el riesgo de crédito ya sea
hacia la contraparte o hacia el intermediario. Puede resultar imposible o muy costoso
terminar el swap si las condiciones del mercado cambian. Requiere un monitoreo constante y
llamadas de margen, y se requiere el efectivo para intercambiar el principal al vencimiento del
swap.

CAP: consiste en un acuerdo que establece que en una fecha futura especifica si la tasa de interés
esta por arriba de un indice (ej LIBOR, Treasury) el vendedor pagara al comprador una
cantidad equivalente a la diferencia hasta el siguiente dia de referencia. El cap es un



instrumento a la medida, basado generalmente en tasas de interés a corto plazo, y no son
negociables.

CD’S CON TASA VARIABLE: es un CD cuyo cupdén cambia periédicamente de acuerdo a una
férmula predeterminada que indica el spread sobre un indiceque hace que el cupdn reprecie
periédicamente. Normalmente los CD de tasa variable vencen entre 18 meses y 5 anos. El
rendimiento de los CD depende de la calificacién de crédito del emisor, el plazo del CD, y la
oferta y demanda de CD’s en el mercado. El efecto del plazo depende de la forma de la
curva de rendimiento. Normalmente tanto los Eurobonos como los Yankee CD’s ofrecen
mayor rendimiento que los CD’s domésticos, debido a que en EU se requiere constituir una
reserva, lo que encarece su costo, por lo cual ofrecen menor rendimiento. Otro motivo es la
cuestién de impuesto y finalmente el considerar el riesgo soberano, asi como la calidad
crediticia del emisor. En relacién a los Treasuries, el premio ofrecido incluye la menor liquidez
que ofrecen.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO: Se emiten principalmente por bancos y thrifts para financiar sus
actividades de negocios. Existen cuatro categorias: domésticos (denominados en USD),
eurobonos, es decir denominados en ddlares pero emitidos fuera de EU, Yankee,
denominados en ddlares pero emitidos por bancos extranjeros, y finalmente los thrift CD’s,
emitidos por asociaciones de crédito y ahorro (uniones de crédito). El rendimiento de los Cds
se paga al vencimiento cuando el plazo es menor a un afo, y normalmente semestral, si el
plazo es mayor a un afo, en el caso de CD’s domésticos, y anual, en el caso de Eurobonos.
Su plazo minimo es 7 dias. Los emitidos a plazo mayor a un ano se llaman term CD.

COLLAR: Es la combinacién de un cap y un floor generando una banda en la cual la tasa efectiva
puede fluctuar. Equivale a comprar una serie de calls y vender una serie de puts. El
vencimiento de los caps, collars y floors generalmente es menor a los 3 anos

CONTRATO DE COMPRA VENTA: establece descuentos o incentivos que hacen atractiva la
relacion entre las partes, evitando compartir riesgos mas alla de lo previsible. Tienen alta
prioridad, y su marco legal se ubica en el Cédigo de Comercio, art 78, que establece que las
obligaciones y derechos se sujetan unica y exclusivamente a la voluntad de las partes.
Ventajas: reduce la incertidumbre. Debilidades: evita compartir riesgos, es de muy corto
plazo, es estacional, no hay aportacién de capital de riesgo, y no hay incremento en el valor
de los activos del productor.

CONTRATO FORWARD: es un acuerdo entre dos partes para intercambiar una cantidad y tipo
especifico de producto (materia prima o instrumento financiero) en una fecha futura fija a un
precio fijo. Cualquier tipo de producto o instrumento financiero se puede comprar o vender en
esta modalidad, y los mercados mas desarrollados son los de divisas y los de commodities
como el oro o el café Las ventajas son que cualquier institucion puede usar los mercados de
forwards para cubrirse o asegurar un precio en el futuro. A diferencia de los futuros donde
existen cantidades y tipos de productos estandares en lugares y fechas predeterminadas, un
forward se puede disenar a la medida de los requerimientos de los participantes. Tampoco
existe un margen inicial ni un pago de margen durante la vida del contrato. Sin embargo al
igual que en los futuros, una vez contratado, el comprador no se puede beneficiar de
ganancias extraordinarias derivadas de la apreciacién de su producto. Al entrar en un
contrato forward se crea el riesgo del compromiso en el futuro, y si por alguna razon el
comprador-productor no puede entregar la mercancia (ej incendio, inundacion, plaga), tiene
que comprarla en el mercado para entregarla. Los forwards se utilizan para mercancias o
tratos no estandarizados, por lo que resultan mucho menos liquidos que los mercados de
futuros, por lo que si se desea salir de la operacién y comprar lo opuesto, resulta mas
complicado encontrar una contraparte.

CONTRATOS DE FUTUROS Es un acuerdo para comprar o vender cantidades estandares de un
producto, divisa o instrumento financiero a un precio fijo en una fecha fija en el futuro. Los
contratos de futuro se negocian en dias y meses establecidos de antemano Los términos de
los futuros estan estandarizados (cantidad, calidad, fecha de entrega y lugar). Un contrato de
futuros es un activo bursatil debido a sus términos estandarizados. La lonja o casa de
compensacion (Ej. Chicago Mercantile Exchange) provee la garantia de que el contrato se
cumplira y asegura la entrega ordenada de las transacciones. La casa de compensacion
opera mediante un sistema de depédsitos y margenes para asegurar la integridad del
mercado. Los participantes del contrato deben depositar una cantidad fija por contrato,



conocido como margen inicial. El contrato se valuara cada dia y se calcula la variaciéon del
margen, que se debe pagar a la clearing house por la parte que muestre una pérdida y
acreditar a la parte que muestra una ganancia. La naturaleza estandarizada de los contratos
y la negociacién centralizada en un intercambio regulado hace que la mayoria de los
contratos de futuros sean liquidos. Esta liquidez es garantizada por los especuladores que
participan. El resultado de esta alta bursatilidad es que los contratos a futuros rara vez llegan
a su término de entrega fisica, y generalmente se venden o cierran (generando la utilidad o
pérdida) antes de la fecha de entrega. Los principales beneficios para las empresas son que
pueden usar el mercado de futuros para cubrir o asegurar un precio de venta futuro,
evitando las fluctuaciones del mercado spot . Se puede participar en grandes operaciones
con un pequeio margen inicial, hay gran liquidez en el mercado, lo que asegura que las
posiciones se puedan valuar facil y rapidamente. Entre las desventajas tenemos que el uso
de futuros como cobertura hace que cualquier ganancia extraordinaria derivada de un
movimiento favorable de precios se elimine. La variacién en el margen se puede exigir
diariamente, por lo que requiere alguien que monitoree, y una reserva de efectivo para cubrir
el margen. No existe mercado para todos los productos, divisas e instrumentos. Al estar
denominados bajo condiciones estandarizadas, no coinciden exactamente con los
activos/pasivos buscados.

COVENANTS: obligaciones y/o limites que adquiere el acreditado al emitir un instrumento de
fondeo

CREDITOS SINDICADOS: se trata de créditos directos a largo plazo otorgados por un grupo de
bancos hacia un cliente. Evita los costos de registro, aunque probablemente implique mas
“covenants” que una emisién publica. Es mas facil para el acreditado renegociar términos en
caso de incumplimiento porque se tiene un frente limitado de contrapartes, y no cientos de
ellas como en una emisién. Este tipo de mecanismo prospera cuando los mercados estan
reticentes a proporcionar recursos.

CROSS DEFAULT: si el emisor estd en incumplimiento de alguna otra de sus obligaciones,
automaticamente el resto cae en incumplimiento

DESVIACION ESTANDAR: su valor determina la variabilidad alrededor de la media. Mientras
menor sea la desviacion estandar, menor sera el riesgo.

EUROBONO: es un bono denominado en USD, y vendido en paises que usen otras monedas. La
caracteristica principal del euromercado es que los valores se venden internacionalmente en
lugar de limitarse a un pais en particular. El euromercado ha evolucionado muy rapido y
ofrece una red de distribucion flexible y eficiente que puede vender o colocar valores en
grandes volumenes, debido a que las emisiones son administradas , elaboradas
(underwritten) y vendidas por un sindicato. Estos sindicatos estdn dominados por bancos
suizos, americanos, ingleses y lateralmente japoneses, con acceso a una gran base de
clientes Las emisiones se denominan al portador —para evitar el registro de los
inversionistas— y los intereses se pagan al portador que presente el cup6n al agente
pagador de cada emision. La naturaleza internacional del mercado y el avance en las
comunicaciones permite identificar oportunidades de arbitraje, lo que genera un efecto de
reduccion en el costo de fondeo de los emisores.

FLOOR: es lo inverso a un cap, cuando las tasas de interés caen por abajo de un indice
especificado, el comprador recibe la diferencia a cambio de la comisién estipulada. Es
equivalente a escribir una serie de opciones put que se ejercen bajo el tipo europeo.

INVERSIONISTA INSTITUCIONAL: Conforme a la Securities Exchange Commission en EUA, un
inversionista calificado o institucional es aquel que la capacidad de analizar los riesgos que
implica la inversién en el presente, y todas las contingencias que se puedan presentar, por lo
cual no requiere de ninguna “proteccion” de las autoridades. Los inversionistas institucionales
son, por lo general, instituciones financieras - bancos, casas de bolsa- y fondos de
pensiones, los cuales a través de sus administradores de recursos 6 “portfolio managers”,
determinan la construccion de un portafolio o conjunto de valores, considerando los objetivos
del inversionista, la disponibilidad del dinero a invertir, y los instrumentos accesibles en el
mercado.Las ventajas que ofrece son que cada parte obtiene la clase de tasa que requiere a
un costo menor que el que pagaria si accesara (en caso de que pudiera) directamente. Los
swaps permiten una administracion activa de los pasivos y el perfil de la deuda se puede
cambiar facilimente. Si hay movimientos de tasas favorables para alguna de las partes, es



posible vender el swap con una ganancia considerable. Los riesgos son que si no hay
intermediario, las partes estan expuestas al riesgo de crédito entre ellas, el cual es dificil de
monitorear; por otra parte aun con el intermediario permanece el riesgo de crédito, aunque
disminuido. Puede que no sea posible o resulte muy caro terminar con el swap si las
condiciones del mercado cambian. Se requiere un monitoreo constante y pagos de “margen”,
al igual que en los futuros. Aparte de los swaps de cupdén (plain vanilla), estan los swaps
bajo diferentes indices (Ej: LIBOR vs. cupén de un papel comercial), swaps cupén cero ,
swap contingente o swaption, swap diferido (que empieza en el futuro), entre otros.

MEDIUM TERM NOTES Se trata de un programa de deuda corporativo. Esta emision se ofrece de
manera constante a través del agente del emisor, y los plazos van de 9 meses a 30 anos. Se
registran ante la Securities and Exchange Commission, bajo la Regla 415, la cual le da al
emisor la maxima flexibilidad para emitir valores de manera continua. El rendimiento ofrecido
en un MTN depende del plazo, la curva de rendimiento de los Treasuries (condiciones del
mercado) y el premio por riesgo de crédito demandado por el mercado. Normalmente se
emiten a la par. Dentro de la gama de instrumentos de financiamiento, cubren la brecha entre
el papel comercial y los bonos de largo plazo. Se califican en igual forma que la deuda de
largo plazo y al mismo nivel de seniority (orden para recibir pagos). Para emisores con menor
calidad crediticia, existe la opcion de garantizarla mediante la emision de cartas de crédito o
colateralizar la emisiéon con activos de alta calidad. Los programas de MTN pueden ser tasa
fija, tasa flotante, colateralizados, notas de amortizacién, multicurrency y credit-supported.
Incluye asset-backed securities. Pagan interés semestral en una base 30/360, al igual que los
bonos corporativos, y su rendimiento se expresa mediante un spread sobre la Treasury
correspondiente. En los MTN de tasa variable, los indices pueden ser LIBOR o cualquier otro.
En los credit-supported MTN, se califica al garante, no al emisor. Y si el garante tampoco
tiene un alto rating, una sobrecolateralizacién puede lograr una alta calificacién. Las notas de
amortizacion reciben pagos de principal e intereses, similar a una hipoteca, tipicamente no
estdn aseguradas y la ventaja es que el riesgo del inversionista en cuanto al principal
disminuye en el tiempo. En los programas multidivisas al inversionista se le paga en délares,
basado en la tasa de cambio prevaleciente en el momento del pago.

OBLIGACIONES: Los bonos sin garantia especifica se llaman debentures, pero tienen derecho a
reclamar todos aquellos activos no otorgados como garantia para asegurar otra deuda. Entre
los covenants pueden incluir cldusulas para evitar que la compania emita mas deuda o
hipoteque sus activos.

OPCIONES  Un contrato de opcion conlleva el derecho, pero no la obligacion, ya sea de comprar
o vender un producto, instrumento financiero o divisa a un precio fijo durante un periodo fijo,
cualquier dia de ese periodo. La opcién de compra se llama call, y la de venta put. El precio
al cual se ejerce la opcioén es el strike price. Una opcién tipo europea sélo se puede ejercer
en una fecha fija (cuando expira), pero la opciéon americana se puede ejercer en cualquier
momento hasta la expiracién. El comprador (o tomador) pagara un premio por el derecho a
ejercer la opcion y a cambio limita el riesgo de una disminucién del precio del subyacente al
pago de la prima, y en cambio conserva todo el potencial de un cambio favorable. El
vendedor (writer) garantiza al comprador el derecho de compra, y a cambio de la prima toma
el riesgo de que el producto /instrumento baje de precio. Cuando existe una ventaja para el
tenedor de la opciéon de ejercerla, se dice que la opcién esta “in the money”, si no es
ventajosa, esta “out of the money”, y si el precio del activo es igual al strike price, la opcién
esta “at the money”. Las opciones pueden ser listadas y negociadas en un mercado
reconocido (traded options). También existen opciones no estandarizadas sino a la medida,
emitidas principalmente por bancos, y se llaman (over-the-counter) options, no son bursatiles
y se pueden cancelar unicamente con el “writer” o emisor de la opcién. Entre las opciones
negociables estan: opciones sobre acciones, sobre indices, sobre divisas, sobre tasas de
interés, sobre Commodities, sobre deuda soberana. El valor de la opcién dependera si esta
“in, at or out of the money”, y cambia en el tiempo: disminuye conforme se acerca al
vencimiento al disminuir el riesgo para el emisor de que se ejerza la opcion. La volatilidad del
precio del activo subyacente implica el riesgo que toma el emisor de la opcién, y esto se
refleja e el precio. El modelo mas usado para valuar opciones es el Black/Scholes qe
incluyen factores de volatilidad y razones de cobertura, pero en general todos los métodos
implican supuestos Los beneficios del emisor (writer) son que se puede tener una ganancia



- adicional (prima)a la de contar con el activo y si el mercado se mueve conforme a las
expectativas, el emisor hara una utilidad sin que le ejerzan la opcién. Sin embargo al escribir
una opcidn y el movimiento del mercado genera que ésta se encuentre “in the money”, puede
perder el beneficio porque el comprador ejerza la opcién. Si escribié la opcidn sin un activo
subyacente (nacked option) tiene la desventaja de que si se la ejercen, tendra que acudir al
mercado y comprar el valor al precio vigente. En el caso de la opcién estilo americana, tiene
la incertidumbre acerca de la fecha en la que pueden ejercer la opcién, especialmente si el
precio del subyacente muestran gran volatilidad. Los beneficios del comprador son que si los
mercados son favorables, los compradores especulativos pueden hacer considerables
ganancias sobre la base de una inversion pequena (prima) y limitan la pérdida potencial al no
tener realmente el subyacente. También resultan atractivas para cubrir compromisos futuros
inciertos. No obstante una opcién puede perder todo su valor si esta out of the money o muy
cerca de su expiracion. Al tener que pagar la prima por adelantado implica una desventaja en
términos de su efectivo.

PAPEL COMERCIAL: Cuando una empresa requiere fondeo a largo plazo, lo puede obtener
mediante la emision de acciones o en el mercado de bonos. La emisién del papel comercial
es una alternativa de corto plazo al crédito bancario para grandes empresas —financieras y
no financieras—, y companias con alta calificacién crediticia y/o garantia gubernamental. Las
emisiones de papel comercial sin garantia o colateral se llaman high yield commercial paper..
Estas emisiones se usaban tradicionalmente para cubrir necesidades de corto plazo de
capital de trabajo y necesidades de financiamiento estacional, pero recientemente se han
ocupado como “puente” en lo que saca una emision a largo plazo u obtiene fondos de un
crédito sindicado. Normalmente su vencimiento no debe exceder 270 dias para no
registrarse ante la SEC (articulo 1933). Pero los emisores pueden renovar la emision, ya sea
con los mismos inversionistas o con otros. Ante el riesgo de falta de liquidez de la nueva
emision, normalmente estan respaldados por lineas bancarias de crédito (Stand by Letters of
Credif), y se raquean por las calificadoras internacionales. Los compradores generalmente
son inversionistas institucionales, fondos mutualistas y departamentos fiduciarios de bancos.
La forma de emision es de manera directa, entre el emisor y el inversionista, para lo cual se
requiere por parte del emisor una fuerza de ventas permanente, o un paper dealer que utiliza
los servicios de un dealer para colocar el papel. Las emisiones se pueden realizan en ddlares
o en otras divisas (multicurrency commercial paper). El mercado secundario es generalmente
muy delgado, ya que los inversionistas optan por conservar este papel hasta su vencimiento.
Rendimiento: generalmente traen cupén y a veces descuento y se emiten al portador. El
premio que paga sobre treasuries se debe al riesgo de crédito, a que esta sujeto a impuestos
y a la relativa falta de liquidez de su mercado secundario. Ventajas para el emisor: flexibilidad
ya que puede disenar el vencimiento conforme a sus requerimientos de fondeo, es mas
barato que el crédito bancario, dentro de un acuerdo con el dealer, la emisiéon se puede hacer
en un dia, lo que permite reaccionar a movimientos del mercado, puede diversificar fuentes
de fondeo, es mas barato que una euronota porque no paga underwriting fees, no requiere
rating de una agencia. Beneficios para el inversionista: pueden encontrar el instrumento que
coincida exactamente con sus necesidades, si se emite a través de un acuerdo, el dealer
estd obligado a hacerle mercado a la emisidon, como es a corto plazo tiene poco riesgo.
Riesgos/desventajas del emisor: como no esta underwritten, el emisor no puede garantizar
que podra colocar el papel y levantar los fondos requeridos, normalmente el mercado esta
limitado a las grandes compaiias con alta calidad crediticia. Si el emisor quiere prepagar sin
hacer una nueva emisién, una linea de crédito bancaria puede salir mas cara.
Desventaja/riesgo del inversionista: esta expuesto a cambio en el riesgo crediticio del emisor,
lo que puede dificultar su venta en el mercado secundario.

RAZON DE ASEGURAMIENTO: el nimero de veces que la garantia cubre el valor del crédito

REFINANCIAR:: se refiere a la posibilidad de que el emisor pague la deuda por anticipado y emita
nueva deuda, en un entorno de tasas a la baja. La mayoria de los bonos a largo plazo tienen
clausulas en contra de esta situacion, por ejemplo 5 afos, pero después, los emisores tienen
derecho a recomprar su deuda. Como regla los bonos corporativos son callable a un premio
arriba de par, y este premio disminuye conforme el bono se acerca a su vencimiento.

REPRECIACION: cada cuando se calcula el rendimiento del cupdn referido a un indice



RIESGO DE CONVERTIBILIDAD Aplica a la restriccion-libertad para comprar divisas distintas al
peso.

RIESGO DE EXTENSION

RIESGO DE TRANSFERENCIA Se refiere a la posibilidad-limites para sacar recursos del pais.

SINKING FUND: Los bonos a plazo pueden ser pagados por un fondo de provisién. Algunos
contratos obligan al emisor a retirar una porcién especifica de la emisién cada afo.

SOCIEDADES POR ACCIONES: considera , por una parte, la participaciéon de socios inversionistas
con capital, tecnologia, capacidad empresarial y mercado, y por otra, la participacion de
productores con la aportacion de sus activos rurales, para desarrollar el proyecto de una
nueva empresa con inversiones fijas y de capital de trabajo con diferentes periodos de
maduracion, financiables a plazos maximos legales, integrandose con la agroindustria y las
actividades comerciales. Maxima prioridad, marco legal Ley General de Sociedades
Mercantiies y en la Ley Agraria (art 9,46,50 y 79). Fortalezas: ES SUJETO DE CREDITO,
existe la posibilidad de recibir inversidon extranjera, hay inversion en activo fijo, aportaciéon de
tecnologia y capacidad gerencial para intensificar la produccién, voz y voto del productor,
reparto de beneficios o pérdidas con mayor equidad, fomenta la capitalizacion del campo,
genera empleos especializados y permanentes, fomenta el desarrollo del productor.
Debilidades: por sus caracteristicas el desarrollo es a largo plazo y requiere de mano de obra
calificada. Proyectos pueden provenir de diversos agentes productivos, financieros, de
inversion, instituciones de fomento, personas fisicas de reconocida solvencia moral y
econdmica.Agentes: ejidos, uniones de ejidos, asociaciones rurales de interés colectivo,
sociedades de produccidn rural, pequenos propietarios, comercializadoras, empresas de
comercio exterior, empresas mixtas, inversionistas nal o extranjeros, fondos de fomento
estatales o federales.

Swap de divisas: las contrapartes intercambian el principal en diferentes divisas, generalmente a la
tasa spot prevaleciente, y al vencimiento devuelven el flujo a la misma tasa spot. Durante la
vigencia intercambian pagos periédicos de las tasas de interés fijas de cada divisa. Buscan

compartir las ventajas de fondeo de cada contraparte y eliminar el riesgo de tipo de cambio.
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SWAP es mas una técnica que un instrumento. Se ha desarrollado como una herramienta de
administracién de pasivos para reducir los costos de fondeo. Un swap se puede establecer
cuando cada parte tiene acceso a un mercado particular (ya sea tasa de interés o divisa) con
una ventaja comparativa, la cual se comparte entre los participantes y el intermediario para
disminuir los costos de fondeo. Los mas usuales son los swaps de tasas de interés y de
divisas. El intermediario generalmente es un banco que actia como broker y cobra comision
a ambos. El banco toma una posicién con cada contraparte y en conjunto se netean,
transfiriendo los pagos entre ellos. Mientras encuentra a la contraparte, el banco toma el
riesgo y se cubre en el mercado de futuros para cubrir su posicién abierta. Los swaps de
tasas de interés (plain vanilla) son operaciones entre contrapartes que desean intercambiar
tasa fija por variable:
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