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'INTRODUCCION

Las reformas econdmicas que se implementaron en México a partir de la
década de los ochenta, incluyeron, en el aspecto financiero, el paso de un
sistema de represion a uno de liberalizacion financiera.

Los fundamentos tedricos de [a liberalizacidn sefalan que el aparato
productivc de un pais se vera limitado en su capacidad de crecimiento si existe
una insuficiencia de ahorro y si su asignacion no se hace de forma eficiente. Por lo
tanto, se deben promover cambios en pro de una desregulacidn institucional, que

elimine los obstaculos que impone al crecimiento un sistema financiero reprimido.

Las medidas consisten fundamentalmente en eliminar los controles de
crédito, reducir el financiamiento al gobierno, y la mas importante, liberalizar las

tasas de interés.

Desde este enfoque se supone que existe una tendencia de la economia
hacia el pleno empleo, de modo que una liberalizacion de las tasas de interés
modificara las preferencias intertemporales entre consumo y ahorro, aumentando
la propension marginal a ahorrar. Esto incrementara el ahorro financiero a niveles
suficientes para proveer los fondos necesarios que se necesitan para financiar a 1a
demanda de inversién. Ademas, los intermediarios financiercs utilizaran su
habifidad en la asignacidn de recursos para que estos se destinen a los proyactos
mas rentables. Un incremento en el ahorro, permitira un mayor crecimiento de la
inversién que a su vez favorecera una mayor tasa de crecimiento del producto
{Fry, 1990).

Continuando con esta logica es deseable la liberalizacién de la cuenta de
capital de la balanza de pagos. La idea de esta medida es que se aproveche la
afluencia de capitales del exterior, de manera que permita a un pais complementar

el ahorro interno, elevar los niveles de inversién y estimular e} crecimiento.

A principios de la década de los noventa, y después de un largo periodo de
escasez de recursos, el capital internacional volvid a fluir hacia el mundo en



desarrollo, pero con una particularidad: la mayor parte de las entradas constituian
inversién de cartera. Elio traia consigo dos cuestiones importantes. La primera se
refiere al corto plazo, la volatilidad de este tipo de recursos amenaza la estabilidad
macroecondmica de los paises. La segunda hace referencia al mediano y largo
plazo, y se trata de cual seria el impacto sobre el crecimiento si las entradas de
capital se vieran reducidas.

En México durante los afos de abundantes entradas de capital, estas se
vieron acompafiadas de un déficit en la cuenta corriente. Sin embargo, se
argumentaba que el déficit se debia a importaciones de bienes de capital, y se
pretendia que en el mediano y largo plazo se convirtieran en exportaciones (Aspe,'
1993). Es decir, se apostaba a que las entradas de capital tendrian impactos
pﬁsitivos sobre el crecimiento.

Este trabajo trata la cuestion del impacto de mediano y largo plaze de las
entradas de capital de cartera. Es decir, se estudia si los flujos de capital de corto
plazo contribuyeron a elevar la tasa de crecimiento del producto.

Las hipétesis que se ensayan son tres. La primera de ellas sostiene que el
sistema financiero y, en particular, el mercado de valores han canalizado
escasamente los fondos externos hacia el financiamiento de inversion productiva.
Los recursos se han concentrado en la compra de titulos publicos y titulos
privados del mercado secundario, siendo sumamente reducido el flujo de recursos
hacia el mercado primario, teniendo en cuenta que es en este donde las empresas
capian recursos para financiar nuevas inversiones. l

La segunda sefala que gran parte de las entradas de capital sirvieron para
otorgar préstamos en el marco de un proceso de fragilidad financiera o de
sobreendeudamiento. Ello implicd que se diera un auge de crédito al consumo,
mas allé de lo que los agentes podrian pagar con sus ingresos esperados en el
futuro. También crecid el crédito a la inversion, pero en e! contexto de un proceso

de seleccion adversa, lo que implicaba una menor probabilidad de que les
deudores cumpligran con sus pagos,



La tercera hipltesis es qxje una parte muy importante de las inversiones
extranjeras sirvieron para el pago de intereses y amortizaciones de la deuda
externa, tras los pocos descuentos conseguidos en la renegociacion del plan
Brady.

En el primer capitulo se da una exposicién general de los principales
aspectos y teorias que, a nivel agregado, hay que tener presentes para el estudio
de los flujos de capital. Tales son: las identidades de la contabilidad nacional, que
permiten entender las necesidades que a nivel macro dan surgimiento a los flujos
de capital; la teoria del comercio intertemporal, la cual explica la racionalidad y las
motivaciones de los agentes para que se lleven a cabo los préstamos
internacionates; y una explicacion de la organizacion del mercado internacional de
activos, circuito por medio del cual se llevan a cabo los préstamos financiercs
entre las distintas naciones.

En el segundo capitulo se desarrolla una descripcion del sistema financiero,
y en particular del mercado de valores, su importancia, en relacion con el
problema de estudio, es que permite conocer el marco institucional a traves del
cual se lieva a cabo.el proceso de inversion en valores. Al mismo tiempo se da
una exposicion de la teoria del mercado de capital (CAPM), esta permite entender-
la racionalidad de los inversionistas cuando se enfrentan al factor riesgo de las
inversiones; aqui se presenta evidencia empirica sobre el papel que tuvo México
en la diversificacion internacional de cartera, y lo que ello significé para la
atraccién de grandes montos de capital de portafolio.

En el capitulo tres se desarrolia la primera hipétesis del trabajo, sefialada
previamente, para ello se presenta evidencia empirica en dos sentidos. El primero
de ellos se refiere al papel del sistema financiero en canalizar los recursos
externos hacia el sector publico o hacia el sector privado. El segundo, sobre el
aprovechamiento que hicieron las empresas de dichos fondos para canalizarlos
hacia inversidn productiva. Aqui también se lista una serie de costos que tienen

que ver con el proceso de emision y con la eficiencia del mercado, ellos podrian



ser un factor que tiene la posibiiidad de incidir sobre el aprovechamiento 0 no de

{os recursos que fluyen al mercado de valores.

En el dltimo capitulo se desarrollan |las hipdtesis dos y tres del trabajo. La
primera se refiere al fendmeno de sobreendeudamiento y fragilidad financiera; se
expone en términos tedricos, y también se presenta la evidencia empirica que
permite suponer que ello ocurrid efectivamente en México. Para la tercera
hipttesis se explican los resultades, que en términos de flujo de recursos tuvo la
renegociacion de la deuda externa en el marco del plan Brady; y se comparan las
entradas de capital de cartera con las salidas por pago de intereses y servicio de
la deuda externa.

Por Ultimo se presentan las conclusiones generales del trabajo. Alli se
sefala lo que implican los resultados de la utilizacién de las entradas de capital
financiero en términos de crecimiento econdmico.



CAPITULO I
ASPECTOS MACROECONOMICOS DE LOS FLUJOS DE CAPITAL

En tiempos actuales un tema muy recurrente en la economia es el
relacionado a los flujos de capital de corto plazo. Estos son vistos como una de las
causas de la crists financiera de México de 1994, Varios economistas afirman que
su alta volatilidad no ha hecho mas que crear distorsiones en la economia. Pero a
pesar de ello, los gobiernos de América Latina, incluyendo a Mexico, y de algunas
otras partes del mundo, han implementado politicas monetarias y fiscales que
tienen el objetivc de atraerlos hacia sus paises. Si causan desequilibrios
macroecondmicos ¢por qué se implementan politicas econdmicas tendientes a

captarlos?, ¢ podrian las economias prescindir de ellos?.

El presente capitulo da una exposicién general acerca de las principales
teorias y aspectos que a nivel macro enmarcan el problema de los flujos de capital,

y al mismo tiempo sirve como introduccion a lo que sera el resto del trabajo.

Se presenta un enfoque basado en las cuentas nacionales que sefala las
necesidades que dan origen a los movimientos de capital desde la perspectiva de!
producto de un pais. Enseguida se encuentra ia teoria del comercio intertemporal
como explicacién de las fuerzas que subyacen a la determinacidén de los
préstamos internacionales, y que explican la racionalidad de los movimientos
financieros. Finalmente se presenta una breve exposicion de lo que es el mercado
internacional de capitales, circuito a través del cual se llevan a cabo los

movimientos financieros entre los distintos paises.



1. Los flujos de capital y 1a balanza de pagos

Los flujos de capital son uno de los dos tipos de transacciones que puer:ie
llevar a cabo un pais con el resto del mundo, las olras son de bienes y servicios.
Dado que una transaccion significa el intercambio de algo, por ejemplo de bienes
por bienes 0 bienes por dinero. Ef infercambio internacional de activos por dinero
esalo q-ue se le llama flujos de capital; por ejemplo cuando un residente de los
Estados Unidos compra CETES en la Bolsa Mexicana de Valores se esta
generando un flujo de capital hacia el interior. Cuando un residente mexicano
compra un bono del tesoro estadounidense se estd generando un flujo de capital

al exterior.

Los flujos de capital son ante todo intercambios internacionales de recursos,
y estos se deben a que en un mundo en que los paises llevan a cabo intercambios

comerciales estos no siempre igualan sus ingresos a sus gastos.

1.1. La cuenta corriente

Por definicién, la Balanza de Pagos de un pais es un registro global de sus
transacciones con todos los demas paises. Debido a que éstas son de diferentes
tipos, como ya se menciond, se clasifican en cuentas diferentes. Estas son la
cuenta corriente y la cuenta de capital. En la primera se anotan todas las
transacciones de bienes y servicios, y en la segunda las que se llevan a cabo con

activos financiercs (Guittian, 1976).

Un enfoque que es generalmente compartido es que la cuenta corriente es
la que determina a la cuenta de capital. Es decir, que la segunda solo sirve para

compensar los movimientos que se lleven a cabo en la primera.



La cuenta corriente significa transaccionss entre un pais y varios mas, para
entender su surgimiento veremos que es lo que sucederia con una economia que

no tuviese relaciones internacionales.

En una economia cerrada se consume solo 16 que se produce, por lo tanto

lo que unas unidades econcmicas ingresan es lo que otras unidades gastan.

Cuando una economia se abre al exterior cabe la posibilidad de que los
ingresos sean distintos de los gastos. En el caso de una economia abierta los

ingresos y los gastos estan dados por:

Y=C+l+E+X (1}

G=C+I+E+M {2)
Donde; Y= Ingresos G= Gastos E= Gasto de
gobierno

X= Exportaciones M= Importaciones

La diferencia entre los ingresos y gastos, en este caso, se debe a los intercambios
comerciales gque en las cuentas nacionales se observa en saldo de la cuenta

corriente:
Y-G=X-M (3

Esta ecuacion puede ser reformulada para obtener el siguiente resultado

conocido como la ecuacién de la cuenta corriente:
(X-M)=(A-1)+(T-E) (4)
Que es equivalente a:

CC= Sp+8g
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Donde:

X= Exportaciones T= Impuestos
M= Importaciones E= Gasto Publico
CC= Cuenta corriente Sp= Ahorro privado

Sg= Ahorreo de gobiemo,

La anterior ecuacidén nos dice que la diferencia entre el ingreso total y el
gasto total de una economia es igual al saldo en la balanza por cuenta corriente
(Dornbusch, 1985).

La existencia de |la cuenta corriente con un saldo que es distinto de cero
implica automaticamente, que los ingresos vy los gastos son distintos, y que esa
diferencia puede haber sido causada tanto por el sector privado como por el sector
gobierno. Por lo tanio para saldar esta diferencia tendran que existir flujos de

capital.

Estos pueden ser de dos tipos. La primera, llamada Inversidén Extranjera
Directa, es aquella. que llevan a cabo las empresas de un pais para crear una
empresa o ampliar una filial en el extranjero; en donde esta ultima forma parte de
la estructura de la compariia madre, y no solamente posee una cobligacién para
con ella (Krugman y Obstfeld, 1954).

El otro tipo es a través de prestamos internacionales, consiste en que los
residentes de un pais conceden recursos financieros a sus similares de otro pais a
cambic de una promesa de pago. Cuando estos prestamos se realizan entre

particulares estan dando origen a flujos de capital de corto plazo (Ibid).
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1.2. La cuenta de capital

E! resultado anterior se debe de completar con lo que sucede en los
mercados financieros, no solo en el de bienes y servicios pues si bien es cierto
Que desequilibrios en este mercado implican la existencia de flujos de capital, se
precisa conocer el movimiento de los activos financieros que permiten saldar los

deficits del mercado de bienes y servicios.

Los mercados financieros canalizan los recursos entre los distintos agentes
de una economia, por lo tanto su funcionamiento describe el flujo de ahorro e
inversion. En una economia cerrada los recursos que se invierten son
necesariamente iguales al ahorro interno. Esto se debe a que los ahorros se
pueden destinar a la compra de dep6sitos bancarios o bien a la compra de valores
emitidos por empresas o el gobierno. Al mismo tiempo la inversion o el gasto del
gobierno es financiado acudiendo al sistema financiero, por ahora lo Gnico
relevante es que péra captar el ahorro las empresas tienen dos opciones gue son

acudir al mercado de valores o bien acudir al sistema bancario (Guittian, Ibid).

En una economia abierta los intercambios de recursos financieros no se
dan solamente entre ios agentes internos, sino que se pueden hacer entre agentes
de distintos paises, de este modo los residentes extranjeros pueden comprar
depositos bancarios o valores nacionales, y lo mismo pueden hacer los residentes

nacionales con respecto a los extranjeros.

De este modo los recursos que se destinan a la inversion tienen dos fuentes
de ahorro, el interno y el externo. A esto se le conoce como la ecuacion de la

cuenta de capital y se expresa:
(A-+HT-G) = (Le-Ve)  (16) (5)

Donde:

12



V,= Los valores que un pais vende al extranjero.

L.= Los valores que los residentes de un pais compran al extranjero.

Tal resultado es importante por que al combinarlo con la ecuacion (4)

obtendremos que:
(X-M) = -(Lo-Ve) (6)

Ello significa que cuande hay un desequilibrio entre los ingresos y los
gastos de una economia, reflejado tal en un déficit en la cuenta corriente, se debe
compensar por la venta de activos financieros en el exterior. De esta forma cuando
las importaciones excedan a las exportaciones, la compra de valores nacionales
por parte de extranjeros debe ser mayor que el movimiento inverso; o 1o que es lo
mismo, los flujos de capital hacia el interior deben exceder a aquellos del interior

hacia el exterior,

2. Teoria de! comercio intertemporal

Las cuentas nacionales ilustran la necesidad de que existan flujos de
recursos financieros entre paises como consecuencia de las diferencias de
ingreso y gasto, pero no dice nada acerca de las molivaciones que tienen los
agentes de cada pais para prestar y dar a préstamo sus recursos. Desde el
enfoque de las cuentas nacionales no se podria entender por qué un pais con
superavit tendria que dedicar sus recursos excedentes a financiar el déficit de
algun otro. La explicacion a este tipo de intercambios financieros se encuentra en

la teoria del comercio intertemporal.

13



En esta teoria, las transacciones que en principio se consideran financieras,
no existen solamente sobre el papel, sino que en ultima instancia se materializan

en el intercambio de bienes hoy por bienes futuros (Krugman y Obstfeld, 1984).

Cuando un pais presta da consumo presente y recibe consumo futuro,
cuando pide prestado recibe consumo presente y da consumo futuro. Desde este
punto de Qista la tasa de interés real representa el precio relativo del consumo
futuro, es decir, el pais que pide prestado una unidad de consumo presente
debera devolver {1+r) unidades en el futuro, donde r es la tasa de interés real. De
manera que la tasa de interés es fijada por {a oferta y la demanda que exista de
consumo presente y consumo futuro en el mercado mundial.

2.1. Posibilidades de produccién

La produccion de bienes vista intertemporalmente depende de la cantidad
de recursos que se destinen a consumo presente e inversién, estos Oltimos

determinarén la cantidad de consumo disponible en el futuro.

El valor de la produccién presente y futura de un pais estd dada por la

ecuacion:

Or
(1+r)

V=0, + {7)

Del mismo modo el valor del consumo de bienes presentes y futuros de un
pais esta dado por;

DF
D=D,,+(l+r) (8)



En el contexto de la exportacion de capitales, un pais que tiene ventajas en
la produccién presente presentara una produccién mayor a su consumo (Qp>Dp).
Por lo tanto la diferencia Qe-Dp se convertira en exportaciones.

Si un pais presenta ventajas en la produccion futura tendra una produccién
mayor al consumo en el futuro (Qe>De), pero en el presente el consumo excedera
a la produccion (Qe<De), por lo tanto sus importaciones en el presente estaran
dadas por la diferencia De-Qp. Pero esas importaciones deberan ser compensadas
por sus exportaciones en el futuro, las cuales serédn Qg-De.

Para que se dé el movimiento de capitales debe ocurrir un equilibrio
intertemporal, en el que las importaciones de un pais (financiadas por préstamos
internacionales) igualen a las exportaciones que dicho pais hara en el futuro al
resto del mundo. O bien que:

Dc_Qc_:DFW"QF‘W
PooEr (+r)

(9)
Es decir, que fas importaciones que hoy hace un pais del resto del mundo

sean iguales a las importaciones que en el futuro hace resto del mundo de casa.

En teoria los capitales fluyen de l|os paises que estan altamente
capitalizados a los que lo estan escasamente, porque estos Ultimos tienen
ventajas comparativas en la produccion de bienes de consumo, es decir tienen un
bajo precio de consumo futuro, lo que implica un tipo de interés real elevado. De la
teoria del comercio intertemporal se deduce que el que da dinero y recibe a
cambio un activo financiero, o el que compra un activo financiero da consumo

presente y recibe consumo futuro.

“Por tanto 05 paises que se endeudan en el mercado internacional seran

aquellos en los que hay elevadas oportunidades de inversidn productiva

15



en relacién a la capacidad productiva presente mientras que los paises
que prestan serian aquellos donde no existen dichas oportunidades.”
(Krugman y Obstfeld, 1894)

2.2. Intercambios de activos financieros

Los intercambios entre un pais y el resto del mundo se pueden clasificar en
fres tipos: de bienes y servicios por bienes y servicios, de bienes y servicios por
activos, y de activos por activos. Estos dos Ultimos tipos de intercambios son los

que constituyen los flujos financieros.

El intercambio de activos por activos, es en cierta medida, intercambio de
consumo futuro por consumo futuro, solo que en el contexto de aversién al riesgb.
Esto es, dado que el futuro es incierto, los paises tienden a intercambiar entre si
derechos sobre su produccion futura, de este modo al invertir en la produccion de
distintas naciones, disminuyen las probabilidades de obtener un mal resultado en

el futuro.

3. El mercado internacional de activos

Los flujos financieros entre las distintas naciones se llevan a cabo en un
mercado organizado a escala mundial, con agentes de distintos paises, cada uno
de los cuales cumple con una funcién muy especifica. A esta organizacién se le

llama mercado internacional de capitales.

“El mercado internacional de capitales ng es un Unico mercado; es un
conjunto de mercados estrechamente interconectados en los que se

intercambian activos de ambito internacional.”(Ibid)
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Esto quiere decir que dicho mercado se compone de la unién de cada uno
de los mercados nacicnales, y se llevan a cabo intercambios de titulos de distintas
naciones y de distinto tipo. Por |o tanto participar en el mercado global quiere decir
que los agentes realizan operaciones en cada uno de los mercados nacionales

coordinando las acciones que llevan a cabo en ellos.

Los dos tipos principales de titulos son los de renta fija y los de renta
variable, los prime_ros ofrecen un rendimiento conocido, no impoertando lo que
suceda en el futuro. Los segundos ofrecen un rendimiento de acuerdo a la suere
que tenga el agente que los emite. Pero en la practica existen muchos titulos que
no se distingue con claridad a cual de los dos grupos pertenecen.

3.1. Participantes del mercado

Los principales participantes del mercado internacional de capitales son los
inversionistas, los bancos comerciales, intermediarios financieros no bancarios, los

bancos centrales, las empresas y los gobiernos(Mansell, 1995).

Los inversionistas son los agentes de los distintos paises que deciden
destinar sus ahorros a la compra de titulos en dicho mercado, estos pueden ir
desde pequerios ghorradores hasta empresas y gobiernos. Los tres, sin embargo,
lo hacen con el propdsito de ajustar sus portafolios para obtener el nivel maximo
de rendimiento al mas pequefio nive! de riesgo’. Los pequefios ahorradores
negocian con fondos de dinero personales (tales como los fondos de pensién), y
participan en el mercado a través de bancos comerciales o de otro tipo de
intermediarios financieros. Las empresas destinan al mercado los fondos que se

consideran liquidos con el proposito de obtener un rendimiento durante el tiempo

! Este principio pertenece a Ja teoria del portafolio, s¢ har una exposicién més detallada en el siguiente
capitulo.
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que dichos fondos no se veran involucrados en el desempefio de las actividades
propias de la empresa. Los gobiernos a través de los bancos centrales pueden
mantener parte de sus reservas en titulos nominados en distintas monedas
(Krugman y Obstfeld, 1994).

Los bancos comerciales son las instituciones més importantes involucradas
en el mercado internacional de capitales, su funcién es intermediar a traves de
recabar fondos y realizar préstamos. En los paises donde se ha desarroflado la
banca universal también cumplen funciones de distribucion y corretaje de valores.
Gran parte de la importancia de los bancos se debe al tamano de los fondos que
manejan, de este modo, captan recursos de una gran cantidad de ahorradores y
los utilizan para comprar titulos de empresas y de gobiernos de distintos paises. El
participar en este mercado les permit'e diversificar su cartera en dos sentidos, por
una parte maximizan los rendimientos ‘para un determinado nive! de riesgo, y por
otra reducen sus costos de fondeo al contar con una gama mas amplia de
opciones (Batiz y Batiz, 1994).

Los intermediarios financieros no bancarios se componen principalmente c_ie
bancos de inversidn, cuya funcidén es suscribir titulos, buscar compradores a
cambio de una comisidn, y colocarlos en el mercado primario. También levan a
cabo funciones de corretaje, de compra y venta de titulos acorde a las ordenes de
sus clientes. Otros intermediarios importantes son los brokers y los dealers, cuya
funcién consiste en hacer mercado a través de fa compra y venta de titulos, por 1o
general en mercados organizados principalmente bolsas de valores, estos agentes
obtienen su ganancia del diferencial de! precio de compra y venta. Las sociedades
de inversién son otros participantes del mercado, su papel consiste en el manejo
de fondos de pequenos ahorradores, un ejemplo son las que se encargan del

mansjo de los fondos de pensidon de Estados Unidos.

18



Los bancos centrales son los responsables del manejo de la politica
monetaria de los paises, su funcién consiste en determinar el nivel de la oferta
monetaria, del tipo de cambio y tasas de interés, y regular al sistema bancario,
todas ellas variables de gran importancia en determinar la direccion de los flujos

financieros a nivel mundial (Mansell, ibid).

En esencia, las empresas acuden a este mercado en busqueda de fondos
para llevar a cabo inversion en activos reales, en teoria pueden adquirirlos a tasas
mas bajas, es decir los préstamos son mas baratos a los que ofrece el sistema
bancario tradicional. Estos los consiguen a través de la venta de acciones y titulos
de renta fija.

Los gobiernos utilizan estos mercados para financiar su gasto, emitiendo
para ello titulos a largo plazo, lambién pueden emitir titulos de corto plazo con el
propodsito de hacerse de recursos para cubrir sus necesidades durante el periodo
que fardan en recibir ingresos por impuestos (Mansell, ibid).

3.2. El riesgo de cambio

En el mercado internacional de capitales, los rendimientos de los titulos
estan expresados en distintas monedas, segin a que pais pertenezca la entidad
que lo haya emitido. Para hacerlos comparables se necesitan expresar en
términos de una misma unidad monetaria, por lo general la del pais al que
pertenezca el inversionista, para ello se utiliza el tipo de cambio que existe entre

dos monedas, por ejemplo entre pesos y ddlares (Batiz y Batiz, ibid).

La tasa de retorno de los titulos emitidos en la moneda en la que se

compara esta dada por el rendimiento que ofrezca el mismo litulo (R).
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Para los titulos emitidos en cualquier otra moneda surge un problema,
porque |la moneda se puede apreciar o depreciar con respecto a las otras y en
virtud de ello se pueden obtener pérdidas o ganancias. Al riesgo de que el valor de
la moneda en la cual el active esta denominado fluctue se llama riesgo de cambio.
Por lo tanto, el rendimiento de estos ultimos esta dado por el que ofrezca el mismo
titulo mas /a depreciacién esperada, es decir, las posibles variaciones del valor de
la moneda (R+f).

Para protegerse del riesgo de cambio se ha desarrollado el mercado de
productos financieros derivados, y mas especificamente el de! tipo de cambio
forward. En este se intercambian contratos que proveen montos de moneda
extranjera en un momento futuro & un tipo de cambio fijado hoy (Batiz y Batiz, ibid).

Con el desarrollo de este mercado los inversionistas pueden cubrir sus
posiciones en moneda extranjera haciendo un contrato forward por los ingresos
que vayan a recibir; la inversion mas los intereses ganados, y de este modo

reducen sustancialmente el riesgo de cambio.

3.3. Paridad de tasas de interés

Para un mismo nive! de riesgo, tos inversionistas buscan obtener el méximo
rendimiento. De tal modo que al comparar entre invertir en moneda nacional y

extranjera observan el diferencial de rendimientos, que esta dado por:

T
D=R—[R'+—E—E]

E
(10)

Donde:
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D= Diferencial de rendimientos.

R= Tasa de rendimiento de los titulos denominados en moneda nacional.
R’= Tasa de rendimiento de los titulos denominados en moneda extranjera.
E= _Tipo de cambio spot,

E'= Tipo de cambio forward.

Si el diferencial es positivo preferiran invertir en moneda nacional, si es
negativo en moneda extranjera. Por lo tanto este diferencial es muy importante en
el analisis de los movimientos de capital a nivel internacional, por que dictard

hacia donde fluye el capital.

La busqueda de la mejor estrategia de inversion llevara a los inversionistas
comprar aguellos titulos con el rendimiento mas alto y vender los que den el
rendimiento mas bajo. Estos movimientos provocaran variaciones en el tipo de
cambio y en consecuencia en las tasas de rendimiento, de tal forma que en el
equilibrio el diferencial entre dos activos denominados en distintas monedas y

ajustados a su nivel de riesgo es igual a cero(lbid). Por 1o que se tiene:

E/ -E
E

R-R'=
(1)

Es decir, el diferencial entre las tasas de rendimiento serd igual a la
depreciacion esperada. A este resultado se le conoce como la condicion de

paridad de tasas de interés.

En la realidad los diferenciales de tasas de interés son distintos a la
depreciacion esperada, ello se debe a varias imperfecciones del mercado, tanto
del de divisas como del de actlivos(lbid).
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La primera de ellas es la existencia de costos de transaccion. Las
estrategias de inversidn a nivel internacional requieren de la realizacién de varias
operaciones como la compra-venta de moneda extranjera y de titulos. Cada una
de dichas operaciones se Heva a cabo a través de intermediarios que cobran una
comisién por llevaria a cabo. Esto significa costos para los inversionistas, y
pueden dar un margen alrededor de la condicion de equilibrio en el que no existen
incentivos para llegar a ella, debido a que los diferenciales no implican

oporiunidades de ganancias no explotadas.

La existencia de costos en la obtencidn y el manejo de informacién
introducen un sesgo en el rendimiento en los diferentes paises debido a que no
todos los agentes pueden estar informados de oportunidades de ganancias.

La intervencién y regulacién gubernamental es a través de varias formas,
como control de tasas de interés, control de tipos de cambio, tratamiento
diferencial en la aplicacion de los impuestos, regulacién de las transaccionés
financieras, etc. Esto provoca un sesgo entre las tasas de retorno domesticas y

extranjeras, comunmente estos factores son evitados por los inversionistas.

La no comparabilidad de activos es también una fuente de desviaciones.
Esto se refiere a que no existen en los distintos paises activos que sean sustitutos
perfectos, y por lo tanlo las tasas de rendimiento pueden diferir debido a sus
distintas caracteristicas. Las diferencias mas comunes son el riesgo del activo y el

riesgo del pais en que es emitido.

4. Conclusiones

Cominmente se afirma que los déficits en cuenta corriente significan

inversién. De ser asi convendria a los paises tener un continuo déficit comercial
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para de esta forma asegurar una tasa mas alta de crecimiento del producto. De la
ecuacion (5) se puede obtener que los déficits de cuenta corriente no implican

necesariamente crecimiento de la inversion.

En términos de la Balanza de Pagos, y hasta donde las identidades de la
contabilidad nacional nos lo permiten, los flujos de capital dan la posibilidad de ser
utilizados para dos cosas. Para financiar consumo, tanto privado como publico; o
para financiar inversidn, ia cual también puede ser del gobiernc o de particulares.
Por lo tanto de las identidades contables no se pueden desprender condiciones de
necesidad para que un déficit en cuenta corriente signifique un incremento de la

inversién productiva.

Aungue en teoria los paises prestatarios tienen mayores oportunidades de
crecimiento, ello no quiere decir que los capitales que llegan a ellos, por parte de
los paises prestamistas, se integren al desarrollc. La organizacion del mercado de
capitales permite una gran movilidad entre un pais y otro de los recursos
financieros y ello provoca que sea muy dificil el garantizar la permanencia de

dichos recursos en una nacién.

Para avanzar en lo que es el objetivo de este trabajo, se necesita conocer
en mas detalle las motivaciones de los agentes, las condiciones concretas en las
que se captan jos recursos y las interrelaciones de los movimientos de capital con
las variables macroecondémicas mas importantes. Sobre estos puntos se desarrolla

el resto de la exposicion.
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CAPITULO TI
FLUJOS DE CAPITAL Y TEORIA DEL MERCADO DE VALORES

En el capitulo anterior se estudié el origen macroecondmico de los flujos de

capital, y se dio una explicacién a nivel agregado de su surgimiento.

Pero los flujos de capital, son a final de cuentas, inversiones muy
especificas al interior de un pais. Estas pueden ser empresas automotrices,
textiles, etc. Cuando estas inversiones se hacen en los llamados activos

financieros se dice que se trata de flujos de capital de corto plazo.

Este capitulo permite conocer el marco institucional a través del cual se
lleva a cabo el proceso de inversion en valores y la racionalidad de los,
inversionistas cuando se enfrentan al factor riesgo. Para ello se da una
descripcion del funcionamiento dei sistema financiero y la teoria del mercado de
capital (CAPM). En relacidn a esta Gtima, se presenta evidencia empirica sobre el
papel que tuvo México en la diversificacién internacional de cartera, y o que éllo
significod para la atraccion de grandes montos de capital de portafolio.

1. El sistema financiero

El sistema financierc es el conjunto de instituciones publicas y privadas
gue cumplen la funcidn de canalizar fondos (recursos financieros) de aquelios que

han ahorrado hacia aquellos que tienen escasez de los mismos.

Maxwell Fry (1990) sefiala que los intermediarios financieros cumplen dos’
funciones econdmicas esenciales "...crean dinero y manejan el mecanismo de

pagos, ¥ reunen a ahorradores e inversionistas, prestamistas y prestatarios.”

De ambas funciones la que interesa para nuestros propésitos es la

segunda, sin embargo, se explicara brevemente la primera de ellas.
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Los bancos, como se sabe, tienen la facultad de crear dinero a través del
ltamado multiplicador monetario, 0 mas concretamente a través de los depdésitos
en cuentas de cheques. Por io tanto deben de proveer al publico de billetes y
monedas en la denominacion que el publico desee y cuando lo necesite. Ademads
de transferir depdsitos acorde a las instrucciones de los depositantes, tanto en

términos iocales como interregionales e internacionales.

La otra funcidon de los intermediarios es canalizar recursos de los
prestamistas a los prestatarios. Los intermediarios financieros compran titulos de:
crédito a los prestamistas, a lo que se conoce como adquisicion de tifulos
directos. Y venden a Jos prestamistas obligaciones con cargo a ellos mismas, a lo

que se conoce como fitulos indirectos.
¢ Porqué es necesario que se intermedie en este proceso?

Los intermediarios financieros deben competir con los prestatarios por los
fondos de los prestamistas, y con ios prestamistas por los aclivos de los
prestatarios. Para ello deben ofrecer oportunidades tanto de préstamo como de
inversion que sean mas atractivas, es decir, ventajas al converlir titulos directos
en titulos indirectos. Tales son las siguientes.

El hecho de que actien con grandes cantidades de fondos les permite
obtener lo que se llama economias de escala. Ello significa especializacion,:
abaratar los costos de informacién y un manejo mas eficiente de la cartera de

inversion.

Ademas el operar con grandes cantidades de dinerc permite a dichos
intermediarios diversificar sus riesgos de manera mejor de lo que lo haria un
inversionista. De esta forma pueden variar sus vencimientos tanto de los
préstamos que hace como de los depdsitos que ofrece a los ahorradores. Pueden
aceplar depositos mas pequefios de los que aceptaria un prestatario directo, y
ofrecer préstamos mas grandes de los que ofreceria un prestamista directo
(Fry,ibid).
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En México existen cuatro tipos de intermediarios financieros. instituciones
de depésito, instituciones de desarrollo, instituciones de ahorro contractual e

intermediarios de inversién (Ramirez,1994).

2. El mercado de valores

El mercado de valores es compenente de una estructura mayor llamada

mercados financieros, cuya funcion ya se ha esbozado.

Como en todos los mercados, el de valores sirve para que se intercambie
una cosa por otra. en especifico, se intercambian valores por dinero. Pero ;jqué

son y de donde surgen?.

2.1. Los valores

Como se mencioné anteriormente, las empresas o agentes gue necesitan
financiamiento deben obtenerlo de los prestamistas. A cambio de los recursos
que obtienen de ellos les otorgan un documento, que certifica el préstamo y una
tasa de rendimiento que el prestatario se obliga a pagar. En consecuencia los
valores se definen como derechos sobre los fuluros ingresos o aclivos de los

deudores.
Los valores son fundamentalmente de dos tipos, acciones y bonos.

Cada vez que una empresa precisa de financiamiento puede elegir
obtenerlo de tres formas distintas, a través def sisterna bancario, de acciones o de
bonos (Brealey y Myers, 1993).

El financiamiento bancario no siempre es posible, debido a que no todas
las empresas cumplen con las condiciones que exigen los bancos para poder
beneficiarse de un préstamo. Esta es razén para buscar otras alternativas de’

financiamiento, sin embargo esto no significa que la alternativa sea el mercado
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de valores, puesto que las legislaciones son muy rigurosas para permitir a las
empresas la emision de valores. Los requisitos que exigen para ello son

equiparables, y en ocasiones maycres a los que piden los bancos.

Adicionalmente las empresas grandes no siempre estdn dispuestas a
financiarse a través del sistema bancario. También existe cierto tipo de
inversiones, cuya forma de financiamienlo mas conveniente es por medio de

capital propio.

Los bonos y acciones son una alternativa al préstamo bancario, los
recursos obtenidos con la emision de estos titulos generalmente se destinan a
capital de trabajo y al financiamiento de proyectos. Estos se definen como “un
contrato en virtud dg! cual el prestatario se obliga a pagar al prestamista una
cantidad de dinero periédica llamada interés hasta el momento de la expiracién del,
contrato” (Ramirez, ibid).

A las acciones generalmente se les conoce como valores de renta variable,
y a los bonos como de renta fija. La razdén de esta denominacién es que el
rendimiento que pagan las primeras varia segun la situacidn econdmica de la
empresa; y en los segundos se obtiene una cantidad fija cada cierto periodo de
tiempo sin importar el bugn o mal funcicnamiento de fa misma. Claro esta que si
por alguna razén una empresa que emite bonos quebrase cabria la posibilidad de

que los pagos fijos ya no se realizaran.

Cuando alguien adquiere una accién no solamente es duefio de un titulo,
sino de una parte de la empresa. En cambio un bone solo otorga derechos sobre

pagos futuros.

Los valores tienen otra caracteristica importante, 12 madurez. Esta se
entiende como ef tiempo de vida del instrumento. Los instrumentos se clasifican
en de corto plazo si su madurez es menor a un afo, y de largo plazo si su

madurez es superior a un ano (Ibid).
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El mercado en que se comercian instrumentos de corto plazo es Hamado
mercado de dinero. Aquel en donde se negocian valores de largo plazo es
llamado mercado de capitales (Ibid).

2.2y Por qué se compran valores?

¢Por qué los ahorradores en vez de canalizar sus recursos al sistema
bancario deciden comprar valores?. Para ello deben de contar con una
motivacion, la cual la brinda la utilidad esperada, las perspectivas de ganancia en
la compra de determinado titulo valor, Estas deben ser razonablemente mayores
a las que ofrece ¢} sistema bancario por que sin esta perspectiva el publico no:

invertiria en valores.

Los rendimientos que pagan las acciones son de dos formas, la primera es
por dividendos, los pagos por concepto de utilidades obtenidas por medio de la
actividad productiva de |la empresa, y que corresponde a cada accidn un parte
proporcional de ellas. La otra forma es ganancias de capital, esta consiste en el
incremento que experimenta el precio de la accidn a través de su cotizacion en

bolsa.

Atendiendo al propésito que el ahorrader tiene cuando compra acciones se
dice que:

Invierte, si esta interesado en obtener ganancias a través de dividendos y
tiene un horizonte de largo plazo, es decir, que pretende ser duefio de una parte-
de la empresa para luego obtener un adecuado retorno sobre la inversion (Little,
1992).

Especula, si compra titulos con el objetivo de obtener una ganancia de
capital y su perspectiva es de corto plazo, es decir, que 10 que menocs e interesa
es ser duefio de una parte de la empresa, sino que le importa ser duefio de un

titulo cuyo precio puede incrementarse en cualquier momento (Ibid).
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2.3. Mercado bursatil y sobre el mostrador

El mercado de valores es un lugar en donde los comerciantes, agentes y
clientes de finanzas se encuentran para comprar y vender acciones y bonos. Se
compone de todos los sitios individuales y toda la comunidad de intereses que Ios.
une (Ramirez, 1994).

El mercado de valores se compone de mercado burséatil y mercado sobre el

mostrador (over the counter).

Cuando los compradores y vendedores se reanen en un local determinado

para llevar a cabo sus operaciones se trata de un mercado bursatil.

Cuando los comerciantes contando con una determinada existencia de
valores y ubicandose en distintos lugares {como bancos) los venden a un precio
que ellos establecen, y quienes los compran estan dispuestos a pagar, se trata de

un mercado sobre ef mostrador.

2.4. Mercado primario y secundario

El mercado de valores se puede clasificar en mercado primario y
secundario (Ibid).

El mercado primario es aquel en que las empresas venden por primera vez

sus acciones y bonos al publico.

En este mercado un banquero de inversion ayuda a las empresas a
obtener los recursos que requieren para su crecimiento. Funciona de la siguiente
forma.

El banquero de inversién, considerando varios factores enire los que se

encuentra la situacion de la empresa, el ambiente de la bolsa y las condiciones,

29



econdmicas en general; asesora a la empresa sobre si debe emitir bonos o
acciones. Si por ejemplo eligiera emitir bonos, el banquero de inversion le
recomendaria ios pagos de intereses, los plazos de vencimiento, etc. Una vez que
ha decidide lo que va a emitir, por ejemplo acciones, el banquero de inversidn
suscribe la emisidn, Es decir, compra los titulos a la empresa garantizandole un
precio. Luego se encarga de colocarlas entre el publico inversionista.
Dependiendo del tamano de la emisién esta puede ser suscrita por Uno o varios
banqueros de inversidn, entre mas grande es la emisidon mayor es el numero de
suscriptores. Esto se hace para diversificar riesgos. Mientras el banquero de
inversidn coloca las acciones entre el publico sostiene temporalmente el precio, el
cudl posteriormente se fija en el mercado secundario de acuerdo a la ley de la
oferta y la demanda (Little, 1992 ).

El banguero de inversion cobra por este servicio a la empresa una
comisién, de tal forma que quien compra las acciones lo haga libre de cargos
extras.

El mercado secundario es aquel en el que se negocian los valores que ya

habian sido previamente emitidos. Funciona de la siguiente forma.

El inversionista pequerio o grande entra en contacto con un correder de
acciones. Este tiene |a funcion de llevar a cabo las érdenes del cliente en el piso
de negociaciones, si se trata de un mercado bursdtil, o negociando en un
mercado sobre el mostrador; comprando y vendiendo acciones segun el cliente lo
solicite. El correder de acciones cobra por este servicio al cliente una comisién
que esta dada por un margen hacia arriba {mark-up) cuando compra una accion,

0 por un margen hacia abajo {mark-down} cuando la vende.
Al interior del mercado el funcionamiento es el siguiente.

Un cliente da la orden de comprar un lote de acciones a su corredor de
bolsa. Este llega al piso de negociaciones de la bolsa de valores y irata de
obtener el precio mas bajo posible. Para ello acude al puesto de negociacidn
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{trading post) en el que se negocian las acciones de la compafia de Ja cual tiene
la orden de compra. Enseguida averigua lcs precios a los qué se estan cotizando
las acciones de la compafiia en cuestion. Si los precios de venta de algin otro
corredor gue tenga la orden de vender acciones de la misma compafia coinciden
con su precio de compra la operacién se lleva a cabo y se "cierra". Si no
ceinciden el comprador tratara de ofrecer un precic mas alto adicionandole al
anterior la fraccién mas pequefia pesible, por ejemplo en E.UJ es 1/8 de dolar. Y el
mecanismo continda hasta que la operacion queda cerrada {Ibid).

En caso de que los precios no llegaran a coincidir se encargara de cerrar la

operacion el especialista bursatil.

El especialista bursatil es un agente gque vincula a compradores y
vendedores, y esta dispuesto a comprar y vender valores a precios determinados
cuando no hay ofertas de compra o de venta. Esta obligado a mantener suficiente
capilal para comprar un nimero determinado de acciones de la empresa que se le
haya asignado, adicionalmente debe mantener un inventario de acciones para
poder vender. Los especialistas hacen su negocio al vender su inventario a
precios ligeramente mas altos de lo que pagaron por él. Cabe sefialar que este
negocio es sumamente riesgoso, puesto que al mantener un inventario estan
expuestos a perdidas de capital provocadas por la variacion de los precios de las

acciones,

Las érdenes q.ue los clientes pueden dar a sus corredores pueden ser de
distintos tipos (Ibid).

Una orden de mercado consiste en que se le dan al corredor instrucciones
de comprar o vender al mejor precio posible, este precic es el que establece el
mercado. Por lo general el precio que se consigue es bastante cercano al que se

cotizaba antes de que el corredor llegara con la orden.
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La orden con limite es una instruccién que se da al corredor de comprar a
una cantidad menor ¢ igual a un determinado precio. Si esta orden no se puede

llevar acabo se dice que esta lejos del mercado (away from the market).

La orden de parar consiste en que el inversionista da al corredor de bolsa
instrucciones de vender si el precio de la accion comienza & caer y llega a un
determinade precio llamado "precio de parada”. Cuando el inversionista la da esta-
asumiendo la pérdida.

La orden de parar con limite consiste en que tan pronto ocurre una
negociacién al precio de parada la orden se convierte en una con limite para

comprar, ¢ para vender segun sea el caso.

Todas estas ordenes pueden estar vigentes en distintos periodos de tiempo
segun lo quiera el inversionista. Todo depende de lo facil o dificil que sea
comercializarla en bolsa.

3. El proceso de inversidn y la teoria del mercado de capital

La inversion en el mercado de valores tiene un atractivo Hamado.
rendimientc y una caracferistica llamada riesgo. Es por ello que al dinero

destinado a ésta se le conoce coms capital de riesgo.

El riesgo es el origen de todas las complejidades de la inversién en el
mercado de valores, En relacidn con él, y a los rendimientos esperados, los
inversionistas forman sus expectativas; y también es en base a él es que se ajusta

el mercado.

Si no existiera el riesgo la inversién en el mercado de valores seria muy
sencilla: colocar todo el capital en aquel titulo que ofrezca la mayor tasa de

rendimiento.
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De este modo a relacion entre riesgo y rendimiento esperade es la que
explica el mercado, como lo establece la teoria del mercado de capital planteada
por Markowitz en 1952 (Kitchen, 1930). '

3.1. Medicién de riesgo y rendimiento.

El riesgo es la probabilidad del no refornc del capital inveriido. Ya sea que
se de por pérdidas de capital o por incumplimiento de pagos.

El rendimiento se define como el incremento de capital que se obtenga por
la variacidn del precio del titulo adquirido. Para un activo financiero estara dado

por:

r={D+T-I}/ (1)
donde: r= rendi;'niento.

D= dividendo.

= precio de compra.
T= precio esperado de fin de periodo.

Dado que los incrementos de capital se pueden considerar como
dividendos es posible simplificar la medicién de riesgo como la probabilidad de

obtener rendimienios negativos.

Para la mayor parte de los titulos las pérdidas de capital significarén que el
precio final sea menor Qque el precio de compra. De este modo la mayor
simplificacién sera la probabilidad de que ocurran valores de T para los cuales
T<l. '

Fara un titulo determinado existe un conjunto posible de precios futuros

cada uno de los cudles tiene una determinada probabilidad de llevarse a cabo.
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De acuerdo a la férmula (1) es facil ver que a distintos precios futuros le
corresponden distintas rentabilidades esperadas. Cada una de éstas tendra una

probabilidad de ocurrencia igual a la del precio con el que estd asociada.

De este modo todos los calculos de rendimiento y riesgo se pueden tratar

en términos de rentabilidades.

La rentabilidad esperada de una accion estard dada por la esperanza
matematica del conjunto posible de rentabilidades (Diez y Mascarerias).

E(N=rm=ripr+...rapn=Zripi (i=1,...,0) 2)
donde: Im= renlébilidad esperada

r= rentabilidad i

pi= probabilidad de ocurrencia de la rentabilidad i.

n= numero de rentabilidades posibles

Para calcular el grado de riesgo de una accidn se calculan la varianza v Ia

desviacion standard con respecto al rendimiento promedio (Ibid):

o”=E{{ri-rm)?) (3)
o =V(E((ri-rm)*) (4)

donde; o’=varianza
o=desviacién standard.
A mayor varianza corresponde un mayor grado de riesgo.

Las acciones de mayor varianza presentan mayores oscilaciones en sus
movimientos y se conocen como de afta variabilidad, Este tipo de acciones
presentan perspectivas de mayores ganancias, pero tambien de mayores
perdidas (Kitchen, ibid).

34



Las acciones de menor varianza se denominan de baja variabilidad y tienen

caracteristcas contrarias a las de alta variabilidad.

3.2. Diversificacion.

Los inversionistas son individuos racionales, y por ello no invierten todo su
capital en una sola accién, sino que diversifican con la intencién de disminuir el

riesgo.

Por diversificacion de riesgo se entiende la accién de dipersion del capital
en diferentes titulos. Esta dispersidén debe ser sistematica y se conoce como

seleccién de cartera de inversién (Ibid).

El hecho de que la diversificacion disminuya el riesgo se fundamenta en
que los precios de las acciones no evolucionan todos de la misma forma. Cuando
algunas de ellas tienen movimientos a la alza, algunas otras los presentan a la

baja. Tales movimientos son en distinta magnitud para cada una de las acciones.

De este modo, cuando el capital se dispersa en distintas acciones y se
forma una cartera, la variabilidad del conjunto de la cartera sera menor que €l
promedio de las variabilidades de cada una de las acciones que la forman,:
porque las caidas en la rentabilidad de algunas de ellas seran compensadas por

la subida en algunas otras.

Para calcular el riesgo y el rendimiento de una cartera de inversion se

procede de la siguiente forma (Diez y Mascarefias, ibid):

Rendimiento esperado= % (rm}{ 8)=r. (5)
donde: rm= rendimiente esperado del titulo i.

re= rendimiento de la cartera

8 = proporcién del capital que se invierte en el titulo i
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El riesgo se mide como la varianza de un conjunto de titulos, cada uno de

los cuales forman |la cartera de inversién. Se calcula con la formula (lbid) :
Varianza de la carter; = a2= LOV(X)+2ET. 8; 8,Cov(x, X)) (6) -
donde: 6= proporcion del capital que se invierte en el titulo |

V(xi)é Varianza del titulo i

Cov(x,x;)= Covarianza entre los titulos i y j que son parte de la cartera.

Dado que |a covarianza entre dos titulos es igual a;

Cov(x,x)=p oi o} (7)
donde; p=coeficiente de correlacién entre los titulos i y j.

ci = desviacién standard del titulo i.

oj = desviacién standard del titulo j

Sustituyendo {7) en (6) tenemos:

o= TOV(x)+25L 6,6, p of o (8)

Este resultado nos indica que la varianza de la cartera disminuira 2 medida

que el coeficiente de correlacion tienda a -1 y aumentara cuando tienda a +1.

Ello significa que si las acciones estdn correlacionadas positivamente
menor sera la disminucion del riesgo que se obtenga mediante la diversificacion.
Es decir, 2a medida que disminuye el grado de correlacidn positiva, mayores son
las posibilidades de obtener ganancias con la diversificacion. El caso extremo lo
encontramos cuando los diversos titulos estan correlacionados negaliva y
perfectamente. En esta situacion se eliminaria completamente el riesgo y la

varianza de la cartera seria igual a cero.
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Lo anterior no se ve de foﬁna completamente clara con la formula (8) por lo
tanto se ejemplificara.

Si se tuviesen dos titulos, cada uno de los cuales tuviera un rendimiento
esperado de ry y r; respectivamente, con una correlacion perfectamente negativa.
Ello significaria que cuando el rendimiento del titulo 1 cayese en « unidades, el
rendimiento del titulo 2 subiria en o unidades por encima de su rendimiento. Por

tanto el rendimiento esperado de una cartera formada con estos dos titulos seria;
r=((ryte) +(rz- o) )2 ={ri+r:)/2

Que es igual al rendimiento esperado de la cartera.

La cenclusién es que el riesge se reduce por medic de una cartera bien.

diversificada.

3.3, Frontera de la eficiencia

Cuando se tiene un conjunto de titulos individuales se pueden combinar de
distintas maneras para formar carteras con distintas combinaciones de riesgo y
rendimiento. Sin embargo, no todas las carteras que se forman son eficientes,
para determinar cuales de ellas si io son se utiliza el teorema de la varianza
media de Markowitz (Little, ibid).

El teorema supcne:

a) Los inversionistas contemplan las distribuciones de probabilidad de las tasas_

de rendimiento.

b) Las decisiones de los inversionistas se basan solo en dos parémetros que son
el rendimiento esperado y la variacién de este.

¢) Los inversionistas son adversos al riesgo. Prefieren el minimo riesgo para un

nivel dado de rendimiento.
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d) Los titulos no se carrelacionan perfectamente.

El teorema dice que, dadas dos carteras A y B, A sera preferible a B si se

cumple:
i) RE(A) > RE(B) y Var(A) < Var(B)
ii) RE(A) 2 RE(B) y Var(A) < Var(B)

Esto significa que el inversionista racional va a disminuir el riesgo para una
determinada tasa de rendimiento, y va a aumentar el rendimiento para un

determinado nivel de riesgo.

Los niveles de riesgo y rendimiento son los que elige el inversionista. Este
puede elegir un nivel de riesge o un nivel de rendimiento, pero no ambos a la vez.
Si elige un nivel de rendimiento debe saber que le corresponde un determinado

nivet de riesgo.

Para aplicar ¢! teorema de Markowitz y encontrar las carteras eficientes se
emplea un programa de programacién paramétrica, el cual se resume asi (Diez y

Mascarefas, ibid):

Funcion objetiva  Max re= T6;+r; (9)
sujeto a: c2=27109;=V" (10)
26=1 {(11)
820 (12)
donde: 6, = fraccion del capital invertida en el titulo i

ri = rendimiento del titulo i.

V*= varianza de la cartera.
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La ecuacién (9) quiere decir maximizar

Figura 2. 1 el rendimiento de una cartera donde se

r invierte una fraccion 6; en el titulo i, el cual
brinda el rendimiento n. Sujeto a la
restriccion (10} que significa un valor de la

B C varianza. A la restriccion (11) que quiere

decir que la suma de todas las porciones

0

-
invertidas en cada titulo debe ser igual a 1. Y a la restriccion (12) que es la

condicidén de no negatividad. La varianza es el parémetro al que se le van dando

distintos valores para obtener las carteras eficientes.

Las carteras eficientes son aquellas que maximizan el rendimiento para un
nivel dado de riesgo, 0 que minimizan el riesgo para un nivel dado de

rendimiento.

El conjunto de estas carteras forman lo que se llama la frontera de la

eficiencia.

En la figura la linea oscura representa la frontera de la eficiencia. Para
demostrar que alli las carteras son eficientes veamos la cartera C. Para el nivel de
riesgo que ofrece, el inversionista podria obtener un mayor rendimiento
escogiendo la cartera A. O bien podria aceptar el nivel de rendimiento pero con

un nivel menor de riesgo escogiendo [a cartera B.

3.4. La linea del mercado de capital

En el mercado de valores existen, ademas de acciones, activos que se

consideran exentos de riesgo.

Un titulo libre de riesgo es aquel cuya desviacién con respecto a r, es nula.

Entre éstos se encuentran los bonos gubernamentales. Este tipo de titulos, al ser
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respaldados por el gobierno, generan la suficiente confianza en los inversionistas

para que no existan expectativas de incumplimiento de! contrato (Little, ibid).

Cuando se tiene titulos de éstos, un inversionista puede elegir colocar una
fraccion de su capital en ellos y otra en alguna cartera eficiente. De este modo el

rendimiento esperado sera;

r=6r+(1-0)rm (13)
donde: r= rentabilidad libre de riesgo

rm= tasa de rendimiento de alguna cartera eficiente

El riesgo estara dado por:

0=60¢+(1-8)om (14)
donde: om = riesgo de alguna cartera de mercado,

o= riesgo de un titulo gubernamental,

La introduccién de titulos libres de riesgo tiene como consecuencia que.
dejen de ser eficientes muchas de las carteras que antes se encontraban en la
frontera de la eficiencia. Ahora sclamente lo serén las carteras que al ser
combinadas con el activo libre de riesgo proporcionan {as mejores combinaciones

riesgo-rendimiento.

En la figura se observa que la cartera A

Figura 2. 2 es inferior & la cartera B, ia cual esta formada

por una combinacion de activos libres de riesgo
y la cartera M. Del mismo modo cualguier
combinacidn entre la cartera A y titulos libres de
riesgo seria inferior 2 la que se podria obtener

entre estos y la cartera M.
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De hecho solo existe una cartera en la que se consigue la eficiencia. Esta
esta dada por el punto de tangencia entre una linea que parte del punto Ry la
frontera eficiente. Esta lineas se forma con la ecuacién (13) y se llama Linea del
Mercado de Capital. Su pendiente representa el incremento en el rendimiento que

podemos cbtener al aceptar una unidad mas de riesgo.

La cartera que se obtiene es la de mercado y representa la Unica
combinacion de activos riesgosos que el inversionista desea mantener ante la

posibilidad de invertir en titulos libres de riesgo.

El que M sea la Onica cartera eficiente significa que todas las inversiones
riesgosas deberdn estar incluidas en ella, sino fuese asi nadie querria
mantenerias. Esto ademas implica que entre mas se aproxime una cartera a la de

mercado menor sera ef riesgo.

El gue el incremento del nimero de titulas disminuya el riesgo se debe, no
a que a mas titulos mener riesgo, sing a que a mayor nimero de titulos mas se

aproxima una cartera a la de mercado.

Para las carteras que ofrecen mayores rendimientos y riesgo que la cartera
de mercado acontece alge similar. Para el nivel de riesgo que ofrecen, unh
inversionista podra obtener un mejor rendimiento invirtiendo varias veces en la
cartera de mercado. Por ejemplo para el nivel de riesgo que ofrece la cartera D, el
inversionista podria obtener un mayor rendimiento esperado invirtiendo en la

cartera C, la cual es varias veces la cartera M (Sharpe, 1985),

Cuando un inversionista se coloca entre los puntos Ry y R, de la Linea del
Mercado de Capital se dice que presta dinero, porque al colocar una parte de su
inversién en cbligaciones de corto plazo o depdsitos bancarios esta se considera
como moneda de préstamo. Si invierte varias veces en |la cartera de mercado se
dice que pide prestado (Kitchen, ibid).
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3.5. La linea del mercado de titulos

La diversificaciéon éptima se encuentra en la cartera'de mercado, esta es la
que minimiza el riesgo. Por lo tanto cuando se evaltGan acciones individuales lo
que debe importar no es su riesgo individual, sino su riesgo en relacion a la
cartera de mercado. Es decir, en cuanto contribuye un titulo individual al riesgo de

una cartera bien diversificada (Little, ibid).

La contribucidn del riesgo se mide con la “beta de mercado”, la cual se

calcula con la formula:
B=(cim)/{om’) (15)
donde: om = Covarianza entre un titulc y la cartera de mercado.
Om = Varianza de la cartéra del mercado.

La medicién de! riesgo de mercado de una accion va a servir para
determinar cual debe ser su tasa de rendimiento y cual su precio en una situacién

de equilibrio.

Dado que ia cartera de equilibrio ofrece una tasa de rendimiento der, y la
tasa libre de riesgo es r,. La compensacion por aceptar titulos con riesgo en una

situacién eficiente es;
{rrrm) (18)

Es decir, solo se compensa el riesgo de mercado porque todo el demas
riesgo se puede diversificar. A la ecuacidn (16) se le conoce como prima por

resgo.

Para cualquier titulo con riesgo su rendimiento esperado estara dado por la,

ecuacion:;

Fo= i+ (frfm} B (17)
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donde: r,= rendimiento esperado del titulo e.
r= tasa de rendimiento libre de riesgo
B= coeficiente del titulo e.

La representacion gréfica de la ecuacion

Figura 2.3 es la siguiente:

r ¢ LMT

/ , Cuando el coeficiente B es mayor a

uno la accion tendra una alta sensibilidad

» al movimiento del mercado. Lo contrario

sucede cuando B es menor a uno. Si p es

igual a uno la accidn variard en la misma prorporcién que el mercado.

Las acciones con un [ alto tendran expectativas de un mejor
comportamiento que el promedio cuando el mercado este a la alza, y de un peor

comportamiento cuando el mercado este a la baja.

En una situacion de equilibrio todos los titulos se deberan situar sobre la
Linea del Mercado de Titulos. Si alguna accién ofreciera un rendimiento por’
encima del que corresponde a su riesgo de mercado, esta sufriria un exceso de
demanda, que elevaria su precio, y por lo tanto disminuiria su rendimiento, hasta

que se situase sobre la Linea del Mercado de Titulos.

Una vez que se tiene el equilibrio se puede utilizar este modelo para

calcular los rendimientos esperados de un titufo.
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3.6. Riesgo sistémico y especifico

Cuando se construye la cartera de mercado y se minimiza el riesgo, lo que

se estd haciendo es eliminar el llamado riesgo especifico.

La variabilidad total del precio de un accién se puede descomponer en
aquella que se debe al riesgo especifico y la que se debe al riesgo sistemico. De

mode que se tiene:
Riesgo total = Riesgo especifico + Riesgo sistémico. (18)

Por riesge especifico se entienden a aquellas variaciones de los precios
que se deben a factores de la empresa.

Tales pueden ser adelantos tecnoldgicos, nuevos inventos, caidas exdgenas de
las ventas, etc. La émpresa puede verse enfrentada a varias situaciones en el
futuro, pero las que en realidad son factores de riesgo son aquellas que
disminuyan las utilidades de la empresa. A ningun inversionista racional le

preccuparia que sus rendimientos fuesen superiores a lo esperado.

Por riesgo sistémico se entienden las variaciones de los precios que se

deben a respuestas de la accibn ante cambios en el medio bursétil.

En la realidad resulta imposible distinguir entre cual es el riesgo de una
accion que se debe a factores especificos de la empresa y cual es el que se debe

a factores de mercado. Para cualquier titulo estos riesgos no se pueden separar.

También en la practica resulla imposible encontrar titulos que tengan
correlaciones perfectamente negativas, por o tanto el riesgo solamente se puede

eliminar hasta cierto grado mediante {a diversificacién.

La teoria sostiene que esta parte del riesgo que la diversificacién no
elimina es el riesgo de mercado. Pero en realidad no se puede afirmar con

certeza que los riesgos especificos se eliminen unos con otros. Solo se puede
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decir que dado un conjunto de titulos se puede liegar a un nivel minimo de riesgo,

tal es lo que hace la cartera de mercado.

La razén teérica para que no se pueda eliminar por completo el riesgo es
que hay un conjunto de factores en la economia que afectan a todas las empresas
por igual, de tal forma que cuando estos actian tienen efectos idénticos en cada
uno de los titulos, provocando gue se correlacionen positivamente. '

William Sharpe (1985) desarrolld un método para medir el riesgo sistémico
y especifico. Esto permite ademas medir la llamada beta de mercado mencionada
anteriormente.

El procedimiento que se sigue es tomar el comportamiento diario de una-
determinada accion, y el comportamiento diario del indice de mercado. Luego se
corre la regresion tomando como variable explicatoria los movimientos globales

del mercado. El resultado es una ecuacion de la forma:

Y = a +fix+e (19)
donde: a=rigsgo especifico

f=riesgo sistémico

x= rendimiento del mercado

¢= termino de error

La interpretacion que se hace de los parametros es que el primero de ellos
es el riesgo inherente a |a accidén. Del segundo se dice que por cada unidad que
varie el mercado la accién variara en p unidades. A la ecuacién (19) se le conoce

como la linea caracteristica del titulo.

Volviendo a la ecuacion (17} podemos concluir que el mercado solo paga el

riesgo sistémico y por consiguiente los inversionistas usaran estos criterios para
tomar sus decisiones.
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4. El mercado mexicano y los flujos financieros: evidencia empirica

En los afios noventa la corriente de capital hacia los paises en desarrollo
aumentd significativamente, y México tuvo un papel importante en la captacién de
dichos recursos (Schwartz, 1995). La causa de esto se ha atribuido a varios
factores como la reestructuracién de la deuda externa de estos paises, la fase del
ciclo econdmico de los paises desarroliados y el incremente de las tasas de
interés en el mundo en desarrollo (Ibid). Pero el factor que podria ser el mas
importante es e! de la tendencia de los inversionistas a la diversificacion

internacional de sus carteras.

Si las acciones que cotizan en los mercados emergentes proporcionan a

los inversionistas un buen factor de

[oritca 2.5; Fronters ehcianis con v sin Meaico

diversificacion, entonces una,
W conducta racionat seria fluir hacia

et dichos mercados.

Rendmisnte

Para un ejercicio que se hizo

tomando los indices de precics de

las bolsas de valores de seis

Vatara

paises desarrollados se calculd la

frontera eficiente' . Posteriormente se incluy al Indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de valores y el resultado fue que ampliaba el rendimiento
para cualquier nivel de riesgo (Grafica 2.1). Por lo tanto se puede afirmar que ia
Bolsa de México properciona un buén factor de diversificacion, y que esta es una

causa importante de las entradas de capital.

' Los indices son el Dow Jones, Financial Times, Dax y los indices de Milan y Madrid.
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5. Conclusiones

La posibilidad de financiamiento de inversion productiva a través de flujos-

de capital de corto plazo va a depender de varios factores.

El primero de ellos es como se distribuyan al interior ente los distintos
valores que cotizan en el mercado. Por ejemplo la mayor parte de los titulos
pertenecientes al mercado de dinero canalizan sus recursos al gobierno federal.
Para que puedan financiar inversion productiva los recursos se deben canalizar a

titulos de renta variable. Es decir, a acciones o bonos emitidos por empresas.

Las empresas deben garantizar un buen retorno sobre la inversion, o bien
un retornc con minimo riesgo. Este generalmente solo lo pueden ofrecer aquélias
de un tamario relativamente grande, que cuentan con estabilidad financiera, y el

acceder al mercado de valores solo les abarata el costo de financiamiento.

Sin embargo, una empresa que no fuese grande, pero tuviese altas.
expectativas de crecimiento y de rendimientos futuros podria beneficiarse de
financiarse en bolsa aun cuando tuviera que pagar tasas de interés allas, estas
no serian un limitante, puesto que sus expectativas de ingresos futuros la

compensarian

La teoria plantéa que la diversificacion internacional de activos es lo que
provoca movimientos de capital. En este contexto cabe pregunlarse si la
diversificacion puede dar a los paises en desarrollo los suficientes capitales para
financiarse, o si por el contrario los mercados emergentes solo forman parte de la
“inversién con riesgo” de los inversionistas de los paises desarrollados, y la
disminucién en los rendimientos de estos mercados traerd consige fugas de

capital.

El factor de diversificacion que represento México ha sido importante en la
captacion de inversion extranjera. Pero los capitales que entraron, se manejaban

con base a la racionalidad expuesta en este capitulo. Tal conducta optimizadora
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hace que las inversiones sean sumamente volatiles, tan pronto como cambien los
rendimientos esperados o el factor de riesgo, cambiara también la composicion de

las carteras; y en consecuencia los flujos de capital se pueden revertir.
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CAPITULO 1IE
FLUJOS DE CAPITAL Y FINANCIAMIENTO PRODUCTIVO

Al movimiento de capital internacional se le atribuye fa funcién de canalizar
recursos financieros a los paises en desarrollo con el propdsito de que estos
complementen su ahorro intemo en un contexto en el que es escaso, y con ello se
incremente la inversion (Aninat y Larrain, 1986}

Las cuantiosas entradas de capital que se dieron en las economias en
desarrollo durante los aitimos afios han sido principalmente inversién de cartera.
La contribucidn de estos recursos al crecimiento de las economias, particularmenta
de la mexicana, se puede analizar bajo dos aspectos.

El primero de ellos es el macroeconomico, aqui se sostiene que si las
entradas de capital se ven compensadas por un déficit en cuenta corriente, que se
deba a importaciones de bienes de capital es posible que los recursos financieros
externos estén apoyando el crecimiento de la inversién.

El segundo es microecondémico, aqul se precisa saber si los recursos
financieros externos son captados por las empresas a través de préstamos o de la
venta de titulos financieros. De suceder esto, las empresas estarian aprovechando
las entradas de capital para favorecer su propio crecimiento.

En el presente capitulo se analiza |a utilizacién de los recursos externos
bajo este dltimo aspecto.

Se maneja la hipdtesis de que los recursos se han concentrado en la
compra de titulos bublicos, y privados del mercado secundario, siendo muy
reducido el fiujo hacia al mercado primario. Ademas cuando ha habido captacion
en el mercado primario no se ha canalizado plenamente a proyectos productivos.

En la parte tedrica se expone la teoria del financiamiento. En la empirica se
presenta evidencia en dos sentidos. El primero, en el papel del sistema financiero
en canalizar los recursos hacia el sector plblico o privado. El segundo, sobre el
aprovechamiento que hicieron las empresas de los fondos.
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También se listan una serie de costos que tienen que ver con fa eficiencia
del mercado, y se hace una prueba para e} mercado mexicano, tales costos
pueden ser un factor que aliente o desaliente el aprovechamiento de los recursos
que van al mercado de valores.

1. Sistema financiero y recursos externos

La presencia de inversién extranjera en €l sistema financiero nacional
ayuda en el sentido de que amplia las posibilidades de financiamiento al
incrementar el monto de recursos disponibles:

“En lo que tota al ambito microeconémico la afluencia de capital al
pais acrecentara el volumen de fondos intermediados a traves del
sistema financiero y, por ende el volumen de activos y pasivos
internos.” {Aninat y Larrain, ibid)

Ello quiere decir que crece el volumen de préstamos otorgados por el
sistema financiero, y creceran también los depdsitos bancarios’.

El primer aspecto que resulta importante en el proceso de canalizacidén del
capilal externo a las empresas es el tipo de titulos en que se concentra y el
aprovechamiento que hacen las empresas de la disponibilidad de fondos.

Aunque la inversién de cartera inciuia colocaciones accicnarias a través de
ADR’s y otros mecanismos®, se concentrd en titulos de deuda publica (Vidal,
1995). Mas aun, las transacciones en los mercados de dinero y de capital fueron
predominantemente' hechas con titulos publicos, en vez de acciones u
obligaciones (1bid).

Los flujos de inversion extranjera de cartera por instrumento muestran que,
si bien la captacién a través de acciones fue importante, no logra superar, en el

' El mayor monto de fondos y la expansién de activos en presencia de una regulacién no adecuada puede
llevar a la fragilidad del sisterna financierg, ya que el incremento del otorgamiento de créditos pucde ir

acompaflado de un relajamiento en la evaluacidn del nesgo.

? Ellos son: Fondo Meéxico, Fondo neutro, Libre suscripcion y ADR’s.
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periodo de fuertes entradas de capital, a la que se dio con titulos plblicos. Esta es
superior a la que se dio por medio de acciones y de titulos del sector privado (Ver
grafica 3.1 y cuadro 3.1).

Cuadro 3.1: Inversion Extranjera de carlera
(Millones de dolares)

Fecha Total Acciones S. Piblico S. Privado

1990:1 1279.8 509.1 3245 446.2
1990:2 865.4 714.5 -37.4 188.3
1990:3 7447 546 18.3 180.4
1990:4 480.86 2249 -28.4 284.1
1991:1 31154 303.5 2759.2 52.7
1991:2 42727 2887.2 813.7 571.8
1991:3 23507 1597.1 394.2 3584
1991:4 30144 1544.2 1114 .1 3561
1992:1 3796.4 1691.2 2127.2 -22
1992:2 32354 1710.1 1266.4 259
1992:3 5517.5 3751 3978.4 1164
1992:4 5491.7 1006.7 2327 2158
1893:1 6460.6 1268.5 4198.1 994
1993.2 61676 13121 30205 1865
1683:3 6969.7 1878.6 31234 1967.7
1893:4 9291.4 6257.4 15425 1491.3
1994:1 8615.8 3465.6 3664.2 1486
1994.2 1435.7 2477 1114 74
1994.3 3646 7435 2456.5 448
1904:4 -5515.3 -373.1 -5197.2 55
1995:1 -71355.1 146.2 -6606.3 -895
1995:2 -3832.6 87.2 -3560.8 -359
1995:3 -248.5 -97.4 -1425.1 1274
1995:4 12971 383.2 370.9 543
18061 18124 892.8 1612.6 -593
1896:2 2762.8 13606 a51.2 1051
1996:3 9722.9 915.6 8080.3 792

Fuente: Banco de México. Indicadores Econoémicos.

Esto significa que gran parte de los recursos fueron captados por el sector
publico, en vez de que lo hubiera hecho el sector privado, limitando con ello el
impacto gue pueden tener los recursos cuando estos son canalizados al sector
productivo.
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Gréfica 3.1: Inversién extranjera de cartera por instrumento
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2. Fuentes de financiamiento

El segundo aspecto importante es el patrén de financiamiento que suelen
adoptar las empresas.

Cuando una empresa ha decidido realizar un proyecto de inversién tiene
tres posibilidades, por medio de flujos de caja internes que la propia empresa
genera, a través de la emisién de acciones o con emision de titulos de deuda®.

En lo que respecta a las dos Ultimas posibilidades, hay que decir que las
tendencias de los Oltimos afios brindan a las empresas y a los individuos una
amplia variedad de titulos con caracteristicas muy diversas. Sin embargo todos
ellos presentan en mayor o menor medida combinaciones de deuda y capital
(Brealey y Myers, 1983). Por lo tanto es preciso analizar en que consiste cada una.

21. Financiamlento_ interno

El financiamiento por medio de flujos de caja consiste en que los recursos
excedentes obtenidos con el gjercicio de la actividad productiva de la empresa se
destinen a ta financiacion de proyectos en vez de al page de dividendaos.

Si bien la teoria neoclasica de la inversién ha puesto poca importancia al
financiamiento interno, el circuito de la utilidad continda siendo la base de la
acumuiacidn a través de la depreciacién y la generacion de utilidades (Ruiz Durén,
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1995). Ademas, la obtencion de utilidades es relevante para las otras fuentes de
financiamiento en el sentido de que le permitira a la empresa cubrir el pago de sus
créditos (Castaignts, 1996).

2.2. Emisién de capital

El capita! se obtiene comunmente a través de la emisién de accioncs, estas
pueden tener distintas caracteristicas y ser de distintos tipos.

A las mas comunes se les llaman acciones ordinarias. Estas son fas
unidades fundamentales de propiedad de la empresa. Se distinguen por que, a
diferencia de las obligaciones, no tienen ninguna preferencia cuando se presentan

situaciones de bancarrota o en el pago de dividendos.

Cuando se emiten acciones por primera vez por lo general se hace solo
entre los accionistas.fundadores, el nimero que se emite es menor del que se esta
autorizado a hacer. Ademas los accionistas hacen aportaciones de capital que
exceden en alguna proporcion at valor nominal de ias acciones de ias que se
hacen duefios (Ross, 1995).

Cuando la cantidad de capital aportado para cada accién es mayor que el
valor nominal de la misma se tiene un superavit de capital.

SC=A-VN (1)
donde:SC= Superavit de capital.

A= Capital aportado.

ViN= Valor nominal.

La suma del valor nominal total, del superavit de capital total y de los
beneficios retenidos forma el llamado valor conlable, que es el importe contribuido
directa o indirectamente por los accionistas. Es decir las aportaciones de capital
que hacen los duefios de una empresa para el financtamiento de la misma.

3 Estas Gltimas constituyen las fuentes externas de financiamiento.
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VC=SC+BR+VN {2)
donde:VC= Valor contable.

SC= Superavit de capital.

BR= Beneficios retenidos.

VN= Valor nominal total.

La contraparte del valor contable es el valor de reposicién, el casto de
reposicidén de los activos de la empresa.

St suponemos que no hay financiamiento con deuda, el valor de mercado
de una compafiia es la suma de los valores de mercado de cada una de las
acciones 0 bien el precio de mercado de la accion por el nimero de acciones en
circulacion.

VM=P*C. (3)
donde:VM= Valor de mercado.

P= Precio de !a accion.

Q.= Cantidad de acciones en circulacion.

La teoria de fas finanzas establece que los valores de mercado, contables y
de reposicidn son equivalentes en el momento gque una empresa compra un active,
pero a partir de ese momento son distintos. De tal modo que un aumento de la
razén Valor de mercado/Valor contable, o de la Q de Tobin (Valor de mercado de
los activos/Valor de reposicidn) indica un manejo exitoso de la empresa (Ross,
1995).

Una explicacidon a esto es que una accién no representa derechos
solamente sobre la propiedad de una empresa, sino adicionalmente sobre todas
aquellas perdidas o ganancias que la misma pueda generar con el desamrollo de su
actividad.
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La rentabilidad de las acciones se obtiene a través de dividendos. Pagos
que se hacen a los accionistas que corresponden a una parte proporcional de las
utilidades que la empresa haya obfenido. El pago de estos queda subordinado al
criterio del consejo de administracidon de la empresa. Esta forma de obtener
rentabilidad da a la empresa la ventaja de que el incumplimiento del pago de
dividendos no se considera como tal, por lo tanto los accionistas no pueden
emprender ninguna accidn legal en contra y no se considera como un peligre de
quiebra.

Cuando una empresas genera utilidades o presenta perspectivas de que asi
suceda el valor de una accidn representa el valor presente de todos los flujos de
caja de la empresa, no solamente de los que reponen los activos, y al contrario
sucede cuando se presentan pérdidas.

Algunas compariias emiten acciones especiales cuya unica diferencia la
constituye el derecho a votc generalmente se negocian en el mercado a un precio
mas alto, es a lo que se conoce como el precio del control {(Brealey y Myers, 1993).

2.3. Emisién de deuda

La deuda es €l segundo tipo de financiamiento externo que puede utilizar
una empresa.

La deuda represerta un préstamo que puede ser reembolsado en un
periodo especlfico de tiempo, y que otorga a fa empresa la responsabilidad de
efectuar pagos de intereses con regulanidad (Ibid)

A diferencia de las acciones la deuda no representa la propiedad de la
empresa, por lo tanto los acreedores no gozan de ciertos derechos como el voto.

Sin embargo, los pagos de intereses a que tienen derecho los acreedores
se consideran como un costo de operacidn comercial y por lo tanto se pagan antes
de cualquier dividendo a los accionistas.
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En terminos legales los acreedores cuentan con un contrato de préstamo
que les da derecho a reclamar los activos de la empresa en casoc de
incumplimientc de pago. Cuando esta situacidon se presenta se habla de
bancarrota o de fracaso financiero. La bancarrota conviene a los acreedores en
caso de que el valor de los actives sea superior al de los pasivos, pero una
administracidn racional no permitiria el fracaso financiero en una situacién de este
tipo.

3. Estructura de capital

Dado que ya conocemos cuales son las posibilidades que tiene una
empresa para financiarse, ahora es importante saber cual es la combinacidn
optima de titulos para una empresa, cuando se trata de financiamiento externo.

3.1. Teoria del financiamiento

Los titulos que emite la empresa representan deuda o capital, segin de!
cual se trate.

Cuando entra en juego la deuda, el valor de mercadc de la empresa se
convierte en la suma de los valores de mercado de las acciones y las obligaciones.

A la teoria de la financiacidn entre deuda y capital se le conoce como teoria
dsl pastel (Ross, 1995).

El valor de la empresa (el pastel) se divide entre deuda y capital de tal
modo que:

V=B+S ‘ (4}
donde:V= Valor de mercado de la empresa
B= Valor de mercado de la deuda

S= Valer de mercado del capital
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De acuerdo a lo planieado con anterioridad una empresa va a tratar de
escoger la opcitn que maximize su valor, en este contexto se trataria de aquella
combinacioén deuda-capital que “maximize el tamario del pastel”.

Si una empresa financia el total de sus activos con capital, puede optar por
cambiar parte de ese financiamiento a deuda. Cuando cambia la estructura de
financiamiento puede ocurrir que el valor de mercado de la empresa suba, baje o
se mantenga igual, debido a que el valor de mercado de las acciones varie,

Al respécto ‘de este asunto se han formulado las proposiciones de
Modigliani y Miller.

La primera de ellas dice que e/ valor de mercado de una empresa es ef
mismo cualquiera que sea su estructura de capital (Ross, 1995). Es decir los
accionistas no podran ver modificade el valor de mercado de sus acciones, como
consecuencia de un cambio en las 'proporciones deuda - capital que utiliza la
empresa.

Dos activos, 0 bien dos estrategias de inversién que ofrezcan la misma tasa
de rentabilidad deben tener el misme costo si todas las demas circunstancias son
similares, y a la inversa.

Para poder comparar dos estrategias los coslos deben ser similares, de tal
modo que si dos empresas fueran idénticas en todo menos en su estructura de
capital de manera que

Su+Bu=Vy ()

S+Bl=V, (6)
Donde: S= Valor de mercado de las acciones.

B= Valor de mercado de la deuda.

V= Valor de mercado de la empresa.

Y esperaran dividendos de:
(Y-ruBu)=Gy (7}
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(YrBU=6GL )

Si las tasas de interés sobre la deuda, y los dividendos antes de intereses

son similares y solamente difiere el monto de la deuda de cada empresa, entonces

se tiene que;
B.>By (9)
BL = By+aBy (10

Entonces un individuo podria compara una fraccién 6 de la empresa dos a un
costo dado por:

8S, = 8(V,-B,) (11)

0 una fraccidon de la empresa uno, pero para igualar el costo tendria que
compensar la diferencia entre los montos de apalancamiento, de tal modo que la
porcién de deuda extra que se adquiera de la empresa dos con respecto a la uno
la financie éste individuo a traveés de un préstamo, es decir:

9_8u-e(BL-Bu)ze(Vu-Bu)—B(BL-Bu) (12)

Cuando ésto sucede ambas estrategias se igualan y tienen una rentabilidad
que esta dada por:

RU=B(Y-rB)) -1 (13) RL=6(Y-rB)) -1  (14)
8(Vu-B) 6(VL-B.)

Para que ambas rentabilidades se igualen debe ocurrir:
VU=VL

Si V>V, entonces Ry<R,, y la oferta y ta demanda ajustaran el mercado
hasta que se llegue al equilibric Vy=V,, y lo mismo sucederia al contrario.

A la operacidén de arbitraje que iguala los montos de apalancamiento de
ambas estrategias se le conoce como apalancamiento hecho en casa.
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Una empresa

Figura 3.1
que prevé un conjunto
- 2) Estrategia con deuds de escenarios en el
futuro puede variar los
beneficios por accidn a
1} Estrategia sin deuda

medida que cambia su
estructura de capilal
(Ver figura 3.1). Es
/ Ben:ﬁc.iounmde intereses decir, un incremento

' de los beneficios de la

v

compania viene acompafiado de un aumento de los beneficios por accién y son
mayores a medida que se reduce el nimero de acciones en circulacion.

Este resultado se debe a que cuando se contrata una porcidn de deuda, el
pago de intereses se mantiene constante independientemente del resultado de la
empresa. A medida que crecen los beneficios, una estrategia con un menor
nimero de acciones implicara mayores beneficios por accién, y para reducir el
numero de acciones se debe de incrementar la deuda.

A partir del punte en que los beneficios antes de intereses son cerc hasta
gue se igualan ambas estrategias, la estrategia 1 es mejor que la 2, pero a partir
de este la estrategia 2 es mucho mejor.

El mismo resultado lo podria conseguir un inversionista que financie parte
de sus compras coﬁ un préstamo. Es decir, aln de ésta forma el cambio en ia
estructura de capital no beneficia a los accionistas, debide a que podrian tener el
mismo resultado con un apalancamiento hecho en casa.

Pero tal parece que a mayor deuda, mayor rendimiento esperado. Si esto
se cumple podria suceder que un incremento de la deuda, sea de la forma que
sea, beneficiaria a los accionistas.

Lo que sucede es que paralelamente a la ocurrencia de esa relacién,
también se cumple que a mayor deuda mayor riesgo, la variabilidad se incrementa
con el uso de la deuda.
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La rentabilidad del capital se relaciona de manera positiva con &l
apalancamiento porque el riesgo se relaciona de manera positiva con el
apalancamiento, a esta relacién se le conoce como la proposicién Modigliani y
Miller Il (Ross, 1995).

El promedio ponderado del costo del capital es la media del costo de la
deuda y de! costo del capital

wvém(Bf(B+S))+rs(SI(B+S)) (15)

La rentabilidad requerida del capital (costo del capital) se incrementa a
medida que se incrementa e! riesgo del proyecto. El minimo riesgo de un proyecto
es el inherente a si mismo, y ese aumenta a medida que lo hace el

apalancamiento. De tal modo que si definimos el punto de minimo riesgo como
ro= Beneficios de la empresa no épalancada!Capital no apalancado.
Sustituyendo y simplificando
rs=ro+B/S{ro-rb) (16)

Es decir la rentabilidad requerida del capital aumenta con el incremento de
Ia relacién deuda-capital.

Cuando esto sucede aunque los beneficios esperados aumenten la tasa de
descuento apropiada también lo hace, y de este modo e! Valor Presente de los
flujos de efectivo no varia, por lo que no cambia el precio de las acciones. Es decir,
sigue siendo valido que un cambio en fa estructura de capital no beneficia los
accionistas.

3.2. Impuestos

El primer efecto de los impuestos es reducir los beneficios de los
accionistas, por lo tanto los flujos de caja para cualquier resuliado posible. Los
impuestos son un costo para la empresa, y este se puede evitar en la medida en ia
que se utilice una mayor cantidad de deuda para financiamiento.
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La deuda tiene la propiedad de que a medida de que aumenta se reducen
los impuestos.

Cuando se ircluyen los impuestos el valor total de la empresa se divide
entre capital, deuda e impuestos. Dado que el valor para los inversionistas sera
deuda mas capital, entonces la mejor estructura de capital sera aquella que
minimice ta participacion de los impuestos (Brealey y Myers, 1993).

Cuando se introducen los impuestos, un incremente de ia deuda incrementa
los flujos de caja mas que proporcionalmente al riesgo, por la tanto la tasa de
descuento que se usa disminuye, de este modo el valor presente de los flujos se
incrementa.

En el limite el incremento del apalancamiento llevard a un valor de la
empresa igual al que existiria si no hubiesen impuestos corporativos. Esto es,
cuando la totalidad de la empresa se financia con deuda la estructura de capital
paga cero impuestos, luego por el teorema MMI sin impuestos, el valor de mercado
de la empresa es igual al de no existir impuestos.

La rentabilidad requerida del capital es ahora;

rs= ro+D/S{1-t){ro-rd) {17)
donde:ro = riesgo inherente al proyecto

rd = descuento de la deuda

D= deuda

S= Capital

3.3. Evidencia empirica

Aunque en teoria la combinacion de deuda y capital es importante solo en
términos de las ganancias que se obtienen al evadir impuestos, esto se hace bajo
la suposicion de que ambas formas de financiamiento se obtienen en el mercado
y representan financiamiento externo, sin embargo, esto no siempre sucede. Por lo
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general los propietarios de una empresa tienen pocos incentivos a emitir nuevas
acciones por miedo a perder el contro! de la misma (Brealey y Myers, 1993), ello
quiere decir que el nimero de acciones se mantiene en un nivel que tiende a ser
constante.

En este sentido es importante el incremento del endeudamiento de una
empresa, porque en la medida que crezca aumentara el aprovechamiento por
parte de ella de los mercados financieros y del financiamianto externo.

Una de este Ultimo es la razdn contable pasivo-capital, a medida que ella
crezca se estaran aprovechando los beneficios de los recursos extemos,

Gratica 3.2: México, financiamlento néto bursatil al sector privado vs
Inversidn extranjera en renta variable

. 18y o T wn .

o Financiamiento neto burséatil m Inversion extranjera en renta variable

Fuente: Elaborado en base a los boletines bursatiles de la BMV.
Cifras en millones de ddlares.

Un primer punte con relacion a esto es que empresas con una relacién
pasivo capital baja tenderén a aprovechar menos un incremento de los fondos en
el sistema financiero por que suelen financiarse a través del circuito de la utilidad,

Los datos para los paises en desarrollo indican que las empresas financian
el 55% de su inversion a través de recursos propios (autofinanciamiento), y que
algunas nacianes, entre ellas México, tienen una razén pasivo-capital de 0.5 (Ruiz

Duran, 1995). Ello significa que en realidad aprovechan muy poco de los recursos
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existentes en los mercados financierps, y en consecuencia de los gue fluyen al
mercado de valores®.

Lo anterior parece ser confirmado por los datos existentes, pues de todas
las empresas que cotizan son muy pocas las que emilen valores en una
colocacion primaria.

Los fondos externos colocados en el medic bursétil se han concentrado en
el mercado secundario, y han sido poco aprovechados por las empresas para
financiar nuevas inversiones. Ello se puede observar en la gréfica 3.2, la cual
muestra que el financiamiento bursatit al sector privado (que representaria el papel
del mercado primario) es una parte muy pequefia de la inversién extranjera en
renta variable, es Qecir, no existe correlacidon entre el mercado primario y la
tenencia externa de valores del sector privado.

Lo que parece

Grafice 3.3: México: Inversidn extranjera de carters ¢ IPC
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Fuents: Banco de México. Indicadores econémicos.

pero la disponibilidad de

recursos no se aprovech¢ para la emisién de nuevas acciones. La grafica 3.3
muestra que las entradas de capital de cartera se movieron a la par del Indice de
Precios de la bolsa; la correlacion entre ambas series es de 0.8.

Otro elemento de importancia es que los recursos captados a través de
emisién de acciones no se han utilizado plenamente para el financiamiento de
proyectos de inversion, como lo sugiere el cuadro 3.2, Si bien la correlacién de la
emisién de acciones con el activo es positiva en algunos aflos, en otros lo esta

: Aprovechar ¢l financiamiento externo es importante por dos razones: ¢l proceso de globalizacion
disminuye la flexibilidad de las fuentes internas de financiamiento (Ruiz Duran, 1995) y por que ¢l
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mas y de forma negativa con las variaciones de los créditos bancarios y bursatiles.
Cuando esto ultimo sucede significa que los recursos captados se estan utilizando
para cubrir vencimientos de deuda tanto de corto como de largo plazo. Aunque
esto puede significar un financiamiento indirecto a las empresas, no se destinan a
nuevas inversiones.

4. Mercados de capital eficientes y costos de financiamiento

Muchos de los costos en la emision de titulos estan relacionados a Ja
valoracion que hace el mercado de ellos. Las empresas tomarian ventaja de una
valoracion errénea si es que esta sobrevalorard a los mismos, pero se verian
perjudicadas si sucediera lo contrario. En un mercado con agentes racionales, es
de esperarse que estos no se equivoguen sistematicamente. Ello implicaria que
las empresas no tendrian costos més alla de los que necesitara el mismo proceso
de emisién. Pero, como se vera mas adelante, existen costos mayores. Ello en
gran parte se debe a la eficiencia del mercado.

Cualquiera que sea la forma de financiacién externa elegida por la empresa
{deuda o capital) la tiene que conseguir a través del mercado. En principio se
pretende que sea aquella que maximize el valor de la misma, es decir el mismo
criterio que se utiliza para evaluar un proyecto de inversion. Esto es oportunidades
de financiacién con un VPN positivo.

Conseguir financiamiento con VPN positivo significa que se vendan titulos
que se paguen ¢on un rendimiento menor al requeride para el nivel de riesgo que
ofrece la empresa. De tal modo que al descontarlos a una tasa apropiada se
obtenga una cantidad positiva. Para que ésto suceda es necesario que las
empresas logren engafiar a los inversionistas sobre las expectativas de riesgo y
rendimiento de sus acciones.

En presencia de mercados eficientes el VPN del financiamiento siempre
debe serigual a cero.

crédito externo les permite a las empresas crecer a una mayor tasa.
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Un mercado de capital es eficiente si los precios de los titulos reflejan
plenamente la informacidn disponible (Sharpe, 1985). Esto quiere decir que las
empresas no pueden crear valor a traveés de sus decisiones de financiamiento.

Es decir, en un mercado eficiente las compafiias no podrian enganar a los
inversionistas por que estos serian suficientemente capaces de valorar
adecuadamente un titulo.

£n un mercado de éste tipo la llegada de nueva informacion se refleja de
manera casi inmediata en el precio de las acciones. Ello tiene dos implicaciones.

La primera de ellas es que los inversionistas solo pueden esperar obtener
una tasa de rentabilidad normal para sus acciones. Cuando la informacién se hace
ptblica los precios se habran ajustado de tal modo que no se tendria tiempo para
negociar.

i as empresas pueden esperar a recibir el precio justo por sus acciones, en
el sentido que solo refleje el valor presente de los flujos de efectivo.

El manejo de informacién y e! andlisis de ta misma es lo que lleva a la
eficiencia de los mercados financiercs, cuando mediante el uso de esa informacion
no se pueden obtener beneficios excesivos entonces se trata de un mercado
eficiente.

4.1. Tipos de eficiencia

La eficiencia puede ser de tres tipos: débil, semifuerte y fuerte (Brealey v
Myers, 1993).

La eficiencia de forma débil es cuando los precios incorporan plenamente la
informacién del pasado, de tal modo que:

Pi= Py + Ry +U
Rs= Rendimiento esperado

P= Precio
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U= Error aleatorio,

Es decir el Py va a ser previsto por los inversionistas sobre la base de
patrones observados por la evolucion de los precios en el pasado, mas un
rendimiento que va a estar dado por el nivel de riesgo de la accién. Mas un error
aleatorio,

La eficiencia de forma débil es la minima eficiencia que se podria esperar
de los mercados de valores debido a que la informacién de los precios pasados
esta disponible para todos los inversionistas.

Un mercado es eficiente de forma semifuerte cuando los precios de las
acciones incorporan toda la informacion disponible a! piblico, incluyendo la de los
precios del pasado. La informacion adicional consiste en elementos come estados
financieros y todo tipo de informacién interna dispanible al publico.

La eficiencia de forma fuerte quiere decir que los precios de las acciones
incorporan toda la informacion referente a las perspectivas de una compafiia, no
solo la informacion publica, sino ademas la que puede ser adquirida a traveés de
analisis fundamentales sobre la empresa en particular y sobre el estado general de
la economia (Brealey y Myers, 1993).

Cuando un mercado no funciona de forma eficiente se forman las llamadas
burbujas especulativas, en ésta situacién los precios de las acciones se mueven
sin sentido sobre su precio verdadero, el problema es que a la larga se vuelven
sobre su valor original provocando pérdidas. La historia ofrece varios ejemplos de
esto, como son la caida de 1929, la de octubre de 1987, o la de las acciones
Japonesas en 1990

4.2, Costos de emision y eficiencia del mercado

El que los participantes del mercado puedan valorar o no adecuadamente

un titulo implica costos para la empresa que los emite.
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Cuando los valoran bien ccurre que si en el futuro existen situaciones gue
pueden afectar adversamente a los beneficios de una compafiia, los inversionistas

incorporan esta informacién al precic de los titulos.

Si el mercado es inaficiente las empresas tendran que vender sus titulos a
un precio menor sobre todo cuando se trata de una emision primaria de la cual el
mercado no posee la informacion suficiente.

Bancarota

Aungque la teoria ofrece razones para que las compaiiias utilicen cada vez
mas deuda, en la vida real no sucede asi, los factores son varios.

El principal de ellos es 1a bancarrota, situacién en la cual se transfiere la .
propiedad de los accionistas a los obligacionistas.

La emisién de titulos de deuda implica que una empresa se obliga a hacer
pagos de intereses, y del principal al vencimiento de los titulos.

Cuando esos'pagos no se cumplen los obligacionistas tienen el derecho de
reclamar la empresa ya que algunos prestamos se hacen respaldados por los
activos fisicos que esta posee.

No es necesario que una emision de deuda lleve a tal extremo a la
compariia, para que esta tenga costos de bancarrota, sino que es por lo siguiente.

Cuando existen en el futuro perspectivas de que los pagos de intereses no
se van a llevar a cabo, los obligacionistas pueden contratar abogados para
reclamar tales, las empresas también podran hacer lo mismo. En este proceso
legal se pierden recursos provenientes de los flujos de caja, que provocan que los
montos destinados a accionistas y obligacionistas se vean disminuidos en
presencia de situaciones de bajos ingresos.

En sintesis los costos de tener dificultades financieras son tres.
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El primero dé ellos son los costos legales y administrativos, es decir los
desembolsos que se llevan a cabo por concepto de abeogados, testigos, y deméas
requerimientos. '

El segundo costo importante es gue en presencia de situaciones dificiles se
dificulta la relacién cliente proveedor, esto es, que los clientes se alegjan de las
empresas que presentan dificultades.

Enseguida se encuentran los costos de agencia, el cual consiste en que los
accionistas toman decisiones que tienen como propésito expropiar valor a 10s
obligacionistas. Por ejemplo los directivos tienen incentivos a aceptar llevar a cabo
proyectos de alto riesgo aunque su VPN sea menor, por qué en presencia de éxito
el valor que obtendrian los accionistas seria mayor al que tendrian con cualtquier
otro, y las pérdidas para los accicnistas son las mismas para cualquier proyecto.
También puede suceder que se lleven a cabo inversiones insuficientes cuando la
realizacion de alguna de ellas no se refleja suficientemente en los flujos de caja
para los accionistas. “; Por qué los accionistas habrian de destinar recursos para
una propiedad que pronto van a perder?”.

Por altimo se encuentra la explotacion de la propiedad, consiste en que en
tiempos de dificultades los accionistas retiran capital de la empresa a través del
pago de dividendos.

Quien absorbe los costos de la bancarrota finalmente son los accionistas,
debido a que en presencia de mercados de capital eficientes quienes compran
acciones deberan valorarlas teniendo en cuenta la probabilidad de distintos
escenarios, incluyendo el de dificultades financieras. Esto es, a medida que se
incrementa el apalancamiento las obligaciones reducen su valor de mercado.

Precio de oferta

Cuando se lleva acabo una oferta plblica sucede un fenémeno de
subvaluacion de los titulos, es decir, que su precio de oferta es menor a su precio
de mercado.
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Una posible explicacién de tal fenémeno es el castigo del ganador. Esto
sucede cuando hay dos tipos de inversionistas, los inteligentes y tos promedio. En
una colocacién de acciones los inversionistas inteligentes se adelantaran a la
compra de aquellos titulos que se encuentren subvalorados, y los inversionistas
promedio solo logrardn obtener aquellas acciones que se enhcuentren
sobrevaloradas. Esto puede ser un descinsentivo para ios inversionistas, de tal
modo que los bangqueros de inversién, con el fin de colocar toda la emision la
subvaloran.

La subvaloracion de una emisién es un costo para la empresa que la hace.

Paralelamente al sefalade fendmeno sucede que al anuncio de una nueva
emisidn de capital de las empresas provoca que el valor de mercado de las
acciones existentes caiga. Este resultado se debe a que los inversionistas prevén
que la emisiéon responde a informacion con la que ellos no cuentan. Por ejemplo,
podria suceder que los gerentes tengan informacion privilegiada y se dan cuenta
de que la empresa estd sobrevalorada y van a aprovechar la oportunidad para
emitir acciones. También podria ocurrir que una empresa se vea proéxima a
encontrarse en dificultades financieras y le sea mas facil emitir acciones que
deuda. Si cualquiera de éstas situaciones ia logra deducir el mercado entonces el
precio de |as acciones caera.

4.3. Medicién de la eficiencia en el mercado mexicano

Una manera de probar la eficiencia de forma débil es demostrando que las
variaciones de los precios de las acciones no dependen de alguno de sus rezagos
(Brealey y Myers, Ibid). £n el diagrama de dispersidn de ia grafica 3.4 se muestran
las variaciones del indice de Precios y Cotizaciones contra su primer rezago en
este se ve que no se refleja ningdn tipo de patrdn. El calculo del coeficiente de
correlacién del mismo indice contra varios rezagos tiende a cero en todos ellos
(Cuadro 3.3). Por lo tanto se puede concluir que el mercado es eficiente al menos
en su forma deébil.
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Para medir la eficiencia de forma semifuerte y fuerte se supone que si el
mercado es eficiente los precios solo podran variar por la llegada de nueva
informacion, lo cual es un hecho completamente aleatorio. Por lo tanto una prueba
de eficiencia es que los precios sigan un recormido aleatorio (Mejia, Grados y
Meunier, 1992).

Si consideramos el modelo:
Ye=aYrete

Donde: Y= Precio de las acciones.
&= Término de error.

Si el termino «=1 y & es un proceso de ruido blanco entonces se trata de
una caminata aleatoria (Maddala, 1996). Es decir si el término « es igual a uno
quiere decir que Y:-Y,.1=& @ decir que los cambios en los precios son aleatorios.
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Para medir esto se utilizaron datos del IPC mensuales de enero de 1989 a
diciembre de 1996, contando con 96 observaciones.

Los resultados de la regresién son:

Vidependiente - [IPC

V-independierie | IPC ()

coeficiente fi . °|1.013

..,t‘-__stggengg'; i 122.36

Rir grpat =097

'[;r-ueba_ _ . |Estadisticot &6 F Probabilidad
Lagrange 1 rezago |0.44 0.504
Lagrange 2 rezagos |0.22 0.802
ARCH 1.92 0.075

Wald para a=1 248 0.1

Se excluyd él término constante porque no resultaba estadislicamente
significativo. El coeficiente del primer rezago es aproximadamente igual a uno y es
significativo con un 95% de confianza; ademas al realizarle la prueba de Wald se
acepta la hipdtesis nula de que es igual a uno. Las pruebas del multiplicador de
Lagrange muesiran que no existe autocorrelacion en los errores, y el término de
perturbacién se puede considerar como ruido blanco.

Estos resultados sugieren que el mercado mexicano se comporta de forma
eficiente, con las consecuencias que ello puede tener en términos de los costos

arriba mencionados.

5. Conclusiones

La evidencia,empirica presentada hasta aqui muestra que los recursos
externos se han canalizado en una fraccidn muy escasa al financiamiento de
proyectos productivos. Ello se debe a tres razones.

La primera de ellas es que la mayor parte de los recurscs se han
concentrado en la compra de titulos publicos, en vez de titulos privados, Ello
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significa gue el incremento de fondos en el sistema financiero no se canaliza a las
empresas a traves de creditos.

El segundo punto es que los recursos destinados a la adquisicion de
acciones se han concentrado en el mercado secundario y son poco aprovechados
para la emisidn de nuevo capital, ya que solo las accicnes nuevas pueden dotar de
financiamiento a las empresas. En este sentido el mercado de valores ha hecho
mas por la diversificacion de fondos de los inversionistas internacionales, que por
el financiamiento empresarial.

La tercera razdon es que, la evidencia sugiere, en muchas ocasiones la
emisién de acciones se ha utilizado para cubrir vencimientos de pasivos bancarios
o bursétiles, en vez de a incrementar los activos productivos de las empresas.

En otro sentido, dado que en México las empresas presentan una relacion
pasivo-capital baja tienen un fuerte potencial para que en el futuro puedan explotar
un incremento de los fondos intermediados en el sistema financiero.

La colocacién de acciones, si bien es costosa, lo es menos en presencia de
mercados eficientes, el mercado mexicano parece ser favorable a las empresas en
este sentido.
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CAPITULO IV

UTILIZACICN DE LOS FLUJOS FINANCIEROS DE CORTO PLAZO: EVIDENCIA
EMPIRICA

En México los flujos financieros que han entrado durante los Gltimos afios,
han servido escasamente para el financiamiento de inversién. Aparentemente, ello
se debe a que los movimientos de los capitales financieros responden mas a la
racionalidad de corto plazo de ia teoria del portafolio de maximizacién de
rendimientos y diversificacién, que a la racionalidad de largo plaze de la tecria del
comercio intertemporal.

La liberalizacién del sistema financiero implicéd que la asignacién del crédito
se llevara a cabo conforme al criterio de determinacion por el mercado de las tasas
de interés. De acuerdo con Minsky (1982), en este marco, la conducta de las
instituciones financieras, y los nexos que establecen con el resto de los agentes,
son de suma importéncia para configurar un contexto de inestabilidad y fragilidad
financiera. Los hechos sugieren que dicho contexto fue el que imperé en Mexico

durante los afos de fuertes entradas de capital de corto plazo.

Ante |la escasa evidencia de que estos recursos se hallan canalizado a las
empresas a través del Mercado de Valores es necesario saber cual ha sido su

destino.

Una primera hip6tesis que se ensaya es que en México se dio un fenémeno
de sobreendeudamiento en el marco de un proceso de fragilidad financiera. Este
hecho implica que hubo un crecimiento de crédito al consumeo mas alla del que Iés
residentes podrian pagar con los ingresos esperados en el futuro. Si bien, también
se destinaron recursos a la inversion, existen suficientes elementos para

argumentar que se dio un proceso de seleccién adversa en la asignacion de!
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crédito, lo que implicaba una reduccién en la probabilidad de que los deudores
cumplieran con sus pagos.

La segunda hipotesis es que las inversiones externas sirvieron para &l pago
de amortizaciones e intereses de la deuda externa, tras los escasos descuentos
conseguidos en la renegociacién realizada en el marco del Plan Brady (Abud,
1997).

Lo que sigue se divide en cuatro partes. En las primeras dos se explican
brevemente las hipétesis de inestabilidad y fragilidad financiera sugerida por
Minsky; asi como la hipdtesis de sobreendeudamiento, respectivamente. En la
tercera se presenta la evidencia empirica sobre el fendmeno de
sobreendeudamiento y de seleccidn adversa en México. En la cuarta se da la
explicacién de la renegociacién de la deuda externa, lo que implicaron sus
resultados en materia de flujos financieros y la evidencia disponible scbre su
relacion con las entradas de capital de corlo plazo. Finalmente se dan las

conclusiones,

1. Fragilidad e inestabilidad financiera

El desempefio de una economia estd en gran pare determinade por la
manera en que se conducen las instituciones financieras y del modo en que se

relacionan con el resto de los agentes (Minsky, 1982).

El proceso central de la compleja estructura financiera de las economias se
refiere a la forma en gue son financiadas las inversiones y las posiciones en
activos de capital. La relacién entre recepciones de dinero y compromisos de pago
determinan el curso de la inversion y de esta forma del empleo, la produccion y las

ganancias. (Ibid)
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Las firmas obtienen dinero para sus posiciones en activos de capital por
medio de complejos conjuntos de obligaciones, |as cuales determinan una serie de
compromisos de pagos contractuales, Ellos pueden ser de dos tipos: el primero,
pago de intereses y principal de las deudas; y el segundo, pago de dividendos. La
obtencién de capital se lleva a cabo a través de la intermediacidn de instituciones
financieras (que aplican margenes de seguridad a sus préstamos) las cuales estan
altamente apalancadas, ello significa que cualquier pérdida en los activos
poseidos se transferira a la participacién de los propietarios del capital.

Esto construye una complicada red de compromisos de pago, cuya
caracteristica central es que el uso de los fondos por parte de los deudores es
conocido con un considerable margen de seguridad; pero las recepciones futuras
de dinero que permiten al deudor cumplir con sus pagos estan condicionadas al

desempeno de la economia en el corto y en el largo plazo.

Mientras la 'situacién evolucione conforme a las perspectivas de los
prestamistas y prestatarios, e! flujo de ingresos exceda al monto de compromisos
de pago, el cumplimientc de ellos permite el crecimiento del sistema financiero en
concordancia con los montos de recursos que se ahorran y se destinan a la
compra de activos financieros. Pero por efecto del ciclo de los negocios puede
suceder que los compromisos de pago de los deudores excedan a los flujos de
ingresos que se obtienen por concepto de operacién. Cuando esto ocurre se llega
a un patron de financiamiento llamado “papelesce”, en esta situacion la porcion de
deudores que no pueden cumplir con sus compromisos se incrementa y lleva a una
renegociacion de la deuda; esta consiste en un refinanciamiento del préstamo a
condicién de que no se interrumpa el pago de intereses, los cuales son ahora a
unas tasas mas elevadas por efecto del incremento del riesge (Schneider,1985). A
la vez se da un. incremento en la demanda de crédito, que asociado ai

refinanciamientc provoca que el sistema evolucione a una situacidon de mayor
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deterioro y astringencia en la disponijbilidad y costo del crédito(lbid). Es decir, se
incrementa la fragilidad financiera, porque compromete la solvencia de deudores,

inversionistas y al propio sistema bancario'.

1.1. Seleccidén adversa

La fragilidad financiera también se incrementa por los procesos de seleccion

adversa:

*sl problema de Ja seleccion adversa se presenta cuando los prestatarios potenciales con
mas alta probabilidad de ocasionar un resultado desfavorable, son los que tienen mayor

probabilidad de ser seleccionados."(Marino, 1296}

Los bancos, como prestamistas se compertan racionalmente. Cuando los
costos de informacion acerca del riesgo inherente a los proyectos de los
prestatarios son prohibitivamente elevados, los prestamistas pueden optar por
racionar el crédito aunque haya una demanda excesiva a un cierto nivel de tasas
de interés (Fry,1990). Si los prestatarios excluidos tienen proyectos de inversion
cuyos rendimientos son mayores que la tasa de interés, entonces se esta dando

una mala asignacién del capital.

Cuando los costos de informacién son altos el incremento de la tasa de

interés no aumenta el rendimiento del préstamo por lo siguiente:

A medida que se incrementa la tasa de interés van a existir prestatarios que
decidan no tomar el préstamo. Es posible que entre estos se encuentren aquellos

proyectos de inversion cuya tasa de retorno sea menor pero su riesgo sea minimo.

! Este proceso lleva a una crisis financiera, que debe ser enfrentada por el gobicrno a través de operaciones de
rescate de deudores y refinanciamiento de dltimo recurso.
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En cambio los que toman el préstamo van a contar con proyectos con mayor
tasa de retorno, pero més arriesgados, por esto Ultimo el rendimiento esperado es

menaor.

Esto implica que en caso de informacién imperfecta, la eliminacién de los
topes maximos a las tasas de interés no es suficiente para la asignacion optima de
los fondos invertibles.

2. La hipétesis de sobreendeudamiento

Los programas de liberalizacion financiera y de reformas econdmicas reales
estan asociados a vastos flujos de capitales de corto plazo hacia el interior de las
economias. Cuando los agentes de una economia, en conjunto, se endeudan.en
una proporcion mayor a su capacidad de pago, entonces el pais en cuestidn cae

en una situacién de sobreendeudamiento.

La tesis central a la explicacion del fendmeno de sobreendeudamiento es
gue las perspectivas de buenos resuitados de las reformas econdmicas provocan
un exceso de optimismo sobre el ingreso futuro que se podria obtener corﬁo
resultado de las mismas® (Mckinnon y Pill, 1995). La reaccién de los mercados
financieros y el incremento en las entradas de capital son vistos como evidencia
del éxito de las ya sefaladas reformas, el cual provoca nuevas entradas y se
genera un ciclo autosostenido en que los flujos de capital se alimentan a si
mismos. Los bancos son agentes particularmente importantes por dos razones:
tienen una ventaja comparativa en el manegjo de la informacidn, con respecto al
resto de los agentes de la economia; y también la tienen con respecto a otros
intermediarios financieros por causa de que, dada la naturaleza de sus pasivos,

son garantizados por las autoridades en un intento de preservar la integridad del

? Esta explicacién se opone a la expuesia en trabajos previos, en la que se manejaba una hipétesis de falta de
credibilidad.
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sistema financiero. Estos dos hechos se convierten en fundamentales para

conformar el fendmeno de sobreendeudamiento,

2.1. Existencia de dos funciones de produccién

Las reformas econémicas incrementan el potencial productivo de las nuevas
inversiones en relacién con los niveles existentes en el periodo previo a la
reforma, hecho que se puede representar mediante la existencia de dos funciones
de produccion, una tradicional y una moderna, respectivamente (Ibid}. En la era
de la prereforma solo existe la tradicional, posteriormente coexisten ambas. Los
agentes deben de maximizar su bienestar (consumo presente y consumo futuro)

dada la existencia de ambas funciones.

La funcién de produccién moderna cuenta con tecnologia mas productiva,
pero se requiere del acceso al crédito para superar la indivisibilidad de! proceso
de produccion debido a los costos iniciales. Es por ello que el crédito juega un

papel esencial para-superar las indivisibilidades tecnolégicas.

En una economia en que no ha sido liberalizada la cuenta de capital, las
inversiones son financiadas con ahorro doméstico. Aunque existe una mejora
ambigua en el consumo presente (con relacién al existente con la funcion de
produccién tradicional), es un hecho que en el futuro serd mas alto dado el
incremento en el ingreso que permite la productividad de la nueva tecnologia, y

ello configura una eleccion intertemporal dptima.
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2.2, Liberalizacion de [a cuenta de capital e incertidumbre

Ante la liberalizacién de la cuenta de capital, los residentes se pueden
endeudar en los mercados internacionales perfectamente elasticos a la tasa de
interés vigente (Ibid). Este hecho elimina la restriccién de sujetarse al ahorro
doméstico, y permite que todas las firmas adopten la funcidn de produccién
moderna, superando con ello la restriccién de altos costos iniciales. La
disponibilidad de ccédito hace posible que los residentes incrementen su consumo
presente (en relacidn al existente en ta era de la prereforma, dado por la funcién
de produccidn tradicional), reduciendo, por tanto, el ahorro doméstico. El
endeudamiento se hace bajo la perspectiva de que el ingreso mas alto en el
futuro, debido a la adopcién de la funcién de produccién moderna, permitiria al
pais pagar los préstamos obtenidos en el presente, y aun asi gozar de un mayor

bienestar en el futuro.

Los resultades acerca del desempeno de la economia en el futuro no
pueden ser conocidos con perfecta certeza, sin embarge, se pueden hacer
suposiciones acerca de los que pueden ser mas probables. De este modo la
incertidumbre del futuro se representa haciendo a los resultados de la funcién de
produccidn moderna una variable aleatoria, con una cierta distribucién de
probabilidad. De ésta se obtiene una estimacion®, en base a la cuél se tomaran las

decisiones de consumo e inversién presentes y futuros.

En ésta situacion los bancos tienen informacién extra cuando las decisiones
de consumo e inversion son tomadas, debido a que ellos son los que hacen la
vatoracion acerca de las condiciones de riesgo macroecondmico. El resto de los
agentes no tienen incentivos para hacer su propia valoracion por que ello implica

costos altos. D e éste modo, valoran solo su riesgo especifico, y el sistémico lo

3 La estimacién serd simplemente la media de la distribucion.
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infieren de las condiciones de crédito y de tasa de interés real que los bancos
ofrecen al mercado. Si el sistema bancario es bien manejado se puede conseguir
una solucidn intertemporalmente o6ptima (ex-ante) aun en presencia de

incertidumbre.

2.3. Instituciones financieras y falla de mercado

Se produce una falla de mercado cuando interactGan las fallas regulatorias
y el papel (real o implicito) del gobierno a través de esquemas de respaldo de

seguros de depdésito.

Para preservar la integridad del sistema de pagos, las autoridades
monetarias se pueden sentir comprometidas a ofrecer al publico garantias sobre
los pasivos de los depdsitos bancarios. Cuando estos seguros contra riesgos
macroeconomicos se producen alteran ia manera en que los bancos evaluan el
riesgo asociado a los préstamos que realizan, es decir, los bancos explotan la

garantia de las autoridades.

E! proceso es el siguiente: Los bancos conocen la distribucion de
probabilidad de la funcién de produccién moderna, y la estimacion del resultado
que de ella se deriva. Dado que los bancos estén protegidos contra lo que ocurra
en la cola inferior de Ia distribucidn, basan sus préstamos y tasas de interés en un

valor estimado que es mayor a la verdadera media.
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Las perspectivas excesivaments optimistas del sistema bancario alientan al
resto de los agentes a invertir mas grandemente en fa nueva tecnologia,
provocando con ello un sobreconsumo y una sobreinversion que se financia con

prestamos del resto del

Griéfica 4.1; México, inversion exiranjera de cartera a directa —] mundo. Cuando los
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los deseables cuando el

sistema financierc es bien manejado.

3. El fenémeno de sobreendeudamiento en México

En México se puede identificar un periodo de sobreendeudamiento a partir
de 1988, y hasta‘1994, que fue el periodo con fuertes entradas de capital,
particularmente de inversién de cartera. Esta dltima superd a la inversién
extranjera directa en montos muy considerables; en promedio fue 2.7 veces mas
grande, llegandc a su puntc maximo en 1993 cuando la superd por 12.6 veces
(Ver gréfica 4.1).

El proceso comenzd con las reformas econdmicas reales que se habian
iniciado en 1982 y realizado en el marco de un periodo de ajuste econdmico. Este
iogré reducir la inflacién a traveés de una combinacién de politicas fiscal, monetaria
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y de ingresos, cuya aplicacion se facilitd por las siguientes razones: en 1988 afo

el peso se encontraba subvaluado, México podia contar con financiamiento

externo adicional, la maycr parte del ajuste se habia realizado en los afios previos

y el Banco de México tenia un nivel alto de reservas (Lustig, 1994).

forifies 42 Mixicn Batance pubico |

|: SALDO  ----- Tandencia l
Fusnte: Banco de informacién scondemica. inegi.

importante en los afos futuros.

La tendencia del
balance pUlblico hacia el
superavit (ver gréafica 4.2)
contribuyé a alentar las
perspectivas de éxito
sobre el restc de las
reformas®, .y .en
consecuencia a favorecer
la expectaliva de un

crecimiento econdmico

Saldos m hn de mes
(Miliones de pesos de 1964)

Grihca 4.3 Maxico. Creddn bancanc otal

Fuants: Banca de Mixico. Indicadorss sconomicos

A partir de 1989,
en el marco de .Ia
reforma financiera, se
llevd a cabo la apertura
de la cuenta de capital
de la balanza de pagos,
y se permitic el acceso a
los mercados internos a
los inversionistas
extranjeros (Held, 1994).

“ El resto de ellas incluye; la apertura comercial, la liberatizacién financicra, privatizaciones y mas libertades
en materia de inversion extranjera. (Aspe,1993)
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Este hecho configuraba una situacién en que se combinaban reformas
econdmicas reales con liberalizacion de la cuenta de capital, es decir, una

economia internacionalmente liberalizada {ILE}.

El que Banco de México funcionara como prestamista de Ultima instancia
muy probablemente pudo originar un problema de riesge moral provocando que los
bancos se involucraran en operaciones riesgosas, es decir, se dio-la falla de

mercado que en ILE provoca el sobreendeudamiento.

A partir de aqui se sostiene que gran parte de los recursos de corto plazo se
utilizaron para financiar un auge crediticio en el marco de un proceso de seleccion
adversa, que asociado al fenémeno de sobreendeudamiento provocd que no se
realizara una asignacion intertemporalmente optima de los recursos; el crédito al
consumo representd una parte significativa de dicho auge y por tanto, un renglén

al que se canalizaron los recursos.

3.2. Auge crediticio y seleccion adversa

Las grandes entradas de capital tuvieron como consecuencia que se diera
un auge crediticio (Ver grafica 4.3). La tasa de crecimiento de la cartera de
préstamos fue de 143.9% en términos nominales y de 90.2% en términos reales
{Marino,1996). Los préstamos destinados al consumo registraron también un

incremento importante, al igual que tos préstamos a la vivienda (Ver cuadro 4.1).
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Cuadro 4.1: Crédito concedido por la Banca Comercial
Saildos en milas de nuevos pesos y tasas de crecimiento

Afio Total T.C Consumo T.C Vivienda T.C
1987 115839751 2232012 2834000
1088 135736576 17.2 4598022 106.0 6127580 116.2
1989 180214916 32.8 8576229 86.5 8523008 39.1
1990 249019515 38.2 18257126 112.9 12452578 46.1
1991 337353917 355 35343186 93.6 15483963 24,3
1942 467314846 38.5 40855122 15.6 52056450 236.2
1993 583494529 249 41627584 1.9 77114054 48.1
1994 584582000 0.2 46598000 11.9 106077000 376
Fuente: Informe anual. Banco de México
e s El incremento en los
{Wloney de pascs de 1934) .
fooee créditos al consumo (Ver
&0 gréfica 4.4) asociado al
40000 aumento de sus importaciones
20000 (Ver gréfica 4.5) apoya la idea
de que [os recursos gue
[
wowo o mo®m R oM R entraron se utilizaron para
[—— creaw aicontumo ]
Furta: Banco de Mésco. Inacaderes scondmicos financiar a estas. Si bien
también se incrementaron las
importaciones de bienes de
L Gréfica 4.5; México, Importacionss de bienes de consumo capital e intermedios, es mUY
o probable que las primeras
&0 1 hayan estado financiadas
00 mas bien por inversidn
w0 extranjera  directa  (Ver
200 gréfica 4.6), de hecho la
o gréfica muestra que una casi
a8 B 80  §1 92 683 94 9 9% & .
es el reflejo de la ofra; la
[——impontaciones B. consurmo 1
Fuente: Banco de México Ingicadores econdmicos.
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correlacién existente entre ambas variables es de -0,61.

Existen al menos tres elementos para

pensar que $e dio un proceso de

seleccion adversa en 2 asignacion de los créditos sefialados.

El primero de ellos es que la tasa de expansion del crédito por si misma, un

auge de préstamos dificulta a los bancos obtener informacidér acerca de los

prestatarios. En primera, porque en un auge varios prestatarios pueden ser buenos

sujetos de crédito pero solo de manera temporal. En segunda, porque los bancos

veran incrementar su necesidad de aumentar la cartera de préstamos. Y finalmente

porque ante la abundancia de crédito los prestatarios pueden tener liguidez

aparente como producto de otros créditos.

[ Grifica 4.8: Mixico. Rebacion e JED y seico #n bienws e capitel ]
4000
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2000 ]

1000

0
B
) ) %0 3] 7] (3 ™
T—— wvarwon eerepera direets -~ Sakio w0 bienes 08 capM ]
Fuanty: Bance de Midcn . Indcadones sconmicos.

dispuestos a solicitar créditos a mayores tasas.

El segundo elemento es que
a partir de 1893 se incrementaron
las tasas de interés nominales y
reales (Ver grafica 4.7). Elo
provoca que se incrementen la
probabilidad de asignar créditos a
proyectos riesgosos, ya que los

que lo son menos estardn poco
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drafica 4.7: Evoiucion de lag tasay de interés (CETES)

160

120

Tasaeal |

[=—— Tasa nominal

Fuanta: inegi Banco de informacién econdmica.

Brifica 4.8 Mexico. Evolucin d la inflackin

] 3} 92 ) -0 1]

Fuente: Inegi. Banco de informacion econdmica

a7 -] 89

Cuadro 4.2
Cartera vencida de la banca comercial y de desarrollo
Saldos en millones de pesos.

El tercer elemento es que a
partir de 1988 se dio una reduccién
muy drastica de la inflacién (Ver
grafica 4.8). Si esta no ha sido
anticipada en los contratos de
pagos de intereses de los pasivos
de las empresas, entonces éstos

aumentan (Marino,1996).

El aumento de la cartera
vencida pasé de 3.2% en 1990 a
7.2% a fines de 1993, y este es &l
mejor indicador de que operaron
los tres elementos "anteriormente

sefalados (Ver cuadro 4.2).

ARo B. Comercial T.C B. TC
Desarrolio.

1986 476795 283036

1987 724125 51.9 487616 65.2

1988 902544 2486 729504 56.0
1989 1761013 95.1 4503481 517.3
1690 3823530 1171 4361212 -3.2

1991 7661951 100.4 1977993 -54.6
1992 14723636 922 2538794 284
1993 24357045 65.4 4225559 €6.4
1994 40885597 67.9 6036463 429

Fuente: Banco de México. Indicadores Econémicos.
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4, Deuda externa y flujos financieros

La renegociacion de la deuda externa se hizo con el proposito de reducir la
transferencia neta de recursos al exterior. Sin embargo, los resultados muestran
que se estuvo muy lejos de poder cumplir éste objetivo. Las clausulas de la
negociacion implicaron que ios descuentos conseguidos se cancelaran con las
garantias, y que los intereses no disminuyeran significativamente, de hecho, en

algunos periodos aumentaron.

Ello significé que México continuara requiriendo de grandes montos de
divisas para cumplir con el servicio de la deuda, las cuales fueron proporcionadas
por los flujos de inversién de cartera. En los siguientes apartados se explica con
detalle ia negociacion y la relacidn de los pagos de deuda con los flujos de capital
de corto plazo.

4.1. Antecedentes a la Renegociacién de la Deuda

Para 1988 el programa de reforma iniciado en 1982 habia llevado al
gobierno a un dilema: La economia se encontraba estancada, y no se podia
promover una recuperacion con politicas fiscales expansivas por que se

incrementaria la inflacién y minaria la confianza del sector privado (Lustig,1994).

Tras las dos renegociaciones de la deuda (1982-83 y 1986), y las razones
sefialadas, se puso' de manifiesto que el problema de México era que la carga de
la misma ponia severas limitaciones al potencial de crecimiento®. Esa situacién ya

ta habian reconocido los mercados financieros, puesto que la deuda de los paises

3La transferencia neta de recursos 2l exterior entre 1983 y 1988 representé un promedio de 5.9% del PIB
anual.
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en desarrollo se negociaba & descuentos considerables en los mercados
secundarios (Aspe, 1993).

Reducir la transferencia neta de recursos al exterior, por tanto, era una
condicién que se hacia necesaria en ese momento para seguir creciendo, y
requeria disminuir !a carga del servicio de la deuda, alentar la repatriacién de
capitales y atraer la inversion extranjera. Es bajo esta idea que se llevo a cabo la
renegociacién de 1989,

4.2. La Renegociacidn Dentro del Marco del Plan Brady.

El Plan Brady se desarrolld bajo una concepcion distinta a la de “tirar hacia
adelante”, que era la que en anteriores negociacicnes habia prevalecido. La nueva
idea era que el pago total de la deuda ya no era una meta razonable, y de que los
bancos deberian coﬁceder algun tipo de alivio {Krugman y Obstfeld, 1994). Es
decir, los acreedores podian recuperar parte de lo prestado en fa medida en que
mediante un acuerdeo los deudores tuvieran suficiente espacio para recuperar la

senda del crecimiento, en vez de obligar al deudor a seguir pagandoe.
Segun Krugman (Ibid) los tres puntos principales dsl Plan Brady eran:

a} Instar para que los bancos comerciales trabajasen con las naciones deudoras

en el sentido de ofrecerles nuevos préstamos y reducir el servicio de la deuda.

b) Instar a! FMI y al Banco Mundial para que los apoyaran con recurscs con el
propésito de conseguir reduccicnes de la deuda y su servicio. Esto podia ser
garantizando nuevas obligaciones, o llenando las arcas de las naciones deudoras

despues de una recompra.
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c) Instar al FMI para que dotara sus fondos antes que los acreedores de los

bancos comerciales acordasen sus compromisos crediticios.

La renegociacion de 1988 se hizo en base a los anteriores puntos. Segdn
Pedro Aspe los criterios que la rigieron fueron: “ i) reduccidn inmediata del saldo
de la deuda; ii) reduccién a largo plazo en la carga de la deuda definida en
términos de la razén deuda/PIB; iii) reduccién en la transferencia neta de recursos
al exterior; y iv) armreglo muitianual que eliminaria la incertidumbre de las

negociaciones recurrentes.™

La renegociacion se hizo en dos etapas, la primera con los organismos

financieros internacionales, y la segunda con los bancos comerciales.

La primera etapa consistid en un convenio con el FMI en el que esta
institucion dotaba de recursos para apoyar el programa de estabilizacion, y un
monto de recursos adicionales que serian utilizados en garantia de coperaciones de
reduccién de deuda. Por otra parte se llego a un acuerdo con el club de Paris para
la recalendarizacion de los pagos del principal (de 2600 millones de ddlares) con
10 afos de gracia. Adicionalmente el Banco Mundial acordd otorgar créditos de

ajuste estructural por 1960 millones de ddlares en 1989 y 2 mil en 80-92.

De acuerdo a la explicacion de Aspe, se pretendia que con la renegociacion
se capturase el descuento a que se vendia la deuda en el mercado secundario, ya
que no era posible realizar una recompra. Tal hubiese requerido recursos por 20
200 millones de délares, pero los recursos con que contaba México sumaban

apenas 7 mil millones de ddlares.

En 1988 el tota! de la deuda externa ascendia a 100.4 miles de miliones de
dolares de los cuales el 93.5% comrespondia al sector publico y el resto al sector

privado.
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Se renegociaron 48 231 millones de ddlares que representaban el 63%. El
acuerdo al que se ilegé con el comité de bancos fue una reduccion del 35% del

valor de la deuda condensada en |as tres opciones siguientes:

a) Intercambio de deuda antigua por titulos de deuda nueva a un 35% de
descuento amortizables a 30 afos, y con una tasa de interés de LIBOR mas 13/16.

b) Intercambio de deuda vieja por titulos nuevos al misme valor nominal, con una

tasa de interés fija de 6.25%.

c) Nuevos préstamos equivalentes a 25% del valor de la deuda no intercambiada

por las otras dos opciones, con una tasa de interés de LIBOR mas 13/16.

Las primeras dos opciones garantizaban el page del principal a través de la
compra de bonos cupdn cero del tesoro de los Estados Unidos por parte del
gobierno mexicano. El pago de intereses se garantizaba por 18 meses por medio
un depésito en una "escrow account’ y eran transferibles para el siguiente periodo

en caso de no ser utilizados.

La distribucion final fue: 42.6% para la opcion 1; 46.5% para la opcidn 2;- y

10.9% para la opcion 3. De modo que se tenia el escenario siguiente:

OPCION | % VALCR DESCUENTO | PRINCIPAL | INTERESES |[NUEVOS* GARANTIAS®
: NOMINAL® NUEVO* PRESTAMOS
1 426 20 546.5 35% 13355.2 £413/16% 0
2 46.5 22 427.5 0% 224275 6.25% 0
3 10.9 52571 0% 52571 1+13/16% 1314.2
Total 100 48 231.1 35% 41 039.8 1314.2 7120

£=tasa de interés LIBOR.

*= Millones de dolares.

SAspe Ibid, pp. 122.
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4.3. Resultados Financieros de la Renegociacién

El calculo de ta reduccidn de la deuda lo divide Abud (1997) en dos partes.

La reduccién del principal y a reduccidn de los intereses.

La unica opcidn que reducia el principal de la deuda era la 1, por lo tanto el
descuento total era equivalente a 7 191.17 millones de ddélares. Pero dado que las
opciones 1 y 2 eslaban sujetas a garantias, los montos de recursos destinados a
estas eran de 7 120 millones de dodlares. Las dos cantidades eran
aproximadamente iguales, por lo que la reduccidn del principal se cancelaba con la

contratacién de nuevos préstamos para garantias.

La reduccion del pago de intereses se calcula como la diferencia entre los
intereses que se hubiesen pagado en ausencia de negociacion, y los nuevos

intereses.

En caso de que no hubiese habido negociacion la deuda habria sido
renegociada sobre las bases preexistentes, que implicaba la tasa LIBOR mas
13/16%.

Los intereses de la nueva deuda estaban dados por una parte fija
correspondiente a la opcidén 2, mas una parte variable correspondiente a las
opciones 1 y 3. Donde la 1 implicaba reduccién del principal. De modo que se
tiene:
i(6)= (1-0.35)(0.426)( £+13/16)+ (0.465)(0.0625)+ (0.109) ¢+13/18)+ (0.1193)( £+13/16}

Intereses sobre la reduccion  Intereses sobre la  Intereses sobre la Intereses sobre los

del principal (opciéni). opceién 2. opcidn 3. nuevos prestamos

contratados para
cubrir las fianzas.
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Reduciendo se llega a:

i(£)=0.50¢+0.0331

Para que hubiese una reduccion de los intereses se debia cumplir que:

£25%

[ Grafica 4.9. Evolucion de |a tasa Libor,

12

¢ 4

1980 1080 109t 1962 W01 - 1984

Fuents: inegi.Banco de informacion scondmica.

Es decir, la tasa
LIBOR fuese mayor al 5%. El

resultade ademas implica que

gue

una variacion de 1% en la
LIBOR significa una reduccion
o incremento de intereses
anuales de 241 miillones de

délares’.

Los resultados que se

dieron en el periodo 1989-84 reportan que de noviembre de 1991 a junio de 1994

la LIBOR fue menor a 5% neutralizando la reduccion de los intereses de tasa

]
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variable (ver grafica 4.9), y la
clausula 2 elevd el page de
intereses.

Ello implicaba que entre julio
de 1989 y diciembre de 1994 la
reduccion total de intereses fue
de 783 millones de dblares
4.6% del total, bastante inferior

" Para que hubiese una teduccion del 40% en los intereses, como se pretendia con la renegociacion, la

LIBOR deberia ser en promedio en el periedo mayor de 28%.
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a la cifra prevista de 1000 millones de ddlares al afio®.

E! plan Brady se hizo en el marco de una acelerada liberalizacién financiera,

y por lo ianto propicid una elevada propension a la atraccion de capital de

portafolios (Perrotini, 1997). Gran

Grafica 4.11: Evoluzicn o8 I imvarsitn oo canerns
¥ smorizacionas de geuds

pate de esas inversiones se
destinaron a la compra de deuda
publica (CETES 'y
TESOBONOS). A partir de 1931 el

endeudamiento

interna
publico interno
pasé de ser casi inexistente a

sumar 40 mil millones de ddlares,

de los cuales el B0% pertenecia a

3000
[} () (%] [T 1) D) -
[— Wvecuen erogars canten— ----- AmoTiizacions e ude
Fusree: Banco de kksico_ Indcadones scondmicos.
extranjeros.

4.4. Datos empiricos.

l_ Grifica 4 12; Evolucion de la inversion de cartera y servicio de |a deuda

Desde 1988 y hasta
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principios de 1990 el déficit en
cuenta corriente se debid a la
balanza de servicios; mas adn,
a principios de 1990 el deficit
comercial era pequefio en

relacién con este. Y en el

[-—-— Servicio de la deuda extema

periodo en que crecid el déficit

Fuente: Banca de México. Indicadares econdmicos

comercial, el de servicios

%} os resultados sugieren que México no consiguié una solucién de largo plazo para el problema de la deuda.
Perotini (1997), ademis, seflala que no se puede conseguir una solucion Paretiana basada en el mercade por

las razones que €] argumenta.
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todavia representd una porcién importante de la cuenta corriente {Ver grafica
4,10).

Lo anterior significa que e! pago de servicios financieros representaron una
parte significativa de la contraparte de recursos que entraban por la cuenta de
capital. Los intereses de la deuda publica interna y externa eran un componente

importante de esas salidas.

Se podria apoyar la hipdtesis de que el servicio de la deuda externa
absorbié casi la totalidad de la inversion extranjera de cartera; puesto que durante
el periodo fue en promedio mayor que esta, solo desde mediados de 1992 y hasta
principios de 1994.la inversién de cartera super6 al servicio de la deuda (Ver
gréficas 4.11 y 4.12). La correlacidn existente entre las dos variables fue de 0,61.
La gréafica muestra que se movieron juntas durante el periodo llegando a coincidir

en algunos casos.
5, Conclusiones

Los datos empiricos disponibles no permiten afirmar que los recursos
externos hayan contribuido de algin modeo al crecimiento. Para que ello ocurra se
necesita que se inserten en un estrategia de largo plazo, como lo plantea la teoria
del comercio intertemporal. Es decir, una maximizacion de! beneficio intertemporal

en la asignacion de los recursos, y ello no se dio al menos por tres razones.

La primera de ellas, y tal vez la més importante, fue que una gran cantidad
de recursos se utilizaron para el pago de deuda (amortizaciones e intereses}. Ello
implica que se cancelaron operaciones financieras unas con ofras, y poco fue 1o

que se canalizo a la economia real.

La segunda razén fue la insuficiente regulacién del sistema bancaric que

provocé la falla de mercado, reflejada en el auge crediticio. Auge que provoco un
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crecimiento del consumo y sus importaciones, y disminucién del ahorro domeéstico,

basados en perspectivas que ne se cumplirian.

La Ultima de ellas es que la asignacién de los créditos empresariales, si es
que los recursos exterrios ayudaron a incrementarlos, se hizo en el marco de un
proceso de seleccién adversa. Lo que significé una eleccion no optima de los
sujetos de crédito, que en el mediano plazo incrementaron la fragilidad del sistema

financiero.
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CONCLUSIONES GENERALES

El papel que desempefidé México en la diversificacion internacional de
portafolios, al mejorar la relacién riesgo- rendimiento, fue un factor de suma
importancia en la atraccidén de cuantiosas sumas de capital financiero de corto
plazo. Se pretendia que tales recursos apoyaran el crecimiento del producto en el
mediano y largo plazo.

Del andlisis de las cuentas nacionales se desprende que los déficit en
cuenta corriente no significan que se esté dando un incremento de la inversidn. De
este modo, cabia la posibilidad de que el déficit de México estuviese ligado a un’
incremento en importaciones que no fuesen de bienes de capital, o que implicaba
una asignacion de los recursos que no fuese intertemporalmente optima.

La naturaleza de los capitales que entraron durante los ultimos afos es de
una alta volatilidad, ya que se manejan en base a la relacién riesgo-rendimiento.
Ello significa que sus movimientos pueden cambiar répidamente de direccion, tan
pronto como lo hagan las expectativas. Es decir, tienen asociado un peligro de
reversion que tiene consecuencias para la actividad econémica en términos de
desempleo e inflacidn.

Lo anterior quiere decir que es dificil que exista, en este contexto, un
mecanismo automatico que lleve a que se cumplan los beneficios de |a teoria del
comercio interterporzl, es decir, que los recursos se inserten en una estralegia de
desarrollo que permita el crecimiento del producto, y que como resultado puedan
ser pagados en el largo plazo, cuando las inversiones financiadas con ellos hayan
madurado.

En el aspecto microecondmico e institucional existen elementos que apoyan
la primera hipotesis de este trabajo en el sentido de que el mercado de valores no
ha canalizado las entradas de recursos a nuevas inversiones. Elio se debe a tres

razones.
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Una gran parte de la inversion extranjera de cartera se concentrd en la
compra de titulos publicos, significa que los recursos son utilizados por el gobierno
en vez de que se otorguen en forma de créditos al sector privado.

Los recursos _destinados a la compra de acciones se canalizaron en su
mayor parte al mercado secundario, los movimientos del mercado primario,
estuvieron poco correlacionados con la gran cantidad de recursos que entraron al
mercado accionario mexicano. Esto significa que se dio un auge especulativo
donde las entradas de capital propiciaban que se incrementaran los precios de los
titulos negociados, pero ias empresas aprovecharon poco, o casi nada, de dichos
capitales.

Las emisiones primarias, cuando se hicieron, estuvieron en muchas
ocasiones correlacionadas negativamente con los movimientos de [os créditos
bancarios y bursdtiles. Cuando esto sucede quiere decir que los recursos
obtenidos mediante la emision de acciones son utilizados para cubrir vencimientos
de pasivos, es decir, solo se estd dando un cambio en la estructura de
financiamiento, pero no se realizan nuevos proyectos de inversion.

En el aspecto macroecondmico la evidencia empirica apoya las hipotesis.
del fendmeno de sobreendeudamiento y de utilizacion de los recursos para el
page de deuda externa. Es decir, existen elementos que no favorecen la idea de
que las entradas de capital se hayan integrado en una estrategia de crecimiento
de mediano o largo plazo.

La primera razon es que una falla de los mercados financieros,
particularmente referida al sistema bancario, propicié que se diera un auge

crediticio destinado al consumo y a la inversion.

El crecimiento del primero provocd que crecieran las importaciones de
bienes de consumo y disminuyera el ahorro doméstico. Dicho auge se basé en
perspectivas hiperoptimistas acerca de los ingresos futuros, que finalmente no se
cumplieron.
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El crédito a la inversion se realizé en el marco de un proceso de seleccién
adversa, esto significd que los destinatarios del mismo se eligieron de una forma’
no 6ptima. Lo que incrementd la probabilidad de que los prestatarios no pagasen
los préstamos, como realmente ocurrid, teniendc como consecuencia que se
incrementara la fragilidad de! sistema financiero.

Una parte sumamente importanie de los flujos de corto plazo se usé para el
pago de intereses y amortizaciones de la deuda externa, de hecho solo a partir de
1991 las entradas de capital de cartera fueron superiores al servicio de la deuda; y
es a partir de este afio cuando se registra el auge de crediticio mencionado y el
auge en el indice de la bolsa de valores. Esto queria decir que el dinero servia
para que se cancelaran operaciones financieras, siendo solo una parle io
destinado a la economia real.

En la actualidad, |la gran movilidad del capita! hace que éste no sirva para
cubrir Ias brechas de inversién-ahorro de las economias en desarrollo. Ha servido
mas bien para la diversificacién y obtencién de ganancias de inversionistas
internacionales. Sin embargo la abundancia de la inversidén de cartera hace que
los paises en mayor o menor medida dependeran de estos flujos para cubrir sus
necesidades de ahorro externo. En este contexto es necesario limitar la movilidad
de este tipo de recursos para poder beneficiarse de ellos en el Iargb plazo, una
forma de hacerlo es a través de un impuesto como el propuesto por James Tobin
(Felix, 19986), pero ello requiere de la coordinacion internacional. Otra manera es
por medio de una regulacidn como la empleada en Chile que permite ser mas
selectivo con las entradas de capital {Aninat y Larrain, 1996).
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