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INTRODUCCION

En los dltimos afios se ha observado un incremento en los montos de dinero
gue se negocian en el mercado de capitales mientras que en la economia real,
es decir, en la produccion de bienes y servicios se ha observado un descenso
de estos. Es aqui la causa de esta investigacion. Saber porqué el mercado
financiero crece mas rapido que la produccién de bienes y servicios de la
economia mexicana. Conocer las razones por las cuéles el mercado financiero
se vuelve més fragil y quiebra, trayendo consigo crisis financieras de las cuales
tarda mucho el proceso de recuperacion de un pais. Este tipo de
investigaciones para el caso de México son minimas y con diferentes enfoques
0 son tomadas de una forma muy general infiriendo parte de la verdad. Estas

son las razones por las cuales se hace un estudio de esta naturaleza.

El objetivo principal de esta investigacion es explicar el porqué no existe una
estrecha relacion entre el mercado de capitales y los sectores primario y
secundario (entendiendo por estos: primario, agricultura, pesca y silvicultura;
secundario, a toda la actividad industrial relacionada con la manufactura y
construccion) de la economia mexicana. Los objetivos secundarios que
persigue el estudio son: buscar una explicacion del porqué los mercados
financieros son fragiles y pueden quebrar asi como medir la inflacion financiera
en el mercado de capitales con ayuda de la metodologia de la Dra. Noemi Levy

Orlik, todo ello, teniendo presente la importancia de las expectativas.

Es de vital importancia sefialar el origen de esta investigacion, enfatizando
los motivos por los cuales surge y a partir de ello, tener bien claro hacia
donde nos dirigimos. El siguiente conjunto de interrogantes nos ayudaran a

esclarecer de una mejor forma el fenémeno.

» ¢ Existe un vinculo o alguna relacion entre el mercado de capitales y las
actividades primarias y secundarias de la economia mexicana para
1998-2008?

» ¢Por qué el mercado de capitales crece mas rapido (en cuanto a valor
monetario) que la produccién de bienes y servicios generados en el

pais?



» ¢Por qué en los dltimos afos los inversionistas nacionales y extranjeros
prefieren invertir en especulacion que en produccion de bienes y
servicios?

» ¢Qué es lainflacion financiara?

» ¢Por qué los mercados de capitales se vuelven mas fragiles con las
innovaciones financieras y el crédito barato dentro de ellos?

» ¢Es verdad que los mercados de capitales quiebran por el incremento
del valor de los activos o instrumentos que se negocian sin encontrar
soporte en la produccién de bienes y servicios generados en el pais?

» ¢Qué es el modelo de desacoplamiento financiero?

» ¢Como se representa la realidad entre sector financiero y sector real por
medio de este modelo (Modelo de Desacoplamiento Financiero)?

» ¢Qué se entiende por fragilidad financiera?

» ¢Cual es el papel de expectativas en los inversionistas y demas
participantes en la economia real y mercado de capitales?

La hipétesis central de la investigacion es que si los mercados de capitales
crecen mas rapido en cuanto a montos de dinero que la produccién de bienes y
servicios entonces esto podria ocasionar una burbuja financiera que se infla
hasta reventar teniendo como consecuencia una quiebra profunda en el

mercado financiero y en la economia en su conjunto.

Buscando demostrar dicha hipoétesis la presente investigacion se conforma por
tres capitulos. En el capitulo uno se exhibiran los principales postulados y las
teorias que explican el motivo por el cual el mercado de capitales presenta
inflacion financiera; se estudiara a Jan Toporowski, Hayman P. Minsky, Charles
Kindleberge. Ademas, se expondra el Modelo de Desacoplamiento Financiero y
se vera como este se relaciona con las otras teorias frente a este fenomeno.
Finalmente, se estudiaran los instrumentos que operan en dicho mercado y se
vera cual es la funcion de un indice, en nuestro caso, el indice Precios y

Cotizaciones (IPC).

En el capitulo dos se analizaran los sectores econdmicos; en el sector primario

se considerarad agricultura, pesca y silvicultura; en el secundario sélo se



estudiaran construccion y manufactura. Se tomara la produccion total de cada
variable, asi como el crecimiento de un periodo a otro para cada sector y
veremos el comportamiento de cada una de ellas para el periodo de estudio.

En el capitulo tres se explicara como el sector financiero y la economia real
interactian, mediante el andlisis de los datos para cada uno de ellos. Se
mostrara cual es el sector que méas ha crecido en los Ultimos afios.
Comprobando si realmente el mercado de capitales presenta mas dinamismo
que las actividades productivas. Ademas, se medira la inflacion en el mercado
de capitales mexicano y se expondran sus implicaciones en éste mercado y en

otros.

Finalmente en un apartado mas, presentaremos las conclusiones de este

estudio.



CAPITULO |. EL MERCADO DE CAPITALES

1.1Inflacion financiera: Keynes, Minsky, Kindleberge y Toporowski

Acerca del fendmeno llamado inflacion financiera, Keynes hace insistencia en
las expectativas que tienen los inversionistas. A esto él escribe:

«Las consideraciones en que se basan las expectativas sobre los rendimientos
probables son, por una parte, los hechos que podemos dar por conocidos con mas o
menos certeza y, por otra, los acontecimientos futuros que sélo pueden preverse con
relativa seguridad. Entre los primeros se pueden mencionar las existencias actuales de
ciertas clases de bienes de capital y de éstos en general, asi como la fuerza que tenga
la demanda de los consumidores de articulos que requieran para su produccién
eficiente ayuda relativamente mayor del capital. Entre los dltimos se cuentan los
cambios futuros en la clase y cantidad de las existencias de bienes de capital y en los
gustos de los consumidores; la fuerza de la demanda efectiva en diversos periodos,
mientras dura la inversién de referencia, y en los cambios en la unidad de salarios, en
términos de dinero, que pueden ocurrir durante el mismo periodo. Podemos resumir la
situacion de las expectativas psicolégicas sobre estos Ultimos puntos diciendo que es
el estado de expectativas a largo plazo, distinguiéndolas de las expectativas a corto
plazo en que se basa el productor para estimar lo que podra obtener de un producto
cuando esté terminado, en el supuesto de que se decida a iniciar su produccion en la
actualidad con el equipo existente» (KEYNES, 1936:157).

Ahora, los inversionistas o el publico en general, tendran una idea de lo que pasara en
el futuro, basandose en las condiciones (favorables) actuales para poder tomar una

decision acertada.

«Al plantear nuestras expectativas seria torpe atribuir gran influencia a motivos que
sean muy inciertos. Por tanto, es razonable dejarse guiar principalmente por los
hechos que nos inspiren cierta confianza, aunque tengan una importancia menos
decisiva para nuestros fines, que por otros poco y vagamente conocidos. Por este
motivo, lo hechos propios de la situacion presente entran, desproporcionadamente en
cierto sentido, en la formacién de nuestras expectativas a largo plazo, siendo nuestra
costumbre fijarnos en la situacion actual para proyectarla en el futuro, modificandola
Unicamente segun los motivos mas o menos definidos que tengamos par esperar una
variacién» (KEYNES, 1936:158).



La confianza juega un papel importante en la toma de decisiones, si nuestra confianza
es buena sobre el futuro, la decision serd acertada, por el contrario, si nuestra

confianza es débil la decisién sera inadecuada.

«El estado de expectativa a largo plazo que sirve de base a nuestras decisiones,
depende, por tanto no solo de los prondésticos mas probables que podamos realizar,
sino también de la confianza con que hagamos la prevision (de qué magnitud
estimamos la probabilidad de que nuestro mejor prondstico sea por completo
equivocado). Si esperamos grandes modificaciones pero estamos muy inseguros
sobre la forma precisa en que ocurrirAn, entonces nuestra confianza serd débil»
(KEYNES, 1936:158).

Las decisiones son tomadas en conjunto o individual por los inversionistas, estas
decisiones se toman con base en las expectativas y la confianza que tenga este grupo

de inversionistas.

«En otros tiempo, cuando casi todas las empresas eran propiedad de los empresarios
o0 de sus amigos y asociados, la inversion dependia de que hubiera suficientes
individuos de temperamento confiado e impulsos constructivos, que emprendian
negocios como una forma de vivir, sin basarse en calculos precisos acerca de las
ganancias probables. El asunto era parte una loteria, aunque el resultado final
dependia mucho de si la habilidad y el caracter de los directores estaban por encima o
por debajo del promedio. Algunos fracasarian y otros tendrian éxito; pero ain después
de los acontecimientos nadie sabria si el promedio de los resultados, medido en las
sumas de inversién, habia excedido, igualado o quedado corto en relacion con la tasa
de predominante de interés; aunque, si excluimos la explotacion de los recursos
naturales y los monopolios, es probable que el promedio real de los resultados de las
inversiones, aun en periodos de progreso y prosperidad, haya defraudado las
esperanzas que indujeron a invertir. Los hombres de negocios jugaban un juego que
era una mezcla de habilidad y suerte, cuyo resultado medio para los jugadores es

desconocido por quienes participan en él» (KEYNES, 1936:160).

«Cuando faltan los mercados de valores no tiene objeto intentar revaluar con
frecuencia una inversion en la cual nos hemos comprometido. Pero la bolsa revalia
muchas inversiones todos los dias y estas revaluaciones dan frecuentes
oportunidades a los individuos (aunque no a la comunidad en conjunto) para revisar
sus compromisos. Pero las revaluaciones diarias de la bolsa de valores, aunque se
hacen con el objeto principal de facilitar traspasos entre individuos de inversiones

pasadas, ejercen inevitablemente influencia decisiva sobre la tasa de las inversiones



corrientes; porque no tiene sentido crear una nueva empresa incurriendo en un gasto
mayor que aquel a que se puede comprar otra igual ya existente, mientras que hay un
incentivo para gastar en un nuevo proyecto lo que podria parecer una suma
extravagante, si puede venderse en la bolsa de valores con una ganancia inmediata.
Por eso ciertas clases de inversiones se rigen por el promedio de las expectativas de
quienes trafican en la bolsa de valores, tal como se manifiesta en el precio de las
acciones, mas bien que las expectativas genuinas del empresario profesional»
(KEYNES, 1936:160).

Los resultados efectivos de una inversién a plazo de varios afios rara vez coinciden

con las expectativas originales.

«En efecto, estamos suponiendo que la valuacion existe en el mercado,
independientemente de como se ha llegado a ella, es correcta Unicamente en relacién
con nuestro conocimiento actual de los hechos que influiran sobre el rendimiento de la
inversion; y que sélo cambiara en proporcion a las variaciones en dicho conocimiento;
aunque, filoséficamente hablando, no puede ser del todo correcto desde el momento
gue nuestro conocimiento actual no nos da las bases suficiente para una expectativa
matematica calculada. En realidad, en las valoraciones del mercado entran
consideraciones de todas clases que de ninguna manera se relacionan con el
rendimiento probable» (KEYNES, 1936:160).

No obstante, el método convencional de calcular antes mencionado sera
compatible con una considerable permanencia y estabilidad en nuestros

asuntos, mientras podamos confiar en la continuidad de la convencion.
A esto escribe Keynes:

«Porque si existen mercados organizados para la inversién y si podemos confiar en
que la convencion no variara, un inversionista puede legitimamente animarse con la
idea de que el Unico riesgo que corre es el de un cambio real en las condiciones del
futuro inmediato, sobre cuya probabilidad puede intentar formarse un juicio propio, y
qgue no es probable que el cambio sea muy grande; pues suponiendo que la
convencién siga en pie, estos cambios son los Unicos que pueden afectar el valor se
su inversion y no necesita perder el suefio por el simple hecho de no tener idea de lo
que podré valer diez afios mas tarde. Asi la inversion se vuelve razonablemente
“segura” para el inversionista individual en periodos cortos, y, en consecuencia en una
sucesion de los mismos, no importa cuantos, si puede confiar razonablemente en que

no se quebrantara la convencién y en que, por tanto, tendra oportunidad para revisar



sus conclusiones y modificar la inversion antes de que haya tiempo suficiente para que

ocurran grandes alteraciones. De este modo, las inversiones que son “fijas” para la

comunidad se vuelven “liquidas” para el individuo» (KEYNES, 1936:162).

Algunos factores que pueden aumentar esta debilidad son los siguientes.

1)

2)

3)

«Las fluctuaciones diarias de las ganancias de las inversiones existentes, que
son a todas luces de caracter efimero y poco importante, tienden en conjunto a
tener una influencia excesiva y aun absurda sobre el mercado. Se dice, por
ejemplo, que las acciones de las compafias manufactureras de hielo
norteamericanas tienden a venderse a un precio mas alto en verano, cuando
sus dividendos son estacionalmente elevados, que en invierno, cuando nadie
quiere ese producto. La repeticiéon de los dias de fiesta oficiales pueden elevar
la valoracion del mercado del sistema ferrocarrilero britanico en varios millones
de libras esterlinas» (KEYNES, 1936:162-163).

«Una valoracion convencional que se establece como resultado de la
psicologia de masa de gran numero de individuos ignorantes esta sujeta a
modificaciones violentas debidas a un cambio violento en la opinion como
consecuencia de factores que en realidad no significan gran cosa para el
rendimiento probable, ya que no habr4 motivos de conviccion fuertemente
arraigados para mantenerla con firmeza. En tiempos anormales,
particularmente cuando la hipotesis de una continuacion indefinida del estado
actual de los negocios es menos probable que de ordinario, aun cuando no
existan motivos expresos para anticipar un cambio definido, el mercado estara
sujeto a oleadas de sentimientos optimistas 0 pesimistas, que sin irrazonables
y sin embargo legitimos, en cierto sentido, cuando no hay bases sélidas para el
calculo razonable» (KEYNES, 1936:163).

«Sucede, que las energias y la habilidad de inversionista profesional y del
especulador estan ocupadas principalmente en otra parte. Porque la mayoria
de estas personas no esta, de hecho, dedicada en primer término a realizar
previsiones superiores a largo plazo respecto al rendimiento probable de una
inversion por todo el tiempo que dure, sino a prever cambios en las bases
convencionales de valuacion con un poco mas de anticipacion que el publico
en general. No se preocupan de lo que realmente significa un valor de
inversion para el hombre de que lo compra “para siempre”, sino de cuanto lo
estimara el mercado dentro de tres meses o un afio, bajo la influencia de la
psicologia de masa» (KEYNES, 1936:163).



La idea de anticiparse al futuro mediato es una actividad que realizan los inversionistas
y los especuladores, en donde la idea fundamental es tener el mayor nimero de
activos liquidos.

«De este modo, el inversionista profesional se ve forzado a estar alerta para anticipar
eso0s cambios inminentes, en las noticias o en la atmdsfera, que, segun la experiencia
demuestra, tienen mas influencia sobre la psicologia de masa de mercado. Este es el
resultado inevitable de los mercados de inversion que se organizan para el lograr lo
que se llama °“liquidez”. Entre las maximas de la finanza ortodoxa, ninguna,
seguramente, es mas antisocial que el fetiche de la liquidez, la doctrina segun la cual
es una virtud positiva de las instituciones de inversion concentrar sus recursos en la
posesion de valores “liquidos”. Olvida que las inversiones no pueden ser liquidas para
la comunidad como un todo. La finalidad social de la inversion realizada con el
conocimiento de causa deberia ser el dominio de las fuerzas negativas del tiempo y la
ignorancia que rodean nuestro futuro. El objeto real y particular de la mayor parte de
las inversiones de los expertos, hoy dia, es “ganar la delantera” (to beat the gun),
como dicen los norteamericanos; ser mas listo que el vulgo, y encajar la moneda falsa

0 que se esté depreciando a otra persona» (KEYNES, 1936:164).

El mismo Keynes da respuesta a la idea ortodoxa sobre la liquidez. En palabras
de Keynes: “se necesita mas inteligencia para derrotar las fuerzas del tiempo y
nuestra ignorancia respecto al futuro que para ganar la delantera. Mas todavia,
la vida no es bastante larga, la naturaleza humana desea resultados rapidos,
hay un deleite particular en hacer dinero pronto, las ganancias remotas son

descontadas por el hombre medio a tasas muy altas”.

«El espectaculo de los mercados de inversion modernos me ha llevado algunas veces
a concluir que la compra de una inversion debe ser permanente e indisoluble, como el
matrimonio, excepto por motivo de muerte o de otra causa grave, y esto sera el
remedio Util para nuestros males contemporaneos; porque tal cosa forzaria a los
inversionistas a dirigir su atencion solamente a las oportunidades a largo plazo, pero
un pequefio examen de este recurso nos lleva a un dilema, y nos muestra como la
liquidez de mercados de inversion a menudo facilita, aunque algunas veces impide, el
curso de las nuevas inversiones. Porque el hecho de que cada inversionista individual
se haga la ilusion de que su compromiso es “liquido”(aunque esto no puede ser cierto
para todos los inversionistas colectivamente) calma sus nervios y los anima mucho
méas a correr el riesgo. Si las compras individuales de inversionistas perdieran su

liquidez, esto podria obstruir seriamente las nuevas inversiones mientras el individuo
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disponga de formas alternativas de conservar sus ahorros. Este es el dilema. En la
medida que un individuo pueda emplear su riqueza en atesorar o en prestar dinero, la
alternativa de comprar bienes reales de capital no puede ser lo bastante atractiva
(especialmente para el hombre que no maneja los bienes de capital y sabe muy poco
acerca de ellos), excepto cuando se organizan mercados en los que estos bienes
puedan convertirse con facilidad en dinero» (KEYNES, 1936:168).

«Aun haciendo a un lado la inestabilidad debida a la especulacién, hay otra
inestabilidad que resulta de las caracteristicas de la naturaleza humana: que gran
parte de nuestras actividades positivas dependen mas del optimismo espontdneo que
de una expectativa matematica, ya sea moral, hedonista o econémica. Quiza la mayor
parte de nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas
se irdn presentando en muchos dias por venir, s6lo pueden considerarse como
resultado de la fogosidad —de un resorte espontaneo que impulsa como consecuencia
de un promedio ponderado de los beneficios cuantitativos multiplicados por las
probabilidades cuantitativas-» (KEYNES, 1936:169).

Los precios de los valores financieros son fijados por los mercados de acuerdo
a lo que los comerciantes subjetivamente creen es un precio correcto. Esta
valuaciéon convencional de los activos puede variar de un periodo a otro. La
variacion diaria en la valuacién dia a dia es la base de las ganancias o por
pérdidas de capital. Keynes argumentaba que con mayor asiduidad los
operadores compran activos en los mercados para tener ganancias mas
inmediatas que esperar a ingresos futuros en forma de intereses o dividendos.
El llamo a dicha inversién para obtener ganancias de capital “especulacion”, y
la distinguid asi de la ganancia “empresarial’, la cual es producto de la
inversion en busca de ingresos futuros. El tenia la conviccion de que la

empresa era productiva, mientras que la especulacion era improductiva.

Hyman P. Minsky ante el fenbmeno de inflacion financiera, presenta su

Hipotesis de Inestabilidad Financiera la cual plantea lo siguiente:

«Un sistema financiero robusto con predominio de empresas cubiertas no se ve
fuertemente afectado por cambios pequefios en las tasas de interés o las
utilidades. Por el contrario, en un sistema en que predominan las empresas

especulativas y Ponzi, cambios modestos en esas variables pueden afectar

11



severamente la capacidad de los agentes privados para cumplir sus
compromisos financieros» (MANTEY, 2000: 52).

Un sistema financiero fuerte tiende a convertirse en uno fragil o débil,
ocasionado por la entrada excesiva de crédito por parte de los inversionistas,

una vez que los banqueros han influenciado a aquéllos a invertir.

«Un sistema financiero inicialmente robusto, tiende a convertirse en un sistema
fragil por la evolucion natural de las practicas financieras durante los periodos
de prosperidad. En esta etapa del ciclo existe un doble incentivo para que las
empresas cubiertas se transformen en especulativas o Ponzi. En primer lugar,
porque éstas, siendo las mas solventes, son a las que los banqueros tratan de
persuadir para que lleven a cabo proyectos de inversion de largo plazo
financiados con crédito. En segundo lugar, porque a ellas también les conviene
aumentar su rentabilidad y valor de mercado invirtiendo en proyectos de largo
plazo financiados con deuda (si la tasa de interés es menor que la tasa de
ganancia) » (MANTEY, 2000: 52).

«En una primera etapa, aumentan el crédito, la inversion y las utilidades. Sin
embargo, el crédito tiende a crecer de manera mas acelerada que la
generacion de ingresos por dos motivos: a] usualmente existe un periodo de
maduracion de las inversiones y b] algunas empresas (las especulativas y las
Ponzi) requieren temporalmente refinanciamientos para cubrir el servicio de sus
deudas» (MANTEY, 2000: 52).

La idea fundamental de Minsky consiste en la entrada excesiva de crédito
bancario para el financiamiento de inversién en el mercado financiero, pero
este crédito es muy superior a las utilidades de la empresa, lo que propicia una

elevacion en la tasa de interés y un incremento en el precio del bien real.

«Cuando el crédito aumenta con mayor rapidez que las utilidades, las tasas de
interés empiezan a subir. El aumento de éstas eleva el precio de oferta de los
bienes de capital (en el mercado real) y reduce el precio de los activos en el
mercado financiero. En consecuencia, la inversion productiva se contrae, lo que
provoca una caida de la demanda agregada y de las utilidades» (MANTEY,
2000:53).
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«La baja en el valor de mercado de las empresas, por otra parte, reduce el
colateral de los préstamos de los bancos y obliga a éstos a restringir el crédito
para mantener sus margenes de seguridad. La escasez de financiamiento de
nuevo afecta negativamente a la inversion, el ingreso y las utilidades en un
circulo vicioso que presiona a las empresas y a los bancos a obtener liquidez
mediante la venta de activos. Esta situacién precipita la deflacion de las
deudas» (MANTEY, 2000:53).

«La caida de los precios de los activos hace aun mas dificil el cumplimiento de
los compromisos de pago; las primeras moratorias exacerban la astringencia
crediticia y aceleran la deflacién de las deudas, extendiendo la insolvencia
hasta llegar a la crisis» (MANTEY, 2000:53).

Para el economista Charles P. Kindleberger, los origenes de las inflaciones
financieras son esencialmente psicolégicas, podriamos resumir este
comportamiento en dos etapas; primero como una reaccion razonable a
oportunidades genuinas de inversién, después como un apresuramiento

desenfrenado para obtener rapidos beneficios.

«[...]la gente no puede resistir la oportunidad de hacer grandes cantidades de
dinero a través de la especulacion. Cualquier evento econdémico, avance
tecnolégico, o cambio en el entorno econémico provocan que las personas
adineradas revallen el valor futuro de sus activos. Si se esperan que esos
activos incrementen mas alla de cierta proporcién, comprardn mas de esos
activos. La creciente demanda de ellos provoca que sus precios se eleven, tal
como sus compradores iniciales lo predijeron. Las ganancias de capital
obtenidas atraeran a mas compradores. De este modo, se produce un
exagerado volumen de compras con el activo. En tanto el activo se hace mas
popular, comprarlo se torna mas dificil, pues los duefios se obstinan en
acaparar sus activos con el objeto de conseguir la maxima ganancia posible de
ellos. Asi, en tanto que las personas adineradas poseen suficiente liquidez o
acceso a crédito para seguir comprando, el auge pronto se vuelve mania»
(TOPOROWSKI, 2004:150).
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«La mania de la gente por hacer fortuna a partir del creciente valor del activo,
resulta mas facil engafarla. Los fraudes comienzan a darse en torno a las
negociaciones financieras legitimas. Cuando se descubre el fraude, y cuando
los inversionistas se quedan sin un centavo para negociar mas el activo, la
“burbuja” revienta. Cuando el precio del activo deja de subir, los duefios del
mismo pronto descubren que deben de vender si quieren hacer materializar sus
ganancias. Sin embargo, considerando que el precio del activo ya no
aumentara, el numero de inversionistas que quieran comprar se reduce
bastante. La prematura en los deseos por vender empuja el precio hacia abajo.
Los duefios del activo estan ahora ante una presion todavia mayor de vender
para asi evitar o minimizar las pérdidas. La primera venta desencadena una
cadena de ventas de panico» (TOPOROWSKI, 2004:150).

«Las ganancias de capital quedan automaticamente eliminadas. Aquellos que
pidieron prestado para comprar el activo, se quedan con deudas que excede el
valor de sus recursos y si no pueden pagar sus deudas, quedan arruinados»
(TOPOROWSKI, 2004:150).

Jan Toporowski presenta su teoria ante este fenomeno: Teoria de la Inflacién
de los mercados de capitales; «La Teoria de la inflacion en el mercado de
capitales es una teoria de los mercados de capital que no parte de la nocioén del
equilibrio. Sefiala que el valor actual de los mercados de capitales, entendido
éste como el mercado de titulos a largo plazo, se determina por la entrada de
fondos al interior de ese mercado. La mayor parte de esas entradas es luego
retirada mediante la emision de titulos (bonos) por los gobiernos, y buena parte
del restante ingreso de esos fondos es retirado a través de obligaciones
emitidas por empresas. El saldo de estas operaciones es un exceso neto de
entradas de fondos, el cual forma la liquidez del mercado que circula dentro de
€l hasta que es “sacado” por una nueva emision de titulos. El exceso neto de
entradas de fondos, por tanto, determina tanto el nivel de las operaciones
hechas en por el mercado de capital como la liqguidez del mismo. Este exceso
de fondos da el margen de liquidez al mercado que le permite absorber un
volumen modesto de ventas netas de titulos por parte de los inversionistas

financieros. Por tanto, las bolsas de valores quiebran no por estar fuera del

14



equilibrio, sino porque su desequilibrio ha sido suficiente para permitirle
acumular el exceso neto de entradas de fondos requerido para satisfacer el
volumen deseado de ventas por parte de los inversionistas financieros»
(TOPOROWSKI, 2004:156).

Una entrada excesiva de fondos en el mercado de capitales incrementa el
precio de los activos, ocasionando que los tenedores de titulos vendan esos
titulos, y asi mantengan saldos en acciones. Este proceso de entradas de

fondos provoca que el mercado presente inflaciéon financiera.

«El exceso neto de entradas al mercado de capital determina los precios de las
acciones: cuando estas entradas de fondos aumentan, y los corredores tienen
ante si un aumento en las 6rdenes de compra; ellos elevan los precios para
inducir a los tenedores de titulos a que vendan y asi mantener sus saldos en
acciones. En esta situacion, el volumen de operaciones y los precios se
incrementan en el mercado. Un creciente exceso neto de entradas, prolongado
por un periodo largo de tiempo, da lugar a un proceso de inflacién del mercado
de capital» (TOPOROWSKI, 2004:157).

«Para las empresas y los gobiernos que emiten acciones, la abultada demanda
de titulos de largo plazo es una bendicién que sélo parcialmente es empafiada
por los peligros de la sobrecapitalizacion. Las empresas encuentran que
pueden emitir mas acciones de interés variable con montos de ingreso por
accién menores que antes y a un costo inferior, pues ahora los accionistas
esperarian (y obtendrian) ganancias de capital pagadas en el futuro por otros
inversionistas financieros que por las propias empresas» (TOPOROWSKI,
2004:158).

El mercado de capital en vez de ser un medio para financiar las actividades
productivas de una empresa, se convierte en un medio para especular y

obtener ingresos muy inestables (ganancias de capital).

«[...] en una era de inflacion en el mercado de capitales, las actividades

productivas de la empresa moderna son, por lo tanto, contingentes con relacion
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a la reestructuracion de los balances corporativos y la generacion de dinero a
través de la compra y venta de subsidiarias. Asi, de ser un medio para facilitar
las actividades empresariales con el cual las empresas podrian regular su
liquidez refinanciando las inversiones fijas de capital financiadas internamente,
el mercado de capitales se convierte en un instrumento de absorcion de la
liquidez de las empresas. La inflacion en el mercado de capitales, por tanto,
destruye cualquier conexion entre los precios de las acciones en el mercado y
cualquier ingreso en dinero o ganancia supuesta o0 esperada, derivada de
cualesquiera activos de capital productivo subyacente» (TOPOROWSKI,
2004:160).

1.2Modelo de Desacoplamiento Financiero

Conviene estudiar la cuestion de la asimetria de la informaciéon en los
mercados financieros ya que de ella depende gran parte la formacion de

expectativas de los inversionistas.

El modelo plantea inexistencia de informacion simétrica (perfecta) que impide
gue el prestamista asigne de la mejor forma los recursos al prestatario, ya que
no tiene todo la informacion de éste en cuanto al pago de ese préstamo. A falta
de informacién mas que perfecta, las expectativas o el grado de confianza es

bajo o nulo.

«La eficiencia del mercado financiero pierde validez cuando la informacién es menos
que perfecta. La informaciéon no perfecta afecta el comportamiento en el tiempo y
determina el grado de incertidumbre con el que se toman decisiones. Central en el
funcionamiento son las condiciones en la formacién de expectativas» (ROZO,
2003:220).

La premisa central de esta linea de analisis es que las imperfecciones de
informacion que tienen los agentes en el mercado derivan de que la
informacion tiene un costo. «[...]Jen estas circunstancias la funcién de transferir

capitales y riesgos entre agentes economicos se dificulta» (ROZO, 2003:220).
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El costo de esta informacién es muy elevada o simplemente es informacion que

cierto grupo financiero tiene acceso.

«La presencia de informacion asimétrica “hace muy costoso, casi imposible,
que los proveedores de financiamiento externo evallen la calidad de las
oportunidades de inversion de las empresas’™» (FAZZARI, HUBBARD Y
PETERSON, 1998:142). Este comportamiento microeconémico incide
necesariamente sobre el comportamiento macroeconémico. Por ejemplo, la
emision de acciones no impone obligaciones fijas en las empresas, mientras
que la obtencion de préstamos impone la obligacion de pagos en el futuro que
de no cumplirse puede llevar a la quiebra de la empresa. Lo que ello muestra
es que a mayor endeudamiento mayor riesgo de quiebra (GREENWALD,
STIGLITZ, 1993b:77-113; GREENWALD, KOHL y STIGLITZ, 1990:321-345).

El mercado financiero tiene como objetivo realizar una mejor asignacién de
recursos y lo hace por medio del préstamo (crédito), dicho préstamo es

asignado al mejor deudor, es decir, el que tenga una mejor posibilidad de pago.

«El mercado financiero no es, en suma, un mercado como todos lo demas. La
diferencia entre este mercado y el resto reside en que la promesa del deudor
de pagar ciertos beneficios futuros puede no cumplirse lo cual hace esta
actividad inherentemente de alto riesgo. El mercado financiero es un mercado
especial porque los organismos de crédito son instituciones especializadas que
asignan recursos directamente al hacer juicios acerca del mejor uso del capital
o por lo menos del uso mas probable con el que se cumpla su promesa.
Considerar al mercado de préstamos como igual a cualquier otro mercado
distorsiona la percepcién de la incertidumbre y, por lo tanto, del riesgo» (ROZO,
2003:221).

A falta de informacion simétrica la confianza disminuye y la expectativa es mala

0 incierta, esto provoca que el precio de los activos se incremente con el

propésito de cubrir el costo por el probable incumplimiento del prestatario.
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«El crédito no es un intercambio ordinario de mercancias estandarizadas en el
que realizada la operacion se acaba la relacion entre los participantes. El
incremento de fondos por la promesa de un beneficio futuro, para la que
existen diferentes probabilidades de cumplimiento, implica asimetrias entre los
participantes producidas por la asimetria de informacion entre prestadores y
prestamistas. Estas asimetrias modifican el significado de los mercados y su
poder de decision sobre los precios y en consecuencia sobre la asignacion de
recursos» (ROZO, 2003:221-221).

«La informacion imperfecta inhibe una apropiada distribuciéon del riesgo entre
los agentes econémicos. Este mercado es particularmente vulnerable por la
existencia de informacion asimétrica entre los demandantes y los oferentes de
capital. La estrategia de demandante de valores se rige por no invertir en
documentos cuyo valor refleje una calidad méas alld del promedio, lo cual
enfrenta a los oferentes de capital que se encuentren por arriba y por debajo de
tal nivel. Los que estan por arriba no estan dispuestos a subvaluar su valor neto
mientras que los que estan por abajo gozan de una sobre valuacién. El
demandante puede ganar o perder subordinando a la seleccién que haga y
dependiendo de ello el mercado puede ser ineficaz por negar fondos a
proyectos de bajo riesgo» (ROZO, 2003:222).

La informacion en el mercado financiero tiene un costo muy alto y no es de facil
acceso. Debido a estos factores que impiden la buena toma de decisiones, los
inversionistas prefieren actuar en condiciones de asimetria, incrementandose la

probabilidad de pérdida del préstamo.

«La carencia de informacién perfecta que pueda tener una institucion crediticia
es resultado del funcionamiento del mercado. Obtener la informacion necesaria
implica incurrir en un costo que puede ser muy alto. Este incremento de costos
es lo que hace que los agentes prefieran operar e condiciones de informacion
asimétrica. Lo importante de este enfoque es que la ineficacia del mercado se
origina en el propio funcionamiento del mercado. No son factores exogenos al

mercado los que ocasionan la ineficacia» (ROZO, 2003:222).

18



El Modelo de Desacoplamiento Financiero (MDF) postula que los mercados
financieros son ineficaces por deficiencias de informacion para la toma de
decisiones se hace, entonces, necesario tener toda la informacién o eliminar la
necesidad de informacion. En la solucion a este dilema se encuentra la
posibilidad de mejorar las condiciones de la rentabilidad y de disminuir los
efectos negativos que pueden tener el tiempo y la incertidumbre. La solucion a
este dilema se ha encontrado en el cambio de las formas institucionales que

asume el crédito.

«El hecho central es que el otorgamiento de crédito bancario no muestra el
comportamiento tedérico en el que el mercado asigna el bien intercambiando al
demandante que esté dispuesto a pagar mas. No es el que esté dispuesto a
cubrir la mas alta tasa de interés quien necesariamente reciba créditos
bancarios sino el que mejor garantiza el cumplimiento de a promesa de pago
que significa un préstamo bancario. Cuando existe informacién asimétrica el
prestamista, por ejemplo, puede tener mas informacion que el prestatario. Este
altimo no sabe todo lo que debe de saber del primero para tomar la decisién de
otorgarle fondos para invertir: quien otorga un préstamo no tiene todo el
conocimiento sobre las probabilidades de éxito de la inversion. El que recibe el
capital tampoco tiene toda la informacion pero conoce mejor las probabilidades
de éxito. En consecuencia, la forma en la cual la informacion se distribuye entre
compradores y vendedores de crédito bancario condiciona el funcionamiento
del mercado, incluyendo la probabilidad de que éste funcione con grandes

limitaciones o incluso desaparezca» (ROZO, 2003:223).

La seleccion adversa es un problema que se deriva del problema de la
informacion asimeétrica, ya que la seleccion adversa es, una vez hecho un filtro
de los sujetos de crédito, quedarse con los sujetos que practicamente no van a
pagar ese crédito, provocando que se pierda ese crédito cuando se pudo

otorgar a un sujeto que si es solvente.
«[...] el dilema es que la asignacién del crédito bancario depende criticamente
del mecanismo institucional de seleccion de los proyectos que sean buenos

riesgos. En esta seleccién el precio, la tasa de interés, juega un papel
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secundario. El proceso de asignacion del crédito no es algo que realiza el
mercado, lo que hacen las instituciones bancarias con su mecanismo de
seleccion en el cual los precios no son el factor determinante. Aparece, en
consecuencia, uno de los problemas fundamentales de la informacion que es la
selecciéon adversa. Este es el resultado negativo de una mala asignacion de
recursos entre prestatario y prestamista por decisiones equivocadas en la
funcién de seleccion. Ello ocurre cuando los créditos se otorgan o pueden
otorgarse a inversionistas que son malos riesgos. La existencia de dificultades
por la seleccibn adversa hace a los prestatarios mas renuentes a otorgar
préstamos dada su caracteristica de ser riesgos adversos y afecta la actividad
econOmica el condenar a la inexistencia a proyectos que pudieron haber sido
viables. El intercambio en el mercado de crédito bancario se enfrenta
consecuentemente a dos limitaciones centrales. Una es la existencia de
mercados incompletos y la otra es la falta de voluntad o la incapacidad de los
agentes para aceptar compromisos de largo plazo» (ROZO, 2003:224).

«En esta logica se encuentra la razon de que la actividad financiera se
reconstituya sobre dos estructuras alternativas a partir de la crisis de la deuda
externa en la década de los ochenta. Una es la de los intermediarios
financieros tradicionales: los bancos comerciales y la otra es la de los
mercados de valores vy titulos financieros. Por un lado estan los bancos
comerciales que acumulan depésitos de corto plazo para proveer préstamos de
largo plazo y por otro, pero en paralelo, se encuentran los mercados financieros
en los que se comercian valores y titulos, fundamentales como —acciones y

bonos-, o derivados, como futuros, opciones y swaps» (ROZO, 2003:224-225).

Los bancos asumen el riesgo de prestar a un inversionista, ya que es el mismo
banco quien posee informacién para ver si es viable otorgar un crédito, es
decir, es minimo el riesgo por el incumplimiento. Los bancos estan regulados.
Los mercados financieros, por el contrario, no se encuentran muy regulados, de
esta forma es facil transferir el riesgo de un individuo a otro, esto no implica que

el riesgo desaparezca.
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«En el cambio de una estructura financiera simple y altamente regulada, como
es la bancaria, a una mas sofisticada y menos regulada, como es la delos
mercados, las implicaciones sobre el grado de riesgo y quien lo asume son
determinantes. En la intermediacion bancaria el banco directamente asume el
riesgo ante ahorradores y prestadores. En la intermediacion del mercado las
instituciones financieras se eximen del riesgo paséandolo directamente a
ahorradores e inversionistas. No significa ello que el riesgo financiero
desaparece sino que se evoluciona de un sistema de riesgo que es
institucional, intransferible y concentrado a otro que es personal, transferible y
desconcentrado lo cual equivale a pasar de una estructura propensa al riesgo
institucional a otra propensa al riesgo sistémico. Ello ocurre al pasar de
instituciones que en principio requieren de gran cuidado para seleccionar a sus
clientes y mayores incentivos para vigilar y supervisar el uso de los recursos
proporcionados a fin de evitar que éstos caigan en situaciones de “riesgo
moral” a instituciones de tipo bursatil en las cuales el ejercicio de estas
funciones se diluye en el anonimato del mercado. En los bancos, las tareas de
seleccién y control son inherentes en la asignacion de crédito y en la
evaluacion del desempefio de los deudores para determinar si su mal
funcionamiento es un resultado aleatorio o consecuencia de una mala
administracion. En los mercados bursatiles estas funciones dejen de operar, ya
qgue los riesgos del intermediario financiero se diluyen al asumir el mercado
estas funciones bajo el Unico criterio valido de la rentabilidad que proporcionan
los cada vez mas sofisticados instrumentos financieros a que ha dado lugar la

desregulacion y la innovacion financiera» (ROZO, 2003:225-226).

«Esta division del sistema financiero entre mercados de valores e
intermediarios bancarios, que llamaré la dicotomia financiera, apunta a la
importancia que se da a los mercados o a los intermediarios para resolver los
problemas de informacion» (ROZO, 2003:226).

«La preferencia por uno u otro mecanismo de financiamiento induce a
favorecer la actividad internacional a costa de la nacional, a que la actividad al
mayoreo desplace a la del menudeo y a que la emision de instrumentos

derivados se haya impuesto sobre la emision de instrumentos béasicos. Estos
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son factores determinantes en animar el cortoplacismo en la inversion
financiera y asi la emergencia de la economia simbolo en la que ‘“los
movimientos de capital, las tasas de cambio y las corrientes de créditos se
convierten en timén de la economia mundial en lugar de que lo sea la
economia real: la corriente de bienes y servicios”» (ROZO, 2003:227). «Mas
preocupante es el hecho de que “estas dos economias parecen estar operando
independientemente a un paso cada vez mas acelerado”» (DRUCKER, 1986).
Este fendmeno es lo que Drucker denominé el tercer gran desacoplamiento de

la economia mundial.

«[...]Jen economias emergentes, como la mexicana, la tendencia a aceptar la
preferencia por los mercados de activos sobre el crédito bancario se ha
manifestado con gran impulso desde mediados de los ochenta; es decir, desde
la crisis de la deuda externa. La dindmica que impuso esta crisis a partir de
1993 obligd a una reestructuracion industrial del pais para hacer su produccion
mas compatible con la demanda internacional de bienes y servicios a fin de
aumentar las exportaciones y mejorar la captacion de divisas internacionales
que permitieran cubrir las obligaciones de pagos externos. Ello obligéb a una
reestructuracion financiera a fin de crear los medios apropiados para
proporcionar los flujos monetarios adecuados a las tareas de la
reestructuracion industrial. Los flujos internacionales de capital, por medio de
inversion extranjera, han sido pivote central de esta transformacion. El grado de
aceptacion y de transformacion ha sido determinante para la entrada de flujos
de capital. Para obtener financiamiento externo ha sido obligatorio lograr
transformaciones en direccion de dar mayor proyeccion a estos mercados»
(ROZO, 2003:227-228).

«El resultado de estas transformaciones en la estructura financiera sobre el
funcionamiento de la economia es lo que he llamado el Modelo de
Desacoplamiento Financiero (MDF); es decir, el modelo en el que se da
prioridad a la actividad financiera sobre la real. La economia financiera domina
a la economia de la produccion de bienes y servicios imponiendo un enfoque
progresivamente mas centrado en ganancias de corto plazo» (ROZO,
2003:228)
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1.3Instrumentos que operan en el mercado de capitales e IPC.

Las entidades emisoras de valores son las empresas que, cumpliendo con las
disposiciones establecidas, ofrecen al publico en inversionista, en el ambito de
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y con la mediacion de una casa de bolsa,
valores como acciones, pagarés de mediano plazo, papel comercial u

obligaciones, entre otros.

Para la emision de acciones, las empresas que desean para ofrecerlas
publicamente en este mercado deben cumplir con ciertos requisitos para poder
ser listadas por la BMV y mantener otros para seguir dentro de dicha lista. A los
primeros se les conoce como requisitos de listado y a los segundos como

requisitos de mantenimiento en el mercado accionario.

SoOlo podran ser materia de intermediacion en el mercado de valores los
documentos inscritos en la seccion de valores o en la seccion especial del

Registro Nacional de Valores.

Unicamente podran ser materia de oferta publica los valores inscritos en la
seccion de valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero de valores
emitidos en México o por personas morales mexicanas, estara sujeta a la

inscripcién de los valores respectivos en la seccion especial.

En el mercado de capitales, el principal instrumento de participacion son las
acciones, dicho instrumento esta definido como: titulos que representan parte
del capital social de una empresa que son colocados entre el gran publico
inversionista a través de la BMV para obtener financiamiento. La tenencia de
las acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio (Bolsa

Mexicana de Valores). Estas pueden ser:

Acciones comunes: confieren iguales derechos y son de igual valor (también se

les conoce como ordinarias).

Existe una clasificacion en la emisibn de series accionarias que permite

distinguir a los posibles tenedores:
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1. Serie “A” que es una accién ordinaria para mexicanos.

2. Serie “B” es aquella que siendo ordinaria es libre de suscripcion
(mexicanos y extranjeros).

3. Serie “C” que es ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas
establecidas por la Comisién Nacional de Inversion Extranjera) que
restringe los derechos corporativos. Finalmente se encuentra;

4. Serie “L” que es una accién con voto limitado.
1.3.1 Clases de ofertas de acciones

Se considera oferta publica la que se haga por algin medio de comunicacion
masiva 0 a una persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos
o documentos comlUnmente llamados valores. A continuacién se describen

brevemente los tipos de ofertas que pueden realizar las empresas:

A. Primaria: cuando los recursos provenientes de un aumento de capital
social ingresan directamente a la empresa.

B. Secundaria: cuando la oferta publica la realiza algin accionista o
grupo de accionistas, los cuales reciben el producto de la misma.

C. Mixta: cuando parte del importe captada por la emision se destina a

la empresa y otra parte lo reciben los accionistas.

Oferta internacional: es la colocacién de acciones de empresas mexicanas en
el mercado internacional de capitales, generalmente a través de American

Depositary Receips (ADR’s).

Colocacién simultanea: consiste en ofrecer en forma simultanea las acciones

en el extranjero y en México.

Oferta publica de compra: consiste en la oferta realizada por una empresa o la
misma emisora para adquirir parcial o totalmente las acciones de esta ultima,
generalmente con el objetivo de obtener el control de la emisora o darle de baja
en la Bolsa.

Oferta publica de compra y suscripcion reciproca: es la oferta realizada por una

empresa mediante la cual éste ofrece comprar a los tenedores las acciones de
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una determinada emisora, condicionado dicha venta a la aplicacion del

producto de la misma a la suscripcion de las acciones de la propia empresa.
El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

A. Dividendos que genera la empresa (las acciones permiten al
inversionista crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto,
participar de sus utilidades).

B. Ganancias de capital, que es el diferencial -en su caso- entre el

precio al que se compro y el precio al que se vendio la accién.

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en el tenedor. El precio esta en funcion del desempefio de la
empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo.
Asimismo, en su precio también influyen elementos externos que afectan al

mercado en general.

El comportamiento futuro en el precio de un activo es de suma importancia
para determinar la conveniencia o no de invertir en él, en ese sentido, se
invertira en aquellos activos en los que pueda preverse un incremento futuro en
su precio. En la anticipacion del comportamiento del precio de los activos,
reside la idea del riesgo.

En el caso de las acciones, la tasa de retorno que proveen se calcula

dividiendo la suma de los dividendos que generan y el incremento en su precio,
. .. D+AP . . . .
por su precio original, esto es o - Las acciones a diferencia de otro tipo de

activo, no dan lugar a corrientes preestablecidas de ingresos (como sucede con
todos aquellos activos que ofrecen una tasa de interés previamente pactada).
Es por esta razon, que los inversionistas del mercado accionario deben tomar
en cuenta los rendimientos que ofrecen otro tipo de inversiones antes de optar

por una cartera de inversién compuesta preferentemente de acciones.

El mercado accionario es mas riesgoso que otro tipo de mercados, ello debido
a que precisamente la tasa de retorno de las acciones no siempre se puede

determinar con plena certeza. Asi, dicha tasa dependera del desempefio de la
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empresa de cuyas acciones se trate y del ambiente econémico que prevalezca
en el mercado; por ejemplo, los precios de las acciones se ven impactados por
una mala o buena noticia del acontecer econdémico global, al margen de lo que
acontezca en la empresa en cuestion; sin duda que la situacion financiera y
productiva de una firma influye, pero esto se limita por lo general a la parte que
tiene que ver con los dividendos: hay situaciones que rebasan el mero

desempefio de una compafia afectando la cotizacién de sus acciones.

A diferencia de las acciones, otro tipo de instrumentos ofrecen un panorama
claro de la tasa de retorno que se hallan en posibilidad de generar.
Concretamente, en el mercado de dinero se cotizan bonos cuyas tasas de
interés se fijan desde el momento de la transaccion, asi aunque varie el precio
del bono por otra circunstancia, al menos se conoce con mayor certeza la
corriente futura de ingresos que generara su adquisicién. Lo mismo ocurre con

la inversion en cuantas bancarias.
1.3.2 indice de Precios y Cotizaciones (IPC)

Dada la participacion del mercado de capitales en la economia nacional es
imprescindible la existencia de un indicador que permita mostrar cada uno de
esos comportamientos para la posibilidad de realizar andlisis bursatil y
econdémico. En México se cuanta con el indice de Precios y Cotizaciones (IPC),
el cual es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores, que expresa
el rendimiento del mercado accionario, en funcién de las variaciones en los
precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa de acciones

cotizadas en bolsa.

El indicador, aplicado en su actual estructura desde 1978, expresa en forma

fidedigna la situacion del mercado bursatil y su dinamismo operativo.

Las acciones industriales, comerciales y de servicios, han sido los instrumentos
tradicionales del mercado bursatil y, desde su origen tienen como caracteristica
la movilidad de precios y la variabilidad de rendimientos. Las fluctuaciones en
la cotizacion de cada titulo responden a la libre concentracion entre la oferta y

la demanda en el sistema operativo BMV-Sentra Capitales, relacionada con el

26



desarrollo de las empresas emisoras y sus resultados, asi como, con las

condiciones generales de la economia.

La tendencia general de las variaciones de precios de todas las emisoras y
series cotizadas en bolsa, generadas por las operaciones de compra-venta en
cada sesion de remates, se refleja automaticamente en el IPC de la Bolsa
Mexicana de Valores. El IPC tiene como principal objetivo, constituirse como un
indicador altamente representativo y confiable del Mercado Accionario

Mexicano.

Para la conformacion del indicador, se ha realizado mediante una muestra en la
gue se integran acciones de los sectores tradicionales del mercado como los
son: industria, comercio y el sector servicios. El IPC refleja las fluctuaciones del
mercado accionario dado que en su conformacion se encuentran las emisoras
mMas representativas de cada sector y que son determinadas de acuerdo a su
bursatilidad, ademas de que contempla la dinamica del valor de capitalizaciéon
de las emisoras que integran el indicador. En la actualidad el indicador esta
integrado por 35 series accionarias.

La revision de la muestra radica en criterios establecidos de acuerdo al nimero
de empresas que reunan todos los criterios establecidos como: caracteristicas
del mercado mexicano, la amplitud suficiente para no catalogarse como un
indice limitado, y se realiza anualmente. Este elemento permite ver la evoluciéon
del mercado accionario, por lo que serd un indicador de considerable

importancia en la realizacion del presente trabajo.

A continuacion se presenta el comportamiento de este indice, partiendo del afio

1991 hasta primer semestre de 20009.
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Cuadro 1

Evolucion anual del IPC 1990-2009
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Fuente: Elaboracion propia con datos de yahoofinance.

En el cuadro 1 podemos observar que, entre 1991 y 1999 el comportamiento
de este indicador se encuentra por debajo de los 5000 puntos. Para el afio
1994 (afio de la crisis mexicana) se ve una caida y se empieza a recuperar un
poco para el ailo 1995. Para 1999 inicia el crecimiento que se encuentra entre
5,000 y 10,000. En 2003 inicia el incremento acelerado, su valor pasa de
10,000 a 15,000, de éste a 20000 para el afio 2006, entre este afio y 2007 el
valor esta entre 25,000 y 30,000 unidades.

Para mediados de 2006 y 2007 el valor del IPC se encontré entre 30,000 y
35,000 unidades, valor al cual no se ha vuelto en los afios posteriores. Es el

valor mas alto que ha alcanzado este indicador desde1991.

A finales del afio 2007 comienza una disminucion, la cual se ubicé en 20,000
unidades antes de iniciar el afio 2008. Para 2008 el valor de IPC se encontrd
entre 20,000 y 25,000 unidades. En este afio es cuando estalla la crisis en

Estado Unidos, motivo por el cual se observa este decremento.
Para inicio de 2009 se mantiene el valor de este indicador, pero para el

segundo trimestre de este afio se observa un incremento que terminé en

25,000 unidades para el cierre del segundo semestre.
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CAPITULO Il. SECTOR REAL DE LA ECONOMIA MEXICANA

2.1 SECTOR PRIMARIO

Este sector comprende unidades econOmicas dedicadas principalmente a la
siembra; al cultivo de especies vegetales; a la cria y explotacion de animales
en ambientes controlados; al cuidado, al aprovechamiento y a la recoleccion de
recursos forestales; a la pesca, caza y captura de animales, asi como a la
realizacion de actividades de apoyo relacionadas con el sector, entre ellas cabe

sefalar el beneficio de algodon.

Este sector se caracteriza por el aprovechamiento de especies vegetales y
animales; difiere de los otros sectores por el caracter biolégico de su
produccion y su dependencia directa de las condiciones del clima, suelo y agua
en gran parte de sus actividades, y por las condiciones particulares de su
estructura productiva. Los procesos productivos varian de acuerdo con el tipo

de especie vegetal o animal de que se trate.
2.1.2 Agricultura

En la agricultura se encuentran las unidades econdmicas dedicadas
principalmente a las actividades relacionadas con la explotacién de especies
vegetales cultivadas en terrenos, predios, parcelas, patios u otras partes de la
vivienda, huertos, invernaderos y viveros (mediante cultivos transgénicos,
organicos o de otro tipo). El fin de de dichas unidades econdémicas es obtener
alimentos para consumos humano y animal, asi como suministrar materias

primas a la industria y producir plantas ornamentales.
A continuacion se enuncian los principales cultivos en México:

A. Cultivo de semillas oleaginosas, leguminosas y cereales: unidades
econdmicas dedicadas principalmente a la siembra y al cultivo de
semillas oleaginosas (soya, cartamo, canola, ajonjoli, lino); de
leguminosas para grano (frijol, garbanzo, lenteja), y de cereales (trigo,
maiz, sorgo). Incluye también unidades dedicadas al cultivo de semillas

oleaginosas o de leguminosas con la finalidad de cosechar la planta
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completa para aprovechamiento del ganado y al cultivo de sorgo
escobero.

B. Cultivo de frijol grano: unidades econdémicas dedicadas principalmente
al cultivo de frijol con la finalidad de cosechar el grano.

C. Cultivo de trigo: unidades econdmicas dedicadas principalmente al
cultivo de trigo.

D. Cultivo de maiz: unidades econdmicas dedicadas principalmente al
cultivo de maiz blanco, amarillo, morado, palomero, cacahuacintle,
forrajero (cultivo de maiz con la finalidad de cosechar la planta completa
para el aprovechamiento del ganado).

E. Cultivo de jitomate o tomate rojo: unidades economicas dedicadas
principalmente al cultivo de jitomate o tomate rojo a cielo abierto.

F. Cultivo de chile: unidades econdmicas dedicadas principalmente al
cultivo de chile a cielo abierto.

G. Cultivo de cebolla: unidades econémicas dedicadas principalmente al
cultivo de cebolla a cielo abierto.

H. Cultivos (varios): unidades econdmicas dedicadas principalmente al
cultivo de melén o sandia, tomate verde, papa, calabaza, todas ellas a
cielo abierto.

I. Cultivo de frutales y nueces: unidades economicas dedicadas
principalmente al cultivo de frutales (citricos, café, platano, manzana,
cacao, coco, durazno, zapote, olivo, y nueces). Incluye también las
unidades que cultivan coquito de aceite; de fresa y de nueces de palma.

J. Cultivo de citricos: unidades econémicas dedicadas principalmente al
cultivo de frutas citricas (naranja, limén, toronja, mandarina, lima,

tangerina, cidra y otros citricos no clasificados).
2.1.3 Ganaderia

En la ganaderia se encuentran las unidades econOmicas dedicadas
principalmente a la explotacién en cualquiera de sus fases (cria, reproduccion,
engorda y uso) de ganado porcino, ovino, caprino, équidos, animales con
pelaje fino y de otros animales no clasificados en otra parte, como perros,

gatos, aves de ornato, venados, cocodrilos; y a la avicultura, acuicultura,
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cunicultura y apicultura. Incluye también a las unidades dedicadas a la cria de

becerras y sementales para ganado bovino lechero.

A continuacién se mencionan las principales actividades ganaderas en México:

a.

Explotacion de bovinos para la produccion de carne y leche:
unidades econOmicas dedicadas principalmente a la explotacion de
ganado bovino para la produccion de carne y leche en cualquiera de sus
fases.

Explotacion de porcinos en granja y traspatio: unidades econémicas
dedicadas principalmente a la explotacion de ganado porcino en
cualquiera de sus fases en granjas, patios, traspatio u areas aledafias a
la vivienda.

Explotacion avicola: unidades econdmicas dedicadas principalmente a
la explotacion de gallinas para la produccién de huevo y carne; y a la
engorda de pollos para la produccion de carne.

. Acuicultura: Unidades econdmicas dedicadas principalmente a la

explotacion de animales acudaticos en ambientes controlados
(camarones, peces, moluscos, crustaceos y algunos reptiles -tortugas
acuaticas y anfibios-).

Camaronicultura: unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
explotacion de camarén en ambientes controlados.

Apicultura: unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
explotacién de colmenas, a la recoleccion de miel y a la venta de
colmenas, abejas reina, jalea real, cera, propéleo, veneno y otros

productos de la apicultura.

2.1.4 Aprovechamiento forestal

El aprovechamiento forestal engloba a las unidades econdmicas dedicadas

principalmente a la plantacion, reforestacién, conservacion y tala de especies

forestales de ciclos productivos mayores de 10 afos; al cultivo de viveros

forestales, de especies forestales para tareas de forestacion y reforestacion; y

a la recoleccion de productos forestales (gomas, resinas y otros productos

silvestres). Incluye también unidades econdmicas que realizan la produccién y

tala de arboles.
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El aprovechamiento forestal incluye las siguientes actividades:

A. Silvicultura: unidades economicas dedicadas principalmente a realizar
actividades forestales (plantacion, reforestacion y conservacion de
especies maderables de ciclos productivos mayores de 10 afios, con el
propésito de realizar su venta en pie).

B. Viveros forestales y recoleccion de productos forestales: unidades
econOmicas dedicadas principalmente al cultivo de especies forestales
para tareas de forestacion y reforestacion; y a la recoleccién de
productos forestales (gomas, resinas como chiclee y latex, cortezas,
musgos, balsamos, rizomas, fibras, heno, lefia, frutas silvestres, plantas
ornamentales y medicinales, semillas, raices, corcho y otros productos
silvestres).

C. Tala de arboles: unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
tala de arboles en superficies forestales, ya sea por cuenta propia o
como servicio para terceros. También incluye a las unidades
econOmicas que realizan la produccion y tala de arboles; el desbastado
y descortezado de troncos; y la produccion de trozas, astillas y rajas de
madera.

D. Pesca, caza y captura: unidades econdmicas dedicadas principalmente
a la pesca, caza y captura de animales. Incluye también la recoleccion
de productos marinos como estrellas de mar y esponjas.

E. Pesca de camardn, tunidos, sardina y anchoveta: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la pesca de camarén, pesca de
tunidos, sardina y anchoveta.

F. Pescay captura de peces, crustaceos, moluscos y otras especies:
unidades econdmicas dedicadas principalmente a la pesca, extraccion y
captura de guachinango, mojarra, robalo, calamar, pulpo, langosta,
langostino, ostion, abulén, escualos, jaiba, acamaya, algas y otras
especies acuaticas no clasificadas en otra parte.

G. Caza y captura: unidades econdémicas dedicadas principalmente a la
caza y captura de animales en su habitat natural y al aprovechamiento
sustentable de especies silvestres en reservas para caza y captura,

como los ranchos cinégéticos.
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H. Servicios relacionados con las actividades agropecuarias vy
forestales: unidades econOomicas dedicadas principalmente a
proporcionar servicios de apoyo a terceros para las actividades
agropecuarias y forestales; servicios de administracion de unidades
econdémicas agricolas para explotacion de animales, y forestales;
servicios de alquiler de maquinaria y equipo con operador de uso
agricola para explotacion de animales y forestal; servicios de colocacion
de personal agricola; servicios agricolas antes, durante y después de la
cosecha y servicios encaminados a mejorar el manejo de las actividades

silvicolas.
2.1.5 Comportamiento del sector primario

De 1990 a 2009, el comportamiento del PIB real agricola en México se
caracteriza por presentar una tendencia ascendente que solo se interrumpe en
el 2005 con un valor de 292,313.850 (véanse cuadro 1 y gréafica 1)*. A partir del
afio 2006 comienza la recuperacion para cerrar en 2009 con un valor de
321,822.

Cuadro 1
México: PIB Agricola 1990-2009

(2003=100)
1990 236,540.516 2000 269,943.150
1991 241,842.868 2001 279,366.720
1992 236,454.104 2002 279,534.571
1993 243,368.854 2003 288,295.158
1994 245,612.568 2004 298,434.248
1995 247,727.883 2005 292,313.850
1996 256,568.442 2006 307,640.672
1997 257,055.911 2007 313,780.316
1998 259,084.404 2008 319,317.369
1999 268,454.447 2009 321,822.805

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

! Cabe aclarar que en cuanto al calculo de valores del PIB hay un cambio de
base y metodologia para el afio 2003. Razon por la cual se homogeneizé la
serie 1993 con 2003, por ello es que las unidades monetarias son millones de

pesos.
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Grafica 1l

México: PIB agricola 1990-2009
(millones de pesos)
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

De 1990 a 2009 el incremento promedio real del PIB agricola fue 1.65%. Para

este periodo de estudio se considera pésimo el desempefio de este subsector.

Cuadro 2
Tasa de crecimiento 1990-2009

PIB Agricola
1990 - 2000 0.55
1991 2.24 2001 3.49
1992 -2.22 2002 0.06
1993 2.92 2003 3.13
1994 0.92 2004 3.51
1995 0.86 2005 -2.05
1996 3.56 2006 5.24
1997 0.18 2007 1.99
1998 0.78 2008 1.76
1999 3.61 2009 0.78

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.
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2.2 SECTOR SECUNDARIO

Antes de comenzar a estudiar el sector secundario es de suma importancia
aclarar dos cosas; 1) que el sector secundario estd conformado por mineria,
energia, construccion y manufactura; y 2) que en esta investigacion solo
estudiaremos construccion y manufactura, ya que estos dos subsectores
proveen de maquinaria y equipo a los otros dos. Cabe sefialar que no sélo
proveen de esos elementos a los subsectores ya mencionados, sino que
también juegan un papel importante en el PIB nacional. Para ello sugerimos
revisar el cuadro 3, en donde observamos la proporciéon de la industria

manufacturera y construccion, asi como el resto de los sectores, respecto del

total.

Proporcion por sector respecto al PIB total

Cuadro 3

1990-2009
Man.y
Periodo Agricultura Contruc. Servicios Total
1990 4.50 24.73 59.35 88.59
1991 4.42 24.65 59.74 88.80
1992 4.17 24.96 59.93 89.07
1993 4.21 24.59 60.46 89.26
1994 4.07 24.80 60.73 89.60
1995 4.38 23.64 60.60 88.62
1996 4.31 24.85 59.78 88.95
1997 4.05 25.55 59.23 88.82
1998 3.89 25.95 59.10 88.94
1999 3.88 26.08 58.98 88.94
2000 3.66 25.99 59.38 89.03
2001 3.79 2491 60.19 88.90
2002 3.76 24.72 60.63 89.11
2003 3.82 24.03 61.45 89.30
2004 3.80 24.10 61.73 89.62
2005 3.60 24.20 62.31 90.11
2006 3.61 24.48 62.39 90.48
2007 3.56 24.42 62.79 90.77
2008 3.58 23.98 63.27 90.82
2009 3.99 23.38 62.89 90.26

Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

Se hace hincapié en que el total no es el 100%, ya que no se contemplan las
actividades del gobierno y servicios de intermediacion financiera medidos
indirectamente. La suma de estos rubros nos da el porcentaje total.
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También es muy importante sefalar que la participaciéon de la manufactura y
construccion es en promedio 24.7% para el periodo en estudio, de aqui la

importancia para solo estudiar estos subsectores (construccion y manufactura).
Comencemos definiendo el sector secundario:

Este sector comprende unidades econOmicas dedicadas principalmente a la
extraccion de petréleo y gas y de minerales metalicos y no metalicos. La
mineria, para efectos de este clasificador, incluye la explotacion de canteras,
operaciones en pozos, operaciones de beneficio (la trituracion, el tamizado, el
lavado, la flotacién gravimétrica, entre otras), asi como otras preparaciones que

se hacen usualmente en la mina.

Comprende unidades econdmicas dedicadas principalmente a la generacion,
transmision y suministro de energia eléctrica para su venta; a la captacion,
potabilizacién y suministro de agua, asi como a la captacion y tratamiento de

aguas residuales; y al suministro de gas por ductos al consumidor final.

Incluye unidades econdmicas dedicadas principalmente a la edificacion
residencial, ya sea vivienda unifamiliar o multifamiliar; a la edificacion no
residencial, como naves y plantas industriales, inmuebles comerciales,
institucionales y de servicios; a la construccion de obras de ingenieria civil,
como puentes, carreteras, presas, vias férreas, centrales eléctricas y puertos; a
la realizacién de trabajos especializados, como cimentaciones, montaje de
estructuras prefabricadas, instalacion en construcciones de equipos Yy
materiales prefabricados, acabados en edificaciones, demolicién, relleno de

suelo, movimiento de tierra, excavacion,

Considera unidades econémicas dedicadas principalmente a la transformacién
mecanica, fisica o quimica de materiales o substancias con el fin de obtener
productos nuevos. También se consideran manufacturas las actividades de
maquila; el ensamble de partes y componentes o productos fabricados; la
reconstruccién de maquinaria y equipo industrial, comercial, de oficina y otros;
y el acabado de productos manufacturados mediante el tefiido, tratamiento

calorifico, enchapado y procesos similares.
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2.2.1 Construccion

Este sector comprende unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
edificacion; a la construccion de obras de ingenieria civil; a la realizacion de
trabajos especializados de construccion como preparaciones a los suelos, y a
la supervision de la construccion de las obras con la finalidad de que se
respeten los tiempos programados, asi como la calidad conforme a los
estipulado y la reglamentacion vigente (las unidades que supervisan no

construyen ni son responsables del proyecto de construccion).

En México, los principales rubros de la construccion son los que a continuacion

se enuncian:

1. Edificacion: unidades econdémicas dedicadas principalmente a la
construccion de vivienda unifamiliar o multifamiliar, a la edificacion no
residencial, como naves y plantas industriales, inmuebles comerciales y
de servicios. La edificacion puede ser construccién nueva, ampliacion,
remodelacion, mantenimiento o reparacion de las construcciones.

2. Edificacion residencial: unidades econOmicas dedicadas
principalmente a la construccion de vivienda ya sean unifamiliares o
multifamiliares, y a la supervisién de la construccion de los inmuebles
residenciales, con la finalidad de que se respeten los tiempos
programados, asi como la calidad conforme a lo estipulado y la
reglamentacion vigente. Incluye la construccion operativa de edificacion
residencial como construccion de edificaciones por cuenta propia y en
terrenos propios para luego ser vendidas, y al montaje en el sitio de
casas prefabricadas.

3. Edificacion de vivienda unifamiliar: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la construccién de vivienda unifamiliar (viviendas que
estan separadas por paredes de piso a techo y no se construyen casas
arriba o debajo de cada vivienda). El trabajo puede ser construccion
nueva, ampliacién, remodelacion, mantenimiento o reparacion de las
construcciones. También incluye a la construccion operativa de vivienda

unifamiliar (construcciones de edificaciones por cuenta propia y en
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terrenos propios para luego se vendidas), y al montaje en el sentido de
casas prefabricadas unifamiliares.

Edificacion de vivienda multifamiliar: unidades econémicas dedicadas
principalmente a la construccion de vivienda multifamiliar (viviendas que
estan separadas por paredes de piso o techo o por un entrepiso), como
condominios y departamentos. El trabajo puede ser construccion nueva,
ampliacion remodelacion, mantenimiento o reparacion de las
construcciones.

Edificaciéon de naves y plantas industriales: unidades economicas
dedicadas principalmente a la construccion de naves y plantas
industriales, como plantas quimicas, de alimentos, de fertilizantes, de
ensamble, de papel y a la supervisién de la construccién de naves y
plantas industriales, con la finalidad de respetar los tiempos
programados, asi como la calidad conforme a lo estipulado y la
reglamentacion vigente, las unidades que supervisan no construyen ni
son responsables del proyecto de construccion.

Supervision de edificacion de naves y plantas industriales: unidades
econOmicas dedicadas principalmente a la supervision, dia a dia, del
manejo de los recursos materiales en la obra, el cumplimiento de los
costos y las especificaciones técnicas establecidos durante Ia
planeacién para la construccion o entrega de naves y plantas
industriales, con la finalidad de que se respeten los tiempos
programados, asi como la calidad conforme a lo estipulado y la
reglamentacion vigente.

Edificaciéon de inmuebles comerciales y de servicios: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la construccion de inmuebles
para fines comerciales y de servicios, y a la supervision de la
construccion de inmuebles comerciales y de servicios, con la finalidad de
gue se respeten los tiempos programados, asi como a la calidad
conforme a lo estipulado y la reglamentacién vigente, las unidades que
supervisan no construyen ni son responsables del proyecto de
construccion.

Construccion de obras de ingenieria civil: unidades econdmicas

dedicadas principalmente a la construccion de obras para el suministro
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de agua, petréleo, gas, energia eléctrica y telecomunicaciones; a la
divisibn de terrenos y construccion de obras de urbanizacion; a la
construccion de vias de comunicacion y otras obras de ingenieria civil, y
a la supervision de la construccion de las obras de ingenieria civil, con la
finalidad de que se respeten los tiempos programados, asi como la
calidad conforme a lo estipulado y la reglamentacion vigente, las
unidades que supervisan no construyen ni son responsables del
proyecto de construccion.

9. Construccién de obras para el tratamiento, distribucién vy
suministro de agua, drenaje y riego: unidades econémicas dedicadas
principalmente a la construccion de obras para el tratamiento, la
distribucion y el suministro de agua, drenaje, y riego y a la supervision
de la construccion de las obras para el tratamiento, distribucion y
suministro de agua, drenaje y riego, con la finalidad de que se respeten
los tiempos programados.

10.Construccion de plantas de refineria y petroquimica: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la construccién de plantas de
refinacion de petréleo, de procesamiento de gas natural y de
petroquimica. El trabajo puede ser construccibn nueva, ampliacion,
remodelacion, mantenimiento o reparacion de las construcciones.

11.Construccion de obras de generacion y conduccion de energia
eléctrica: unidades econdémicas dedicadas principalmente a la
construccion de obras de generacién y conduccion de energia eléctrica
(termoeléctricas, nucleoeléctricas, eoloeléctricas, torres, lineas de
conduccion de energia eléctrica aéreas o subterraneas, centrales
eléctricas y todas las estructuras y edificios que formen parte integral de
estas obras).

12.Construccion de obras para telecomunicaciones: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la construcciéon de obras para
telecomunicaciones (torres y antenas; lineas de transmision y recepcion
de telefonia tradicional, telefonia celular, radio, television y telégrafo, y
todas las estructuras y edificios que formen parte integral de estas
obras). El trabajo puede ser construcciobn nueva, ampliacién,

remodelacion, mantenimiento o reparacion de las construcciones.
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13.Construccion de obras de urbanizacion: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la construccion de obras integrales para la
dotacién de servicios a un conjunto de lote (calles, banquetas, redes de
agua potable y alcantarillado, redes de distribuciéon de energia y gas
para edificacion residencial y no residencial). El trabajo puede ser
construccion nueva, ampliacién, remodelacion, mantenimiento o
reparacion de las construcciones.

14.Construccion de vias de comunicacion: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la instalacibn de sefalamientos vy
protecciones de acero y concreto en obras viales; a la construccion de
carreteras, puentes y similares; a la supervision de la instalacion de
seflalamientos y protecciones de acero y concreto y de la construccién
de vias de comunicacion, con la finalidad de que se respeten los tiempos
programados, asi como la calidad conforme a los estipulado y la
reglamentacion vigente, las unidades que supervisan no construyen ni
son responsables del proyecto de construccion.

15.0tras construcciones de ingenieria civil: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la construccion de presas y represas; obras
maritimas, fluviales y subacuaticas; obras para el transporte eléctrico y
ferroviario; otras construcciones de ingenieria civil no clasificadas en otra
parte, como plantas hidroeléctricas o instalaciones deportivas al aire
libre, y a las supervision de la construccién de obras de ingenieria civil.

16.Trabajos especializados para la construcciéon: unidades econdémicas
dedicadas principalmente a la realizaciébn de trabajos especializados,
antes, durante y después de la construccibn de la obra, como
cimentaciones, montaje de estructuras prefabricadas, trabajos de
albafileria, trabajos en exteriores, trabajos de instalacion y equipamiento
en construcciones, trabajos de acabados en edificaciones y otros
trabajos especializados para la construccion de cualquier tipo de obra.
Los trabajos se realizan regularmente mediante subcontrato y pueden
también ser contratados directamente por el propietario de la obra.
Puede tratarse de trabajos nuevos, ampliaciones, remodelaciones,

mantenimiento o reparaciones.
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17.

18.

19.

20.

21.

22.

Trabajos de albafileria: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a realizar trabajos de albafiileria cuando no se trata de la
obra completa (el levantamiento de bardas o muros de piedras, bloques
o ladrillos, la hechura de pisos de concreto sin acabado, y la ampliacién
de aplanados a base de mortero). El trabajo de albafileria es
considerado sin acabado y es denominado como trabajo en obra negra.
Otros trabajos en exteriores: unidades econdémicas dedicadas
principalmente a la colocacion de vidrios, instalaciones de trabajo de
herreria, tragaluces, mamparas de vidrio, y otros trabajos en exteriores
no clasificados en otra parte.

Instalaciones y equipo en construcciones: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a realizar instalaciones de redes eléctricas, de
alumbrado, de sistemas electronicos, de gas, hidrosanitarias, sistemas
centrales de aire acondicionado y calefaccion, y otras instalaciones en
construcciones.

Instalaciones eléctricas en construcciones: unidades economicas
dedicadas principalmente a la instalacion de redes eléctricas y de
alumbrado en construcciones; redes de sistemas electronicos, como
controladores ambientales, sistemas de seguridad, dispositivos antirrobo
y dispositivos de deteccion contra el fuego. Puede tratarse de trabajos
nuevos, ampliaciones, remodelaciones, mantenimiento o reparaciones.
Instalaciones de sistemas centrales de aire acondicionado vy
calefaccién: unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
instalacion de sistemas centrales de aire acondicionado y calefaccion.
Puede tratarse de trabajos nuevos, ampliaciones, remodelaciones,
mantenimiento o reparacion.

Trabajos de acabados en edificaciones: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la colocacién de muros falsos y material
para aislamiento; a los trabajos de enyesado, pintura y otros
cubrimientos de paredes; a la colocacion de pisos y azulejos; a la
realizacion de trabajos de carpinteria en el lugar de la construccion, y a
otros trabajos de acabados en edificaciones. Pude tratarse de trabajos
nuevos, ampliaciones, remodelaciones, mantenimiento o reparaciones.

Incluye a las unidades econdémicas dedicadas a la instalacion de
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productos de carpinteria, como puertas, ventanas, closets, escaleras,
estantes y molduras.

23.Trabajos de enyesado, empastado y tiroleado: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a trabajos de ampliacion de yeso sencillo y
ornamental; a la ampliacion de pastas a base de grano de marmol o
gravilla, asi como a la ampliacién de tirol rastico o planchado. Puede
tratarse de trabajos nuevos, etc.

24.Trabajos de pintura y otros cubrimientos de paredes: unidades
econdmicas dedicadas al pintado de interiores y exteriores de
edificaciones y al cubrimiento de paredes con papel tapiz, telas u otros
materiales ornamentales.

25.Colocacion de pisos flexibles y de madera: unidades econdémicas
dedicadas principalmente a la colocacion de pisos flexibles, como
alfombras, lindleos y vinilos y pisos de madera, como parquet, duela y
tablon colonial.

26.Realizacion de trabajos de carpinteria en el lugar de la
construccion: unidades econdémicas dedicadas principalmente a la
realizacion de trabajos de carpinteria en el lugar de la construccion.
Incluye a las unidades econémicas que se dedican a la instalacion de
productos de carpinteria, como puertas, ventanas, closets, escaleras,
estantes y molduras.

27.0tros trabajos de acabados en edificaciones: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la instalacion de canceleria de aluminio, a la
impermeabilizacion de construcciones y a otros trabajos de acabados en
la construccién no clasificada en otra parte. Puede tratarse de trabajos
nuevos, ampliaciones, remodelaciones, mantenimiento o reparaciones.

28.Preparacion de terrenos para la construccion: unidades economicas
dedicadas principalmente a la preparacion de terrenos para la
construccion, como desmonte, desyerbe, nivelacion de terreno y
excavacion, y a la demolicion de edificios y estructuras. Incluye también
el alquiler de maquinaria y equipo para la construccién con operador.

29.0tros trabajos especializados para la construccion: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a otros trabajos especializados
para la construccion no clasificados en otra parte (samblasteo,
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instalacion de malla ciclonica, construccion de albercas residenciales,
instalacion y desmantelamiento de andamios). Puede tratarse de
trabajos nuevos, ampliaciones, remodelaciones, mantenimiento o
reparaciones. Incluye a las unidades econdmicas dedicadas

principalmente al alquiler de gruas para la construccién con operador.
2.1.2 Comportamiento del sector construccion

De 1990 a 2009, el comportamiento del PIB real de construccion en México se
caracteriza por presentar una tendencia ascendente que se interrumpe en
1995, 2001, 2008 y 2009 (véanse cuadro 4 y gréfica 2)

Cuadro 4
México: PIB Construccion 1990-2009
2003=100
1990 367,429.05 2000 480,770.44
1991 385,366.58 2001 453,489.89
1992 411,127.24 2002 463,228.10
1993 423,559.60 2003 470,217.14
1994 459,267.40 2004 495,166.16
1995 351,507.06 2005 514,233.99
1996 385,850.32 2006 553,495.22
1997 421,673.35 2007 577,840.24
1998 439,485.48 2008 574,271.58
1999 461,415.56 2009 534,764.70

Fuente: elaboracion propia con datos del INEGI.

Grafica 2

PIB Construccion (millones de pesos)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.
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De 1990 a 2009, el incremento promedio real del PIB agricola fue de 1.9%, un
pésimo desempefio econdmico para los 19 afios de estudio. Para el periodo
1990-1994, el valor de la produccion se encuentra entre 367, 420 y casi 460,
000 millones de pesos. En el afio 1995 hay un retroceso de casi 107,760.344
millones de pesos respecto al afio anterior. Es decir un decrecimiento de casi
(-)23.46% (al igual que en el sector agricola, en términos de desempefio
econOémico). Para 1996 y hasta 2000, el PIB de construccién se encuentra en
385,850.32 y 480,770.43 millones de pesos. De 2001 y hasta 2006 la
produccion se encuentra en 453,489.88 y 495,166.16 millones de pesos y que
para 2008 se inicia la fase de depresion con un valor de 574, 271.58 millones y
el primer semestre de 2009 con 534,764.69 millones de pesos.

En términos de tasas de crecimiento los afios 2008 y 2009 se consideran como

los segundos peores después de 1995 (véase cuadro 5).

Cuadro 5
Tasa de crecimiento
PIB Construcciéon 1990-2009
1990 - 2000 4.19
1991 4.88 2001 -5.67
1992 6.68 2002 2.14
1993 3.02 2003 1.50
1994 8.43 2004 5.30
1995 -23.46 2005 3.85
1996 9.77 2006 7.63
1997 9.28 2007 4.39
1998 4.22 2008 -0.61
1999 4.98 2009 -6.87

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

2.2.2 Industria manufacturera

Este sector comprende unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
transformacién fisica y quimica de materiales y componentes en productos
nuevos, ya sea que el trabajo se efectie con maquinas o a mano, en la fabrica
o en el domicilio, o que los productos se vendan al por mayor o al por menor.

También abarca el reciclamiento de desperdicios.
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En México, los principales rubros de la industria manufacturera son los que a

continuacidén se mencionan:

1. Preparacion e hilado de fibras duras naturales: unidades econémicas
dedicadas principalmente a la preparacion e hilado de fibras duras
naturales, como henequén, ixtle y palma, mediante procesos como
lavado, enriado, desfibrado. Incluye a las unidades econdémicas
dedicadas a la preparacién e hilado de fibras duras naturales integrada
con el tejido de productos como tapetes, cestos, canastos, petates,
sombreros, bolsos de mano, cuerdas y costales, y a la preparacion y
acondicionamiento de crines y cerdas animales para la elaboracion de
productos textiles.

2. Preparacion e hilado de fibras blandas naturales: unidades
econdmicas dedicadas principalmente a la preparacion e hilado de fibras
blandas naturales, como algoddn, lana, lino y seda, mediante procesos
como lavado, desengrasado, blanqueado, cardado, texturizado, tirado,
devenado y peinado. Incluye también a las unidades econdmicas
dedicadas al hilado de fibras de origen quimico, como nylon, poliéster y
rayon; al hilado de fibras de amianto, fibra de vidrio e hilos metalizados,
y a la fabricacion de estambres.

3. Fabricacion de telas de punto: unidades econdomicas dedicadas
principalmente a la fabricacién de telas de punto a partir de hilo, como
telas planas, circulares y de malla. Incluye también a las unidades
dedicadas a la fabricacion de tela de punto integrada con la confeccién
de blancos, como sébanas, toallas, colchas, y al tejido de carpetas,
manteles, colchas y productos similares de punto.

4. Acabados de productos textiles y fabricacion de telas recubiertas:
unidades econdmicas dedicadas principalmente al acabado de fibras,
hilos, hilados, telas y prendas de vestir (textiles que son propiedad de
terceros), y a la fabricacion de telas recubiertas con sustancias quimicas
a partir de tela comprada.

5. Fabricacion de otros productos textiles, excepto prendas de vestir:
unidades econdémicas dedicadas principalmente a la confeccion (corte y

cosido) de costales, de productos de textiles recubiertos y de materiales

45



sucedaneos, y a la fabricacién de otros productos textiles no clasificados
en otra parte. Incluye a las unidades econdmicas dedicadas al tejido de
costales, sacos y bolsas para empaque a partir de hilo comprado de
fibras naturales o de origen quimico; a la fabricacion de tapices, y al
tejido de cestos, canastos, petates y articulos decorativos a partir de
palma y fibras similares preparadas compradas.

Fabricacién de prendas de vestir: unidades econdémicas dedicadas
principalmente a la fabricacidon de prendas de vestir de punto, y a la
confeccion de prendas y accesorios de vestir. Incluye a las unidades
econdmicas dedicadas a la fabricacion de tela de punto integrada con la
confeccién de ropa interior o exterior de punto y al disefio y confeccion
de modelos de prendas de vestir para su reproduccién masiva.
Industrias de madera: unidades econdémicas dedicadas principalmente
a la fabricacibn de diversos productos de madera en aserraderos
integrados; al aserrado (corte) de tablas y tablones a partir de la madera
en rollo; a la impregnacion y tratamiento de maderas; a la fabricacién de
postes y durmientes a partir de madera aserrada; a la fabricacion de
laminados y aglutinados de madera; a la fabricacion a partir de madera
aserrada, de productos de madera y de materiales trenzables, excepto
palma. Incluye a la fabricacion de laminados de madera recubiertos con
diversos materiales; al procesamiento del corcho y productos de concho,
y al recubrimiento de productos de madera, como palos de escoba y
mangos para herramientas, con pintura, plasticos y otros materiales.
Industria de papel: unidades econdmicas dedicas principalmente a la
fabricacion de pulpa (de madera y de materiales reclinados), papel,
carton. Incluye a las unidades econdmicas dedicadas a la fabricacion de
laminas de carton asfaltadas hechas en fabricas de carton; de cuero
artificial o carton cuero; de vasos y platos de cartén, y al recubrimiento y
tratamiento, hecho sobre pedido, de carton y papel.

Fabricacién de carton: unidades econémicas dedicadas principalmente
a la fabricacion de pulpa (de madera y de materiales reciclados), carton
y productos de cartdn en plantas integradas, y a la fabricacion de carton

y cartoncillo a partir de pulpa comprada.
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10.Fabricacion de productos de papeleria: unidades econdémicas
dedicadas principalmente a la fabricacion de productos de papeleria,
como cuadernos, blocs, libretas, rollos de papel para maquinas
registradoras, tarjetas, sobre, a partir de papel y carton comprado.

11.Impresion e industrias convexas: unidades econOmicas dedicadas
principalmente a la impresion hecha sobre pedido de libros, periddicos,
revistas y otros impresos; a la impresién de formas continuas para
impresion, y a realizar actividades para la industria de la impresion,
como la encuadernacion y la elaboracion de placas, clichés, grabados y
otros productos similares. Incluye las unidades dedicadas a la impresién
sobre prendas de vestir, y a otros servicios de impresion rapida
combinados con servicios de fotocopiados, engargolado y enmicado.

12.Fabricacion de productos derivados del petrdleo y del carbdn:
unidades econdmicas dedicas a la refinacion de petréleo crudo, a la
fabricacion de productos de asfalto; aceites y grasas y lubricantes y de
otros productos derivados del petrdleo refinado y del carbon mineral.

13.Industria quimica: unidades econdémicas dedicadas a la fabricacién de
productos quimicos, bésicos; de resinas y hules sintéticos; fibras
quimicas; fertilizantes, pesticidas y otros agroquimicos; productos
farmacéuticos; pinturas, recubrimientos y adhesivos; jabones,
limpiadores y preparaciones de tocador; tintas para impresion,
explosivos y otros productos quimicos. Incluye a las unidades dedicadas
al enriquecimiento de minerales radiactivos; a la fabricacion de
materiales sintéticos para perfumes y cosméticos; de edulcorantes
sintéticos; de materiales plastificantes de papel celofan; de thinner y
removedores de pintura y barniz, y a la manufactura de cartuchos de
toner.

14.Fabricacion de petroquimicos basicos del gas natural y del petréleo
refinado: unidades dedicadas principalmente a la fabricacion de
petroquimicos basicos hidrocarburos aciclicos (etileno, propileno vy
butileno) y de hidrocarburos liquidos (gas natural licuado y gasolina
natural) y de petroleo refinando.

15.Fabricacion de gases industriales: unidades econOmicas dedicadas
principalmente a la fabricacién de hidrogeno, biéxido de carbono (sdlido,
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16.

17.

18.

19.

20.

21.

liquido, gaseoso), argén, helio, nitrdgeno, oxigeno (medicinal e
industrial), aire comprimido, acetileno, gases fluorocarbonados, hielo
seco y otros gases industriales.

Fabricacion de materiales primas para la industria farmacéutica:
unidades economicas dedicadas principalmente a la fabricacion de
materias primas para la industria farmacéutica (productos
farmoquimicos), como alcaloides, antibioticos, hormonas y otros
compuestos y principios activos a granel.

Fabricacion de adhesivos: unidades econdmicas dedicadas a la
fabricacion de adhesivos o pegamentos, masillas, resanadores, gomas-
cemento y similares.

Industria del plastico y del hule: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la fabricacion de productos de plastico y de hule,
incluye la fabricacion de hojas y peliculas de plastico no sensibilizadas;
de domos, de espumas para aislamiento térmico y acustico; de
preformas de botellas; de platos, vasos y cucharas desechables, de
tanques y tinacos de plastico con o sin reforzamiento de puertas y
ventanas de plastico. Al recubrimiento de productos de plastico con
diversos materiales, y a la fabricacion de mallas de plastico de uso
industrial y agricola, como malla sombra, malla para invernadero y para
mosquitero.

Fabricacién de productos de hule: unidades econémicas dedicadas
principalmente a la fabricacion y revitalizacion de llantas; ala fabricacion
de bandas y mangueras de hule y de plastico, y de otros productos de
hule.

Fabricacion de otros productos de hule: unidades econdomicas
dedicadas a la fabricacion de articulos de hule (globos, guantes,
condones; colchones, balsas y botes inflables, tubos, suelas y tapas
para calzado, tapones, conexiones y otros productos de hule no
clasificados en otra parte).

Fabricacion de productos a base de minerales no metélicos:
unidades economicas dedicadas a la fabricacion de productos a base de
arcillas y minerales refractarios; de vidrio y productos de vidrio; de

cemento y productos de concreto; de cal; yeso y productos de yeso y de
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22.

23.

24.

25.

26.

otros productos a base de minerales no metalicos. También incluye la
obtencién de arcilla integrada con la fabricacion de productos
terminados; a la fabricacion de vidrio de us automotriz; de vidrio de
concreto integrada con la instalacion en el lugar de la construccion y a la
produccion de dolomita calcinada.

Industrias metalicas béasicas: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la fundicién primaria de hierro bruto; a la fabricacion de
acero y productos de hierro y acero; a la fundicion, afinacién, refinacion y
laminacion de materiales no ferrosos y al moldeo pro fundicion de piezas
metalicas. Incluye también a las unidades economicas dedicadas a la
recuperacion de aluminio, cobre, metales preciosos y otros metales no
ferrosos y sus aleaciones para su laminacién secundaria, cuando se
realiza fuera de la unidad mineray a la fabricacion de papel de aluminio.
Complejos siderurgicos: unidades dedicadas principalmente a la
fundicion primaria de hierro bruto y a la fabricacion de acero,
ferroaleaciones, productos terminados como tubos, postes, perfiles,
alambroén, cables, varilla, angulos, y de coque realizadas en complejos
siderurgicos.

Fabricacién de otros productos de hierro y acero: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la fabricacién a partir de hierro y
acero comprados de laminas recubiertas y sin recubrir, perfiles,
alambrén, cables, varillas, angulos y otros productos de laminacion
secundaria de hierro y acero.

Industria béasica del aluminio: unidades econOmicas dedicadas
principalmente a la refinacion de alimina, a la produccion de aleaciones
y formas primarias de aluminio, como lingotes, placas, barrotes y a la
fabricacion de productos derivados de la laminacién secundaria, como
laminados, tubos, perfiles, angulos y alambrones. Incluye a las unidades
dedicadas a la recuperacion de aluminio y sus aleaciones para su
laminacion secundaria, y a la fabricacion de papel de aluminio.
Fabricacion de productos metalicos: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la fabricacion de productos forjados y troquelados a
partir de metal comprado; herramientas de mano metdlicas sin motor y

utensilio de cocina metalicos; partes y estructuras metalicas de hierro y
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27.

28.

29.

acero para la construccion y productos de herreria; calderas industriales,
tanques y envases metalicos; herrajes y cerraduras; alambre, productos
de alambre y resortes; al maquinado hecho sobre pedido de piezas
metalicas nuevas y usadas para maquinaria y equipo en general; a la
fabricacion de tornillos, tuercas, remaches y similares; al recubrimiento
de piezas metélicas y otros terminados metalicos, y a la fabricacion de
otros productos metalicos. Incluye también a las unidades econdmicas
dedicadas a la fabricacion de productos mediante pulvimetalurgia y
productos moldeados por rodillos de compresion, hechos a peticién del
cliente; a la fabricacion de estructuras metalicas combinada con la
instalacion en el lugar de la construccién; a la fabricacion de
mecanismos para cerraduras de cajas fuertes, y al recubrimiento de
piezas metalicas combinado con el recubrimiento de piezas no
metalicas.

Fabricacién de maquinaria y equipo: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la fabricacion de maquinaria y equipo para las
actividades agropecuarias, la construccion, la industria extractiva, para
las industrias manufacturaras, para el comercio y los servicios; de
equipo de aire acondicionado, calefaccion y de refrigeracion industrial y
comercial; de motores de combustion interna, turbinas y transmisiones, y
de otra maquinaria y equipo para la industria en general. Incluye a las
unidades econdémicas dedicadas a la fabricacién; de equipo con moto
para jardineria; maquinaria y equipo para la silvicultura; de maquinas de
coser y de tejer de uso doméstico, esquipo de destilacion y
congeladores para laboratorio, y de moldes industriales, de equipo para
la compresion de aire o0 gas y de equipo de aspersion y espolvoreo de
uso industrial.

Fabricacién de maquinaria y equipo para la construccion: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la fabricacién de maquinaria y
equipo para la construccién, como tractores de oruga, maquinas para
movimiento de tierra, bulldozers, mezcladoras de concreto. Incluye
también la fabricacion de maquinaria y equipo para la silvicultura.
Fabricacibn de maquinaria y equipo para otras industrias

manufactureras: unidades econdmicas dedicadas principalmente a la
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30.

31.

32.

33.

34.

fabricacion de maquinaria y equipo para la industria alimentaria, de las
bebidas, textil, de la impresion, del vidrio y otros minerales no metalicos
y para otras industrias manufactureras. Incluye a las unidades dedicadas
a la fabricacion de méaquinas de coser y de tejer de uso domeéstico, y de
equipo de destilacion para laboratorio.

Fabricacién de maquinaria y equipo para el comercio y los
servicios: unidades econOmicas dedicadas principalmente a la
fabricacion de maquinaria y equipo para el comercio y los servicios,
como aparatos fotograficos, maquinas de fotocopiadoras, y otra
maquinaria y equipo para el comercio y los servicios.

Fabricacion de maquinaria y equipo para la industria
metalmecanica: unidades economicas dedicadas principalmente a la
fabricacion de maquinaria y equipo para cortar, forjar, troquelar, perforar,
fresar, conformar, cepillar, taladrar, trefilar, rectificar, laminar y realizar
otros procesos a los metales. Incluye a las unidades econdmicas
dedicadas a la fabricacion de moldes industriales.

Fabricaciéon de otra maquinaria y equipo para la industria en
general: unidades econémicas dedicadas principalmente a la
fabricacion de maquinaria y equipo para la industria en general, como
taladros, prensas, herramientas de mano con motor, bombas y motores
de fuerza hidraulica; hornos de uso médico y para la industria en
general; gatos hidraulicos y neumaticos, y de otra maquinaria y equipo
par la industria en general no clasificados en otra parte.

Fabricacién de equipo de transporte: unidades econdmicas dedicadas
principalmente a la fabricacibn de equipo de transporte, como
automoviles y camiones; carrocerias y remolques; partes para vehiculos
automotores; equipo aeroespacial, equipo ferroviario, embarcaciones y
otro equipo de transporte. Incluye la fabricacion combinada con la
reparacion de vias y rieles, y a la fabricaciéon de plataformas que no
estan disefladas para la navegacién pero que son de uso maritimo,
como dragas, buques, plataformas flotantes para la perforacion
petrolera.

Fabricacion de automéviles y camionetas: unidades dedicadas

principalmente a la fabricacibn de vehiculos ligeros con motor de
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35.

36.

37.
38.

39.

40.

combustion interna, como automoviles, furgonetas (minivans) y otras
camionetas de carga ligera.

Fabricacién de equipo ferroviario: unidades econdémicas dedicadas
principalmente a la fabricacion y reconstruccion de equipo para el
transporte ferroviario, como locomotoras, vagonetas de pasajeros y de
carga, transporte urbano en vias (metro y tren ligero), vehiculos
ferroviarios para mantenimiento. Incluye a las unidades economicas
dedicadas a la fabricacion combinada con la reparacion de vias y rieles.
Fabricacion de embarcaciones: unidades econdémicas dedicadas a la
construccion y reconstruccibn de barcos, yates, embarcaciones
recreativas y deportivas, canoas; y en general embarcaciones con o sin
motor, disefiadas para la navegacion maritima, costera, fluvial y lacustre.
En esta categoria también se clasifican las actividades de reparacion,
mantenimiento, conversion y modificacion de barcos y embarcaciones
recreativas cuando son llevadas a cabo en la misma unidad econémica
que los que fabrica (Ilamada astillero o de cualquier otra forma).
Fabricaciéon de otro equipo de transporte: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la fabricacion de motores, bicicletas,
triciclos, vehiculos, vehiculos eléctricos de reparto y de uso industrial,
autos de carrera y de otro equipo de transporte.

Fabricaciéon de otro equipo de transporte: unidades econdmicas
dedicadas principalmente a la fabricacion de vehiculos eléctricos de
reparto y de uso industrial, autos de carrera, carros de golf, go carts,
tanques militares y otros vehiculos blindados de uso militar, carros para
expender productos (paletas, hot dogs) vehiculos de traccién animal y
otro equipo de transporte no clasificado en otra parte.

Fabricacion de muebles, colchones y persianas: unidades
econdémicas dedicadas principalmente a la fabricacibn de muebles,
colchones, persianas y cortineros. Incluye también a las unidades
econdémicas dedicadas a la fabricacion de restiradores y pizarrones, y de

colchones de agua.

52



2.2.2 Comportamiento del sector manufacturero

De 1990 a 2009, el comportamiento del PIB real de la industria manufacturera
en México se caracterizd por presentar una tendencia ascendente que se
interrumpe en varios afios 1993, 1995, 2001, 2002, 2003, 2008 y 2009. De
1995 a 2000 el PIB tiene una tendencia creciente registrando en el dltimo afio
un valor de 1,437,535.7 millones de pesos. En 2005 comienza nuevamente la
fase del ciclo de expansion cuyo punto maximo se alcanza en 2007 con un
valor de 1,573,343.1 millones de pesos. A partir de ese punto inicia la fase de

depresion, hasta el primer semestre de 2009 (véanse cuadro 6 y grafica 3).

Cuadro 6

PIB Manufactura 1990-2009

(2003=100)
1990 931,745.886 2000 1,437,535.708
1991 963,723.056 2001 1,382,675.194
1992 1,003,841.813 2002 1,373,669.091
1993 997,071.571 2003 1,345,383.265
1994 1,037,680.879 2004 1,398,307.418
1995 986,407.231 2005 1,448,138.988

1996 1,093,262.920 2006 1,533,893.943
1997 1,201,892.402 2007 1,573,343.104
1998 1,290,428.499 2008 1,567,075.181

1999 1,344,778.672 2009 1,352,413.872
Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

De 1990 a 2009 el incremento promedio real del PIB manufacturero fue de
1.98%. 1993 y 1995 fueron los afios con mal desempeiio, mientras que para
1996 tenemos un crecimiento de 10%. Para los siguientes afios el crecimiento
se encuentra entre 6% y 9%. En el afio 2003 hay un decrecimiento de -3.8%,
similar al de 1995, para los siguientes dos afios no hay crecimiento. En 2004 se
recupera con un 3% (casi 4%). Para 2006, la manufactura registr6 un
crecimiento de casi 6%, pero en 2008 hay un decrecimiento de -0.39% y peor
aun para el primer semestre de 2009, con un decrecimiento de -13.7%, el peor
afo de la muestra estudiada (véase cuadro 6).
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Grafica 3

PIB Manufactura (millones de pesos)
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Fuente: elaboracién propia con datos del INEGI.

Cuadro 7
Tasa de crecimiento
PIB manufactura 1990-2009
1990 - 2000 6.89
1991 3.43 2001 -3.81
1992 4.16 2002 -0.65
1993 -0.67 2003 -2.05
1994 4.07 2004 3.93
1995 -4.94 2005 3.56
1996 10.83 2006 5.92
1997 9.93 2007 2.57
1998 7.36 2008 -0.39
1999 4.21 2009 -13.69

Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Con base en lo anterior se puede sefalar que para el sector secundario, el afio
con peor desempefio econdémico fue 1995; y que 2008 fue el afio que marca el

inicio de un periodo de decrecimiento sostenido.
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Capitulo Ill. Mercado de Capitales vs Sector primario y Secundario

3.2 Contraste: mercado de capitales frente a PIB por sector econémico

En esta parte vamos a analizar el comportamiento del mercado de capitales, es
decir, el importe de operaciones en dicho mercado, frente a al volumen de
produccion del sector agricola, construcciéon y manufactura. Partimos de la
premisa de que en la Ultima década el mercado de capitales ha crecido sin
hallar soporte en la economia real.

Presentamos la gréfica 8, en la cual vemos volimenes, comportamiento y
tendencia de cada variable.

Grafica 8

Mercado de capitales vs PIB sectorial
unidad de medida: millones de pesos
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Fuente: elaboracién propia con datos de anuarios bursatiles (varios) e INEGI.

Vemos que la produccion en el sector agricola se mantiene por debajo de la
manufactura, construccién y mercado de capitales. Cabe sefialar que el sector
agricola se mantuvo por encima del mercado de capitales del periodo 1990-
1993, después de ese intervalo de tiempo el mercado de capitales tomé camino
a la alza, desde entonces el sector agricola no ha conseguido igualarlo. La
tendencia del sector agricola ha sido lineal, no se observan picos que muestren
inestabilidad en este sector.

La construcciéon siendo una actividad muy dindmica muestra a su vez
inestabilidad a lo largo del periodo. Vemos que la construccién se encuentra
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por enzima del mercado de capitales del periodo 1990-1997. En el afio 1997 la
produccién en construccion fue de 421,673.35 millones de pesos, mientras que
el importe operado en el mercado de capitales fue de 445,829.3 millones de
pesos. El diferencial es minimo entre estos valores, pero es importante sefalar
que en el afio 1998 y 1999 el mercado de capitales nuevamente se encontré
por debajo de la produccién en construcciéon. Después de este periodo, la
construccién se encuentra entre 480 y 500 millones de pesos del afio 2000
hasta 2009. Notamos que el importe en el mercado de capitales es superior
que la construccion.

La manufactura es un caso especial, desde el afio 1990 este sector se
encontré por enzima del sector construccion, agricultura y sobre todo del
mercado de capitales. Este sector mantiene un promedio de produccién de 1,
263,163.43 millones de pesos. Superior al de los otros sectores. Cabe sefalar
que este sector es el Unico que mantiene una tendencia a la alza, mientras los
otros eran constantes sin crecimiento significativo.

En el aflo 2007 el mercado de capitales casi iguala a la produccion
manufacturera, sin embargo, en el afio 2008 la manufactura registra un PIB de
1, 567, 075.18 millones de pesos y el mercado de capitales 1, 797, 064.21
millones de pesos, un diferencial de 229, 979.03 millones de pesos.

En el afio 2009 la manufactura presenté un valor de 1, 352, 413.87 millones de
pesos, un decrecimiento de -13.7% respecto al afio 2008. Por el contrario, el
volumen de operaciones en el mercado de capitales para el afio 2008 el
mercado de capitales obtuvo 1, 797, 064. 31 millones de pesos.

Finalmente, el mercado de capitales se mantuvo por encima de la agricultura, a
la par con el comportamiento de la construccién pero por debajo de la
manufactura. El mercado de capitales inicia su expansién a partir del afio 2000
al ubicarse en 496, 558.06 millones hasta el afio 2008. Existe una tasa de
crecimiento de 261.9%.

Esta es una tasa de crecimiento muy elevada que no se encuentra en otra
variable o sector. Es muy probable que este crecimiento sea producto de las
innovaciones financieras, todos los instrumentos que operan en el mercado de
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capitales como futuros, opciones, swaps, entre otros. Este valor nos dice que
en los Ultimos 9 afios la actividad financiera ha crecido exponencialmente,
siendo esta, la que prevalece sobre la actividad productiva real.

Veamos la distribucion de cada variable de forma individual. La construccion
tiene una media de 461 millones, una desviaciéon de 6600. La grafica 9 nos
muestra completamente su comportamiento.

Grafica 9
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

El coeficiente de asimetria es 0.23, es decir, es simétrica a ambos lados, su
curtosis es igual a -0.67, los datos estan muy dispersos en el punto medio de
esta campana gaussiana.

El sector manufacturero presenta una media de 1, 263, 163 millones; una
desviacion de 216550. La gréafica 10, al igual que la construcciéon nos muestra
ese comportamiento.
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Grafica 10
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

El coeficiente de asimetria es igual -0.23, nos indica que los datos se

distribuyen de igual manera para los lados de la campana. El coeficiente de
curtosis es -1.40, es decir, los datos estan muy dispersos.

El sector agricola tiene una media de 273, 157. Una desviacién de 28450. Para

una mejor apreciacién veamos la grafica 11.

Grafica 11
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI.

La agricultura tiene un coeficiente de asimetria de 0.37, es decir, es simétrica
para ambos lados, mientras que el coeficiente de curtosis es igual a -1.18, esto
quiere decir que los datos estan dispersos a los extremos del valor central.
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Finalmente observemos la distribucion del mercado de capitales en la gréfica
12.

Grafica 12
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

Los valores de este mercado de distribuyen con media 549,417 y una
desviacion de 468386. El coeficiente de asimetria es igual a 1.86, es decir, la
distribucién es sesgada a la derecha ya que la mayoria de los valores se
encuentran concentrados a la izquierda. El coeficiente de curtosis es igual a
2.81, valor que nos indica que los valores estan concentrados al centro,
provocando que esta distribucion sea del tipo leptocurtica.

Hasta aqui el andlisis ha sido individual, pero veamos que ocurre con las
distribuciones es estas variables en conjunto, para ellos se presenta la grafica
13, en donde observamos la forma en que interactiian estas variables.
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Grafica 13
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI.

El mercado de capitales es las variables que presenta una distribucion
mayormente aplastada. La manufactura parece seguir una distribucion del tipo
normal pero en realidad no la tiene. Construccién es la variable que mas se
asemeja a una distribucién normal. La variable agricultura es aquella que
dentro de las variables estudiadas, es la que se asemeja més a una
distribucion del tipo leptocurtica.

El supuesto central es que las cuatro variables deban de seguir una distribucion
muy similar entre ellas. Nos damos cuenta que la Unica variables que
realmente le da competencia al mercado de capitales es la actividad
manufacturera, A pesar de que la construccion es una actividad dinamica, su
dinamismo no es suficiente comparado con el mercado de capitales. La
actividad agricola es una actividad menos dindmica que las otras, es una
actividad que no tiene peso y que no parece ser motor de crecimiento
econémico.
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3.1.Inflacién en el mercado de capitales.

En el capitulo | se dio una explicaciéon por la cual el mercado de capitales
tiende a inflarse, en este capitulo vamos a medir esa inflacién por medio de un
termoémetro llamado indice de precios y cotizaciones (IPC). Para un mejor
andlisis vamos a dividir en dos partes este apartado, en el primero vamos a
presentar de forma general las condiciones del mercado y, en la segunda parte,
trataremos de forma técnica el IPC.

Empezamos con la desregulacion y globalizacion financiera, ya que este nuevo
orden internacional trajo como consecuencias nuevas condiciones en cuanto al
financiamiento productivo de las empresas. En palabras de la Dra. Noemi Levy
Orlik:

«la desregulacién y la globalizacién financieras impusieron un nuevo orden
monetario que modificé el funcionamiento de las instituciones financieras. Por
un lado, se crearon nuevos servicios financieros y, por otro, se dio mayor
importancia al mercado de capitales en la captaciéon de ahorro y, por tanto, en
la generacion de financiamiento» y mas adelante agrega:

«los bancos concentraron sus operaciones en los sectores y agentes
productivos de mayor riesgo (pequefias y medianas empresas y paises en
desarrollo) o aumentaron los niveles de financiamiento sobre la capacidad de
pagos de los agentes, acompanado de menores emisiones crediticias».

Con estas nuevas condiciones de operacién, las empresas tenian la obligacién
de buscar financiamiento (especulativo, mas no productivo) por otro medio,
este medio fue la emisién de titulos independientemente de los gastos de
inversion o del equilibrio de portafolios, volviéndose al financiamiento tipo
ponzi, que es una caracteristica comin del mercado de capitales.

«La generacion de inestabilidad financiera se traslada desde el sector bancario,
explicado por la preferencia por la liquidez, hacia el mercado de capitales que
se distingue por estar sujeto a un proceso inflacionario» (LEVY, 2005:516).

Con un nuevo orden nacional e internacional, el Estado mexicano dej6é de
proveer bienes y servicios, dejando el espacio para la iniciativa privada, un
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ejemplo de esto son los servicios de salud, educacion, pensiones que son muy
Utiles y usadas en el mercado accionario, etc.

«las grandes empresas, propiedad del Estado, se traspasan al sector privado
via venta de acciones, con lo que dinamiza el mercado de capitales, lo cual
tiene efectos expansivos posteriores, dado que estas empresas deben de
seguir financidndose en ese mercado. El resultado es un incremento
permanente en la oferta de acciones» (LEVY, 2005:516).

Ahora, segun la Dra. Levy la demanda de titulos financieros aumenta por dos
vias: i) la privatizaciéon de los servicios, anteriormente responsabilidad del
Estado desarrolla el sector seguro, dinamizando el conjunto de los
inversionistas institucionales, que controlan un volumen creciente de ahorro
financiero que debe valorizarse en este mercado. Asi, los recursos antes
canalizados al Estado via impuestos, pasan al sector financiero; y deben de
valorizarse para enfrentar sus compromisos de pagos de largo plazo; ii) la
privatizacién del riesgo cambiario (provocado por la estructura flexible del tipo
de cambio) y la variabilidad de la tasa de interés, desarrollan un nuevo sector
financiero, dando como resultado la industria de futuros y derivados cuyo
propdsito es proteger a los agentes privados de los cambios inesperados de
estas variables, generandose una dinamizacién del sector bursétil (LEVY,
2005:516-517).

Hasta aqui es importante mencionar dos cosas, primero, que pese a
incrementar la liquidez del mercado de valores, se debilitan los compromisos
entre el sector productivo y financiero, por los altos rendimientos obtenidos en
este mercado y; segundo, dadas las condiciones mencionadas anteriormente
estas crean el ambiente necesario para que inicie un proceso inflacionario en el
mercado de capitales.

En esta segunda parte vamos a hacer andlisis minucioso del comportamiento
del IPC, del periodo 1990 a 2009.
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Comencemos por estudiar el rendimiento del IPC, para ello presentamos el
cuadro 7 en donde observamos dicho comportamiento.

Cuadro 8
Rendimiento anual del indice de Precios y Cotizaciones, 1990-2009
Periodo Rendimiento Periodo Rendimiento
1990 2000 -1.56
1991 3.42 2001 1.32
1992 2.23 2002 -0.15
1993 3.64 2003 311
1994 -0.51 2004 3.32
1995 212 2005 2.85
1996 1.74 2006 3.46
1997 4.08 2007 1.01
1998 -1.45 2008 -2.03
1999 5.30 2009 2.00

Fuente: elaboracidn propia con datos de yahoo finance.

El rendimiento promedio del IPC para este periodo es de 1.78 puntos, el valor
méaximo es de 5.3% para 1999 y el minimo de -1.48% que pertenece al afo
2008, este ultimo valor se explica por la crisis econdémica que comenzé en
Estados Unidos.

Para tener una mejor apreciacién del comportamiento de este indicador tan
importante, presentamos la gréafica 4, la cual nos muestra tendencia, maximos
y minimos del rendimiento anual

.Grafico
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Fuente: elaboracién propia con datos de yahoo finace.
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Como dijimos anteriormente el rendimiento minimo es en 2008 y el maximo es
1999. La linea de tendencia es negativa, una proxima explicaciéon es que
simplemente son los instrumentos de cobertura que usan los inversionistas
para cubrirse de posibles pérdidas, es decir, que pese a las innovaciones
tecnolégicas (ingenieria financiera) el sistema bursatil tiende a volverse muy
inestable, como ya lo habia dicho Minski: fragil.

Es muy probable que 2010 inicie y concluya con un valor a la baja, el escenario
es poco optimista, ya que consideramos que no alcancé un rendimiento
superior al registrado en 1999 (5.3%).

Vamos a prestar mas atencion a los datos, es por eso que vamos a ver cémo
es que estan distribuidos estos datos alrededor de su media y observar qué tan
concentrados o dispersos se encuentran. De igual manera analizamos si existe
sesgo en dicha distribucion, es decir, qué tan simétrica es la campana.

Para ello usaremos el gréfico 5, el cual nos muestra dicha distribucién, veamos
pues.

Grafico 5

Campana de Gauss de inflacion financiera, 1991-2009
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Fuente: elaboracion propia con datos de yahoo finance.

(=)



En un primer acercamiento, podemos decir que los datos siguen una
distribuciéon normal, es decir, que su coeficiente de asimetria y el de curtosis se
aproximan a cero. Los datos tienen una media de 1.78, la desviacién es de
2.08. El coeficiente de asimetria es igual a -0.46, mientras el coeficiente de
curtosis es de -0.67.

Vamos a apoyarnos para una mejor decisiéon con respecto al coeficiente de
asimetria en lo siguiente:

« (g1 = 0): Se acepta que la distribucién es Simétrica, es decir, existe
aproximadamente la misma cantidad de valores a los dos lados de la
media. Este valor es dificil de conseguir por lo que se tiende a tomar
los valores que son cercanos ya sean positivos o negativos (+ 0.5).

« (g1 > 0): La curva es asimétricamente positiva por lo que los valores se
tienden a reunir mas en la parte izquierda que en la derecha de la
media.

« (g1 < 0): La curva es asimétricamente negativa por lo que los valores
se tienden a reunir més en la parte derecha de la media.

Si lo anterior es cierto, para nuestros datos tenemos -0.46, es decir, se
considera que los datos se distribuyen de manera simétrica.

Para el coeficiente de curtosis, al igual que con el coeficiente de asimetria
tenemos que tener muy presente lo siguiente:

« g2 = 0) la distribuciéon es Mesocurtica: Al igual que en la asimetria es
bastante dificil encontrar un coeficiente de Curtosis de cero (0), por
lo que se suelen aceptar los valores cercanos (+ 0.5 aprox.).

* (g2 > 0) la distribucion es Leptocurtica

(92 < 0) la distribucion es Platicurtica

Inmediatamente descartamos que la distribuciéon sea mesocurtica, nuestro
valor es de -0.67, por lo tanto aceptamos que la distribucién es del tipo
platicurtica, es decir, que los datos se encuentran muy dispersos alrededor de
su valor central.

(=)



Lo anterior se puede apreciar claramente en la gréfica 5, en donde
observamos la concentracion de los datos, mientras el resto de los valores se
encuentran dispersos a los extremos.

Cuando la distribucién de los datos cuenta con un coeficiente de asimetria (g1
= +0.5) y un coeficiente de Curtosis de (g2 = +0.5), se le denomina Curva
Normal. Nuestros datos sélo cumplen el primer postulado, coeficiente de
asimetria es igual a -0.46, pero el segundo no, ya que el valor de de -0.67. Por
lo tanto nuestros valores no representan una curva normal.

Comparemos los rendimientos anuales del sector agricola, industrial,
manufactura con el IPC. Para ello presentamos la gréafica 6. En un principio
vemos que las cuatro variables tienen una tendencia a la baja, y en el afio 1999
las cuatro variables se intersecan. El IPC presenta un rendimiento de 5.30%, la
construccion 4.99%, la manufactura 4.21% y la actividad agricola 3.62%.

Grafica 6
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Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI y yahoo finance.

Es importante sefialar que en este punto (1999), el IPC se encuentra por arriba
de los otros sectores, tal parece que se le dio mas importancia a la actividad
financiera que a la produccion de bienes.

Para 1995 el rendimiento del IPC es de 2.12%, mientras que la construccién
presenta un (-)23.46% el peor rendimiento de este sector en afos. La
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manufactura (-)4.94% y el sector agricola 0.86%. Como vemos la actividad
financiera predominé en este afio.

Hay algo muy interesante para el afio 2004, mientras el rendimiento del IPC fue
de 3.32%, la construccion registré 5.31%, la manufactura 3.93% y el sector
agricola 3.52% respectivamente. La actividad real tuvo un mejor rendimiento
que la actividad financiera. En este afio las cuatro variables van a la par eso fue
un indicio de que no hubo desvinculacién entre sector real y financiero.

En 2006 las variables presentaron buen comportamiento, en especial la
construccién, ya que registré un rendimiento de 7.63%, la manufactura casi 6%,
actividad agricola 5.24% y el IPC 3.46%.

Para final de 2007 se da el inicio de la crisis econémica en Estados Unidos, la
cual se resiente en el mercado bursétil ya que el IPC cayé mas de 2 puntos
porcentuales al ubicarse en 1%. De igual manera los otros sectores presentan
decrecimientos en poco mas de 3 puntos porcentuales. En 2008, tres de las
cuatro variables presentan rendimientos negativos, IPC (-)2.03%, construccién
(-)0.62, manufactura (-)0.40%, soélo la actividad agricola mantiene un
rendimiento positivo de 1.76.

En 2009 ocurre algo interesante, el IPC tiene un rendimiento positivo de 2%,
mientras la construcciéon y manufactura (-)6.88% y (-)13.7% respectivamente.
La actividad agricola se mantiene con 0.78%. Es importante sefalar que
mientras la actividad econdmica real se desploma, la actividad en la Bolsa
Mexicana de Valores existen ganancias para los operadores. Reforzamos una
vez mas ala premisa, la actividad financiera predomina sobre la actividad real.

Veamos como es la distribucion de estos rendimientos a lo largo del periodo de
estudio, veamos la gréfica 7.
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Grafica 7

Distribucion de rendimientos
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La distribucion del IPC ya se analizd atrds, enfoquémonos a la actividad
agricola, construccién y manufactura,

El rendimiento promedio de la agricultura es 1.65, mientras su desviacién es
igual 1.96. el coeficiente de asimetria es -0.34, es decir, sigue una distribucién
simétrica, el coeficiente de curtosis es -0.10, con estos valores asumimos que
esta variable es normal.

La construccion tiene una media de 2.30, con una desviacion de 7.63. el
coeficiente de asimetria es -2.39, este valor nos dice mucho, presenta sesgo a
la izquierda provocado por pocos valores (-23.46, -6.88 y -5.67). el coeficiente
de curtosis es 6.96, es decir, los datos estan muy concentrados con respecto a
la media.

Finalmente, manufactura tiene una media de 2.14, una desviacién de 5.75.
Una asimetria de -1.04, como la construccion, est4 sesgada a la izquierda, este
sesgo lo ocasiona pocos valores (-13.7, -4.84, -3.82). Su curtosis es igual 1.95,
como en el caso de la construccion, sigue una forma leptocurtica.

(]



Inferimos que las Unicas variables que se aproximan a la normalidad son el
rendimiento del IPC y el sector agricola, pareciera ser que en estos sectores
existen buenas expectativas. La manufactura y la construccion son las
variables que no presentan normalidad, en otras palabras, son sectores muy
inestables, que son muy propensos a choques externos.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion enfatiza, que dado la naturaleza y el comportamiento
de los datos, se puede sefalar que en México existe una desvinculacion del

mercado de capitales y la economia real para el periodo estudiado.

Es de suma importancia sefialar que el papel de las expectativas de los
inversionistas y del publico participante, son factores que determinan los
valores calculados, ya que si los inversionistas prevén escenarios favorables
invertirdn mas de lo calculado en la compra de acciones inflando el mercado de
capitales, puede que este incremento en la inversion de activos estimule el
valor en otras variables (como el empleo), por el contrario, si las expectativas
no son favorables en el mercado, los inversionistas disminuiran el nivel de
inversién en dichos activos afectando a otras variables (empleo). Son estas
percepciones sobre el futuro lo que determinara el optimismo y pesimismo
entre los inversionistas, es decir, son los mismos inversionistas quienes
determinan las expansiones y contracciones en los ciclos econdémicos. Para
que las expectativas sean favorables (optimistas) en beneficio de la mayoria de
los inversionistas, debe de existir una autoridad que cree los escenarios
adecuados y de esta manera evitar confusiones o errores de percepcion entre
los participantes. Esta autoridad es el gobierno, pero el papel de éste, no esta

al alcance de esta investigacion.

El sector que muestra menor dinamismo pero a la vez es mas estable es la
actividad agricola, ya que para este periodo el rendimiento promedio fue de
1.65%, decimos que es estable porque no presenta fluctuaciones prolongadas
y profundas como los otros sectores. Es probable que esta estabilidad con
poco dinamismo se ve fuertemente afectada por la vision que tiene el Estado al

ver al campo como un sector no generador de crecimiento economico.

El sector construccion es un sector muy inestable y no dinamico, ya que para
los 19 afios de estudio, presentd un 1.9% de rendimiento asi como varias
fluctuaciones profundas que determinaron el bajo dinamismo en el PIB total de

México.
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El sector manufactura es el que demostro inestabilidad y un mal dinamismo al
igual que los dos sectores mencionados anteriormente. El rendimiento
promedio fue de 1.98% (casi 2%) para 1990-2009, al igual que los otros, un
dato no muy confortable. La caracteristica principal de este sector es que se
encontré por encima del mercado de capitales, es decir, la produccion de este
fue superior a la del mercado de capitales. En el afio 2007 se igualaron ambos
sectores a partir de ese afio el mercado de capitales esta por encima de €l y los

otros sectores (agricultura y construccion).

El mercado de capitales es una variable bastante inestable, el rendimiento
promedio fue de 1.78%, lo importante de esta variable es que al inicio de la
década de 1990 se encontrd por debajo de todos los sectores, pero a partir de
1993 comienza a tomar fuerza, superando a la actividad agricola y estando a la
par con el sector construccion, el motivo de este comportamiento fue las
ventajas y el facil acceso por parte del gobierno federal a inversionistas

nacionales y principalmente extranjeros para participar en dicho mercado.

Cabe mencionar que el mercado de capitales pertenece al sector servicios, que
es el sector que representa una gran proporcién del PIB nacional, es decir, hay
mayor prioridad a los servicios que a la produccién de materiales, herramientas

y equipo para la agricultura, construccion y manufactura.

La inflacién en el mercado de capitales se encontr6 en un intervalo de (-) 2.03%
en el afio 2008 y maximo de 5.3% en el afio 1999 respectivamente. En este
sentido, parece que esta inflacion se encuentra en el mismo intervalo que la

inflacién general.

Debemos de destacar que a finales de 2007 el mercado de capitales comienza
a cobrar fuerza (se incrementa el volumen de dinero) y las otras variables
estudiadas comienzan un fase de depresion, simplemente se cumple lo que
dijo Keynes sobre la inversion improductiva y la productiva. La inversion en
especulacion es mala, mientras que la inversién productiva es buena. Es mas
facil deshacerse de contratos o acciones que de maquinaria y equipo, con la
magquinaria se puede perder gran parte de la inversibn mientras que, con las

acciones sélo se puede perder una parte.
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El mercado de capitales es un sector que genera mucha inestabilidad a pesar
de la gama de instrumentos muy sofisticados que operan en él, por
consecuente, el sector real se ve fuertemente golpeado cuando el primero

entra en panico.

Para evitar o minimizar las crisis deben de existir reglamentaciones que eviten
la entrada excesiva de capital asi como los instrumentos que operan en él.
Consideramos que es mejor mirar hacia las actividades productivas que
generan empleos directos y son mas estables; ya que el mercado de capitales
s6lo es un medio para generar ingresos extraordinarios (especulacién) en el

corto plazo, pero en el largo plazo genera panico y crisis financieras.

La creacién de empleos directos formales que generan los sectores primario
(agricola) y secundario (manufactura y construccion) es la mejor forma para
evitar y/o disminuir la brecha (desvinculacion) entre el mercado de capitales y

la economia real mexicana.
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