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INTRODUCCION

En los dltimos afios, y particularmente desde finales de los ochenta ¢l
mundo comienza a experimentar cambios. La economia mundial sufre
transformaciones globales. Esto es, la tendencia a la formacién de bloques
econémicos entre naciones y fa apertura con la creacién de Tratados de tipo
comercial entre éstas, permitiendo una cada vez mayor internacionalizacion
de las economfas.

Esta internacionalizacién lleva implicita una creciente competitividad
en el acceso a los mercados. Asi, el objetivo general de la globalizacion es la
promocién del crecimiento y desarrollo mundial.

En el caso de la cconomfa mexicana, se tuvo que adecuar la polftica
cconémica a las tendencias imperantes en el mundo. Es por lo que ¢n el
sexenio comprendido de 1988-1994, se lleva a cabo una estrategia de
reforma econémica, la cual tiene como clementos claves: la estabilizacién de
precios y la competitividad, a través de la privatizacién de empresas del
sector publico, reducir la deuda interna y renegociacién de la externa,

As{ también dentro de la politica econdmica (Plan Nacional de
Desarrollo 1989-1994) se enmarca la importancia del ahorro externo como
complemento del escaso ahorro interno, en forma de Inversién Extranjera, a
la cual se le van adecuando condiciones favorables para su acceso al pafs,
como es la modificacién del marco jurfdico para facilitar su participacién en
cada vez mds actividades productivas y también como fuente de
financiamiento de las empresas mexicanas. De ahf el tftulo de este trabajo
"Inversién Extranjera como factor para el crecimiento de la economfa
mexicana”, '

Pues que el principal objetivo de la administracién de Salinas de
Gortari es la modernizacién y el cambio estructural en la economfa nacional,
como principal premisa para enfrentar la competitividad con el exterior.
Estableciéndose una nueva politica para el financiamiento del desarrollo el
cual permitiera la recuperacién del crecimiento sostenido.

Dentro de las estrategias de politica econémica se inicia la reforma
financiera, ¢l 1988 con la liberalizacidn del sistema tomando una serie de
medidas con la finalidad de liberalizar y modemizar ¢l Sistema Financiero
Mexicano: desregulacién de las operaciones, reformdndose las leyes que



rigen a los intermediarios, adecuando las estructura juridica del sistema a las
condiciones mundiales

El presente trabajo tiene una estructura a través de la cual se puede
apreciar el andlisis como metodologia a seguir. Ya a través de las
condiciones generales de la economia vamos a contar con un marco de

referencia para llegar de una forma muy particular a la delimitaeién del
tema.

Considerando en el Capitulo 1 las condiciones generales de la
economia mexicana, las principales tendencias en el comportamiento de los
indieadores econdmicos mds significativos y deseriptivos de la situacién real
del pafs, considerdndose a partir del aiio de 1982, ya que es cuando se
comienza a replantear la concepcién de desarrollo econémico a largo plazo.

En el Capitulo 2 sc trata de cspecificar mds sobre la reforma
financiera y las condiciones que promueven la modernizacién del Sistema
Financicro Mexicano y su internacionalizacién, esto debido a que en sus
distintas modalidades, instituciones e instrumentos, se considera
determinante para la recuperacién del ahorro interno.

El Mercado de Valores como parte importante del Sistema Financiero
y como medio de captacién de Inversién Extranjera, es analizado en el
Capitulo 3, ya que se muestra la importancia que va adquiriendo como
medio de financiamiento en determinado momento del sector piblico y
posteriormente del privado. Su estructura y desarrollo.

La Inversién Extranjera como complemento del ahorro interno, se
considera que tiene efectos multiplicadores importantes respecto a empleo,
tecnologfa y el acceso a los mercados internacionales. Asf también, una
manifestacién creciente de la Inversion Extranjera en el pafs es la
canalizacidn de recursos al Mercado Bursdtil, Este andlisis se lleva a cabo en
el Capftulo 4, mostrando las medidas que han contribuido en la promocién
de inversidn fordnea; fundamentalmente la publicacién del Reglamento de la
Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la Inversién Extranjera
en 1989, asi como el procedimiento de los principales mecanismos para su
captacién a través del Mercado de Valores. '

En el capitulo 5 se realiza un andlisis anval del comportamiento de los
mecanismos de captacidn de Inversién Extranjera en el Mercado de Valores,
en particular de Renta Variable, asi como las emisoras mds representativas
dentro de cada mecanismo de “inversion. y su evolucion anual. Las



colocaciones de empresas mexicanas en ¢l extranjero, como también otras
fuentes de financiamiento a que recurren las empresas mexicanas.

Una presentacion de las recientes  condiciones de la Inversion
Extranjera en México se ubica en el Capitulo 6, en el cual también se
establece el nuevo papel de ésta dentro del Plan Nacional de Desarrollo
1995-2000.



CAPITULO 1
PANORAMA ECONOMICO EN MEXICO.

1.1 EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA 1982 - 1993,

La década de los ochenta va a marcar el inicio de importantes cambios
y reacomodos a nivel internacional, asi como al interior de cada pais. La
crisis ccondmica ya recurrente va a ser desigual en cuanto a intensidad y
efectos, segin la region econdmica de que se trate. Por lo que para los
paises en desarrollo, como en el caso de México, ha significado la necesidad
de replantear las estructuras productivas que le son propias y su insercion en
el contexto internacional.

La crisis desatada durante 1981-1982, fue un momento culminante en
el largo periodo de transformaciones y ajustes que venia experimentando la
economia mexicana desde los afios setenta.

En esta crisis se manifiestan con mayor intensidad fendmenos como la
desarticulacion de las modalidades de financiamiento por la interrupcién de
préstamos del exterior, asi como, por la caida de los precios internacionales
del petroleo. La deficiencia y debilidad del sistema monetario-financiero
nacional ante la crisis se reflejo en el incontrolable comportamiento del
indice inflacionario, la dolarizacion de la economia, la fuga de capitales, la
devaluacién y todo tipo de pricticas especulativas.

Como consecuencia, se presenta la inestabilidad de precios y tipo de
cambio, el estrangulamiento del sector externo y de las finanzas publicas, asi
como la falta de ahorro disponible para la inversion productiva privada. Por
lo que el problema mds urgente a resolver dentro de esta crisis, era la
coyuntura financiera, ‘

Dentro de este contexto, es que en septiembre de 1982, bajo la
administracién de Lopez Portillo se decretd la Nacionalizacion de la Banca y
el control de cambios, para tratar de frenar las tendencias antes
mencionadas. Asi ¢} Estado serd el regulador de la circulacion monetaria
interna, su articulacion con fa externa e incrementar 1a intervencion estatal.

Es por ello, que la politica écondmica en México, en el sexenio 1982-
1988, pretende llevar a cabo una estrategia anticrisis de accién coyuntural.
Al mismo tiempo la concepcion de desarrollo econdmico del pais a. targo
plazo. Dentro de fa primera se fijaron dos premisas principales para su



consecucion: que el pago de la deuda externa que no se podia interrumpir,
ya que el pais debia volver a ser sujeto de crédito externo y un campo
confiable de la Inversion Extranjera Directa; y que para abatir las presiones
inflacionarias s¢ mantendria una Severa contraccion nionetaria y crediticia,
con la cual el gobierno se vio ohligado a financiar su gasto a través de Ia
colocacion de titulos de deuda publica.

Como se puede apreciar, la actividad econdmica en el periodo de
}983-1987 sc caracteriza por una inflacién-recesion, que junto con la
restriccion externa, van a influir en las condiciones del sistema financiero,
ya que se origina un circulo vicioso debido a la aplicacion de una politica
econdmica con la cual se pretendia elevar la capacidad de ahorro deteriorada
por medio de altos rendimientos financieros, pero fa liquidez lograda fue
canalizada a inversiones de cartera, y no al financiamiento a la inversion
productiva, Esto se reflejo en una disminucion de las ventas, en el descenso
de la produccion, asi como en la demanda de medios de produccion, el
abatimiento de los niveles ce ingreso y empleo.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
Crecimiento Real

[od of A nf ~FON=STRCH TE A

Fuente: Elaborado ¢n base a datos de INEGI y Crit. Grales, de Pol, Eco.

Con la politica del cumplimiento de la deuda externa se logr la
renovacion de créditos, asi como el requerimiento de dolares para la
creciente fuga de capitales. Por lo que para 1982 México se convertia e¢n
exportador neto de capitales. De este modo transfirid gran parte del ahorro
nacional al exterior, disminuyendo sus importaciones, asi como las
posibilidades de ampliar su capacidad productiva. Esta situacion también
debilité Ta capacidad de pago del pais, por lo que para 1985 se inicia una
prolongada ctapa de interrupcion de flujos de créditos internacionales. Los



cuales, para 1986 se restablecieron debido a una nueva renegociacion de la
deuda.

Con fas condiciones econonicas en 1982, se presentan circunstancias
restrictivas para el Gobierno, en cuanto a fa disposicion de recursos. La
participacion de la deuda externa en el financiamiento del sector piblico se
redujo de 33.6% en 1983 a 2.6% para 1985, y elevindose nuevamente cn
1986 a 7.7% por créditos contingentes del Fondo Monetario [nternacional y
¢l Banco Mundial.

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO
Variacion Anual

80 81 82 83 B84 8 86 87 88 B9 90 91 92 93 94

Fuente: Elaborada en base a datos de In Secretaria de Haclenda y Crédito Priblico

Esto tuvo como contrapartida, la elevacion de {a deuda publica interna,
con la cual se cubria el déficit del sector piblico, con la que se absorbieron
de manera creciente recursos del Sistema Financiero. La deuda publica
interna contratada como proporcién del Producto [nterno Bruto pasd de
3.9% en 1983 a 13.7% en 1986.

La rentabilidad dentro de la esfera financiera, resultado de la crisis,
asi como de la nueva estrategia de politica economica, junto con la creciente
necesidad de recursos financieros internos por parte del sector piiblico, van a
provocar cambios en las modalidades de financiamiento.

Ast, en primer lugar, a partir de 1983 se reduce la importancia del
financiamiento otorgado por el Banco de México de 60% a 40.5% en 1985 y
27.3% en 1986. En contraparlida surge el incremento de la participacion del
crédito bancario comercial para financiar el déficit piblico, ya que de
representar un 0.8% en 1983 pasa a ser un 41.3% en 1986.

Con la contraccién de la politica monetaria se reduce fa emisiéu
primaria, y van a incrementar su relevancia otros instrumentos financieros



del gobierno, principalmente los CETES. Ya que dentro de fa importancia en
la colocacion de deuda piblica interna a través de valores pasa de 18% en
1983 a 86% en 1986. Mientras que la participacion del pago de intereses
dentro del gasto del sector piblico consolidado paso de 11% en 1982 a 30%
en 1986, Y este pago como proporcion del PIB pasa de 16.7% en 1982, y
solo de 1985-1986 este pago de intereses creeid un 164.8%. Tal peso de los
intereses en las finanzas piblicas explica el déficit del Gobierno, asi como el
comportamiento financiero nacional. Ya que esta dindmica conformd un
creciente costo financiero de los recursos internos, en donde el costo
porcentual promedio siguié a la inflacién pasando de 45.5% en 1982 a
95.3% en 1986, y el nivel promedio de las tasas de interés sobre operaciones
bancarias se incrementd de 45.8% a 110,3% respectivamente. En 1986 en
Gobierno pagd 13 billones de pesos por concepto de intereses, de los cuales
9.8 billones fueron pago de intereses de deuda interna,

SALDO DE LA DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL
(Billones de pesos de 1991)

Fuente: Elahorado con datos de la SIICP

La elevacion del costo financiero de los recursos internos va a afectar
no sélo a las finanzas publicas, sino también a otras relaciones de
financiamiento, ya que impulsa al sector privado a buscar otras fuentes
financieras, como fue una de ellas el Mercado Bursitil. Asi como el
surgimiento del mercado paralelo, llevado a cabo entre empresas o
patticulares fuera de los marcos de la intermediacion financiera institucional,
donde empresas de prestigio reconocido eran clientes de casas de bolsa y se
pagaban tasas de interés atractivas,

A finales de 1986 y principios de 1987, se presentan tasas de interés
estancadas y subvaluacion del peso respecto al délar, por lo que la liquidez
aumentaba. Esto se explica por la recesién econdmica del mercado interno,
asi como por el aumento en el financiamiento bancario al sector piblico,



coimo tambicn por la elevacion de los activos internacionales en el Banco de
México, como consecuencia de la renegociacion de fa deuda y el aumento de
las exportaciones.

Durtante enero-febrero de 1987, ¢l comportamiento accionario fuc muy
atractivo para la colocacion de la liquidez existente en el sistema,
origindndose el supet auge accionario. El cual se ve afectado por la caida de
los mercados bursétiles internacionales, provocando panico en inversionistas
nacionales y el desplome del mercado accionario en octubre de 1987, seguido
por el disparo de la inflacion, asi como por una amenazante fuga de
capitales.

Para fines de 1987, sc firmé el Pacto para la Estabilidad y el
Crecimiento Econémico ( PECE ), basado en una politica de estabilizacion
heterodoxa. Cuyo principal objetivo es reducir la tasa de inflacion.
Convocando a los principales dirigentes de los sectores para mantener las
bases minimas de la economia nacional, a través de la concentracion,

Con el paso de la administracién de De la Madrid a la administracion
de Salinas de Gortari, se observa una continuidad general en las estrategias
de politica econdmica, asi como se pretende profundizar y acelerar los
cambios estructurales surgidos para la consolidacion del nuevo modelo de
desarrollo iniciado en 1983, El cual se basa en decisiones de apertura
externa y desregulacién del mercado interno, profundizando la liquidacion de
monopolios formados en el proteccionismo y asignando empresas publicas
fa iniciativa privada. Lo anterior va a cansolidar la estrategia de
privatizacion de las relaciones econdmicas y la internacionalizacion de-los
mercados. La consoliducion del modelo de desarrollo requiere estabilidad
ecoudmica, como impulsar a la inversion privada para estimular el
incremento de la productividad y competitividad.

Por ello, dentro de la profundizacion de la reforma econdmica se
promovieron cambios en los circuitos financieros, esto es, hacer compatibles
el pago de deuda publica interna y externa con la atencién a las necesidades
del crecimiento econdmico, surgiendo una capacidad de poner los fondos
prestables en conexion con las demandas de capital para la inversion
productiva.

En la orientacion de las reformas econdmicas se proponen las
tendencias bdsicas para fa conformacion de los circuitos financieros

b



nacionales: la internacionalizacion de los mercados, la globalizacion de tos
servicios financieros y la desregulacion de las operaciones.

En los inicios de la administracion Salinas de Gortari, ¢l sector
externo toma gran relevancia, ya que la rencgociacion de la deuda publica
externa va a ser punto de arranque para iniciar la estrategia de crecimiento
econdmico y estabilidad. Se disminuye la transferencia de recursos al
exterior y genera confianza en el pais, ya que se inicia el crecimiento,
consolidandose un ambiente propicio para el surgimiento de nuevas
inversiones productivas.

El programa vigente en México a partir de 1987 sc caracteriza por las
acciones:

* La politica fiscal orientada a reducir log requerimientos de financiamiento
del sector piblico; privatizacion de empresas pablicas.

*Tipo de cambio ancla para promover el fortalecimiento del sector externo.
*Politica monetaria apoya al régimen cambiario: el Banco de México
expande liquidez originada por flujos de capital externo.

*Liberalizacion del Sistema Financiero: tasas de interés y climinacion de
encaje.

*Intensificacién de apertura al comercio exterior,

*Renegaciacion de la deuda piiblica externa en 1990.

Asi, los principales resuitados obtenidos so:

La inflacion se redujo de 159.2% en 1987 a 8.0% en 1993. El ingreso per
cépita se ha incrementado significativamente a partir del segundo afio del
programa de estabilizacion.

VARIACION ANUAL DEI INPC %

1 + + +
86 87 88 89 90 91 92 93 94

+- J

FUENTE: Elaborado en base a Indicadoves del Banco de México



El balance fiscal paso de un déficit de 16.1% del PIB en 1987, a un
superdvit de 0.4% en 1992 y para 1993 de 0.7%. Lo cual se ha logrado
mediante a reduccion de gastos innecesarios, asi como por la reforma
tributaria, la disminucion del servicio de la deuda piblica, la actualizacion
periddica de los precios de bienes y servicios piblicos y la eliminacion de
transferencias a las empresas privatizadas. Por lo que se considera que la
deuda piblica externa ha caido como propercion del PIB, de 54.2% en 1987
a 16.9 en 1992, mientras que la deuda piblica interna ha declinado de 19.4%
a 10.3% en el mismo perindo.

SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
( proporclén del PIB )

1982 -16.9 2.5 -5.5
1983 -8.6 4.0 0.4
1984 -8.5 4.2 0.3
1985 9.6 39 0.8
1986 -15.9 2.5 -24
1987 -16.1 3.7 1.8
1988 -12.5 8.1 -3.6
1989 -5.6 8.6 -1.7
1990* 4.0 7.8 1.8
19912 -1.5 5.6 2.7
1992° 0.4 5.0 2.9
1993" 0.7 4.8 2.1

* Cierre sin efecto de la reduccién negociada de la deuda
4 Cierre excluyendo ingresos por desincorporacién

° Cierre excluyendo ingresos por desincorporacién

1" Cierre utilizando metodologfa anterlor

Fuente: SHCP,

ICriterios Generales de Politica Econdmica para 1994



DEUDA PUBLICA
( Porcentaje del PIB )

BDeuda Externa
{peuda nterna
B Cansoalidad

* Esthmaclo
Fuente: Elaborada en base a informes de la S.ILC.P. y Banco de México

La significativa transferencia de recursos que realizaba la economia
mexicana entre 1983 y 1988 representaba montos equivalentes en promedio
del 5.8% del PIB apualmente. Mientras que para el periodo 1989-1992 se
recibieron recursos del exterior por un monto anual promedio equivalente a
2.0% del PIB, captando ahorro externo para financiar el importante aumenta
de la inversién en los ltimos afos.

El sancamiento de las finanzas piblicas y la cancelacion de deuda
interna producida por la utilizacion de recursos provenientes de la
privatizacion de empresas piblicas, sc tradujeron en una reduccién del saldo
histérico de la deuda piblica. De tal forma que la deuda piblica externa ha
disminuido de 46.8% en 1988 a un valor estimado de 21.9% al cierre de
1993. Y en referencia a deuda interna se lleva a cabo una reduccion del
27.9% del PIB en 1988 a 10.9% estimado para 1993. Mientras que la deuda
neta total consolidada con el Banco de México representaba en [988 el
68.3% y para 1993 un 21.0% estimado.

La mejoria de las finanzas piblicas ha liberado recursos. En
consecuencia, el porcentaje de la cartera de crédito del sistema bancario
correspondiente al sector privado aumenté de 28% 1 72% de 1987 a 1992.

El pacto celebrado y renovado entre el Gobierno, el empresariado y
los trabajadores ha reducido el componente inercial de la inflacion, sin que:
ello haya impedido un aumento de 24.2% de las remuneraciones reales en la




industria manufacturera de 1987 a 1992, asi como la virtual eliminacion del
control de precios 2,

La participacion de la inversion el en PIB crecid de 16.1% en 1987 4
21.7% en 1992, lo cual representa una tasa anual de crectmicnto en términos
reales de 6.1%. Mientras que ¢l ahorro interno ha caido de 22.0 4 16.3% del
PIB de 1987 a 1992, a pesar del aumento en el ahorro piablico. El exceso de
inversion sobre el ahorro esté siendo financiado con la captacion de ahorro
externo. Ya que, mientras que en 1989 las entradas de capital fordnco
ascendieron a 3 mil millones de dolares, en 1990 a 8, en 1991 a 24 y 1992 a
26 mil millones de ddlares acumulado en el sexenio. Se debe hacer mencion,
que a partir de 1990, México ha registrado los mayores flujos de capital
tanto en valor absoluto como en relacién al PIB. Lo cual se traduce en un
aumento de las reservas internacionales.

INVERSION EXTRANJERA SALDO HISTORICO
miles de miltones de délares

0
1982 1988 1993 1994

Fuente: Elaborado con datos de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial
1.2. PERSPECTIVAS GENERALES 1994,

En México se han logrado avances dentro de la economia como es el
abatimiento de la inflacidn de niveles de casi 200% a menos de 10% anual,
se redujo la deuda externa a unos niveles congruentes con el crecimiento
econdmico permanente moderado por encima del incremento de la
poblacién. Se han sanado las finanzas pdblicas registrandose un balance
superavitarin. Complementariamente con la renegociacion de la deuda
externa y la reduccion de la interna por medio de la venta de empresas

2Pagrama Eco. da Méx. El Mercado de Valores Nov. 1993



publicas, se did una liberalizacion de recursos para gasto social. Logrando
asi, pasar de una economia cerrada a una economia abierta.

Dentro de la politica econdmica para 1994 se mantiene congruencia
con los instrumentas de estrategia desde el inicio de la actual administracion.
Entre las acciones mds significativas estd la disciplina en las finanzas
publicas, la continuidad de.la estrategia de desregulacion, la autonomia del
banco central y fas medidas de fomento a la oferta y la competitividad.

Ln 1994, la evolucion del sector real de la economia estaria marcado
por la profundizacion de las medidas de corte estructural, de fomento a la
oferta interna y apoyo a la productividad. En este contexto, se esperaba que
la inversion del sector privado, asi como el sector piblico, aunadas a las
exportaciones de manufacturas se constituyeran en la base del crecimiento de
la actividad ccondmica. Esta proyeceion se fundamenta en las acciones
tendientes a promover la inversion y la competitividad global del aparato
productivo. Asi se esperaba que el crecimiento del PIB se situara en un
3.0%, y lograndose de 3.7%, mayor a lo esperado 3.

Ahora, dentro de los objetivos de politica econdmica a seguir estaba:
el enfocamiento de la deuda publica a la reduccion del costo financicro de la
deuda, para liberar recursos que se dirijeran a inversion de infraestructura.
Tal politica sigue una continuidad con los objetivos del Plan Nacional de
Desarrollo. Para el cierre de 1994 sc estimaba un saldo bruto de la deuda
piblica total de aproximadamente 30.2% del Producto Interno Bruto,
cifra que se compara favorablemente con la proporcion en 1988 equivalente
a 75% del PIB 4.

En referencia a la inflacion, las medidas se orientaban a objetivos
como: reducir costos de insumos industriales para incentivar la produccion;
segundo, apoyar el poder de compra de los sectores de menos ingresos;
tercero, contribuir directamente, a través de la politica de precios y tarifas, a
reducir la inflacion a una tasa del 5% para 1994, situdndose al cierre de este
afio en 7.05% . ' '

Las nuevas disposiciones en el marco juridico y regulatorio en materia
financiera, permitirian mayores niveles de eficiencia en este sector. Lo
anterior repercutiria en un mayor ahorro financiero y en un mayor

3Criterfos Genorates de Politica Econdmica para 1994,
4 Iniciativa de Ley de Ingresos de la Fed, para 1994,
Sparspectivas Econdmicas de México 1993-1998. £l Mercado de Valores Feb. 1994
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financiamiento del sector privado en apoyo a los proyectos de inversion en
actividades productivas.

El significativo crecimiento del ahorro financiero en 1994 tendria sus
origenes en un mayor dinamismo del producto, rendimientos reales positivos
al ahorrador, Por su parte la composicion de activos que componen el ahorro
financiero habria que modificarse, ya que aumentaria la participacion de los
recursos que se canalizan a través de Jas instituciones financieras. De esta
forma se estimaba un crecimiento real del ahorro financiero de 12.0% ¢.
1.3. SITUACION ECONOMICA AL CIERRE DE 1994,

Durante los tres primeros trimestres de 1994 la economia registré uma
recuperacion de la produccion y el empleo, al tiempo que el nivel de
inflacion disminuyd en forma gradual, todo esto conforme a las metas
establecidas originalmente. Las finanzas piblicas y el endeudantiento piblico
también estuvieron apegados a las disposiciones.

Es importante poner en contexto la evolucion de ta economia en 1994,
ya que en el transcurso de 1993 se observd un proceso recesivo, y ademds,
porque en el dltimo trimestre de 1994 tuvo lugar una crisis financiera, razon
que obliga a revisar el comportamiento de las principales variables
macroecondmicas a lo largo de ese afio.

En los dltimos afios se ha observado una importante reduccion en el
ahorro interno. La proporcién de este ahorro en el producto total se ha
reducido de valores histéricamente superiores al 20%, a niveles cercanos al
15% en la actualidad. Provocando una carencia de recursos internos para el
financiamiento del proceso de inversion que se requiere el crecimiento
economico. Entre 1990 y 1994, la brecha entre el ahorro interno y la
inversion ocasiond que el déficit en cuenta corriente se duplicara como
proporcion del producto reflejindose fa insuficiencia del ahorro. El pais
contd durante los dltimos afios con importantes flujos de inversion extranjera
compensando este déficit, resultando en una importante acumulacion de
reservas internacionales del Banco de México. Surgiendo el problema que
aun cuando dichos flujos se componfan de inversion extranjera directa e
inversion de cartera, esta ultima fue adquiriendo cada vez mayor
preponderancia. La razén de esto fue la alta rentabilidad esperada de la
inversion en valores mexicanos frente a otras alternativas en paises
desarrollados. ' : '

BCriterios Generales de Politica Econémica para 1994,



En el tercer trimestre el PIB crecio 4.5%. Durante este periodo, en
ocho de las nueve grandes divisiones que compenen la cconomia se
observaron crecimicntos entre los que destacan: la industria de  a
construceion  10.8%, electricidad, gas y agua 9.3%, transportes,
almacenamiento y comunicaciones 9.1%, y la industria manufacturcra 6.6 %
En contrapartida en sector agropecuario registré una caida de 5.3%.

En 1994, el incremento anual del Indice Nacional de Precios al
Consumidor fue de 7.05, tasa inferior en 0.96 puntos porcentuales con
relacidn a la observada en 1993,

El ahorro financiero definido como el agregado monetario mas amplio
(M4) menos billetes y monedas en poder del puablico, registrd cambios
importantes en su composicion y tasas de crecimiento.

1.4, PROGRAMA ECONOMICO PARA 1995.

Hasta el afio pasado, en los mercados financieros internacionales
existio una amptia disponibilidad de recursos que permitieron a México
financiar su déficit de cuenta corriente, dando lugar a que el pais invirtiera y
consumiera por encima de sus ingresos propios. Sin embargo, diversas
causas provocaron que el flujo de recursos del exterior se contrajera. Por
una parte, los inversionistas internacionales decidieron invertir proporcion
mayor de sus capitales en paises desarrollados y, en cambio, redujeron su
inversion en los llamados mercados emergentes.

Al reducirse el financiamiento externo, fueron cayendo las reservas
internacionales y a un endeudamiento excesivo de corto plazo durante {994
por lo que en diciembre el nuevo gobierno se vio obligado a devaluar.

Para enero de este afio los sectores productivos y el gobierno
suscribieron el Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica.
En el cual se busca estabilizar en el corto plazo los mercados financieros
para disminuir gradualmente [as tasas de intercs.

Lineas de accién: ‘
Ajuste adicional de las finanzas publicas para elevar el ahorro interno.
Lograr un superdvit superior a dos puntos del PIB, pasando de 2.3% en
1994 a 4.4% en 1995. Reduccion del gasto programable en 9.8% respecto a
1994, eliminando programas uo prioritarios, congelando plazas vacantes. Se

incrementan los precios y tarifas del sector publico, modificaciones al
régimen del [VA elevindose la tasa general del 10 al 15%.



Prioridad a upa politica monetaria restrictiva, a ta estabilizacion de los
mercados financiervs.

Paquete a apoyos financieros por parte de organismos multilaterales
FM.1., BM y BID recursos cercanos a ST mil millones de ddlares, para
hacer frente a los vencimientos de deuda en el corto plazo y apoyar a la
banca en el cumplimiento de sus obligaciones en el exterior.

[l banco central no aumentard su crédito interno por encima de una
meta maxima de 10 mil millones de nuevos pesos durante 1995, Lo cual
fortalecerd el tipo de cambio y disminucion gradual de las tasas de interés.

Atencion especial a problemas financieros de hogares, empresas y
bancos.

A través de un programa de reestructuracion a largo plazo de los créditos y
su conversion a Unidades de Inversion, a cargo de empresas viables, dando
prioridad a las pequefias y medianas

Proteger el empleo y desarrollo de programas orientados al desarrolio
social. :

Promover incremento de 10% a los salarios minimos generales y
profesionales del 1° de abril a diciembre de 1995; promover reformas
legales para otorgar bonificacion fiscal a trabajadores que devengan entre
dos y cuatro salarios minimos; impulsar convenios de productividad a los
contratos colectivos de trabajo; programas de capacitacion.

1.5, CRITERIOS GENERALES DE POLITICA ECONOMICA PARA
1996. : :

Dentro de las metas de politica econdmica para 199G se pretende
lograr un crecimiento de 3% del PIB, con una inflacion del 20.5% y un tipo
de cambio promedio de 7.70 nuevos pesos por délar, También se prevé un
déficit en cuenta corriente de 0.3% (alrededor de mil millones de ddlares).

En base a la recuperacion esperada, el consumio privado habrd de
contribuir al aumento del PIB en 1%, al crecer 1.6%. Mientras que ¢l
consumo del sector piblico disminuird 4.75% real, por una racionalizacion
en el gasto. : :

La influencia del sector externo en el crecimiento va a ser de 1.9%, lo

cual representa mds de la mitad de la tasa de crecimiento esperada para el



otal de la economia. También s¢ considera que la inversion total
representara un incremento real anual de 4% que conwasta con la
contraccion de 27.4 % esperada para este aio. Se estima que la laversion
Extranjera Directa ascenderd a 5,000 millones de ddlares.

Para la recuperacién de la economia se procurard: incentivar la
inversion y el empleo por medio de estimulos fiscales; fortalecer los
programas de saneamiento financiero para resolver el problema de
emdeudamiento de empresas y familiar liberando recursos para la inversion,
y avanzar en el cambio estructural ya que contribuye al crecimiento
econdmico sostettido.



CAPITULO 2
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO,

2,1, IMPORTANCIA
2,11, SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECONOMICO.

La estructura financiera se encuentra estrechamente relacionada con el
grado de desarrollo econdmico de un pais. Por lo que a medida que la
actividad econdmica se incrementa, la organizacion financiera tiende a ser
mds compleja y especializada. Por el contrario, al mantenerse una estructura
financiera inadecuada se obstaculiza el desarrollo economico de una nacion.

El Sistema Financiero contribuye al  desarrollo  econdmico  al
proporcionar el marco institucional para la movilizacion del ahorro de la
comunidad y facilitar el financiamiento de la formacion de capital, ya que a
través de la mediacion financiera se logra la transferencia de ingresos de fos
sectores superavitarios de la economia hacia aquellos que requicren fondos
para su inversion en lag diversas ramas de la produceidn.

Su eficiencia radica en la orientacidon que hace de los recursos
captados hacia Jos sectores basicos en el proceso de desarrollo econdmico,
ya sea a través del proceso normal de asignacion, o bien, utilizando una
politica econdmica en aquellos casos que se juzgue necesario, pues si se
dejase al sistema libre de controles, no siempre se haria la utilizacidn mas
Optima de los recursos. Ademds, el mecanismo financiero influye sobre la
productividad de la mano de obra y del capital, a la vez que facilita el

proceso productivo y la corriente de bienes entre productores y

consumidores. 7
La mayor participacion del piblico ahorrador en los valores de las

instituciones del Sisterna Financiero es un proceso que acompam al-

desarrollo econmico de un pais 7.

El indicador para cuantificar el grado de dcsan ollo financiero de un
pais, asi como para poder apreciac la participacién del Sistema Financiero en
la_economfa, va a ser la relacién existente entre el volumen de recursos
captados por el Sistema Financiero y la produccién nacional de bienes y
servicios, lo que se conoce como profundizacion financiera,

7Estudios Sectariales. Bolsa Mex. de Val. Merc., de Val, "Agosto 15. pédyg, 10
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Asi, cl desarroflo de [a actividad financiera estd estrechamente higaca
al nivel de ingreso nacional, por lo que los paises con mayor nivel de ingreso
posecn una estructura financiera mas importante y compleja.

PROFUNDIZACION FINANCIERA
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Fuente: Elaborada en base a datos del Banco de México

En este cuadro podemos apreciar la evolucion del ahorro financiero,
esto es, el acervo del ahorro nacional que se intermedia a través del Sistema
Financiero Nacional, notando una recuperacion reciente de su crecimiento,
as{ como también su relacion con el PIB.

2.1.2, DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO EN MEXICO.

El inicio de la historia moderna del Sistema Financiero Mexicano, el
cual ha jugado un papel preponderante en la evolucién de la economia
mexicana, puede situarse en 1925 con la creacion del Banco de México.

Y es para 1941, que se di6 un paso definitivo para la consolidacion del
Sistema Financiero Mexicano, mediante dos reformas muy importantes:. la
primera fue la Ley Organica del Banco de México y la Ley de Instituciones
de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

La estructura del Sistema Bancario Nacional establecida por esta Ley,
s¢ mantuvo casi inalterada hasta 1976, con el proceso de consolidacion
bancaria. Ya que el crecimiento del Sistema Financiero estuvo basado, casi
exclusivamente, en el sistema bancario. Mientras que el resto de las
instituciones financieras se estancaron. ”

Dentro de la evolucion de la economia mexicana en los tltimos aiios,
¢s muy notable el desarrollo del Sistema Financiero, adquiriendo mayor
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importancia en los procesos de intermediacion fimnciera, el funcionamicnto
de la actividad ccondmica. A I vez, que se ha logrado crear un mecanismo
de captacion de ahorros internos que ha vinculado a los distintos sectores
ccondmicos en sus decisiones de ahorro e inversion. Las instituciones ¢
instrumentos financieros han evolucionado facilitando la distribucion de
fonclos hacia fa produccion nacional, en especial al sector industrial.

2.1.3, MODERNIZACION Y COYUNTURA: SISTEMA FINANCIERO.

Dentro del Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 s¢ plantea, que el
Sistema  Financiero, en sus distintas  modalidades, instituciones ¢
instrumentos, tiene la responsabilidad de recuperar y acrecentar la captacion
del ahorro nacional, asi como su canalizacion oportuna al sistema
productivo. Y en la perspectiva de apertura financiera a la competencia
externa toma mayor importancia el Sistema Financiero Nacional,

En los dltimos afios el Sistema Financiero Mexicano, dentro del
proceso de modernizacion econdmica llevado a cabo por la presente
administracion recalca su funcién en la oportuna canalizacion de los recursos
que requiere el desarrollo nacional, introduciendo tecnologias y técnicas
competitivas a nivel internacional para la planta productiva y demds sectores
productivos, '

Dentro de las principales modificaciones llevadas a cabo en el Sistema
Financiero Mexicano encontramos;
- La privatizacion del Sistema Bancario Nacional, es una de las reformas
principales encaminadas a dotar a estos intermediarios de competitividad
requerida por el entorno internacional, -
- La desreglamentacion de las operaciones de captacion y financiamiento,
reforzadas por el surgimiento de los Grupos Financieros, dentro de los
cuales intermediarios de distintos tipos se pueden unir bajo la direccién de
una institucion controladora, vinculindose corporativamente y lograr una
mayor penetracion, tanto en el mercado nacional como en el internacional.

La competitividad internacional en la operacion de las-instituciones del
sector financiero propicia una mayor paticipacion de éstas en los mercados
financieros del exterior.



214, POSIBILIDADES DE DESARROLLO Y PAPEL DENTRO DE LA
POLITICA ECONOMICA GENERAL.,

Dentro del marco de objetivos a desarroliar por ef Sistema Financiero
Mexicano, encontramos: ¢l fomentar y retener el ahorro interno, una
eficiente canalizacion de este ahorro, asi como la capacidad de atraer el
ahorro externo, eliminar imperfecciones que se presentan en el mercado,
fograr su propia autorregulacion, financiar eficazmente las actividades
internacionales de agentes nacianales, como también desarrollar  una
estrategia para promover eficiencia y competitividad,

EFECTOS DE LA GLOBALIZACION SOBRE EL SECTOR FINANCIERO
MEXICANO

' FUGA DE CAPITALES l
(GLOBMIZACION }{ SISTEMA FINANCIERQ ::?2:;2%:2::“ H UBERALIZACION
’ DE CAPITALES
O CARITAL AT ..E_..._.

|

LIMITACIONES

( DESARROLLO DEL
MERCADO DE VALORES
BURSATILIDAD

.

(
DE POLITICA REGULATORIAS
T i
(ES RUCTURALES J { ECONOMICA ] - J

La realizacion y logro de éstos abjetivos se han visto limitados, en el
caso de México, por una serie de circunstancias, tanto estructurales como de
politica econémica. Ya que a través de su historia el Sistema Financiero ha
experimentado cambios significativos, como producto de las regulaciones a
las que se ha visto sujeto, asi como el entorno macroecondémico de
inestabilidad en el que se ha desenvuelto,

Dentro de las limitantes estructurales tenemos un reducido nivel de
ahorro interno durante la década de los ochenta, explicado por un nulo
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crecimiento per-cipita y la pequefia proporcion del ingreso destinada a este
fin, los cuales determinan la fuente principal de fondos del Sistema
Financiero. 'Y una reducida emision de productos financieros, eu especial
aceiones.

Como limitantes de politica ccondmica, se presenta uwna elevada
volatilidad de las tasas de interés y del tipo de cambio. Consecuencia de la
politica proteccionista hacia el sector financiero observada en los 80's, como
la politica macroecondmica que en los 70's y muy avanzado de los 80's,
incentivo la fuga de capitales hacia el exterior. una alta concentracion del
ingreso.

Por ello, a partir de 1989 se inicié un proceso de modernizacion del
Sistema Financiero, cuyo objetivo es que los diversos agentes financieros
operen con mayores niveles de eficiencia, menores costos de intermediacion
y promuevan, por lo tanto, una operacion mis eficiente de la ecconomia,
convirtiéndose simultdneamente en un motor de desarroflo econdmico ®.

El proceso de modernizacion inicia en 1989, liberdndose tasas de
interés y eliminando la determinacion exdgena de la canalizacion sectorial
del crédito, y se profundiza con refoymas a [a legislacion a que se encuentran
sujetos diversos intermediarios y mercados financieros, con el fin de Jograr
una mayor autonomia de gestion de sus operaciones, reducir costos - de
intermediacion aprovechando la existencia de economias de escala, e iniciar
el proceso de integracion del Sistema Financiero Nacional con el
internacional.

Se debe considerar que para acelerar el desarrollo econdmico, se
requiere un mayor nivel de inversion a través de una mds eficiente
canalizacion del ahorro interno entre las oportunidades de inversion. De la
flexibilidad y orientacién que se dé a la politica financiera para adaptarse a
las condiciones cambiantes de la economia, va a depender su efectividad
para movilizar recursos disponibles y canalizarlos hacia aquellas actividades:
mas convenientes para el desarrollo del pais.

La congruencia en la estrategia econdmica se ha traducido en una
mayor confianza del piblico inversionista en ta economia del pafs; el
saneamiento de las finanzas piblicas, asi como los cambios estructurales
llevados a cabo en el Sistema Financiero, son los factores que explican la
evolucion positiva de los mercados finaneieros nacionales. Ello ha permitido

8 El Sisterna Financiero Mexicano. Alternativas para el Desarrollo. CIDAC .



un incremento en la profundizacion financiera de la economia, que aumentd
fa proporcion del ahorro canalizada hacia kainversion productiva a iravés del
Sistema Financiero Y.

Con la reforma de 1989 se pretendia avanzar en el desarrolio
institueional del Sistema Financiero, actualizando el marco juridico que
definfa su estructura. Los propdsitos del paquete financiero fueron:
disminuir la regulacidn excesiva, mejorar la supervision del sistema en su
conjunto; reconocer y regular sin excesos a los nuevos intermediarios e
instrumentos; fomentar la capitalizacion de los intermediarios, el
aprovechamiento de las economias de escala y promover una mejor
cobertura de mercados y mayor competencia entre intermediarios. En
sfntesis, fomentar un Sistema Financiero mds eficiente y moderno.

La reforma fue integral, con el objeto de que el sector, can las nuevas
normas, pudiera operar adecuadamente a las necesidades del mercado. Asi
se buscd un mejor equilibrio entre instituciones e instrumentos, una
intermediacion mds competitiva y eficiente y una mayor congruencia para el
sector en su conjunto.

Como consecuencia de la puesta en marcha del Tratado Trilateral de
Libre Coniercio de América del Norte y de la modernizacion del sector
financiero del pais, va a surgir una nueva figura de intermediacion
financiera, la cual se denomina “Intermediarios Financieros de Objeto
Limitado", también conocidos como "Intermediarios Financieros de
Facultades Limitadas" ( Nonbank Barks ).

El sector financiero mexicano requiere de una adecuacién de su
estructura en la operacién de este tipo de intermediarios, por lo que
recientemente se han emitido normas juridicas y de operacion a las que
deberdn sujetarse, o

Asi, la definicion de intermediario financiero de facultades limitadas
se refiere a las personas morales autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Crédito " Piblico que capten recursos -provenientes de la- colocacion de
instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y
otorguen créditos para determinada actividad o sector., ' :

Los Nonbank Banks van a tener facultades limitadas para otorgar en -
- forma separada créditos al consumidor, comerciales, hipotecarios, servicios

de tarjeta de crédito.

9 Crilerios Generales de Politica Econémisa para 1993,
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El surgimiento de esta nueva forma de intermediacion permite una
mayor especializacion del Sistema Financiero ¢ incrementa el nivel de
competencia de otros intermediarios financieros como las instituciones de
crédito, las arrendadoras financieras y las empresas de factoraje, entre otros.
2.1.5. RECIENTES REFORMAS AL SISTEMA FINANCIERO

En cuanto a las etapas de la reforma financiera, distinguimos cuatro
etapas fundamentales. Una que comienza a fines de 1988 y dura hasta 1989,
que consiste, basicamente, en la desregulacion, en la liberacion de los
mercados financieros.

Antes de esa fecha se contaba con un Sistema Financiero altamente
regulado. El Banco de México imponia a los bancos comerciales por cada
peso captado se destinara una parte importante de los recursos a constituir en
encaje legal, ¢l cual era utilizado para financiar al gobierno. Por lo que ¢l
monto de recursos libres que podia prestar la banca era una proporcién muy
pequeiia de la cartera, En promedio en los afios ochenta un 20 0 25% en
promedio de los recursos de los bancos los podian prestar libremente.

La sigwiente etapa consistié en la adecuacién continua del marco
juridico y de regulacién que consté de varias reformas constitucionales y
revision constante de las leyes; posteriormente, se pas6 a la
desincorporacion bancaria y finalmente, a la apertura del sector a través de
la autorizacidn de nuevos intermediarios y la competencia externa,

Respecto al marco juridico, se han llevado a cabo dos reformas
constitucionales. Una que permite el restablecimiento del régimen mixto de
la banca, esto es, lo que ha permitido, primero, privatizar los bancos, y la

apertura. Una segunda reforma institucional que establece la autonomia del
Banco Central y le da el mandato comutucmndl de preservar el poder
adquisitivo de la moneda.

También se han publicado en el Diario Oficial tres nuevas leyes. La
Ley para Regular Actividades Fmdnmeras la Ley de Instuucxones de CledltO
y la Ley del Banco de México. :

Con la Ley de Agrupaciones Financieras se ha retomado la tendencia
hacia la banca universal que se estaba dando en México desde los aiios
sesenta. Hacia fines de la década de los setenta, en el afio de 1978, se
constituy- la llamada banca muiltiple; es decir, se paséd de la banca
especializada que se tenia anteriormente, caracterizada por instituciones que
ofrecfan servicios financieros especializados, como la banca de depasitos, la
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banca hipotecaria, hacia la flamada banca multiple. Esta fue una ctapa de
consolidacion institucional y funcional del Sistema Financiero Mexicano que
concluyd a fines de la década de los setenta.

Posteriormente, con la estatizacion de la banca se interrumpe esta
tendencia que se reanuda en 1990, con la publicacion de la Ley de
Agrupaciones  Financieras, la cual pretende un avance hacia la banca
universal para que los grupos financieros puedan ofrecer todos los servicios
dentro de una misma organizacién.

Otra caracteristica fundamental de este cambio legislativo fue la
separacion de la banca y la industria. Ya que antes, los grupos financieros
que se fueron conformando en el pais, incluia una parte importante de
empresas entre los grupos. Existian empresas o grupos empresariales que
eran duefios de los bancos y grupos financieros que controlaban empresas.

De manera que con esta nueva legislacion, se decidid separar lo que es
banca e industria,

La siguiente etapa de las reformas consistio en la desincorporacion de
la banca comercial. Esta se di6 en 1990, permitiendo el régimen mixto ¢n fa
banca. Siendo los objetivos esenciales: hacer un Sistema Financiero mas
eficiente, competitivo y balanceado, garantizar la participacion diversificada
y plural en el capital de los bancos, alentando la inversién en el sector
impidiendo la concentracion.

La etapa de apertura del Sistema Financiero tiene dos vertientes: una
interna y otra externa. En cuanto a la primera, se ha incrementado de
manera considerable el nimero de instituciones y también se han autorizado
nuevas figuras financieras.

La apertura es fundamental para promover la eficiencia del sector,
aumentando el volumen de recursos disponibles y reduciendo los costos.

En cuanto al niimero de instituciones nacionales se fomenta una mayor
competencia asi como la diversificacion de los servicios que ofrecen y los
mercados que atienden por eso se ha incrementado considerablemente e
nimero de bancos, uniones de crédito, casas de. bolsa, aseguradoras,
arrendadoras y empresas de factoraje.

En cuanto al ndmero de bancos, en 1988 se tenfan 19, a fines de 1993
30; habiéndose autorizado {1 instituciones. A parte de que se publicé el
reglamento que establece los requisitos para que la banca extranjera pueda
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comenzar a operar; esos requisitos fueron publicados en el Diario Oficial de
fa Federacion y se siguen recibiendo solicitudes. De tal forma que para
finales de 1994 ya operaban en el pais entre los micvos bancos mexicanos y
los extranjeros, alrededor de 55 bancor.

En cuanto a las uniones de crédito, practicamente se fia duplicado su
nimero entre 1990 y 1993, que pasé de 166 a 330. EI concepto de utiones
de crédito, bien mancjado puede significar una contribucidn importante al
Sistema Financiero, ya que la clientela de las uniones de crédito son,
normalmente pequeiias empresas que en muclas ocasiones no tienen acceso
a los servicios bancarios mas formales.

Respecto a otras instituciones, se autorizaron, de 1989 a 1993, tres
casas dc bolsa, cuatro aseguradoras, 43 arrendadoras financieras, 82
compaiifas de factoraje y 164 casas de cambio, de manera que se han
duplicado el nimero de intermediarios existentes a principios de 1989,

También, el proceso de modernizacion incluye nuevas figuras
financieras, que se orientan a atender necesidades de servicios y recursos de
diferentes niveles y tipos de mercados, desde grandes corporaciones hasta
aquellas empresas o individuos que, tradicionalmente han tenido acceso
limitado a estos servicios.

Por ejemplo, en el afio de 1989, durante las primeras reformas a la
legislacion, se reconocié en la Ley la figura de las empresas de factoraje
que, de hecho, ya venfan operando con anterioridad; pero fue en este afio
cuando se les reconocié en la Ley.

También se constituyeron los grupos financieros, esto fue con la Ley
de Agrupaciones publicada en 1990, Mas adelante, en 1991 se crearon las
Sociedades de Ahorro y Préstamo y las Sociedades Financieras de Objeto
Limitado. '

El objetivo de las Sociedades de Ahorro y Préstamo es recibir
recursos de los socios y otorgar créditos entre los miembros a proyectos de
beneficio social de las comunidades. Estas sociedades son no lucrativas y se
constituyen como  personas. morales con personalidad juridica propia,
patrimonio y capital variable, se han autorizado 17 sociedades de este tipo
las cuales operan en 19 estados. El capital minimo para establecer una
Sociedad de Ahorro y Préstamo es de 1.5 millones de nuevos pesos. Estas
sociedades de Ahorro y Préstamo tienen como antecedentes las cajas de
ahorro. ' ' '
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En cuanto a lay Sociedades Financieras de Objeto Limitado, el
abjetivo es que se constituyan para dar crédito a actividades especificas en
distintos sectores. Existen 15 sociedades de este tipo y la caracteristica
fundamental es que estas sociedades no reciben depdsitos del piblico sino
que se financian a través de descuentos con la banca de fomento, con
descuentos con lineas de crédito de los bancos y canalizan su financiamiento
a actividades especificas.

Entre las sociedades autorizadas destacan sociedades que tienen como
objeto el otorgar créditos a la vivienda, créditos hipotecarios, créditos al
consumo, financiamiento para automoviles, etc. Como se ve, estas
sociedades tienen objetivos diversificados en cuanto a la canalizacion de los
FECUrsos.

Respecto a la apertura con el exterior, ltima etapa de la reforma,
permite la incorporacion al Sistema Financiero Mexicano de filiales de
instituciones financieras del exterior. De esta forma s¢ garantiza que existe
capacidad y experiencia de los inversionistas extranjeros.

Esta aperwra financiera con el exterior se dio con el capitulo de
servicios financieros en el Tratado de Libre Comercio. Hasta antes de la
firma del TLC habia upa participacion muy limitada de intermediarios del
exterior en México; primero, a través de la Inversion Extranjera minoritaria
a partir de 1990, que con la modificacion a la Ley de Instituciones de
Crédito permitio que los extranjeros participaran hasta con el 30% del
capital de los intermediarios de los banmcas y los grupos financieros
nucionales. De hecho, ha habido una participacion limitada de asociaciones
de este tipo, se tienen (nicameiite dos o tres casos en la banca, en que hay
participacion minoritaria de bancos extranjéros en bancos mexicanos. En el
caso de Banco Internacional, se logré un convenio de asociacién con un
banco espaiiol, y también el Banco de Nueva Escocia fue el primer bauco
extranjero (canadiense) que tomd también una pasticipacién minoritaria en
Comermex. '

Otra forma de participacion de la banca extranjera consistia en la
apertura de oficinas de representacion de instituciones bancarias, con
facultades limitadas. Unicamente pueden otorgar créditos domiciliarios en el
extranjero, de manera que realimente no admiten la intermediacion de
recursos en México. ’

24



Finalmente, la Ley permitia el establecimiento de sucursales off shore
de instituciones hancarias en México, las cuales no se llevaron a caho por
cuestiones de orden fiscal.

En cuanto a las caracteristicas de la apertura, esta no serd multilateral
sino a través de tratados o acuerdos internacionales y se reserva tnicamente
a instituciones financieras del exterior que presten el misio tipo de servicios
en su fugar de origen.

2.2, ORGANIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

El' Sistema Financiero Mexicano se encuentra integrado por un

conjunto orgdnico de instituciones que generan, administran y canalizan los

recursos de ahorro e inversion nacionales. Estas instituciones se encuentran
subdivididas en dos grupos: Organismos Reguladores ¢ lntermediarios

Financieros,
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* Empresas que pueden formar parte de las Agrupaciones Financieras

2.2.1. ORGANISMOS REGULADORES.

Cumplen con la funcién de direccion, supervision y vigilancia de las
instituciones que realizan la funcién propia de la intermediacion. Dentro de
este contexto se tienen a: '

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

~ Es el organismo encargado de la direccion de la politica financiera del
pais, es a quien compete ka adopcion de todas las medidas refativas tanto a la
creacién como al financiamiento de las instituciones nacionales y
organizaciones auxiliares de crédito, ademds, es la entidad encargada de
reglamentar ¢ interpretar los preceptos de la Ley General de lnstituéioncs de
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Crédito y Organizaciones Auxiliares y en general todo fo referente a estas
instituciones. Asi, Ia SHCP en coordinacion con lx Comision Bancaria y de
Valores y el Banco de México, cada quidn en la esfera de su competencia,
debe procurar el desarrollo equilibrado del Sistema Bancario y una
competencia sana entre las instituciones de crédito y organizaciones
auxiliares.

BANCO DE MEXICO.

Dentro de sus funciones se encuentra la regulacion de la emision y
circulacion de la moneda y del crédito, asi como los cambios del exterior;
determinar ¢l costo del dinero (politica de tasas de interés); actuar como
agente financiero del Gobierno Federal en las aperaciones de crédito internas
y externas, y en la emision de emprdstitos pablicos; administra fos Fondos
de Fomento Econdmico del Gobierno Federal; funge como Banca de
Reserva respecto a las Instituciones de Crédito y Auxiliares a las cuales
proporciona el servicio de Camara de Compensacion y, junto con la SHCP
representan al Gobierno Federal en ¢l Fondo Monetario Internacional.

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

Realiza la funcién de inspeccion y vigilancia que permite que las
medidas de politica financiera encaminadas al logro sean alcanzables en la
medida en que la interpretacion e implementacion de las mismas sean
llievadas a cabo en forma adecuada, permitiendo mantener y mejorar la
sanidad del Sistema Financiero.

2.2.2. INTERMEDIARIOS FINANCIEROS.

Van a prestar los servicios de reunir y/o transferir los recursos
financieros de quienes estin dispuestos a prestar, con quienes estin
necesitando de recursos. Minimizan el nimero de transacciones necesarias
para vincular a oferentes con demandantes y, permiten acumular recursos
adicionales crediticios de diversos origenes disminuyendo los costos por
manejo de crédito. :

FONDOS DE FOMENTO

Son instituciones que canalizan créditos a tasas de interés
preferenciales para aquellas actividades econdmicas que el Gobierno
considere de interés prioritario.
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PATRONATO DEL AITORRO NACIONAL

Institucion descentralizada del Gobierno Federal, especiatizada en ¢l
ahorro familiar, constituida en 1949, por lo que cuenta con mds de 45 afos,
regulada por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico y con el respaldo
del Banco de México.
BANCA MULTIPLE

Funge como intermediaria financiera en forma masiva y profesional,
Es un intermediario financiero capaz de captar recursos del piblico a través
de certificados de depdsito, pagarés, etc. (operaciones pasivas), y con estos
recursos obtenidos, otorgar diferentes tipos de crédito (operaciones activas).
La banca transforma los recursos del piiblico en diferentes tipos de
instrumentos de ahorro. Es un emisor y receptor de crédito.
Los bancos miltiples pueden realizar las siguientes operaciones: recibir
depdsitos bancarios de dincro; aceptar préstamos y créditos; emitir bonos
bancarios; efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos; expedir

tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en cuenta

corriente; prestar servicios de caja de seguridad; etc.
BANCA DE DESARROLLO

Son constituidas como Sociedades Nacionales de Crédito dentro de la
Administracién Piblica Federal. Su capital social estd representado por
Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPS) en dos series. La serie "A"
que representa el 66% del capital sélo puede pertenecer al gobierno. La serie
"B" puede pertenecer hasta en un §% a cualquier persona. La cual ademds
de realizar las actividades propias de la banca miltiple, va a atender las
necesidades de crédito a actividades indispensables para el desarrollo
econdmico, canaliza recursos crediticios y asegura la eficiencia econdmica y
disminuye los subsidios financieros.

AGRUPACIONES FINANCIERAS

De acuerdo a la nueva disposicion para su creacion e integracion de
Grupos Financieros, las empresas tienen la posibilidad de recibir servicios
diversos como los otorgados por una Casa de Bolsa, un Banco o una
Empresa de Factoraje, Seguros, Arrendamiento, etc., bajo una misma firma,
lo que implica un aprovechamiento de economias de escala.
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223, ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXHJIARES DE
CREDITO

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Tiene el objeto de almacenar, guardar o conservar bienes o
mercancias, asi como la expedicion de certificados de depdsito y bonos de
prenda. En México existe el almacenaje propiamente dicho en cuanto a
habitacion de bodega, un alimacenamiento financiero destinado a graneros o
depdsitos especiales para semillas y frutos; y el alimacén fiscal, los que
ademds reciben mercancias destinadas al régimen de deposito fiscal.
ARRENDADORAS FINANCIERAS.

Estas instituciones otorgan financiamicnto de inversiones en bienes,
evitando grandes desembolsos en la compra total de uactivos. Fxiste un
arrendamiento puro en el cual no es permisible que se vaya adquiriendo
derecho de propiedad sobre el bien, y un arrendamiento financiero mediante
el cual se va adquiriendo el objeto arrendado en la medida que se pagan las
rentas.

EMPRESAS DE FACTORAJE

Son aquellas que ofrecen un servicio a través del cual as empresas
obtienen por adelantado recursos al ceder a una compaiiia de factoraje su
cartera de cuentas por cobrar o facturas, encargandose esta compaiiia del
cobro al vencimiento del documento a los deudores de la empresa. Con esto
la empresa cedente aumenta su liquidez, asi conlo también puede aumentar
st capital de trabajo.

CASAS DE CAMBIO

Por medio de éstas, las emisoras bursitiles pueden llevar a cabo fa
compra-venta de divisas, billetes o piezas metalicas nacionales y extranjeras
de acuerdo a sus necesidades financieras en cualquier periodo de su
operacion, Ademds que cumplen con otra funcién del mercado financiero
muy importante que es la de operar coberturas cambiarias, algo similar a los
futuros o los cortos que permite a las empresas cubrirse de cualquier
devaluacién brusca. ' '

La compra de cobertura cambiaria consiste en pagar en la fecha de
contratacién a un intermediario autorizado un precio de cobertura en pesos,
adquiriendo el derecho ~ a recibir de este, si ¢l precio se deprecia, una
cantidad en moneda nacional equivalente a la depreciacion en. dalares
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controtados, o la obligacion de pagar al intermediario el equivalente a una
apreciacion al peso si fuera el caso.
ENMPRESAS DE SEGUROS

A través de éstas companiias especializadas se capta ahorro de
personas fisicas y morales con la finalidad de cubrir riesgos de las empresas
que cotizan en Bolsa, con lo que se asegura financieramente lo existente,
garantizando la realizacion de los planes.
INSTITUCIONES DE FIANZAS

Estas instituciones son un complemento en la administracion de los
riesgos en que cualquier firma puede incurrir. Por medio de pagos poco
onerosos las atianzadoras respaldan a las empresas para la realizacion de sus
actividades de crecimienta,

MERCADO DE VALORES v,

10 Sy definicion y estructura requiere, para fines del presente trabajo un tratamiento gspacial,
£1 cual se realiza en-el siguiente capltulo.
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CAPITULO 3
EL MERCADO DE VALORLS

J.1. ANTECEDENTES.

Después del movimiento de independencia en México, se comienza a
dar una etapa de industrializacion. Surgiendo las primeras fibricas textiles,
de cerveza, vidrio, elc.

México ya cra entonces un pais exportador de materias primas
particularmente de minerales. Para 1864 se fundan los primeros bancos,
cuya funcion era otorgar eréditos al comercio ¢ industriales. Existia un
ahorro insuficiente para impulsar a la economia, ya que los que tenian
recursos se dedicaban a especular o invertir en bienes inmuebles.

En 1880, comienzan a realizarse operaciones con valores (titulos
mineros) las cuales se incrementan debido a los atractivos rendimientos de
las acciones mineras. En 1894 se funda la Bolsa de Valores de México,
pretendiendo la regularizacion de las operaciones, su funcion era establecer
los contactos entre compradores y vendedores, su lapso de vida fue corto,
ya que eran insuficientes los titulos que se comerciaban.

Fue en 1907 que esta sociedad renacid como Bolsa Privada de
México. En 1910 cambié su nombre por Bolsa de Valores de México.
Durante el movimiento revolucionario continuaron dindose las operaciones
con los valores mineros, aumentando el interés con el surgimiento de
grandes compaiiias explotadoras.

En 1933 la Bolsa de Valores de México S.C.L. cambia su nombre a
Bolsa de Valores de México S.A. de C.V. y comienza a funcionar como una
organizacion auxiliar de crédito.

En el afio de 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores
propiciandose un marco legal y juridico para la consolidacién, desarrollo e
institucionalizacion del Mercado de Valores del pais. Esto di6 la pauta para
que en 1982 se elaborara ¢l Reglamento Interior de la Bolsa.

Actualmente, fa Bolsa es una institucion privada, organizada como
Sociedad Andnima de Capital Variable. Y es la (nica autorizada por la
S.H.C.P. para operar a nivel nactonal,
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La Bolsa es un mecanismo que posibilita e impulsa un desarrollo mas
equilibrado en la economia, al participar en la creacion de otros instrumentos
fundamentales en nuestro Sistema Financiero, constituyendo un elemento
significativo en el contexto econdmico nacionall,

3.2, IMPORTANCIA.

El Mercado de Valores es un sistema mediante el cual se hacen
transferencias de titulos representativos de capital y pasivos.

Desde el punto de vista del mercado financiero la Balsa Mexicana de
Valores es un mercado donde se congregan oferentes y demandantes de
titulos y cuando las circunstancias son favorables, la gente estard dispuesta a
suscribir nuevos valores, logrando esta satisfaccion mediante la emision de
nuevos valores, para financiar nuevas inversiones. Siendo la funcion de la
Bolsa traspasar activos liguidos a sus negocios y empresas participantes.

En el aspecto econdmico la Bolsa de Valores proporciona liquidez a
fas empresas productivas. Ya que va a captar recursos de ahorradores ¢
inversionistas en pequeiias cantidades pero masivas. Inyecta capital nuevo
que antes estaba ocioso o atesorado.a empresas, las cuales incrementan sus
utilidades y rentabilidad elevada. Es el puente entre las economias de
consumo y las economias de produccion.

La consolidacién de un Mercado de Valores es importante, ya que su
principal funcién es la de fuente interna de financianiiento a empresas a
través de la canalizacion de inversion, La cudl en este sector juega un papel
importante en la economia, ya que se traduce en incrementos de produccion,
generacion de empleos y expansiones.

El proceso de desarrollo econdmico requiere como premisa basica la
movilizacion de recursos para su inversion real, por lo que es necesaria la
creacion de coudiciones que faciliten la generacion de ahorro y
establecimiento de mercados que permitan una adecuada canalizacién de
recursos hacia actividades productivas.

El desarrollo del Mercado de Valores va a depender de factores de
muy variada naturaleza, Ya que influyen en el elementos socioldgicos como
los hdbitos de ahorro de la poblacién; economicos como el nivel de ingreso
per cdpita; la politica econdmica, conmo la conduccion de las linanzas
plblicas; y legales, como el marco juridico de la intermediacidn en los

1B} Mercado de Valores. Una opcidn de Financ. e Inv. Herndndez 8., Reynalijo pdg. 14
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mercados de dinero y capitales. Ademds lo afectan las actitudes psicologicas
de confianza para colocar fondos en los instrumentos ofrecidos por el
Sistema Financtero, como en la voluntad para emprender proyectos de
inversion financiables con recursos def sistema. *

El Mercado de Valores de México habia tenido un escaso desarrolto
relativo. Ya que durante los sesenta se observo una importante expansion de
la actividad bancaria. Debido a que tanto el gobierno con su politica
impositiva (intereses de titulos de deuda gravables), como bangueros no
estitnularon la emision de titulos de renta fija. Asi como también los titulos
de renta variable, tienen un débil avance en el mercado accionario. Ya que el
depdsito bancario, sobre todo en épocas no inflacionarias, sin riesgo
cambiario y tasas de interés elevadas, ofrece la ventaja de un rendimiento
real sin la incertidumbre que acarrea un titulo de renta variable.

A principios de 1978 tuvo lugar la creacion de los Certificados de
Tesoreria de la Federacion (CETES). La colocacion de estos valores abrid
nuevas posibilidades para atender los requerimientos financieros del sector
piblico, para desarrollar el Mercado de Valores y para instrumentar la
politica monetaria. Con la creacion de los CETES se puso a disposicion
valores susceptibles de ser colocados masivamente entre el publico. Ademds
que se dinamizan las operaciones con titulos de Renta Variable,

Mientas que desde 1977 a 1981 el déficit piblico se habia financiado
con recursos provenientes del Banco de Meéxico en cerca de 45% del total
requerido, en 1983 dicho financiamiento asciende al 60% de dicho total.
Pero a partir de entonces la importancia del financiamiento otorgado por el
Banco de México se reduce de 40.5% en 1985 a 27.3% en 1986. En su
lugar, se incrementa la participacion del erédito bancario comercial en el
financiamiento del déficit pdblico, ya que pasa de representar el 0.8% en
1983 al 41.3% en 1986, mientras que el financiamiento recibido via titulos
bancarios pasa de 7.4% a 11.3% en ese lapso.

Por otra parte, al reducirse fa emision primaria de dinero como forma
de financiar el déficit, incrementaron su relevancia otros- instrumentos del
gobierno, en especial los CETES cuya importancia en la colocacién de deuda
interna del Gobierno Federal a través de valores pasa de 0.8% en 1978 a
10% en 1981 y de 18% en 1983 a 86% en 1986.
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lin el marco de la dindntica impuesta por la polilica econdmica para
contraer la demanda y alentar el ahorro, esta forma de financiar el déficit
financiero del gobierno resultd sumamente onerosa.

El impulso al Mercado de Valores antes mencionado no generd un
modelo financiero que innovara los instrumentos de captacion de fondos y de
financiamiento al sector publico para evitar una relacion divecta entre el
déficit gubernamental y emision primaria, por el contrario, dicho impulso se
tradujo en una reorientacion signilicativa de las fuentes de financiamiento.
Por ello de 1978 a 1979 el endeudamiento por emision primaria crecio en
170.8% mientras que el externo lo hizo en 150%.

El importe total operado en los atos de 1977 y 1978 ascendid de 168. 1
a 356.3 millones de pesos, gracias en particular al auge que tuvo la
operatividad de las acciones empresariales y a la emision de los CETES por
parte del Gobierno. También los beneficios mejoraron: las utilidades de las
empresas que cotizaban en la Bolsa crecieron en 74.4% entre 1978 y 1979.

Operaciones en 1a Bolsa Mexicana de Valores
( miles de millones de pesos y porcetitaje )

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores y Comisién Nacional Bancaria

El Gobierno busca mecanismos directos de financiamiento a través de
la emision de CETES y PETROBONOS. Se dinamiza la deuda interna
directa, Mientras que por el lado de las empresas se facilita la emision de
obligaciones quirogréficas, asi como en 1980 se implanta el papel comercial.

Se puede apreciar que los titulos de rema fija del gobierno
representaban el 50.1 % del total en circulacién en 1975y en 1979 el 74 %
incremento importante. Se eleva también la participacion de los titulos de
renta fija emitidos por empresas y particulares que representaban un 3.5 %
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en 1975 a 7.5 % para 1979, y cayendo dristicamente la civculacion de los
titulos de renta fija bancarios.

Titulos de Renta Fija
( miles de millones de pesos )

Toral 3213 682.9 100 L0
Gobierno 174.9 505.3 50. 1 4.0
-Gob. Federal 171.8 499.9 49.0 7.2
Bonos 450.0 66.0
CETES 40.7 6.0
Peiros 8.7 1.3
-Patronato 34 5.3 11 0.8
Bancarios 136.3 126.4 46.3 185
B. Nacional 35.5 37.9 12.5 5.5
B. Privada 100.8 88.4 33.8 12.9
Emp. y Partic. 10.1 51.3 3.5 1.5
Céd, 0.4

Hipotecarias

CPF Of. 2.3 9.4 0.6 1.4
Obligac, 1.3 41.8 2.8 6.1

Fuente: Banco de México, Indicadores Econdmicos,

3.3. EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO DE VALORES

Los intermediarios mds importantes dentro del Sistema Financiero
Mexicano son los Bancos y las Casas de Bolsa. Durante mucho tiempo csta
funcién de intermediacion la realizaron, casi en forma exclusiva los bancos,
mientras que el Mercado de Valores jugd un papel poco significativo en la
canalizacién de recursos hacia las actividades productivas,

Durante el periodo anterior a 1977, las empresas se financiaron
fundamentaimente, a través de créditos que los ofrecian los bancos, y en
pocas ocasiones pudieron acudir al Mercado Bursétil en busca de recursos.
A partic de 1977, el Mercado de Valores como vimos anteriormente,
comenzé a cobrar inportancia, impulsado por la Ley del Mercado de
Valores aprobada en 1975. Este proceso se acelero a partir de la
nacionalizacion de la banca en 1982,
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El Mercado de Valores adquicre mayor pese  relativo  como
intermediario  financiero Mexicano. En 1978 la capracion de  ahorro
canalizado a la economia mexicana por este mercado representaba tan salo cl
1.5%, cifra que comenzd a adquirir importancia refativa hasta alcanzar el
28.6% en 1987. Lo cual significa que durante la dltima década este mercado
incrementd su participacion enun 27.1%.

Este mercado ha pasado a desempefiar un papel importante en la
canalizacion del ahorro interno y de esta manera ha podido apoyar a la banca
en la realizacion de ésta funcidn, permitiendo que tanto inversionistas
financieros (ahorradores) como inversionistas en actividad real (empresas y
Gobierno) cuenten con alternativas  de instrumentos acorde a  sus
requerimientos.

El desarrollo equilibrado entre el Mercado de Valores y el sector
bancario promueve la competencia entre intermediarios y ayuda a lograr una
mayor eficiencia en el Sector Financiero, apoyando asi el crecimiento y
desarrollo econdmico 12,

Durante el periodo inicial de impulso del mercado a partir de 1977, y
en la época en la cual el pais experimentd una inflacién relativamente baja
con expectativas de crecimiento optimistas, las empresas decidieron emitir
acciones y obligaciones para financiar su crecimiento, las cuales tuvieron
gran aceptacion por el piiblico inversionista.

Por lo tanto, la mayor parte del financiamiento del Mercado de
Valores, sobre todo en 1978, se realizd por medio del mercado de capitales.
Lo que provocd que la captacion de este mercado representara el 58.32% de
la captacion total del Mercado de Valores en este afio.

A partir de esta fecha el ajuste que sufrié el mercado accionario al
anticipar la crisis econdmica de 1982, la incertidumbre originada por ésta, y
la participacién de instrumentos emitidos por el gobierno (CETES) para
financiar el creciente gasto publico, provocaron que el mercado se centrara
en el corto plazo y en instrumentos seguros, adquiriendo el mercado de
dinero mayor importancia hasta alcanzar en 1983 el 94.26% de los recursos
que se canalizaron a través de los intermediarios financieros.

En 1984, la aparente recuperacién econdmica y la subvaluacion del
mercado accionario “ocasiond que el mercado de capitales comenzara a

12 £l Mercado de Valoros Mexicano BMV., pég. 22
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recuperarse. Pero sin lograr alcanzar los niveles de participacion relativa de
principios de los ochenta.

Esto se debiod a la necesidad de seguir captando una cantidad crecicnie
de recursos para financiar ¢l gasto publico, a lo cual se le agrega altas tasas
de interés, ocasionada por la creciente inflacion y la capacidad de la planta
industrial no utilizada al mdximo, debido a los altos niveles de inversion
experimentada durante 1978-1981, asi como por la caida de la demanda
interna a partir de 1982. Por lo que el sector privado dejo de demandar
recursos del Mercado de Valores (costos elevados y proyectos de inversion
escasos).

Los montos de emisiones primarias en obligaciones y acciones
crecieron al ritmo que 1o hicieron los recursos demandados en el mercado de
dinero. Dédndose un desplazamiento de estos recursos al sector piiblico a
través de CETES, como pagafes, bondes, bores, petrobonos y otros.

El inversionista decidid ajustar su portafolios de acuerdo a las
condiciones cambiantes de la economia, reasignando sus posiciones a partir
de los diversos instrumentos del Mercado de Valores. De la misma forma,
los agentes emisores de valores se tuvieron que adecuar al tipo de
instrumento de mayor demanda: instrumentos con alta liquidez, de corto
plazo y poco riesgo (renta fija).

El Mercado de Dinero cobra mayor importancia sobre el Mercado de
Capitales, tendencia que se mantiene a lo largo de la década, reduciendo su
participacion solamente en algunos periodos especificos. Ya que la
incertidumbre de 1a economia s¢ transmite al Mercado de Valores en donde
los inversionistas asignan recursos a corto plazo para reasignarlos a
oportunidades mds rentables y seguras.

La mayor parte del financiamiento del Mercado de Valores se dirigié a
cubrir las necesidades de recursos del Gobierno, Estas necesidades se
incrementaron en 1983 cuando se dejo de recibir fondos del exterior y sobre
todo a partir de la caida del precio del petréleo a principios de 1986.
Durante 1985 y 1986 los fondos dirigidos hacia el sector privado cobraron
importancia, sin embargo, la mayor parte de estos provenian de la emision
de aceptaciones bancarias que realizaron las Sociedades Nacionales de
Crédito, durante el periodo que disminuyd la emision de CETES, debido a la
suspension de la subasta como mecanismo de colocacion.
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A finales de 1986 y dorante 1987 los CETES volvieron a cobrar
importancia como principal instrumento de financtamiento y fas colocaciones
primarias siguicron creciendo.

FINANCIAMIENTO TOTAL EMITIDO

[ mGuBERNAMENTAL @ SECTOR PRIVADG

0 . P2
78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 30 91 92 93 M4

Fuente: Anuarios Bursdtiles y Financieros

Lo anterior muestra que en las épocas de inestabilidad econdémica y altos
niveles de inflacidn, el mercado se concentra en el corto plazo y se limitan
las posibilidades de colocar instrumentos con vencimiento a un plazo mayor
a un afio que puedan financiar la actividad productiva permanente. Por lo
que se puede concluir que durante los ocheuta el crecimiento y desarrollo del
Mercado de Valores se concentrd en el corto plazo y la mayor parte de los
recursos que se intermediaron fueron destinados a financiar el déficit
pablico.

Las dificultades econdmicas presentes durante gran parte de la década
de los ochenta impidieron a muchas empresas renovar su maquinaria, lo cual
implica inversiones cuantiosas, las cuales comienzan a ser motivadas por la
mejoria en las expectativas de la economia mexicana.

En este contexto, el Mercado de Valores ha tenido la capacidad de
incrementar la disponibilidad de capitales destinados a la inversidn,
ofreciendo viabilidad a proyectos emnpresariales y de infraestructura, Asi
como ser un mecanismo de ahorro, cuyos diferentes grados de riesgo se
identifican con instrumentos variados a disposvicién de los inversionistas.

Por lo que al finalizar 1991, el valor de capitalizacién del mercado
representa el 37% del Producto Interno Bruto. De 1988 al mes de abrit de
1992 su valor crecié mds de seis veces en términos reales. Los niveles de
actividad también aumentaron; entre 1988 y abril de 1992 los promedios
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diarios de volumen accionario se cuadruplicaron y el nlmero de operaciones
realizadas era tres veces superior.

En 1991 Ia colocacion de 28 ofertas piblicas, primarias y secundarias,
nacionales ¢ internacionales no tiene precedentes. El mercado accionario
proveyd 15.4 billones de pesos. El efecto de estas colocaciones se expresa en
el financiamiento de proyectas productivos con impactos directos en la
inversion y el empleo, y en apoyar el saneamiento estructural de las finanzas
piblicas con la canalizacion de los recursos provenientes de la privatizacion
de TELMEX, a la amortizacion de la deuda interna.

A partir de mayo de 1991 se comienza a observar una fuerte demanda
por acciones de empresas mexicanas en los principales centros financieros
internacionales. Los flujos de Inversion Extranjera en el mercado accionario
han sido crecientes, como un reflejo de las expectativas de las empresas
mexicanas.

En lo que se refiere a renta fija, también se presentan cambios. La
evolucion de las tasas y plazos han convertido al Mercado de Valores en una
alternativa atractiva de financiamiento para la empresa privada y para obras
de infraestructura, en proyectos turisticos, de carreteras, de vivienda y agro
industriales.

Durante 1991, ef financiamiento via deuda del sector privado crecid en
términos reales el 40.5% con respecto al afio anterior, habiendo ascendido a
un monto de 12.6 billones de pesos. Mientras que el financiamiento real del
sector publico disminuyd un 13.1%. El total de los recursos netos de deuda
y capital canalizado por el mercado representd 33.4 billones de pesos en
1991.

Para poder hacer una descripcion de los cambios sufridos en el mundo
de las inversiones, se muestran los cambios de los instrumentos de inversién
en México entre 1975 y 1993,
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Inversiones Financieras 1975-1993

Renta Fija
Corto plazo
Banca

Bolsa

Largo Plazo
Banca

Bolsa

Renta Variable
Bolsa
Proteccion
Banca

Bolsa
Internacional

1975

Bonos Financicros
Bonos Hipotecarios
Cédulas Hipotecarias
CDs Bancarios

Bonos Financieros

Bonos Hipotecarios
Cédulas Hipotaecarias
CDs Bancatios
Obligaciones Corpotativas

Acciones

Mexdolares
Centenarios

1993

CDs Bancarios
Pagarés Bancarios

CETES

TESOBONOS

Bono de Prenda

"apel Comercial

Pagaré Empresarial
Aceptaciones Bancarias
Sociedades de Inversian de
Renta Fija

CDs Bancarios
Pagarés Bancarios

Obligaciones Corpotativas
Bonos de Indenmizacion
Bancaria BIBs

Bonos de Desarrollo
Bancario

Bonos de Renovacion
Urbana

Certificados de
Participacion Ordinario
Pagaré a Mediano Plazo

Acciones

Centenarios

Onzas Troy.de Oro
Onzas Troy de Plata
Cobertura Cambiaria
Petrobonos

Arbitraje Internacional
Warrants

Futuros

Mercado Emermedio
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El cuadro nos muestra las diferencias de las inversiones. Como se
puede apreciar, actualmente se cuenta con mds opeiones de inversion, debido
a la gran gama de inversiones realizadas a través de la Bolsa Mexicana de
Valores. Hay mds opciones de inversion a corto plazo. Las inversiones son
mis liquidas, en el sentido de que se pueden convertir en efectivo en un
lapso maximo de 24 horas. Asi como la actual internacionalizacion de las
inversiones.

3.4, ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES,

El Mercado de Valores Mexicano es en donde se ponen en contacto
oferentes y demandantes de recursos monetarios.

Para el andlisis del Mercado de Valores, es necesario, para esta
investigacion considerar en primera instancia el término de " inversion
financiera " cual se define como la aportacion de recursos liquidos para
obtener un beneficio futuro 13,

En cuanto a la caracteristica de liquidez es entendible que la inversion
en cuestion se puede comprar o vender con facilidad. Mientras que los
bienes con los cuales s¢ lleva a cabo la operacion pueden ser tangibles, los
cuales se vuelven liquidos por la existencia de un mercado organizado en el
que se pueden comerciar libremente, y ser bienes financieros.

Para manifestarse como un mercado organizado se deben cubrir las
siguientes condiciones:

lugar fisico que es donde se realizan las operaciones de compra-venta.

intermediarios autorizados para la realizacion de operaciones de compra-
venta en el lugar fisico.

reglas existen reglas para la inscripcion inicial y para fa fijacion de pmcxos

del bien que se conercia en operaciones de compra-venta, para su pago en el
caso de una compra o entrega posterior en una venta, asf como para la
difusion de informacion acerca del bien o de las operaciones de compra-
venta. '

autoridades en el mercado organizado las autoridades son las que vigilan el
cumplimiento de las reglas, ya sea para la admision de intermediarios o
bienes al mercado, como para la realizacion de las operaciones de compra-
venta, para la liquidacion y la informacion. ‘Estas autoridades pueden ser

13 Inversion conlra Inflacién. Heyman, T. pég. 22
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clegidas por los mismos intermediarios (autorregulacion) o por el Gobierno
(regulacion legal).

Un ejemplo de un mercado organizado es el Mercado de Valores ¢n
México, ya que existe un lugar fisico, la Bolsa donde acuden los
intermediarios para sus operaciones de compra-venta, €stos son las Casas de
Bolsa las cuales estdn autorizadas para realizar las operaciones tanto por la
Bolsa como Comision Nacional Bancaria y de Valorcs. Las reglas de
operacion son emitidas tanto por la Bolsa como por la Comisién, en primera
instancia a través de la Ley del Mercado de Valores, asi como por una scrie
de circulares expedidas por la Comision dependiendo de las circunstancias.
Las autoridades en este caso son la Bolsa y la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, como dependencia de la SHCP, la cual tiene la responsabilidad
de vigilar cl cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

MERCADO DE VALORES
ZENTIDADE Q?ERA‘I‘WAS;; S DE PROMOCION Y
O R T e CEAROYO S s
Secretaria de Hacienda y Bolsa Mexicana de Valores
Crédito Piblico
“  Banco de México Casas de Bolsa Asoc. Mex. de Intermediarios
Bursdtiles
Comisién Nacional Bancaria y Acad. Mex. de Derecho
de Valores ‘Bursitil y de Mercados
Financieros

[ Sociedades de lnversion | | Fondo de Contingencia |

[ calificadoras de Valores ]

Instituto para el Depdsito de
Valores

3.4.1. ENTIDADES REGULADORAS

Estas entidades reguladoras ya han sido mencionadas y definidas sus
funciones en el capitulo anterior, por lo que solo se efectua una breve
reseia. '
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Seeretaria de Hacienda y Crédito Pablico
El organismo det Gobierno Federaf encargado de regular, cooordinar y
vigilar el Sistema Financiero ¢ impulsar {as politicas monetaria y
crediticia; orientando fa evolucidn det mercado financiero y bursatil y la
actuacion de sus participantes.

El Banco de México.

Se encarga de la regulacion monetaria y de fa emision de instrumentos
crediticios gubernamentales, asi cono los criterios generales a que deben
sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero,
La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores

Es una dependencia de fa SHCP, creada por decreto presidencial de
acuerdo con lo establecido por la Ley del Mercado de Valores, con el
objetivo de regular y controfar el cumplimiento de las disposiciones
legales, asi como de mantener el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios 1.

3.4.2, ENTIDADES OPERATIVAS
Casas de Bolsa,

Son sociedades andnimas inscritas en el Registro Nacional de Yalores
¢ Intermediarios, a través de estas las empresas reciben asesoria para la
elaboracién de planes integrales diversos, cuyo objetivo sea la reduccion de
costos de capital y la propuesta de alternativas viables para una eficiente
operacion financiera.

Entre las actividades realizadas por estas instituciones se encuentra: el
actuar como intermediarios en el Mercado de Valores; reeibir fondos por
concepto de las operaciones con valores que se les encomiendan; otorgar
créditos para apoyar Ia inversion en bolsa de sus clientes; prestar asesoria en
materia de valores; actuar como representantes comunes de obligacionistas y
tenedores de otros valores y, administrar las reservas para pensiones o
jubilaciones de personal 15, :

Sociedades de Inversidn.

Son instituciones orientadas al anélisis de opciones y de inversion de
fondos colectivos, que reunen todas las caracteristicas y estructura juridic:
de sociedad andnima. También se pueden definir como instituciones

14EL Mercado deValores Mexicano. Bolsa Mexicana de Valores IMMEC
15 {nvierta en {a Bolsa. Diaz Mata, Alfredo. pdg. 14
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especializadas en la administracion de inversiones, que concentran el dinero
proveniente de la captacion de numerosos ghorradores interesados en formar
y mantener su capital invirtiéndolo por cuenta y a beneficio de éstos, entre
un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en la gestion
administrativa de las empresas en que inviertento,

Son organismos que debido a Ja diversificacion de sus carteras de
inversion permiten disminuir los riesgos de la inversion bursitil y promediar
las utilidades.

* Sociedades de Inversion Comunes,

Sus operaciones se realizan con valores y documentos de renta
variable y renta fija. Estas instituciones permiten la participacion a pequenios
y medianos ahorradores en el capital de las empresas, confiriendo ventajas a
sus participantes como: diversificacion, reduccidn de riesgo y administracion
profesional.

* Sociedades de Renta Fija.

También conocidas como Fondos del Mercado de Dinero que operan
con valores y documentos de renta fija o de rendimiento preestablecido y con
instrumentos del Mercado de Dinero. Son sociedades mercantiles que tienen
como objeto captar recursos de un gran ndmero de ahorradores para
invertirlos en instrumentos de inversion de renta fija,con la finalidad de
incrementar rendimientos.

* Saciedades de Inversién de Capitales,

Estas operan con valores y documentos emitidos por empresas que
requieren de recursos a largo plazo.

Difieren de los fondos comunes y de renta fija, fundamentalmente en
los aspectos relativos a la instrumentacion, mecénica y opciones de inversion
que ofrecen a sus accionistas. Estas sociedades estin dedicadas a la
promocién de empresas con mayoria de capital mexicano, que participen en
un ramo de actividad industrial, comercial o de servicios y gue contribuyan
al desarrollo econdmico y social del pais.

16 as Sociedades de Inversion. Bolsa Mexicana da Valores. pag. 10
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3.4.3. ENTIDADES DE PROMOCION Y APOYQO
Bolsa Mexicana de Valores,

Entre los servicios que la Bolsa de Valores presta, para el mejor -
desempenio del intercambio de valores estan: proveer de infraestructura,
servicios y sistemnas necesarias que permitan la realizacion de la
intermediacion bursatil; promover la rapidez, transparencia y seguridad de
las operaciones; certificar y vigilar que las operaciones se realicen conforme
a los diferentes reglamentos y normas; proporcionar y mantener a
disposicidn del piblico informacion sobre los valores inscritos en bolsa, sus
emisores y las operaciones que en ella se realicen e impulsar el desarrollo
del Mercado de Valores al implementar nuevos mecanismos de operacion e
instrumentos financieros,

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursdtiles.

Integrar comités especializados en diferentes dreas de la actividad
bursdtil; designar representantes en las comisiones y organismos oficiales y
privados en los que toma parte la Asociacion, brinddndoles el apoyo
institucional para contribuir al desarrollo de los diferentes aspectos de la
actividad economica del pafs; realizar las consultas y estudios técnicos
acerca de nuevos instrumentos financieros, figuras, mercados y negocios
relativos a la intermediacion en el Mercado de Valores.

Academia Mexicana de Derecho Bursitil y de los Mercados Financieros,

Difundir el conocimiento del Derecho Bursitil a través de la
promocion de conferencias, encuentros internacionales, seminarios y cursos;
contribuir a la ampliacién y perfeccionamiento del Derecho Bursatil,
vincular a las instituciones, autoridades y otros organismos para promover el
estudio y andlisis de las normas del mercado.

Calificadoras de Valores.

Establecer pardmetros comparativos de los valores colocados en el -
mercado; dar seguridad y confianza al inversionista al analizar
financieramente a las emisiones de valores; expresa la calidad crediticia de
titulos de deuda emitidos por empresas nacionales. o

Instituto para el Depdsito de Valores. ( INDEVAL )

Mantener la infraestructura fisica y teenoldgica destinada a la custodia
y control de depdsito de valores, titulos y documentos que le son confiados;
administrar el ejercicio de derechos patrimoniales otorgados por los valores
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que le son confiacos en tanto sea requerido por los depositantes; efectuar de
manera oportuna y precisa la transparencia, compensacion y liquidacion de
operaciones que se realicen respecto a los valores depositados y; mantener
sistemas de informacion que resguarden las pormas de confidencialidad.
3.5, CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES,

MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO

MERCADO INTERMEDIARLOS
PRIMARIO
Valores Valores
EMISORAS OFFRTA PUBLICA INVERSIONISTAS
Recursos Frescos 3
MERCADO
SECUNDARIO
zk‘s Vzr J
INVERSIONISTAS PISO DE REMATES DE INVERSIONISTAS
" LA BOLSA DE VALORES "
$ $

Se llama mercado primario al que se relaciona con Ia colocaclon de
titulos, que se realiza a un precio acordado por medio de la oferta publica.

El mercado primario aporta recursos frescos « las empresas emisoras; en
cambio el mercado secundario opera exclusivamante entre tenedores de
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titulos, quienes venden o compran  de acuerdo con sus necesidades de
rescatar recursos financicros, retivar wtitidades, diversificar su cartera o
buscar mejores oportunidades de remabilidad, riesgo o liquidez.

La operacion del mercado secundario se efectua en el Salon de
Remates de la Bolsa y en elia pacticipan los intermediarios bursatiles por
medio de sus apoderados operadores de piso.

La caracteristica fundamental del mercado secundario es su dinamismo
y variabilidad, pues en una sesién de remates un mismo titulo-valor llega a
cambiar varias veces de marnos y su precio puede variar al alza o a la baja en
cada una de dichas transacciones 7.

La clasificacidn de fos valores en cuanto a su naturaleza y rentabilidad
s clasifican en Renta Fija y Renta Variable.

Esta clasificacién es muy importante en cuanto a las estrategias de
inversion, debido a que va a marcar diferentes situaciones de riesgo.

Los Valores de Renta Variable representan activos, cuya valoracion
fluctia de acuerdo a las condiciones del mercado, la solidez del emisor, su
probabilidad de rendimiento futuro y a los cambios de la oferta y demanda.

Mientras que los valores de Renta Fija ofrecen a sus poseedores un
rendimiento preestablecido, ya que por su naturaleza son instrumentos de
crédito colectivo,

Los titulos de Renta Fija se emiten a un vencimiento determinado,
mientras que los de renta variable no tienen caducidad y su tenencia
depende exclusivamente del interés del inversionista por conservarlos.

17 € Mercado de Valores Menxicanio. IMMEC.
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DINAMICA DEL MERCADO DE VALORES
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* A partir de 1993, Ia Bolsa Mexicana de Valores puso en operacion ef mercado intermediv, siendo un

mecanismo glieraativo de financiamieato para empresas medianas: Ya que ¢stas rienen a ventaja de colocar

panie de su capital social en el mercado de vatores accediendo a financiamicnto de largo plazo. Y asi Hevar
- i cabo estraivgias de capitalizacion y adecuacion de su estructura (inanciera.
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CAPITULO 4
LA INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES.

4.1. RELEVANCIA DE LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO.

La Inversion Extranjera como vehiculo de canalizacion de recursos,
fue el centro de atencién a nivel mundial en la década de los anos ochenta.
Por una parte las naciones desarrolladas registran un crecimiento en los
flujos de recursos, permitiendo iniciar y profundizar su cambio estructural,
haciéndolas mds eficientes: privatizacion, desreglamentacion y liberalizacioun
de sus mercados, van a propiciar una mayor interdependencia en los paises y
la internacionalizacidn de sus economias.

Por otra parte, las economias en desarrollo van a adecuar sus politicas
para atraer a la Inversion Extranjera acorde con el proceso de apertura a
nivel mundial, con la finalidad de financiar su desarrollo y modernizacion de
su planta productiva, y convirtiéndose asi en una fuente importante de ahorro
externo, ante el escaso flujo de los créditos internacionales hacia estos
paises.

Al estallar la crisis de la deuda externa en 1982, los paises en
desarrollo encontraron cada vez mds dificil obtener recursos, debido a las
elevadas tasas de interés internacionales, asi como por el deterioro de sus
términos de intercambio. Estos paises tuvieron que ajustar sus estructuras
economicas.

Y es asi como México inicia a mediados de la década pasada la
transformacion econémica necesaria para conformar un mercado articulado
hacia adentro y competitivo con el exterior. Se tomaron medidas para la
desconcentracion 'y 'desreglamentaci()n de la actividad economica; de
redimensionamiento del tamaiio del sector publico y del saneamiento de las
finanzas piblicas, como también [a promocion del desarrollo tecnoldgico,
constituyen los esquemas fundamentales de la politica econdmica.

Para la década de los afios ochenta el comportamiento de los flujos de

Inversién Extranjera fue el resultado de las condiciones econémicas
imperantes en México, principalmente en cuanto a la tasa de crecimiento de

la economia, la evolucion del tipo de cambio y del salario real 1s,

B)nversion Extranjera Directa, BANAMEX . Pag. 22
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Durante el periodo comprendido entre 1983 y [988 fa Inversion
Extranjera mostrd un favorable comportamiento, registrando una tendencia
creciente en los flujos anuales al pasar de 683.7 millones de dotares
autorizados en 1983 a 3,157.1 millones de dolares en 1988. Mientras que los
montos acumulados la Inversion Extranjera Directa fue para 1988 de
24,084.1 millones de dolares, lo cual equivale a un 13.9% del PIB registrado
en ese mismo afo.

En los alimos afios la economia mexicana muestra una profunda
transformacion, producto de las medidas de politica econdmica adoptadas
para corregir desequilibrios generados por la deuda externa y el
proteccionismo. El pafs observ en el periodo comprendido entre 1983 y
1988 gran avance en el saneamiento de las finanzas piblicas, una
racionalizacion en la proteccion comercial, la consolidacion de Ja
exportacién de productos manufacturados y abatimiento del proceso
inflacionario.

El mayor movimiento de recursos del exterior se observd en 1987
(3,877 millones de délares) y 1988 (3,157 millones de délares) debido a lo
atractivo que resulta para diversas compaiifas extranjeras invertir en ¢l pais a
través de swaps.

La Inversion Extranjera en México tiene el papel complementario en
la economia, sin embargo, tiene efectos multiplicadores muy importantes
respecto al empleo, absorcion de tecnologia y el acceso a los mercados
internacionales. La participacion de la Inversién Extranjera en el PIB pasé
de 4.54% en 1980 a 7.69% en 1989, Dicha Inversion se encuentra en
diferentes grados de participacion accionaria en alrededor de 4,000 empresas
en la Reptblica Mexicana.

INVERSION EXTRANJERA COMO PROPORCION DEL PIB

Wm
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“Fuente: SECOFI, Dir. Gral, de Inv. Ext..

50



Por su arigen, L Inversion Extranjera e Meéxico es mayoritariamente
estadounidense (casi dos tercios del wotal invertido) 1a siguen en inporiancia
la Gran Bretana (7.3%); Alemania Federal (6.6%) y Japon (5.5%) en 1988 y
1989. Mientras que para 1993 esta inversion provino de América del Norte
contribuyendo con el 73% del total ( E.U. participd con el 71 % y Canada
1.5%), ta Comunidad Europea participd con 12.4% ( Reino Unido 3.9,
Alemania 2.3% Holanda 1.8% y Francia 1.6% ). Al cierre de 1994, el
grupo de los principales inversionistas lo encabeza Estados Unidos que
participd con el 60.8, ¢l Reino Unido aportd el 7.3%; Alemania 5.2%;
Japon 4,7%; Francia 3.3% y Suiza 3.7%.

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA ACUMULADA POR PAIS DE
ORIGEN
( millones de dolares)

Total 4213748 100. 50401.0 100.0
Estados Unidos 26621.1 62.8 30625.6 60.8
Reino Unido 2603.9 6.1 3703.4 13
Alemania 2236.8 53 2611.7 5.2
Suiza 1831.8 4.3 1884.7 3.7
Japéu 1689.6 4.0 2389.5 4.7
Francia 1592.3 3.8 - 1655.5 3.3
Espafia 836.2 2.0 . 988.0 2.0
Holanda 684.6 1.6 1070.3 2.1
Canadd 653.8 1.5 817.3 1.6
Suecia 368.1 0.9 385.2: 0.8
Ttalia 66.5 0.2 - 80.8 0.2
Otros 3190.1 7.5 4189.0 8.3

* No se incluye Inversién en Mercado de Valores
Fuente; SECOFIL. Dir.Gral, de Inv, Ext,

La Inversion Extranjera se dirige bisicamente al sector manufacturero
con més de dos tercios del total; el sector servicits representa un 24.5% y el
cotnercio un 7.1% en 1988 y 1989, Mientras que para 1993 se destiné a la
industria manufacturera un 47.4%, el sector servicios captd 31%, comercio
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15.5%, construccion 2.7%, wansportes y comunicaciones L.0% y los
sectores agropecuario y extractivo con 1.8%.

Para 1994 la Inversion Extranjera Directa se destind a la industria
manufacturera que capto 39.9% del total, el sector servicios camunales
recibid el 31.4%; los servicias financieros 8.5%; los transportes y las
comunicaciones 8.5%; el comercio 7.9%; la construccion 3.5%; y los demds
sectores 0.3%.

Desagregada a nivel de subsectores econdmicos, la inversion en la
industria manufacturera se concentrd en productos alimenticios, bebidas y
tabaco (42.8% de la inversion en el sector) y productos metdlicos,
maquinaria y equipo (29.4%). En los servicios en capital fordneo se destind
primordialmente a servicios profesionales, técnicos y especializados (52.3%
del sector); restaurantes y hoteles (19.1%); y al alquiler y administracidn de
bienes inmuebles (17.9%).

DISTRIBUCION SECTORIAL DE LA INVERSION CAPTADA POR LA
CNIE Y EL RNIE

EIAG Y EX
[ACYT
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M COMER
CSERV
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Fuente: Elaborado con datos de la SECOFI Dir. Gral. de Inv. Ext.

Una manifestacion creciente de la Inversion Extranjera en el pais es fa
canalizacién de recursos al Mercado Bursitil la cual se estimd en alrededor
de 414 millones de ddlares en 1989.

La presente administracién ha puesto énfasis en atraer a la Inversion
Extranjera con la finalidad de fortalecer la planta productiva. Ya que las
fuertes reducciones de recursos para el financiamientos de nuevos proyectos
ha obligado a buscar capitales extranjeros, debido al insuficiente ahorro
interno y la reduccion del acceso al crédito,
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Una de las medidas que ha contribuido de manera fundamental en la
promocion de inversidn forinea, ha sido la publicacion del Reglamento de la
Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera
en 1989, ya que propicia la simplificacion de procedimientos y tramites
administrativos, fanto en la constitucion como en la inscripcion de empresas
con Inversion Extranjera, asi como la aportacion de innovaciones para la
realizacion de proyectos de [nversion Extranjera en el pais.

En respuesta a la puesta en practica de las medidas de promocion, la
Inversion Extranjera Directa que se destind al pais durante 1991 ascendi a
9,897 millones de dolares, superando la observada en 1990 de 4,978.4
millones de dolares. Esta evolucion es representativa para 1993 ya que se
coloca en 15,617 millones de dolares. A demds de ser un elemento de
equilibrio en el saldo de cuenta corriente y de capital de la balanza de pagos.

EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA
( miltones de délares)
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Fuente: Elaborado con datos de la SECOFI Dir, Gral. de Inv, Ext.



INVERSION EXTRANJERA
( millones de dolares )

o Saldo

: sexenfo | o Histérico
1982 626.5 5470.6 10786.4
1983 683.7 683.7 11470. 1
1984 1442.2 2125.9 12899.9
1985 1871.0 3996.9 14628.9
1986 24242 6421.1 17053.1
1987 38717.2 10298.3 20930.3
1988 3157.1 13455 .4 24087 4
1989* 2913.7 2913.7 27001.1
1990 4978 4 7892.1 31979.5
1991 9897.0 17789.1 41876.5
1992 8334.8 26123.9 S0211.3
1993 15617.0 - 41740.9 65828.3
1994 12149.6 53890.5 11977.9

* A partir de este aiio se Incluye Inversion en el Mercado de Valores
Fuentes SECOFI  Dir, Gral. de Inv, Ext.

La Inversion Extanjera Directa captada en el periodo 1989- 1991
(17,789.1 millones de dolares) se integré con 13,237.3 millones de ddlares
que resultaron de proyectos de inversion aprobados por la Comision
Nacional de Inversién Extranjera (CNIE) y solicitudes de inversion que se
inscribieron en el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras (RNIE), y
4,551.8 millones de ddlares de inversion fordnea que se capté a través de los
diferentes instrumentos del sector de renta variable en el mercado mexicano
de valores®,

En el lapso de 1989-1993, 11,063 operaciones de inversién de un total
de 12,741 fueron efectuadas, se inscribieron directamente en el RNIE y tan
solo 1,678 (13%) requirieron de autorizacion previa de la CNIE para su
inscripcion. La menor intervencion de la CNIE fue mas notoria en lo que se
refiere a la constitucion de nuevas empresas, pues de las 4,109 nuevas
sociedades que se constituyeron en el lapso de referencia, solamente 561
(13.7%) requirieron solicitar autorizacion a la CNIE para su constitucion 2.

19 €| Mercado de Valores Mayo 1, 1992 pdg. 23

20g| Mercado de Valores Abril 1994. pag. 46
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La aplicacion de [a mieva Ley de Inversion Extranjera se vradujo a lo
fargo de 1994, en menor inervencion  de la CNIE en la aprobacion de
proyectos de inversion y simplificacion de tramites. Adn con esto, se
observd una drastica reduccion de solicitudes sometidas a consideracion de
la CNIE, ya que del total de 4,086 solicitudes, tnicamente 89 (2.2%)
debieron solicitar autorizacion previa de la CNIE, mientras que fas 3,997
restantes (97.8%) se inscribieron directamente en ¢l RNIE,

En relacion con la simplificacion de procedimientos y trdmites
administrativos, durante 1994, y con fundamento en el Articulo 4o. de la
Ley, se inscribieron directamente en ¢l RNIE 1,879 nuevas sociedades, en
contraste con las 979 inscritas en igual lapso de 1993.

Las nuevas sociedades constituidas en 1994 involucraron Inversion
Externa por 654.3 millones de délares, cantidad que resulta 33.5% mayor a
la Inversién Extranjera reportada por las nuevas sociedades constituidas en
1993.

Con respecto al nimero de empresas que realizaron aumentos de
capital, éstas ascendieron en 1994 a 1,581 sociedades y aportaron inversion
por 6,169.3 millones de dalares esto contrasta con las 694 sociedades que
reportaron aumentos por 2,169.6 millones de délares en 1993.

COMPOSICION DE INVERSION Ez('l‘RANJERA
ACUMULADA EN EL ANO
(millones de délares)
iy

1989 | 2913.7] 100.0 | 1231.5] 42.3 1268.2 43.5 414.0{ 14.2

1990 | 4978.41 100.0 | 2118.6] 42.6 1603.8] 32.2 125601 25.2

1991 0897.01 1000 | 4871.7] 49.2 2143.51 21.7 2881.8] 29.1

1992 | 8334.8{ 100.0 | 4298.5] 51.6. | 1406.6] 16.9 2629.71 31.5

1993 | 15617.0) 100.0 | 1964.8] 12.6 2935.91 188 | 10716.3{ 68.6

1994 | 12149.6] 100.0 | 1031.8] 8.5 6994.4] 57.6 41234} 339
Fuente: SECOFI Dir, Gral, de luv, Ext.




COMPOSICION DE INVERSION EXTRANJERA

{@cuie TIRNIE WMERC. DE VAL.

, “ s E
1983 1990 1991 1992 1993 1994

Fuente: Fiaborada con datos de {a SECOFI Dir, Gral. de lav. Ext.

Con la simplificacion administrativa se esperan expectativas favorables
de la nueva Ley, ya que establece la posibilidad de que el capital extranjero
participe libremente en inversiones o realice adquisiciones en actividades
econdmicas no reguladas.

4.2. LA INVERSION EXTRANJERA EN EL MERCADO DE VALORES,

A nivel mundial, es de gran importancia contar con servicios

‘modernos y eficientes que propicien el crecimiento ccondmico y la

competitividad de las exportaciones de bienes y servicios, por lo que los
paises cuentan con diferentes opciones para conseguirlos. Una de ellas es la
Inversion Extranjera en algunos o todos los servicios. Asi, aproximadamente
un 40% de la Inversion Extranjera Directa total acumulada en el mundo se
canalizé a servicios. Y uno de los fendémenos de mnds impacto en la economia
mundial ha sido la internacionalizacién de los mercados financieros como de
las instituciones bancarias. ' '

Meéxico ha seguido la tendencia mundial de un crecimiento importante
en los servicios y de la Inversion Extranjera en el sector relacionado con el
comercio y los servicios financieros por la globalizacién de la economia
internacional. o

Para la atraccion de Inversiones del Exterior se han tomado una serie
de medidas, entre las que se incluyen medidas para atraer inversiones de
capital de riesgo a través del Mercado de Valores. Se han llevado a cabo
acciones como la modificacién del Reglamento de Inversion Extranjera en
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mayo de 1989, que autoriza los lideicomisos de Inversion Neutra para la
adquisicion por parte de extranjeros de acciones de empresas mexicanas.
Asi, como la autorizacion para que empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores emitan acciones de voto limitado, que no confieran
derechos corporativos. Hay flexibilidad para efectuar operaciones de
arbitraje internacional, como la posibilidad de que empresas mexicanas
realicen colocaciones en los mercados extranjeros por medio de ADRs.

La Inversion que se realiza a través de los mercados bursitiles va a
provocar un efecto positivo en la modernizacion de la industria, lo cual hace
posible un aumento en la produccidn y generacion de empleos.

La Inversién Extranjera que se camaliza a través del Mercado de
Valores tiene grandes ventajas, ya que los recursos del extranjero fluyen en
lapsos cortos, el inversionista obtiene liquidez de su inversion. La planta
productiva permanece en manos de mexicanos. Ei riesgo de la empresa
mexicana es bajo ya que se trata de empresas muy sélidas.

EVOLUCION DE INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE
VALORES
(millones de délares )
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Fuente; SECOFI. Dir, Gral, dec Inv, Ext.

4.3, MARCO JURIDICO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN EL
MERCADO DE VALORES.

Fundamentalmente, el marco legal del Mercado de Valores Mexicano
se encuentra regulado por: la "Ley del Mercado de Valores", la "Ley de
Sociedades de Inversion”, fa "Ley de Instituciones de Crédito”, la "Ley para
Regular las- Agrupaciones Financieras”, la "Ley de [nversion Extranjera”,
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La Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion
Extranjera”, y el "Reglamento de la Ley para Promover la Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Extranjera”.

4.3.1, LEY DEL. MERCADO DE VALORES.

La Ley del Mercado de Valores entré en vigor desde 1975 y tiene por
objeto principal el proveer al Mercado de Valores de un marco institucional
adecuado para su desarrollo. Ha observado varias reformas a lo largo de
estos aiios, a fin de crear una estructura de servicio y seguridad més
eficiente y acorde con la relevancia que representa el Mercado Bursitil
dentro del entorno financiero, siendo sus principales propdsitos:

* Dotar al Mercado de Valores de mecanismos que permitan conocer y
manejar con facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de comercio y
los términos de las ofertas, demandas y operaciones; dar a las transacciones
la transparencia necesaria para su expedicion, liquidez y seguridad.

* Regular de manera integral las actividades de los intermediarios en
operaciones con valores, los requisitos a cumplir por los emisores de titulos
susceptibles de ser oferta piblica, y las facultades y atribuciones de las
autoridades competentes en la materia.

* Delimitar a las distintas instituciones del Gremio Bursitii en ‘su
participacién y funcién en el Mercado de Valores.

El proceso de globalizacion de los mercados de valores en particular,
de los mercados financieros en general ha impulsado a las autoridades a
sentar las bases para una de las refonmas mds profundas a la Ley del
Mercado de Valores.

Uno de los elementos centrales de estas reformas es la
internacionalizacion del Mercado de Valores local. Ya que la
internacionalizacion de las emisoras mexicanas apoyado por el proceso de
reformas macroeconémicas y de modernizacion de las empresas en los
ultimos aiios, trajo consigo dos fcuomenos negativos para el mercado y para
los intermediarios locales.

Por un lado, la desintermediacion bursétil observada en los ltimos
aiios, caracterizada por el creciente nimero de calocaciones de valores en el
exterior por parte de emisoras nacionales y por los montos significativos que

_ellos representaron. Este fendmeno resultado de las economias de escala del



Mercado de Valores local, los diferenciales de costos de colocacion de los
valores en los distintos mercados imponen limites al crecimiento real y
potencial del Mercado de Valores para los proximos afios.

Por otro lado, se ha observado una sensible pérdida de competitividad
en la actividad de los intermediarios locales frente a los extranjeros, quicnes
han sido los principales agentes colocadores de estos valores eu ¢l exterior.
Situacién resultante de las diferencias de tamafio entre los intermediarios
locales y extranjeros, asi como a los distintos grados de avance de la
desregulacion de los mercados financieros en general y de los mercados de
valores en particular. Por lo que la internacionalizacién del Mercado de
Valores es una condicion para superar estos trastornos.

Ademds de las Bolsas internacionales en las cuales se cotizan ADR s,
una de las experiencias mds exitosas de internacionalizacion de un Mercado
de Valores lo constituye el International Equity Markets en el cual se
negocian valores de emisoras sin previo fistado.

Las reformas a la Ley del Mercado de Valores, en referencia a la
internacionalizacion, para el caso del Sistema Internacional de Cotizaciones,
se pretende que se cuente con informacion financiera y econémica, asi como
los hiechos relevantes mds importantes de las emisoras en los mercados de
origen, & efecto de que estos puedan realizar operaciones de arbitraje con los
valores que se negocian en el mercado mexicano y el exterior.

Las reformas a las disposiciones a la Ley del Mercado de Valores
tiene los siguientes objetivos: '

Aumentar {a intermediacion bursétil y el volumen operado en la Bolsa
Mexicana de Valores mediante la oferta piblica y/o intermediacion de
valores extranjeros emitidos por emisoras mexicanas y extranjeras.

Aumentar ¢l grado de competitividad nacional e internacional de los
intermediarios locales en relacion con los extranjeros, en el contexto de una
fuerte globalizacion de las actividades bursitiles.

4.3.2. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION.

La Ley de Sociedades de Inversion se publicé en el afio de 1950 y su
funcion es el fomento def ahorro interno mediante fa modernizacion de los
mecanismos para el acceso del pequeilo y mediano inversionista al mercado,
la democratizacion del capital, asi como la contribucién al financiamiento de
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la planta productiva del pais y la regulacion de las condiciones para que ¢l
mversionista tenga escaso riesgo, alta liquidez y rentabilidad atractiva; para
lo cual se reglamentd estas disposiciones en sicte capitulos donde se
especifican las caracteristicas, requisitos, derechos y obligaciones de las
diferentes Sociedades de Inversion existentes.

Para reforzar el marco juridico de esta Ley en 1990 se actualizo cl
citado régimen normativo, al mismo tiempo que se introdujeron medidas de
simplificacion y transparencia.

Cabe destacar que las Sociedades de Inversion se encuentran obligadas
a publicar dentro de los primeros cinco dias hdbiles la valuacion e
integracion de su cartera, brindando de esta manera mayor informacion al
ptblico, permitiendo ampliar su criterio de seleccion en sus inversiones.

En los dltimos meses se han promulgado diversas modificaciones al
marco regulatorio del Mercado de Valores. En el caso especifico de la Ley
de Sociedades de Inversion van a destacar diversas adecuaciones
concernientes a las Sociedades de Inversion Conuin de Capitales. Se
establecen nuevas reglas para las operaciones internacionales con valores,
ademds de nuevas reglas relativas a las operaciones por cuenta propia ¢
inversion patrimonial sobre valores de renta variable.

Los cambios experimentados en la Ley de Sociedades de Inversién
contemplan la introduccién de mecanismos que simplifican los regimenes de
inversion. Se introduce el cambio de nombre de las Sociedades de Inversion
de Renta Fija por el de Sociedades de Inversion en Instrumentos de Deuda
ya que se establece que su rendimiento no necesariamente serd fijo, pues
depende de los activos incorporados a la cartera incluyendo bonos.

En el caso de las Sociedades de Inversién Comun de Capitales (Sincas)
que cotizan ¢l Bolsa, podrdn recomprar sus acciones como mecanismo para
fomentar la estabilidad en el precio de sus acciones.

Como respuesta a la creciente internacionalizacion del Mercado de
Valores y buscando la diversificacion de los servicios ofrecidos por las
Casas de Bolsa a sus clientes, se reglamentan las operaciones de los
intermediarios con valores emitidos por sociedades mexicanas y negociados
en mercados del exterior. Las Casas de Bolsa podrdn hacer operaciones de
compraventa por cuenta propia con acciones y titulos fiduciarios que las
representen, asi eomo con obligaciones convertibles en acciones emitidas por
empresas mexicanas y negociadas fuera del pais, siempre que estos titulos
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estén registrados en fa Seccion Especial del Registro Nacional de Valores ¢
Intermediarios.

4.3.3. REGLAMENTO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES,

Este Reglamento consta de seis apartados, iniciando con las
disposiciones generales y con los derechos y obligaciones de los miembros
de la Bolsa, en el titulo tercero se especifican cada una de las etapas que se
desarroflan para negociar los valores, fas cuales parten desde su inseripeion
(solicitud, tramitacion, inscripcion y oferta piblica), los derechos y
obligaciones de las emisoras asi como las sanciones. En los siguientes titulos
se dictaminan los lineamientos para realizar las operaciones bursitiles, asi
como aquellas sujetas a reglas especiales, marcindose las reglas a seguir en
cuanto al horario de la sesion y su vigencia.

4.3.4. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO.

Con fin de lograr mayor competividad y eficiencia frente a los marcos
financieros internacionales, el Sistema Financiero Mexicano se reestructurd
internamente en julio de 1990, efectudndose modificaciones a la Ley a través
de acciones de desreglamentacién y simplificacion, como la expedicién de
varias Leyes que tratan de manera particular a cada integrante del sector
financiero; en este sentido se autorizd la Inversidn Extranjera en ciertos
sectores; en las Empresas de Seguros y Fianzas el limite es del 49%, y a fas
Sociedades Nacionales de Crédito (Banca Comercial) se les permite la
emisién de acciones neutras tipo "C" hasta un 30%. Con estas reformas se
busca dar las mayores facilidades y seguridad al capital extranjero para
invertir en México.

Dentro de las recientes modificaciones a esta Ley encontramos que:

*  Establece que las acciones de las series “A", "B" y "C" formarin
parte - del capital social ordinario y las acciones serie "L" integrardn parte
adicional del capital social de las instituciones de banca miiltiple.

*  Se establece que las entidades financieras del exterior podrdn adquirir
el control de las acciones de fas series "C" hasta por un 20% del capital
social de dicha institucién, siempre y cuando el capital de la entidad
financiera se encueatre diversificado a criterio de la SHCP, pudiendo la
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misma solicitar ajuste a la inversion, de acuerdo con los limites senalados,
en caso que disminuyera la mencionada diversificacion.

* En cuanto a las Filiales de Instituciones Financieras el Exterior. Se
sefialan los ordenamientos conforme a los cuales se regirdn las fliales asi
como las exigencias para que operen y organicen. Se estipulan las
operaciones que podrdn realizar y las condiciones para invertir en el capital
social de las mismas, asi como la mancra en que se integra dicho capital. Se
indican las modalidades y requisitos para la enajenacidn de acciones y las
condiciones para obtener la autorizacion que otorgard la SHCP a las
Instituciones Financieras del Exterior, a las Sociedades Controladoras o a las
Filiales, para la adquisicion de acciones representativas del capital social de
una institucion de banca muiltiple o de una sociedad financiera de objeto
limitado, segiin corresponda.

*  Entre las facultades de la CNBV, se adiciona el permitir celebrar
convenios de diversa naturaleza con organisimos supervisores y reguladores
nacionales y de otros paises, y otros organismos nacionales o
internacionales, siempre que tengan relacion con las funciones de
supervision de la propia CNBV.

4.3.5. LEY PARA REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS.

Se creé en julio de 1990, teniendo como objetivo el alcanzar un mayor
nivel de modernizacidn, productividad y mejorar la captacion de los recursos
a nivel nacional e internacional, reglamentdndose asi los Grupos Financieros
Privados. Los cuales estén integrados en primera instancia por una sociedad
controladora y por entidades financieras como: Casas de Bolsa, Casas de
Cambio, Almacenes Generales de Depésito, Arrendadoras Financieras,
Empresas de Factoraje Financiero, Instituciones de Banca Multiple y
Desarrollo, Instituciones de Fianzas ¢ Instituciones de Seguros y Operadoras
de Sociedades de Inversién; en estos Grupos es permitida la Inversidn
Extranjera a través de la adquisicion de acciones de serie "C" hasta por un
30% excluyendo a Gobiernos o dependencias oficiales extranjeras.

Estos Grupos Financieros pretenden una globalizacion y eficiencia del
Sector Financiero, por medio de una sana competitividad en los servicios
ofrecidos. ‘ '

Dentro de las reciemtes modificaciones a la Ley de Agrupaciones
Financieras encontramos:
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* Se considera a las sociedades hnancieras de objeto limitado para
formar parte de grupos financieros.

*  Se establece que las acciones de fa serie "A" "B" y "C" tormaran
parte del capital social ordinario, y las acciones serie "L" integrardn la parte
adicional. Este precepto se refiere a capital social en hugar de capital pagado
como se le denominaba anteriormente.

¥ Se dispone que la inversion individual o en conjunto de los
inversionistas institucionales no exceda del 20% del capital en vez del 15%
antes estipulado.

*  Las entidades financieras del exterior podrdn adquirir el control de las
acciones de la serie "C" hasta por un 20% del capital social de una sociedad
controladora, siempre y cuando tengan autorizacion de la SHCP y el capital
de la entidad financiera se encuentre diversificado a criterio de la misma,
pudiendo esta solicitar a la entidad financiera un ajuste a su inversion en
acciones de la serie "C" de acuerdo con el limite mencionado.

*  Se permite que las entidades financieras de un grupo puedan invertir
en titulos representativos del capital social de entidades financieras del
exterior, previa autorizacion de la SHCP.

*  Finalmente se adiciona un capittlo denominado " De lis Filiales de

Instituciones Financieras del Exterior”, que es similar a cada una de las
Leyes que regulan a los intermediarios financieros.

4.3.6. LEY DE INVERSION EXTRANJERA

Las reglas sobre participacion de la Inversion Extranjera en las
actividades del sector financiero contempladas en esta Ley, se aplicaran sin
perjuicio de lo que establezcan las Leyes especificas para esas actividades.

La Inversién Neutra es aquella realizada en sociedades mexicanas o en
fideicomisos autorizados y no se computard para determinar el porcentaje de
Inversion Extranjera en el capital social de sociedades mexicanas.

La SECOFI autoriza a las instituciones fiduciarias para que expidan
instrumentos de Inversién Neutra que unicamente otorgardn derechos
pecuniarios a sus tenedores y. en su caso, derechos corporativos limitados.

Previa opinion de fa SHCP y de la Comision Nacional Bancaria y de -
Valores, la SECOFI podri resolver sobre la Inversion Neutra mediante la
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adquisicion  de  certificados de  participacion ordimarios  emitidos  por
instituciones fiduciarias autorizadas para tal efecto, cuyo patrimonio esté
constituido por acciones representativas de la serie "B del capital social de
sociedades controladoras de grupos financieros, de instituciones de banca
miiltiple, o de acciones representativas de la serie "A" del capital social de
casas de Bolsa.

La Comision podrd resolver sobre la Inversion Neutra que pretendan
realizar sociedades financieras internacionales para el desarrollo en el capitl
social de sociedades.

La Comision Nacional de Inversiones Extranjeras (CNIE) dicta los
lincamientos de politica en materia de Inversion Extranjera y diseia
mecanismos para promover la inversion en México; resolver sobre la
procedencia y sobre los térininos y condiciones de la participacion de la
Inversion Extranjera en las actividades o adquisiciones con regulacion
especifica; es un drgano de consulta obligatoria en materia de Inversion
Extranjera para las dependencias y entidades de la Administracion Piblica
Federal.

4.3.7. LEY PARA PROMOVER LA INVERSION MEXICANA Y REGULAR
LA INVERSION EXTRANJERA,

Su objetivo es promover la inversion mexicana y regular a Inversion
Extranjera para estimular un desarrollo justo y equilibrado y consolidar la
indepeudencia econdmica del pafs.

Esta Ley considera Inversion Extranjera la que se realice por personas
morales y fisicas extranjeras; unidades econdmicas extranjeras sin
personalidad  jurfdica y; empresas mexicanas en las que participe
mayoritariamente capital extranjero o en las que los extranjeros tengan, por
cualquier titulo, la facultad de determinar el manejo de la empresa.

Se sujeta a las disposiciones de esta Ley, la Inversién Extranjera que
se realice en el capital de empresas, en la adquisicién de los bienes y en las
operaciones a que se refiere esta Ley.

Se crea la Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras para resolver
sobre el aumento o disminucién del porcentaje en que podrd participar la
Inversion Extranjera en nuevos campos de actividad econdmica o nuevas
lineas de productos. Para determinar la conveniencia de autorizar la
Inversion Exiranjera y fijar los porcentajes y coudiciones conforme a los
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cuales se regird, la Conusion tomard en cueita los siguientes criterios: ser
complementaria de la nacional; la identificacion del inversionista extranjero
con los imtereses del pais y su vinculacion  con centros de decision
econdmica del exterior.

Se crea el Registro Nacional de Inversiones Extranjeras en el cual
deben inscribirse, personas extramjeras que realicen inversiones reguladas
por esta Ley, sociedades mexicanas en cuyo capital participen y, cuyo objeto
sea la realizacion de actos regulados por esta Ley; titulos representativos de
capital que sean propiedad de extranjeros o estén dados en garantia a favor
de éstos.

4.3.8. REGLAMENTO DE LA LEY PARA PROMOVER LA INVERSION
MEXICANA Y REGULAR LA INVERSION EXTRANJERA,

El nuevo Reglamento se publicd en mayo de 1989, con el cual se le da
un trato especial a la Inversion Extranjera, dando certidumbre al
inversionista sobre los criterios y condiciones que debe reunir para invertir
en nuestro pafs. El Reglamento tiene como objetivo principal mejorar las
condiciones regulatorias para incrementar la competitividad en México
frente a otros paises, tomando en cuenta que México se encuentra en un
proceso de modernizacién y utilizando en forma creciente la Inversion
Extranjera para complementar su ahorro.

El Reglamento estid constituido por nueve titulos, en los cuales se
enmarcan fas disposiciones generales; asi mismo delimita las actividades en
jas cuales el inversionista extranjero podrd invertir y da las bases y
mecanismos para su participacion en fideicomisos, siendo esta una de Jas
disposiciones de mayor trascendencia para los inversionistas extranjeros: -

* Se permite adquirir acciones exclusivas para mexicanos (serie A) a través
de Inversién Neutra. Por medio de las cuales se permite a empresas que
cotizan en Bolsa de Valores a emitir una serie de acciones que no confieren
derechos corporativos. Estas acciones se denominan serie "N y se
adquieren via fideicomiso por instituciones bancarias nacionales, que a su
vez emiten Certificados de Participacion Ordinaria (CPOs) que pueden se
adquiridos por inversionistas extranjeros. Estos Certificados permiten al
inversionista extranjero- participar libremente en -la Bolsa Mexicana de
Valores. Estos fideicomisos requieren de la autorizacién previa de la CNIE.
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¥ Se abren las inversiones temporales en actividades restringidas
permitiéndose una mas amplia participacion en las actividades econdmicas
restringidas o actividades donde se limita de manera especifica la Inversion
Extranjera.

* Dicta premisas para el establecimiento de nuevos negocios, regulando la
forma de constitucion y modificacion de las sociedades. Esto es, que permite
sin requerir de autorizacidn la ampliacion de la actividad de las empresas
con Inversién Extranjera ya establecidas a través de la apertura de nuevos
productos cuando la inversion sea realizada por empresas maquiladoras,

% Establece la organizacion y funcionamiento del Registro Nacional de
Inversion Extranjera (RNIE).

* Crea un Comité para la Promocion de la Inversion en México, que tiene
como funciones principales las de establecer las bases para [a implantacion
de una estrategia de promocion integral e institucional de la Inversion
Nacional y Extranjera.

En el articulo 7 del Reglamento de Ley para Promover la Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Extranjera se establece que:

" Se requiere la autorizacion de la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial, cuando los inversionistas extranjeros adquieran acciones o activos
fijos de las sociedades, cuando como resultado de la operacidn respectiva se
rebase del 49% del capital social de la identidad".

La Secretaria de Comercio y Fomento Industrial a través de la
Comision Nacional de Inversion Extranjera otorga estas autorizaciones para
cada caso particular seglin lineamientos y criterios establecidos por dicha
dependencia con base en la legislacion y reglamentacion respectiva.

Ahora bien, independientemente de que la serie de Libre Suscripcion
sea mayoritaria, es decir, que se cuente con |a autorizacién de la CNIE para
superar el 49%, o sea minoritaria, para el control juridico, administrativo y
operativo en el Mercado de Valores de esta situacidn, se ha’ venido
practicando la clasificacién por series, con base en lo establecido. en los
articulos 113: y 17, de la Ley General de Sociedades Mercantiles y mds
claramente por el artfculo 34 del Reglamento de Ley para Promover la
[nversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, que a continuacion se
cita: -
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Art. 34 " La constitucion de sociedades y la maodificacion de estatutos
sociales de las sociedades constituidas se sujetardn a las siguientes reglas:

l. El objeto social podrd pactarse libremente, pero en ningiin caso se
entendera que el objeto social exime de observar las disposiciones de Leyes
de orden e interés pablico.,

. Cuando en el capital social de las sociedades participan inversionistas
extranjeros, salvo que lo dispongan las Leyes, este serd representado:

a)  Por acciones que integren las series "A" o Mexicanas y "B" o de
Libre Suscripcion , cuando las sociedades no se encuentren en los supuestos
de los incisos b y ¢ de esta fraccion. Las aciones de las series "A" deberin
representar en todo momento la proporcion del capital social que las Leyes o
disposiciones reglamentarias reserven a inversionistas mexicanos y las
acciones de las series "B" deberdn representar la proporcion restante del
capital social. Las acciones de la serie "A" solo podrdn ser suscritas o
adquiridas por inversionistas mexicanos.

Las acciones de las series "A" también podrin ser suscritas o
adquiridas  por inversionistas extranjeros, cuando las respectivas
adquisiciones de participacion en el capital social sean autorizadas por la
Secretaria o se ajusten a lo previsto en el articulo 64,

by  Por acciones que integren solamente series "B" o de Libre
Suscripcion, si las sociedades se constituyen con arreglo a lo dispuesto en los
articulos 5 y 65.

c)  En el caso de las sociedades a que se refiere el articulo 13, por
acciones que, en los términos de las autorizaciones respectivas integren las
series "N" o Neutras,

Esta clasificacion por clases o series y los correspondientes derechos
especiales quedardn estipuladas en el contrato social de cada sociedad
emisora cotizada en Bolsa y es precisamente en €l acta constitutiva de cada
sociedad y muy probablemente en los acuerdos posteriores de asamblea,
donde se establecen las proporciones y diferencias en base a los derechos
especiales para cada caso, pero que en términos generales los podriamos
resumir en lo siguiente: ' ‘

Series "A" con acceso exclusivo para nacionales, lo que se establece

en el contrato social como una clase especial limitando su adquisicion a

ciudadanos mexicanos.
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Series "B" o de Libre Suscripeion, que pucden ser adguiridas por cualquier
persona y por tanto son accesibles i personas extranjeras sin restriccion
alguna.

Asimismo, debido a modificaciones realizadas en mayo de 1989 al marco
juridico que regula a la Inversion Extranjera, actualmente las series "A"
también pueden ser adquiridas por personas extranjeras, a través del
esquema de Inversion Neutra.

INVERSION NEUTRA

Articulos 13, 14 y 15, del Reglamento para Promover lt Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Extranjera.

En el articulo 13 del Reglamento, se establece la posibilidad de que
empresas mexicanas cotizadas en Bolsa puedan emitir  acciones
representativas de su capital social en series "N" o Neutras, mismas que
podrin ser adquiridas por Instituciones Fiduciarias, para con estas constituir
el patrimonio de fideicomisos para inversionistas extranjeros. El mismo
articulo permite la posibilidad de que se emitan certificados de participacion
fiduciaria, que incorporen exclusivamente los derechos patrimoniales
correspondientes a las acciones fideicomitidas y que puedan ser adquiridos
directamente por inversionistas extranjeros o por entidades financieras del
exterior en el Mercado Bursétil Mexicano, especificando claramente que en
el caso de entidades financieras extranjeras éstas los podran adquirir tanto
por cuenta propia, como por cuenta de terceros.

Asi mismo, se establece que las acciones series "N" no computaran
para el efecto de determinar la proporcién de la participacién de Inversion
Extranjera en el capital social de la empresa emisora.

Actualmente solo la emisora CIFRA ha emitido este tipo de acciones,
misma que analizando con detalle pueden ofrecer grandes ventajas en la
estrategia de financiamiento de capital de riesgo, tanto a la emisora como a
los accionistas.

ACCIONES SERIE "A"

En el articulo 14 del Reglamento, se amplia la modalidad establecida
en el articulo 13 para las series "N", haciéndola aplicable para las series "A"
de empresas mexicanas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores,
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- estableciendo solo la condicion de que las empresas emisoras de dichas
acciones estdn llevando a cabo o proyecten nuevas inversiones.

Bajo estas condiciones y debido a que un importante nimero de
empresas entisoras cumplen el requisito establecido, la Comision Nacional
de Inversion Extranjera ha autorizado la Inversion Extranjera en series "A"
seglin el mecanismo establecido en el articulo 13, a un importante nimero de
empresas.

Basdndose en estas disposiciones el Sector Bursdtil Mexicano ha
podido establecer un mecanismo dgil a través de la S.D. Indeval y de
Entidades Fiduciarias para permitir la participacion del inversionista
extranjero, garantizando no solo el canal para que los recursos financieros
fluyan, sino también los requisitos bdsicos que debe mantener un eficiente
mercado secundario que asegure liquidez adecuada a los participantes.

Para estos efectos, dichas entidades fiduciarias han constituico
fideicomisos facultados para emitir Certificados de Participacién
Ordinarios(CPOs), de las acciones serie "A" que le sean entregadas para ser
afectadas al patrimonio fiduciario por inversionistas extranjeros a través de
las casas de Bolsa.

Ademis, queda dispouible la opcion para el inversionista extranjero
propietario de los mismos de depositarlos en cualquier entidad financiera del
exterior que preste este servicio, y el mismo reglamento de [nversion
Extranjera establece la posibilidad de emitir nuevos titulos-valor (tipo ADR,
American Depositary Receipts) que los representen a fin de negociarlos en
mercados bursdtiles extranjeros. Recientemente se ha emitido el primer ADR
respaldado a su vez por un CPO.

Dado que los derechos corporativos no quedan en poder del tenedor
del CPO, la expedicion de constancias para el ejercicio de los mismos se
emitird en favor de la fiduciaria, que estd obligada por el acta constitutiva
del fideicomiso a ejercer los derechos suméndose a la mayorfa de la serie
llAl‘ . .

El Nuevo Reglamento va a ofrecer las siguientes ventajas: 1) brinda
certidumbre, permanencia, transparencia y seguridad juridica a la inversion
productiva; 2) Actualiza y consolida la rectoria del Estado, proporcionando
una regulacion mds eficiente, moderna, competitiva 'y adecuada sobre la
Inversion Extranjera; 3) Permite regular la [nversion Extranjera evitando
que su participacién sea indiscriminada, a la vez que promueve la
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complementacion del ahorro nacional; 4) Expresa normativamente las
politicas, criterios, procedimientos y practicas administrativas por la CNIE,
y 5) Estahlece las bases para promover la inversion en general 2,

4.4. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES PARA
INVERSION EXTRANJERA. /

Dada la importancia de las Inversiones Extranjeras en el pais, se han
creado y establecido, como vimos anteriormente, nuevas disposiciones para
la autorizacion automdtica y simplificada de esta.

El inversionista extranjero puede adquirir valores de empresas
mexicanas cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores a través de los
siguientes mecanismos:

* Adquiriendo Acciones de Libre Suscripcién

* A través del Fondo Neutro
* Adquiriendo ADR'S de empresas mexicanas cotizadas en el exterior.
* Fondos de Inversion Internacionales.

4.4.1. ACCIONES DE LIBRE SUSCRIPCION.

La inversion en Acciones de Libre Suscripcion o serie "B", es el
mecanismo més tradicional al que han acudido los inversionistas extranjeros
para adquirir valores de empresas mexicanas cotizadas en Bolsa.

La diferencia  con los otros mecanismos es que ofrece a [os
inversionistas fordneos los mismos derechos patrimoniales y corporativos -
(derecho a voto) que tienen los inversionistas nacionales, con la limitante de -
que el porcentaje méximo de participacion estara rcgulado por la Comisién
Nacional de Inversiones Extranjeras®,

De acuerdo al Nuevo Reglamento para Promover la Inversion
Mexicana y Regular la Inversion Extranjera, las posibilidades de
participacion extranjera han crecido notablemente en extension de reas de
actividad econdmica y porcentajes en el capital de las empresas, por lo que

el capital fomneo encuentra atractivas opciones para sus expectativas de

lllVBl‘SlO[l

2N nyersién Extranjera Directa. BANAMEX 1990. pag.19
22| Mercado de Valpres, Num.19 Octubre 1, 1990. pédg.31

70



De esta manera, existen alrededor de 100 compaiias que cotizan en la
Bolsa susceptibles de aceptar recursos financieros del exterior, en un
ambiente de desregulacion, con el fin de atraer recursos complementartos
para lograr el crecimiento econdmico del sector productivo,

La respuesta a este mecanismo se ha puesto en evidencia, ya que el
saldo de esta inversion en acciones de Libre Suscripcion para abril de 1991
2,104.2 millones de délares lo que significa un crecimiento de 96.08% con
respecto a diciembre de 1990 y de 1866% en relacion a 1989.

Los inversionistas interesados en este mecanismo deben de seguir el
siguiente procedimiento:
* El inversionista fordneo debe abrir un contrato con la Casa de Bolsa

Nacional de su eleccion con la finalidad de adquirir un monto espeeifico de
acciones.

* La Casa de Bolsa procede a ejecutar la orden et la Bolsa Mexicana de
Valores, la cual es manejada de la misma manera y prioridad que cualquier
otra efectuada en el mercado.

* Una vez satisfecha la compra, el cliente extranjero deberd liquidar el
importe de la operacion a las 48 horas de realizada, fecha en la cual la Casa
de Bolsa asignard a la cuenta correspondiente el nimero y el tipo de valores
requeridos por el inversionista.

* En el INDEVAL se realizard el traspaso de valores a favor de la Casa de
Bolsa que realiz6 la compra, Manteniéndolos en custodia, si el inversionista

. asi lo desea, o en su caso, los valores podrin ser retirados y entregados

fisicamente al cliente que lo solicite.

* En el caso de una orden de venta, el proceso operativo serd el mismo,

excepto cuando el inversionista tenga los titulos, en cuyo caso, él tendra que
depositarlos antes de dar la orden denegociarlos.
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PROCEDIMIENTO PARA QUE EL INVERSIONISTA EXTRANIERO
ADQUIERA ACCIONES SERIE B

INVERSIONISTA EXTRANJERO ‘ INVERSIONISTA EXTRANIERO
Desea comprar acciones serie "B" * Liguida fa operacion y recibe Ja
asignacion de valores,o si lo desea

los titulos tisicos.

CASA DE BOLSA MEXICANA  EMPRESA MEXICANA CASA DE BOLSA

*Recibe la orden y 1a transmite QUE ACEPTA PARTICI- *48 horas despucs
para su realizacién en la PACION EXTRANJERA de fa operacion se
Bolsa Mexicana de Valores asignan af inversio-
nista los valores

BOLSA MEXICANA DE VALORES INDEVAL '
* Se efectita la operacion é * Traspasa los valpres a
favor de la Casa de Bolsa

compradora

4.4.2. INVERSIONES NEUTRAS.

Con la finalidad de ampliar las posibilidades de inversion fordnea
mediante el nuevo Reglamento para la Inversién Extranjera se autorizo en
octubre de 1989 la formacidn de fideicomisos para que extranjeros puedan
adquirir acciones exclusivas para mexicanos (series "A") representadas por
Certificados de Participacién Ordinarios (CPOs); esta misma autorizacion
permite a sociedades que integran series "A" o mexicanas y que coticen en
la Bolsa Mexicana de Valores, emitir series neutras (series "C") siempre y
cuando cumplan con las normas establecidas en el reglamento; también
existe Ia posibilidad por medio de series "C" de adquirir hasta el 30% del
capital de Instituciones de Crédito y Casas de Bolsa.

Los CPOs, son emitidos por instituciones fiduciarias en fideicomisos
cuyo patrimonio estd constituido por acciones representativas de capital
social de sociedades cuyas acciones son cotizadas en la Bolsa Mexicana de
Valores. Estos certificados solo incorporan los derechos pecuniarios
derivados de las acciones que formen el patrimonio fiduciario. Esto es, los
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Certificados incorporan los derechos patrimoniales, no asi los corporativos
(sin derecho a volo).

Los CPOs pueden ser adquiridos directamente por inversionistas
extranjeros en el Mercado Bursitil Mexicano, o por entidades financieras del
exterior, por cuenta propia o de terceros. Dichas entidades pueden recibirlas
en depdsito, administracion fiduciaria o en condiciones equivalentes, pava
emitir titulos-valor que los representen a fin de colocarlos en mercados
bursatiles extranjeros.

Las acciones de la serie "N” o Neutra no se computan para el efecto
de determinar el monto y proporcién de la participacién de inversionistas
extranjeros en el capital social de las sociedades emisoras. Adicional a ello,
las empresas bursdtiles que se han autorizado para participar en el esquema
de Inversién Neutra, llevan a cabo o proyectan nuevas inversiones para
expandir sus actividades econdmicas.

Estos dos aspectos favorecen en manera importante las posibilidades
de el inversionista extranjero, ya que las empresas autorizadas en este
mecanismo estin condicionadas a proyectos rentables de nuevas inversiones
para expandir sus actividades. Lo cual establece permanencia en la
trayectoria de capitalizacion y rentabilidad de la empresa.

El procedimiento que deberd seguir el inversionista extranjero para la
adquisicidn de acciones mediante el Fondo Neutro, es el siguiente:

* El inversionista abre una cuenta con la Casa de Bolsa de su preferencia
para la adquisicion de las acciones a su disposicion. ,

* El mismo da la instruccién de cual es la emisora y monto de la inversion
que desea realizar,

* Inmediatamente la Casa de Bolsa recibe 1a orden de compra, la ejecuta en
el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

* La Casa de Bolsa comunica al Fideicomiso la compra de acciones. El
Fideicomiso emite el nimero de CPOs equivalente al nimero de acciones
negociadas.

* El INDEVAL congela las acciones en favor del F ideicomiso y asigna los
CPOs a la cuenta de la Casa de Bolsa,

* La Casa de Bolsa procede a asignarle en concordancm al nimero de
valores la cantidad equivalente de CPOs.
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* En el caso de una orden de venta, el proceso operativo es exactamente ¢n
inverso, es decir, se¢ venden las acciones y se cancelan los respectivos CPOs.
Liquidandose la operacion en el lapso de 48 horas.
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FIDEICOMISO DE INVERSION EXTRANJERA PARA ADQUISICION DE
ACCIONES SERIE N °

INVERSIONISTA EXTRANIERO CASA DE BOLSA
*Manda a una Casa de Bolsa Mexicana Asigna los CPOs a la cuenta del

una orden de compra de acciones inversionista extranjero

EMPRESA MEXICANA AUTORIZADA
PARA LA EMISION DE CPOs

CASA DE BOLSA MEXICANA INDEVAL
* Recibe orden de compra *L.as acciones son

asignadas al fondo
neutro y fos CPOs
son registrados en
fa cuenta de {a
Casa de Bolsa

BOLSA MEXICANA DE VALORES FIDEICOMISO DE INVERSION
*La Casa de Bolsa ¢jecuta Ia orden de La Casa de Bolsa comunica al Fondo
compra en el piso de remates de esta neutro la adquisicion de las acciones

institucion para que este a si vez emita igual mi-
ntero de CPOs,

* Nota: Algunas emisoras tienen emisotes de ADRs respaldados por CPOs, en este easo of inversionista
podrd adquirir direciamente ADRs en el mercado donde coticen.
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4.4.3. RECIBOS AMERICANOS DE DEPOSITO ( ADRS)

El inversionista extranjero puede adquirir acciones de empresas
iexicanas que coticen en su pais a través de la compra de ADRs, los cuales
son recibos negociables que amparan los valores de la emisora que se
encuentran custodiados en una institucion de depdsito autorizada, que para el
caso de México es el S.D. INDEVAL, los cuales se encuentran en una
cuenta a favor de un Banco o Institucion que expida los ADRs.

Los ADRs son negociados en sustitucion de los valores extranjeros
correspondientes para evitar algunas dificultades y restricciones que se
presentan entre los mercados de valores, como son por ejemplo: la
transferencia de certificados o valores, la diferencia en el plazo de
liquidacidn, la conversidn cambiaria y otros.

En la actualidad son pocos los valores mexicanos que se cotizan cn el
exterior. Uno de elios es el Fondo México, el cual estd constituido por una
cartera de acciones representativas de las principales empresas inscritas en la
Bolsa Mexicana de Valores, dicho Fondo es negociado en {a Bolsa de Nueva
York. Por una parte algunas empresas nacionales han optado por la emision
de ADRs en el mercado americano de valores, los cuales son operados en el
denominado NASDAQ ( National Association of Securities Dealers
Automatic Quotations).

Las nuevas disposiciones para atraer capital extranjero, permiten que
un mayor niimero de valores mexicanos se cologuen en el exterior. De hecho
un paso importante fue dado en mayo de 1989 al ser reanudadas las
operaciones de arbitraje entre Casas de Bolsa mexicanas e intermediarios
extranjeros.

El procedimiento para que el inversionista extranjero adquiera ADRs
de empresas mexicanas en el extranjero se establece en funcion del saldo en
circulacién o la existencia de ADRs cotizados en Ia Bolsa extranjera.

E! procedimiento para la adquisicién de nuevas emisiones de ADRs es
el siguiente: :
* El inversionista elige comprar acciones de upa empresa autorizada para
emitir ADRs. Solicita a una Casa de Bolsa acreditada en el mercado donde
se coticen los valores mexicanos la operacién correspondiente.
* La Casa de Bolsa extranjera se pone en contacto con una Casa de Bolsa
mexicana para adquirir las acciones respectivas.
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* La Casa de Bolsa Mexicana compra tos valores en el piso de remates de la
Bolsa Mexicana.

* Un Banco mexicano interviene como agente depositario de las acciones en
México. El INDEVAL, asigna a la cuenta de este banco, los valores
producto de 1a operacion.

* Un Banco extranjero (situado en la plaza donde se operan los valores
mexicanos), emite los ADRs que corresponden al monto de acciones
custodiadas por el Banco mexicano.

* Los ADRS inician su circulacion y pueden ser adquiridos por la Casa de
Bolsa Extranjera y asignados al cliente inversionista,

* Cuando existen ADRs en circulacion el inversionista extranjero se pone en
contacto con un intermediario que actia en el mercado donde operan los

valores mexicanos para la adquisicion de los recibos correspondientes. Una
vez efectuada la operacion se le asigna el nimero correspondiente de ADRs.

* Para el caso de una operacion de venta, se procede de la misma manera
que en el caso de la Libre Suscripcion,
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PROCEDIMIENTO PARA QUE EL INVERSIONISTA EXTRANJERG
ADQUIERA ADR’S

INVERSIONISTA CASA DE BOLSA MERCADO DE VALORES
EXTRANJERA EXTRANIERO

Desta comprar acciones Adquicre los ADRs y Son ofentados y colocados los
de empresa mexicana o los asigna al inversionista ADRs. Iniicta su circulucion

rizada para emitir ADRs '

CASA BOLSA EN EL. EMPRESA MEXICANA BANCO AGENTE EXTRANIERO

EXTERIOR o e AUTORIZADA PARA Emite los ADRs que corresponden
Solicita a una Casa de EMITIR ADRs al monto de acciones depositadas
Bolsa Mexicana la com- en el INDEVAL

pra de acciones de 2 cm-
presa solicitada

CASA DE BOLSA MEXICANA

Recibe la orden y a turha para su
reafizacion al piso de remares

‘

Se realiza la operacién y INDEVAL BANCO AGENTE MEXICANO
se transmite fa insiruccién Asigna los valores Este mantendrd en su cieata fas
al INDEVAL a la cuentade up acciones como garantfa. Comupici

Banco Camercial guuugge  al Banco Extranjero ef wdmero y
Mexicano tipe de vafores congelados

PROCEDIMIENTO PARA QUE EL INVERSIONISTA EXTRANJERO
ADQUIERA ADRs ( EN CIRCULACION EN LAS BOLSAS
EXTRANJERAS)

INVERSIONISTA EXTRANIJERO Asignacién al inversionista
Se ponc en contacto con una firma g Extranjero del nimero de
extranjera a fin de adquirir acciones ADRs
de una empresa mexicana '

CORREDOR EXTRANJERO ’
Recibe arden de compra de Acciones ﬂ :
Mesxicanas por parte del Inversionista c BOLSA EXTRANIERA

. ADRs en circutacidn
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Cuando una compaiiia decide que la emision de ADR’s sc realice
simultineamente con upa oferta pdblica primaria, es necesario que se cumpla
con 1os siguientes requisitos, los cuales entraron en vigor en abril de 1993:
I.- Todas las ofertas piblicas deben representar por lo menos 15% del
capital social pagado y deberdn ser por un monto de por lo menos 15
inillones de nuevos pesos.

2.- Cuando menos cinco dias previos al dia de la emisidn, la Casa de Bolsa
que representa al emisor deberd proporcionar lo siguiente:

a) Comunicado oficial emitido por la Comision Nacional de Bancaria y
de Valores.

b) Diez copias del prospecto en el cual se deben describir los términos
de la colocacion piblica.

¢) Recibo de depdsitos de las acciones en la S.D. Indeval (Instituto
Nacional de Depdsito de Valores).

gSTA TENS MY DEOE
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CAPITULO S

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA EN EL
MERCADO DE VALORES (RENTA YARIABLE).

5.1, MECANISMOS DE CAPTACION ANTES DE 1989,

Los Fondos han sido un importante factor en fa creacion y estimulo de
los flujos de inversion adicionales hacia economias en crecimiento®,

En México, por ejemplo, la Inversion Extranjera en valores cotizados
en Bolsa estuvo limitada de acuerdo con la Ley de Inversion Extranjera de
1973. Ya que se crefa que se perdia el control financiero y administrativo de
las empresas cotizadas en la Bolsa transfiriéndose a inversionistas
extranjeras por medio de las operaciones de mercado.

La colocacion del Fondo México en 1981 fue la solucién a las dudas.
Ya que a través de un contrato fiduciario los derechos de voto contenidos en
los valores que fueran adquiridos por el Fondo quedarian en manos de
mexicanos. Asi también, el Fondo recibiria los beneficios econdmicos de las
inversiones logradas, mientras que sus inversionistas no accesarian a las
asambleas de las compaitias de su cartera.

Después de 13 afios de operatividad del Fondo México sus
caracteristicas dentro del marco operativo y de inversion atin son vélidos con
gran aceptacion por parte de inversionistas internacionales. Es de notarse
que la capitalizacidn total del mercado mexicano de valores alcanzaba una
cifra inferior a 2 mil millones de délares en 1981, comparada con més de
150 mil millones de ddlares en la actualidad. En junio de 1981 el Fondo
empezd con 112 millones de délares en activos totales netos, y después de
haber distribuido mas de 170 millones de délares en dividendos, sus activos
netos exceden actualmente un mil millones de dolares con cerca de 60 mil
accionistas que participan en la Bolsa Mexicana a través de sus acciones?,

La experiencia en materia de Inversion Extranjera en el Mercado de
Valores vemos que no es nueva, sin embargo, es en los Gltimos afios que ha
cobrado un dinamismo muy significativo, originado fundamentalmente por la
utilizacion de nuevos mecanismos y medidas de destegulacion que fomentan
su desarrollo. ‘

23 Xvill Conferencia de la Organizacién Intarnacional de Comisiones de Valores, Maxica.
24 g Mercado do Valores , Diciembre 1993. pdg.32
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La Inversion Extranjera de la Bolsa Mexicana de Valores es un
fenomeno relativamente reciente. Data a partiv def anuncio del Plan Brady,
en marzo de 1989, y fue impulsada considerablemente por el cambio en el
Reglamento de la Ley de Inversion Extranjera, en mayo del mismo afio, el
cual permitid un nuevo mecanismo de inversion neutral, aunque el mismo no
fue instrumentado sino hasta noviembre de ese mismo afo.

5.2, ANALISIS ANUAL DE LOS MECANISMOS DE INVERSION 1989-1994

La Inversion en valores ha tenido un auge extraordinario
especialmente a partir de las modificaciones en las medidas para la
promocion de captacion de Inversion Extranjera, En gran importancia las
realizadas en el Reglamento de Ley para promover la Inversién Mexicana y
Regular la Inversion Extranjera, publicado en 1989. Seguido en este aspecto
por modificaciones en la Ley det Mercado de Valores y el Reglamento de la
Bolsa Mexicana de Valores.

En base a este marco de referencia se ha llevado a cabo hasta 1994 el
ingreso de Inversién Extranjera a través del Mercado Accionario en un
monto de 34,287.05 millones de ddlares, en especial por medio de los
siguientes mecanismos:

INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES
Millones de Délares

ANO |MONTO (PART |MONTO |PART |MONTO |PART | MONTO |PART. | MONTO
. . . %
% % %
1989 402.00] 49.75] 264.00) 32.67) 107.00] 13.24 35.00) - 4.33] 808.00
1990 | 2,086.83| St.15] 243.85] 5.98| 1,072.74] 26.30) 676,03 6.57| 4,079.45
1991 | 13,733.46] 74.06] 499.331 2.69| 2,960.96) 15.97] 1,348.76] . 7.27} {8,542.51
1992 | 21,153.95] 73.79| 619.00] 2.16! 5,096.98]{ 17.78| 1,798.08| 6.27 28,668.00
1993 | 33,959.55] 62.33| 1,238.06{ 2.27( 12,906.07{ 23.691 6,380.61| 1t.71(54,484.29
1994 | 21,162.85| 61.72) 696.75] 2.03] 8,079.01] 23.56{ 4.348.43| 12.69] 34,287.05

Fuente, Elaborado con datos de los Indicadores Bursétiles ,1994 BMV,

25 | 3 Inversién Extranjera y fa Bolsa de Valotes an México. Timothy Huymén. IED 1991-

BANAMEX
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EVOLUCION DE INVERSION EN MERCADO DE CAPITALES
Miltones de Délares
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Fuente: Elaborada con informacidn de la Bolsa Mexicana de Vatores

La Inversion Extranjera en Valores de Renta Variable muestra un
comportamiento sin precedentes en los afos de 1989 a 1993, el cual a partir
de la cantidad inicial de 808 millones de délares para 1989, incrementindose
para 1990 en un 404.88% ( 4,079.45 millones de ddlares ), mientas que en
el periodo 1989-1993 muestra un crecimiento de 6,643.10%. Como se puede
apreciar en 1994 en ritmo de crecimiento de la luversion Extranjera
disminuye a consecuencia de la incertidumbre de la economia.

INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES
Variacién Anual

460

4 ° A S8

320 f‘ E4. .62
300 /

250 /- AN
200 / \

160

100 V4 N\

Y. V0
50 1A M
50 o0 o4 o2 o3 WILOE

Fueute: Elaboracién con datos de Ia BMV,

En cuanto a la participacidn de los mecanismos de captacion. Antes de
los cambios en la legislacion, la Inversion Extranjera se realizaba
dnicamente por medio del Fondo México y Libre Suscripeion, y es a partir
de 1990 que el Fondo Neutro y los ADRSs operan con ripido crecimiento.
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COMPARATIVO DE PARTICIPACION EN MERCADO DE CAPITALLES
DEL PERIODO 1989,1993 y 1994

32,67

49,75

[mADR's mF.MEXICO WL.SUSCR. OF.NEUTRO|

1989
1993
23.09 1.7
62.33
NADR'S  EIF.MEXiCO MLSUSCR. OF.NEUTRO
1994
23.56 12,69

61,72

[waoRs  @F. MExico mLSUSCR. DF.NEUTRO |

5.2.1. RECIBOS AMERICANOS DE DEPOSITO (ADR5s)

Por medio de estos recibos el inversionista extranjero puede adquirir
acciones de empresas mexicanas, los cuales son negociables y amparan
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valores de la emisora, mientras que son emitidos y administrados por un
banco extranjero®.

Es de mencionarse que este mecanismo de inversion es el que ha
captado 1a mayor cantidad de Inversion Extranjera, ha crecido en una forma
muy notable, ya que al cierre de 1993 se colocd en 33,959.55 millones de
dolares, un 60.54% superior a diciembre del ao anterior, y 1,527.33% en
relacion a 1990,

El monto de ADRs representa para 1993 el 62.33% del total de Inversion
Extranjera, de una participacion de 49.75% en 1989.

En referencia a la distribucion por scctores para 1993, se encuentra
concentrada en Comunicaciones y Transportes 23,816.94 millones de
dolares representando un 70.13 del total. Siguiendo en importancia
Construccién con el 9.39% (3,189.89 millones de ddlares); Comercio con
7.08% (2,404.03 miliones de délares); Servicios el 5.92% (2,009.7 millones
de dblares); Transformacion 4.33% (1,471.18 millones de dolares) y
finalmente Varios con el 3.14 (1,067.8 millones de délares).

Como anteriormente se menciond, este mecanismo ha sido el mds
dindmico en el perfodo de estudio. Asi encontramos que de seis empresas
que cotizaban el exterior en 1989, han aumentado a 41 en 1993 y 60 en
1994, las cuales se cotizan en distintos mercados de Estados Unidos y el
resto del mundo.

Es importante hacer mencion de las cinco empresas més
representativas de esta dindimica en los ADRs. En primer lugar de
importancia se encuentra Telmex con €l 61.14%; Televisa un 7.74%; Cifra
6.39%; GFBancomer con 3.86%, y Cemex en 3.47%. ‘

Sin embargo podemos apreciar que en cuanto a monto captado en
1994, por este instrumento disminuyé un 37.68% respecto a 1993,
colocandose en 21,162.85 millones de délares, En cuanto a la participacion
de ADR’s en el total de Inversion Extranjera lo hace en un 61.72%.

Continua siendo el mecanismo més aceptado para inversionistas extranjeros.

Las empresas con mayor representatividad se encuentran nuevamente
en primer fugar de importancia Telmex con el 59.95% (12,688 millones de
délares); Televisa con 1,315.52 millones de délares sumando un 6.22%:
Cifra 6.34%: Gearso con 2.78%, e lcaen 2.11%.

26 | as acciones que respaldan los ADRs se encuentran depositadas on fa §.0. Indeval a favor
de un banco comercial mexicano i :
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COMPORTAMIENTO DE 1LOS ADR s
Millones de Délares Variacion Anual

35,000.00
30,000.00
25,000.00
20,000.00
15,000.00
10,000.00
5,000.00
0.00 +

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV,

EMISORAS MAS SIGNIFICATIVAS
Cifras en Millones de Délares

1990 1991 1992 1993 1994
TELMEX | 1,759.96 | TELMEX | t£157.25| TELMEX | 15,868.27 ) TELMEX | 20,%62.12] TELMEX ] 12,488.00
TAMSA 11889] TLEVISA | 821.80{ CIFRA 125499  TLEVISA | 26045] CIFRA| 134167
TTOLMEX | 141,70 TAMSA 364.52| TLEVISA 951,14 CIFRA 1,168.68) TLEVISA| 1,315.52
CIFRA 46.14] CIFRA 314.41] GFB 198,61 | GFB 131082} GCARsO]  s88.97
SIDEK 1.40[ VITRO 211.811 GCARSO 3894 CEMEX | 11792 ICA| 4d6.16

Fuente; Elaborado en base a Indicadores Bursdtiles BMV.,

5.2.2. FONDO MEXICO

El cual cuenta ya con una década de su constitucién y colocacién en
Nueva York. Estd integrado por acciones representativas de las principales
empresas inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores. El Fondo México cerré
en 1993 con un saldo de 1,238.06 millones de Ddlares, cifra 100.01%
superior al afio anterior y un 407,71 % mayor al cierre de 1990.

En cuanto a la distribucion por sectores referente a su participacion
encontramos como el mds representativo al comercio con 157.37 millones de
déblares comprendiendo un 22.44% del total. El de la Transformacion le
sigue .con el 20.86% (146.70 millones de délares); Construccién 18,94%
(132.83 millones de délares); Servicios 13.97% (97.94 millones de délares),
Varios 13.14%(92.10 millones de délares) y, Comunicaciones y Transportes
¢l 10.59% (74.26 millones de dolares).
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Emisoras que destacan en dindmica actualmente: Cifra participando
con un 19.05%; Telmex 10.24; Cemex un 8.29%; Kimber 7.12% (49.89
mitlones de dolares) y Apasco 5.82% (40.81 millones de délares).

Para 1994 es el mecanismo que disminuyd notablemente, ya que lo
decrecio un 43.72% con un monto de 696.75 millones de ddlares vy
representando dentro del total de Inversion Extranjera en Bolsa el 2.03%.

En cuanto a las empresas mis representativas dentro del Fondo
México en 1994 encontramos a Cifra con una participacion de 124.42
millones de ddlares, el 10.58% del monto total de este mecanismo; Cemex
con el 8.85%; Kimber participa en un 7.19% (84.55 millones de délares);
Gearso el 6.31% y finalmente Apasco con el 6.06%.

FONDO MEXICO

Millones de Délares Yariacién Anual
1,400.00 120
1,200.00 100
1,000.00 8o 7\ /A\
60
80000 X7
§00.00 20 [ Y \
400.00 / + \= i

200.00
0.00

89 90 91 92

93 94 60

Fuente; Elaboracidn con datos de la BMV,

EMPRESAS MAS REPRESENTATIVAS

Millones de Délares
1990 1991 1992 1993 1994
CIFRA 18.64| CIFRA 73.19| CIFRA 9385 |CIFRA | 133.58 | CIFRA 123.02
BIMBO 20.68 | TELMEX 52.49 ) TELMEX 67.81 | TELMEX 71,80 | CEMEX 104.05 '
TELMEX 19.07 | CEMEX 19.96|CEMEX | 4308 |CEMEX | . 58.16] KIMBER 3455
KIMBER 17,89 | KIMBER 34.40 | KIMBER 34.27 | KIMBER 49.89 | GCARSO 7423 ‘
ERICSON 16.40 { BANAME 27.471 GCARSO 32.61 | APASCO 40.81 | APASCO na

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.
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5.2.3. ACCIONES DE LIBRE SUSCRIPCION

Este ha sido el mecanismo tradicional al cual acuden inversionistas
extranjeros en la adquisicién de valores de empresas mexicanas. Ya que este
tipo de acciones no tienen restricciones para ser adquiridas por extranjeros,
debido a que representan la parte de capital contable no reservada en
exclusiva a mexicanos.

La caracteristica principal de estas series, es la posibilidad de ofrecer
a los inversionistas fordncos los mismos derechos patrimoniales y
corporativos que tienen los nacionales. De acuerdo al Nuevo Reglamento, ya
mencionado, las posibilidades de participacién extranjera han crecido
notablemente, en extension de areas de actividad econdmica y porcentajes en
el capital de las empresas, por lo que el capital foraneo encuentra atractivas
opciones para sus expectativas de inversion??,

Es el mecanismo con mayor ntmero de empresas emisoras, ya que en
1993 existian 106 emisoras cotizando en Bolsa y susceptibles de captar
recursos financieros extranjeros.

El monto en 1993 de las Acciones de Libre Suscripcion legd a
12,906,07 millones de délares, significando un 153.21% de incremento en
relacién al afio anterior y un 1,103.09% en comparacién del cierre de 1990,

Los sectores bursatiles con mayor representacién son el de Servicios
que participa con 3,079.48 millones de dolares, siendo un 24.10% del total,
siguiendo en importancia Construccién con 20.17% (2,576.26 millones de
ddlares); Comercio en un 19.89% (2,540.58 millones de ddlares);
Transformacion 18.18% (2,322.82 millones de délares); Comunicaciones y
Transportes 15.80% (2,017.92 millones de dolares), Varios un 1.77%
(226.52 millones de délares) y Extractiva solo el 0.09%.

En cuanto a las empresas emisoras con mayor presencia dentro de las
Acciones de Libre Suscripcién encontramos en primera instancia a Cifra
participando con un 13.92%, siguiendo Cemex con el 11.79%; Banacci
9.7%; Telmex 9.7% y Femsa con el 8.16%.

El monto de las Acciones de Libre Suscripcién para 1994 es de
8,079.01 millones de délares, este como los demds mecanismos captadores
de Inversion Extranjera tuvo una caida de 37.40%, y representando el
23.56% del total de Inversion Extranjera en Renta Variable.

27 g| Proceso de Internacionalizacién-Globalizacién y su Impacto en el Mercado de Valores.
Ron D. Benjamin R. junio 1993, :
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Las empresas emisoras con mayor participacion de las Acciones de
Libre Suscripcion encontramos nuevamente a Cifra con un monto de 902.95
y representando el 11.33%; Cemex con el 11.13%; Telmex 11.08%;
Ttolmex un 7.28 y Banacci con el 6.80%.

LIBRE SUSCRIPCION

Millones de Délares Variaclén Anual
14,000.00 1000
V.
12,000.00 { 900 §——4-
800 —1.
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\ 300 \
4.000.00 | 200 |- j.\
2,000.00 ' N 100 4.
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Fuente: Elaboratcién con datos de la BMV.

EMPRESAS REPRESENTATIVAS
Millones de Délares

1990 1991 1992 1993 1994

TELMEX | 340.32 CEMEX 858.31 CIFRA mn CIFRA | 1,778.59 | CIFRA 902.95
CIFM 231.69 TELMEX | 64154 | TELMEX | 668.42 | CEMEX }1.507.31 [ CEMEX | 887.28
CEMEX 149.25 CIFRA 487.68 GFB 541.20 | BANACCH | 1,239.38 | TELMEX | 883.21
CONDUM | 10445 | TTOLMEX | 242,15 | CEMEX 416.14 | TELMEX | 1,238.46 | TOLMEX { 580.61
ERICSON | 64.67 BANACC{ | 176.41 | BANACCI| 31094 FEMSA | 104280 BANACI 541,57

Fuente: Elaboracién con datos de 1a BMV,

5.2.4. INVERSIONES NEUTRAS

Con el Nuevo Reglamento para la Inversion Mexicana se autorizd la
formacidn de fideicomisos para que los extranjeros adquieran acciones antes
exclusivas para mexicanos (series A) representadas por Certificados de
Participacién Ordinarios (CPOs). Asi también es permitido a las Sociedades
que integran series A emitir series neutras (series C), presentindose la
posibilidad de adquirir hasta un 30% del capital de Instituciones de Crédito y
Casas de Bolsa. ‘
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En la actualidad hay 55 empresas cotizando. Y el saldo del Fondo
Neutro en el cierre de 1993 se situd en 6,380.61 millones de délares. Lo
cual es un incremento del 254.86% respecto al aito anterior y 843.83% en
relacion al monto operado en 1990.

Para 1993, en cuanto a la participacion sectorial en este mecanismo,
encontramos  con  2,251.57 millones de ddlares al sector Varios
representando el 35.29% del total. Contindia el de la Transformacién con el
24.53% (1,565.48 millones de dolares); en trecer lugar Construccion un
22.28% (1,421.79); Servicios el 13.70% (874.01 millones de ddlares);
Extractivo 1.54% (98.32 millones de délares) y Comunicaciones y
Transportes un 0.27% (17.69 millones de délares).

Haciendo mencion de los sectores con mds representacion, dentro de
estos las empresas que participaron notoriamente encontramos a Gearso con
20.33%; Kimber en un 15.31%;Cemex un 10.14%; Apasco 10.13% y
finalmente Banacci con el 7.37%.

El saldo de este mecanismo al final de 1994 fué de 4,348.43 millones
de dolares representando el 12.69 % del total de Inversion Extranjera en
Bolsa. Lo cual muestra un decremento del 31.85 respecto al afio de 1993.

Las empresas mds dinamicas dentro del Fondo Neutro para el afio de
1994, estdn Gcearso con 922.30 millones de délares, un 21.21%, Alfa un
10.47%; Kimber el 9.73%,Cemex 8.14% y Apasco 7.41%.

FONDO NEUTRO

Millones de Délares Yariacién Anual
7,000.00 2000
1800 [x\ -
5,000,00 1400 F—f—-
4,000.00 1200 fmg—x

1000 p—p——.
3,000.00 800 *
2,000.00 ‘ - 233 7 \
1,000.00 Ty A &

0.00 . ok o "’“‘/ :\' .
89. 90 91 92 93 94 20085 , :

Fuente: Elaboracién con datos de ta BMV.,
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EMPRESAS REPRESENTATIVAS
Millones de Délares

1990 1991 1992 1993 1994

KIMBER [214.70 KIMBER | 213.60 KIMBER [ 379.14 GCARSO [1,297.44 [ GCARSO | 922.30

APASCO 66.36 CEMEX 16912 GCARSO | 31183 KIMBER 976.17 ALFA 43500

CIFRA 66.74 APASCO | 13926 APASCO | 200.14 CEMEX 636.94 KIMBER | 42320

ALFA 47.90 GCARSQ | 9109 VITRO 120.80 APASCO | 646.58 CEMEX [ 35392

CONDUM | 45.50 CIFRA 85.52 CEMEX 10.26 BANACE | 4705 APASCO (32233

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.

5.3, FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE,

La internacionalizacion de los servicios financieros se enmarca con la
apertura de los mismos a través del Tratado de Libre Comercio
principalmente. El proceso de globalizacion mundial ha hecho necesaria la
modificacién en la reglamentacion del Mercado de Valores, el perfil
institucional y operativo de este. La intermediacion bursitil responde a una
compleja red de interrelaciones a nivel internactonal.

La entrada de flujos internacionales ha sido una de las principales
variables que tuvo modificacién de gran importancia, ya que a partir de 1990
se presentd una gran corriente de capitales hacia México.

Entre 1991 y 1993 en México se despertd el interés del inversionista
extranjero a través de una serie de cambios y adecuaciones al régimen legal
que facilita el acceso de los recursos provenientes del exterior.

La canalizacion neta de flujos hacia el mercado accionario ha sido de
25,836.5 miltones de dolares de 1991 a 1994 -

Estos ingresos han contribuido al financiamiento productivo, a
complementar el ahorro interno y al incremento- de las reservas
internacionales, -

~ Esta inforinacion es muy importante para este estudio, ya que nos
indica realmente lo que ha entrado al pais como ahorro externo para el
financiamiento del sector productivo. Como. podemos apreciar es en 1993,
cuando se da el mayor flujo de recursos al pais, debido a las condiciones
favorables que mostraba la economia mexicana en cuanto a estabilidad tanto
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econdmica como politica. Situacion que daba confianza al inversionista
extranjero,

Asi como también a través de los ADR’s como mecanismo para la
captacion de inversion extanjera, los cuales representan dentro del total de
flujos en el periodo el 58% de inversion en Renta Variable.

FLUJO DE INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE 1991-1994
Millones de Délares

1991 5,495.00 529.90 297.10 0.00 6,322,00
1992 3,553.30 §85.40 218.40 126.00 4,783.10
1993 4,274.10 4,024.20 2,22940 188.80 10,716.50
1994 1,721.80 1,609.40 683.70 0.00 4,014.90
Periodo 15,044.20 7,048.90 3,428.60 314.80 25,836.50

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.

COMPARATIVO MONTO-FLUJO DE INVERSION EXTANJERA RENTA VARIABLE
Millones de Délares

60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10.000

1991 1992

1993

1998

SMONTO
BIFLUJO

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.
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FLUJO DE INVERSION EXTRANIERA EN RENTA VARIABLE POR
MECANISMO 1991-1994
Millones de Dalares

BADR’

€LIBRE SUSCRIPCION
BFONDO NEUTRO
OFONDO MEXICO

6,000.00
6,000.00
4,000.00
3,000,004
2,000,004
1,000,00

1991

Fuente: Elaboracién con datos de 1a BMV.

5.4, COLOCACION DE ACCIONES DE EMPRESAS MEXICANAS EN EL
EXTRANJERO.

Existen diversas razones por las que los empresarios mexicanos estin
interesados en que las acciones de sus sociedades se coticen en el exterior,
principalmente en los Estados Unidos de América,

Dentro de estas razones estin; la existencia de grandes volimenes de
capital; el conseguir un incremento en la valoracion de las acciones de sus
compaiifas; la obtencidn de renombre internacional, y el acceso a mercados
de deuda a corto y largo plazo.

En lo referente a 1a existencia de grandes voliimenes de capital, los
administradores de los mayores fondos de sociedades de inversién buscan
oportunidades para aumentar el rendimiento de las carteras de valores de sus
clientes,

El incremento en el precio de las acciones de compaiifas se logra al
demostrar que sus organizaciones son eficientes, rentables 'y competitivas a

nivel mundial, por lo que su punto de comparacién deja de ser el precio de-

las acciones en la Bolsa.de su pais de origen, para convertirse en el de los
mercados internacionales, donde el equilibrio entre oferta y demanda se
encuentra en niveles mds elevados. :

Como ‘muestra de este comportamiento, se ha observado que las
acciones de Teléfonos de México pasaron de un precio de 5.075 nuevos
pesos, a finales de 1990, a un valor ajustado, revirtiendo el efecto de los
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dividendos en acciones a 13.163 nuevos pesos al finalizar 1992; situacion
similar se encuentra en Transportacion Maritima Mexicana, que transito de
15.15 a 44.69 nuevos pesos en el mismo periodo.

La obtencion de renombre internacional esta asociado a que la emisora
cotiza sus acciones en pizarras y sistemas de informacion de cobertura
mundial; los analistas de las diferentes casas de Bolsa se fijan en elly;
inversionistas de todo el mundo hacen llegar solicitudes de informacion y, a
la vez que es vista como objeto de inversion, los productos o servicios que
presta estdn presentes en la mente de un mayor niimero de personas.

En lo referente a las fuentes de crédito a corto y largo plazo, las
empresas que acuden a los mercados internacionales generalnente obtienen
tasas a niveles inferiores de las que han estado prevaleciendo en el mercado
nacional durante los dltimos afios y, si la colocacion de los valores de deuda
se efecttia en los mercados plblicos, donde forzosamente se requieren en la
calificacién crediticia de una agencia reconocida, el costo de los recursos
puede verse sensiblemente disminuido y, a la vez, los plazos pueden ser mds
amplios.

5.4.1, ACCIONES DE EMPRESAS MEXICANAS EN EL EXTRANJERO

Hasta 1990, las acciones de las empresas mexicanas que participaban
en los mercados bursétiles del extranjero correspondian a Tubos de Acero de
Meéxico, que cotizaban en American Stock Exchange; Teléfonos de México,
que participaba en el sistema de cotizaciones de NASDAQ y los American
Deposity Recipts (ADR “s) de empresas como Cifra, que se operaban bajo el
sistema Over the Counter (OTC).

En ese ailo, como resultado del positivo desempeiio que presentaba la
economia nacional y su reflejo en el Mercado de Valores, asi como los
esfuerzos de acercamiento. entre las autoridades del Mercado de Valores
mexicano y norteamericano, se sentaron las bases para facilitar el acceso de
empresas mexicanas a los mercados internacionales.

Entre las adecuaciones normativas que favorecieron la colocacién de
acciones mexicanas en el extranjero, se encuentran las modificaciones a la
Ley del Mercado de Valores en diciembre de 1989, y que entraron en vigor
en 1990, favoreciendo la internacionalizacién del sistema bursatil nacional,
asi como la expedicion en abril de 1990, de la Regla 144A, por parte de las
autoridades - norteamericanas, la cual facilitd la  colocacion de- valores
extranjeros- en su territorio al permitir que inversionistas institucionales
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adquieran este tipo de valores sin que los emisores tuvieran que cumplir con
los requisitos de inscripcion y divulgacion que se requieren para una oferta
publica.

La primera oferta accionaria en la nueva etapa del Mercado de
Valores correspondié a Internacional de Cerdmica que en marzo de 1991
ofreci6 acciones serie "C" por un importe de 39 millones 900 nuevos pesos,
equivalentes a 13.39 millones de ddlares.

A esta oferta siguieron las de Vitro y de Fondo Econdémico Mexicano,
en el mes de abril; es en el mes de mayo cuando se consiguié la mas grande
colocacion de acciones de una empresa mexicana en el extranjero, con la
oferta de Teléfonos de México por un importe de 5,726 millones de nuevos
pesos, equivalentes a 1,904 millones de ddlares que adquirid mayor
relevancia por ser la primer sociedad mercantil mexicana en cotizar en la
Bolsa de valores de Nueva York.

En ese mismo afio de 1991, se efectuaron también ofertas de acciones
de Grupo Gigante, Empaques Ponderosa, Grupo Gcarso, Transportacidn
Maritima Mexicana, Tubos de Acero de México, Grupo Videovisa,
Aerovias de México, Grupo Situr, Grupo Televisa y una nueva colocacién
de Vitro, lograndose captar recursos para fortalecer las finanzas de estas
empresas o de sus anteriores accionistas, por un importe total de 10,844
millones de nuevos pesos, equivalentes a 3,579.97 millones de délares.
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CERAMIC
VITRO

PONDER

CEMEX

NUEVAS COLOCACIONES DE EMPRESAS MEXICANAS EN EL

EXTRANJERO 1991

65,112.92

13,399.51
36,470.02

XY INELY

FEMSA 23.8) 183,362.00 94,515.44 JUN-26.91
TAMSA 1.60 144,936.80 48,015.53 JUN-IT-9
GIGANTE 65.85 147,712.50 48,741.9% JUL-16:91
EMPAQ 10.92 100,198.00 3173148 SEP-24.91
2.83 13,862.05 4,528.60 SEP-24-91

21,449.37 OCT0-91
TMMSA 6.57 94,980.00 29.919.01 OCT-299
GVDEO 46.90 120,761.50 19,249.00 OCT-1n-9

MAR-13-91
ABR-18.9)

DIC-03-91

00

3,579,976.35

TOTAL 1991 10,344,683.77
Fuente: Elaboracién con datos de ls BMV,

Para 1992, Ia oferta internacional de acciones de empresas mexicanas
continud de manera importante durante el primer semestre, efectuindose las
correspondientes a Grupo de Cementos de Chilwahua, Grupo Financiero
Bancomer, Sears Roebuck de Méxica, Grupo Pasadas, Cemex, Empresas
Ica, segundas colocaciones de acciones de Teléfonos de México y de
Transportacion Marftima Mexicana, y la oferta principalmente en Europa de
las acciones de El Puesto de Liverpool.

El segundo semestre de 1992, no presentd caracteristicas que fuesen
favorables para la colocacién de acciones mexicanas en el extranjero bajo las
condiciones de la regla 144A, por lo que tan solo se realizé la oferta del
Grupo Embatetlador de México,

En resumen, en 1992 se colocaron en los mercados internacionales
acciones de empresas mexicanas por un importe de 10,694.84 millones de
pesas equivalente a casi 3,473 millanes de délares,
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NUEVAS COLOCACIONES DE EMPRESAS MEXICANAS EN EL

RO 1992

COMERCH
GCC

TOTAL 1992

311,062.50
6,146

9

235.636.30

10,694,841.11

43
3,472,91.01

FEB-24.92
MAR-04-92

MAR-17-92

JUN-1092
JUN-[2:92

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV,

Para 1993, hasta el mes de mayo, habian tenido lugar las ofertas de
acciones de Grupo Gearso y Consorcio Grupo Dina, por un total de 1,265
millones de nuevos pesos, equivalentes a casi 408 millones de ddlares.
Posteriormente, Tribasa en el mes de septiembre realiza una oferta 658
millones de nuevos pesos, y las mds fuertes fueron las realizadas por Gserfin
y Tlevisa por casi 833 y 2,260 millones de nuevos pesos respectivamente.
Acumulando se un total para todo el afio de 7,173 millones de nuevos pesos,
equivalentes a 2,306 millones de ddlares.
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NUEVAS COLOCACIONES DI EMPRESAS MEXICANAS EN ElL

EXTRANJERO 1993

RCENTRO
SIMEC
SFQ

MASECA

GSERFIN
ATY
GMILLONES
DOLARES

GMILLONES

TOTAL 1993

DE

DE

177
.75
60.80
in

44.55

408,06
21506
128,700.00
132,726.40
106,694.81

)
134,184.60

15,767.48
197,850.00
220,333.30

220,333.30

20
7,173,114.80

T3.08%
7.070.87
41,276.48
42,567.80
34,209.12

652
43,068.62

5.079.30
63,7157
70,778.44

0,778.48

2,306,636.47

A

ABR-30-3
1UL-01-93
JULO193
JUL-2993

OCT 1893

DiC.01-93
DIC-07-9)
DIC-14-93

DIC-14-93

Fuente: Elaboracién con datos de fa BMV,

, A principios, en el mes de febrero de 1994 habian surgido las ofertas
de acciones de la emisora Moderna por un monto de 86! millones de nuevos
pesos, equivalentes a 277.6 millones de délares. Enseguida durante el mismo
mes Tribasa colocd una oferta 931 millones de nuevos pesos, representando
casi 300 millones de délares, asi también dentro de las colocaciones con
mayor proporcién encontramos a [usacel con 523.5 millones de nuevos pesos
(155 millones de dolares) y Ggemex con 400.8 millones de nuevos pesos,
equivalentes a 19 millones de délares. :
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NUEVAS COLOCACIONES DE EMPRESAS MEXICANAS EN K1,
EXTRANJERO 1994

H3A 40 108

BANPAIS 64.89 166,823.17 108.319.20 30-Jun-na
SIDEX 11.15 15),640.00 44.576.40 124ul-94
DESC 9.2 187,956,000 35.238.93 14-Jub 94
GIDUSA 10.9088 333,918.37 98,§39.12 15-Jui-94
GIDUSA 0.8531 26,114.00 7.674.95 §3-Jut-94
CORPGED 8.799 131,105.10 34,538.19 28-Jut-94
CORPOEO £.3199 19,665.79 5.780.8) 28-Jul-94
HYLSAMX 19.9808 368,014.32 107,430.62 27001-94
i(ll;ll_!‘; 1994 4,486,748.82 1,312,871.06

Fuente: Elaboracién en base a datos de Ia B.M.V.

5.5. COLOCACIONES EN EL EXTRANJERO/COLOCACIONES EN
MEXICO. '

En el siguiente cuadro podemos apreciar ¢ comparativo de
colocaciones realizadas tanto en el extranjero, como en el interior del pais,
Esta informacion nos muestra lo sobresaliente de las colocaciones en el
extranjero, la emisién primaria como fuente de financiamiento al sector
productivo, resultado de las condiciones favorables en cuanto a la
internacionalizacién de los mercados financieros. '

Podemos apreciar en Ja razén colocaciones en el exterior/colocaciones en
México, que es en 1991 donde la superacién de las colocaciones en el
exterior es 259% superior que las realizadas en México. Mientras que para
1994 y debido a la situacion de incertidumbre producida por la crisis
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financiera y econdmica del pais, la cual se refleja de manera significativa a
un 70.62%.

COMPARACION DE COLOCACIONES
millones de nuevos pesos

1991 10,844,683.77 4,185,488.69 259.10%
1992 10,694,841.11 4,534,731.63 235.84%
1993 7,173,714.80 4,851,630.97 147.86%
1994 4,486,748.83 6,352,655.08 70.62 %

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.

COMPARATIVO DE COLOCACIONES

(millones de nuevos pesos)

12,000,000.00
10.000,000.00

N3 6.000,000.00

' l WCOLOCACIONES NACIONALES B COLOCACIONES EN EL EXTRANJERO

Fuente: Elaboracién con datos de la BMV.
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5.6. LA CAPITALIZACION DEL MERCADO Y DE LAS ENMPRESAS

El motor mds eficaz para transformar ¢l ahorro en la fuversion es el
sector empresarial. Asimismo, la forma mds eficiente de capitalizar las
empresas es a través del mercado accionario, operando en la Bolsa Mexicana
de Valores 3,

El aumento del valor del mercado se da por las nuevas inscripeiones
en la Bolsa( ofertas piblicas iniciales ) y por los aumentos de capital de las
empresas ya inscritas. En los afios de 1991-1993, hubo emisiones por un
promedio anualizado de 4,500 millones de délares por afio en el mercado
accionario mexicano, colocadas entre inversionistas mexicanos como
extranjeros.

Entonces, el Valor de Capitalizacion del mercada aumenta por los
aumentos de capital (emisiones primarias), las cuales van a implicar un
aumento en el ingreso de capital al balance de las empresas, y por las ofertas
publicas iniciales las cuales afectan el Valor de Capitalizacion no por el
monto de la inversién, sino por la capitalizacion total de la empresa inscrita
en Bolsa, En cuanto a las emisiones secundarias, que son una transferencia
de una participacién accionaria de un accionista a otro, no implican ningdn
aumento en el Valor de Capitalizacion del mercado. Por lo que las cifras de
gran importancia para ¢l mercado accionario son el monto de las emisiones
primarias, y €l monto de las ofertas piblicas iniciales, y la proporcion entre
estas dos cifras dentro del monto total de las emisiones primarias,

VALOR DE CAPITALIZACION DEL MERCADO
(HISTORICO)

3!

1989 71,507,978 26,582,710
1990 120,919,974 40,939,841
1991 312,670,922 101,718,650
1992 433,313,346 138,749,070
1993 623,887,424 200,612,339
1994 641,460,786 129,850,362

Fuente: Indicadores Bursdliles . BMV,

La manera de apreciar si es factible el crecimiento del mercado es
compararlo con el PIB. El cual, hasta finales de 1994 representa un 53%.

28E| Mercado Accionario v la Capitalizacion de las Empresas, IMEF, 1994,
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Esta razon es de 76% para los mercados desarrollados y para los mercados
emergentes de 46%.

Para fines de calcular los flujos hacia el mercado accionario se debe
entender el concepto de flotante, que es el porcentaje del capital de una
empresa que se encuentra libremente operable en el mercado, y no en un
solo duefio. En México se estima un flotante de 40% del capital accionario
para el total de empresas que se encuentran cotizando en la Bolsa. Del
capital total, al mes de septiembre de 1994, los inversionistas extranjeros
poseian el 27%, lo que representa el 69% del flotante. Estas cifras se
encuentran afectadas por Telmex, cuya capitalizacién 29,000 millones de
dolares, es el 68% del flotante, y porcentaje en manos de inversionistas
extranjeros el 64%, es mayor que cualquier otra empresa mexicana. Sin
incluir a Telmex el flotante serfa de 36%, y la tenencia de Inversion
Extranjera de 22%, lo que representaria el 61% del flotante. Por lo que, una
modificacién en el flotante de todas las empresas en su conjunto afecta el
Valor de Capitalizacion del mercado accionario.

Las fluctuaciones del flotante dependen de dos factores: de que los
accionistas mayoritarios quieran conseguir fondos por medio de aumentos
en su capital, o por la mayor venta de posiciones accionarias por medio de
emisiones secundarias de acciones.

Ultimamente han sido frecuentes los mecanismos como la emision de
acciones serie "C" sin voto, o "L" con voto limitado, las cuales permiten a
los inversionistas nacionales y extranjeros la participacion en el capital de las
empresas,

En México, un crecimiento del PIB ha dado lugar a un mayor
crecimiento de utilidades de las empresas representadas en el mercado
accionario, de hasta tres veces en promedio. Por lo que el Valor de
Capitalizacion del mercado crece al mismo ritmo de las utilidades. Asi, el
mercado bajarfa si hubiera un gran retiro de fondos del mercado accionario;
tal fendmeno se presentd en 1989, cuando el mercado accionario bajé en
74% en 26 dias de operacidn, casi sin retiro de fondos del mercado.

Entre 1991 y 1994, hubo un promedio de flujos externos hacia el
mercado accionario de 7,200 mil millones de délares, los cuales se
encontraban divididos entre 3,400 millones para ofertas puiblicas y 3,800
para el mercado secundario, la compraventa diaria de acciones en el
mercado, En lo cual no hay una relacién evidente entre el indice y la
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cantidad de recursos extranjeros destinada al mercado, y su comportamiento:
el indice subid mas en 1991 que en 1993, pero con un menor flujo externo.
En los afios 1991 y 1992, una parte relevante del flujo externo es explicada
por las ofertas ptiblicas. En 1993 y 1994, se presenta un mayor flujo al
mercado secundario que al primario, explicado por una transferencia de
propiedad de accionistas mexicanos a los extranjeros.

El porcentaje de Inversion Extranjera del mercado total se ha
incrementado a un nivel estimado de 18% en 1989 al nivel actual de 27%.
La Inversion Extranjera ha representado el 77% de todas las ofertas
primarias entre 1991 y 1994. Asi, durante este mismo lapso, el indice
accionario subid 295%.

Pero también, durante los aiios de 1991-1994, el crecimiento promedio
del PIB de 2.6%, ligeramente arriba del crecimiento demogrifico, no ha sido
lo suficientemente propicio para fomentar el ahorro interno masivo.

Asi que el primer factor generador de flujos para el ahorro debe ser la
recuperacidn del crecimiento estable de la economia. Y los mecanismos para
su canalizacion son: el SAR (Sistema de Ahorro para el Retiro), cuyos
fondos de encuentran invertidos en valores gubernamentales; las sociedades
de inversion comunes, ya que representan el 1.8% de la capitalizacion del
mercado accionario en México, y 3% de los depdsitos totales. Mientras que
el ultimo mecanismo serd el ahorro de inversionistas, personas fisicas y los
inversionistas institucionales (fondos de pensiones y aseguradoras).

El mercado accionario es fuente de recursos de capital para las
empresas meXicanas. Debe destacarse en especial que el Valor de
Capitalizacién del mercado mexicano de valores crecié 430% entre 1990 y
1994. En relacion con el PIB dicho Valor de Capitalizacion pasd de 17.6 a
50.3% en el periodo, por lo que se vuelve a confirmar que el Mercado de
Valores se ha consolidado como un medio para fortalecer el capital de las
empresas mexicanas, '

5.7. OTRAS OPCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA LAS EMISORAS,

En los siguientes cuadros podemos apreciar que las emisoras con
mayor bursatilidad y renombre, son las que més buscan financiarse a través
de otros instrumentos, tal es el caso de Cemex- que sus pasivos a largo plazo
ascendieron a N$ 9,398,596 miles de nuevos pesos en 1993; Telmex con una
deuda de N$ 5,920,142 Como se puede apreciar para 1994 estos pasivos
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aumentaron  notablemente  N$15,171,388 en el

N$8,575,456 en Telmex.

caso de Cemex

y

En cuanto a sus pasivos de corto plazo en 1993 encontranios a la
emisora con mayor deuda a grupo Alfa con N$3,171,976, Cemex
N$2,705,550. Mientras para 1994 de N$4,986,185 la primera y Cemex

N$4,670,786.

CLASIFICACION DE EMISORAS
POR RUBRO FINANCIERO

PASIVO MONEDA EXT. LARGO PLAZO

DINA
TLEVISA
HYLSAMX
AHMSA
FEMSA
VISA
™M

OTRAS
TOTAL

1,644,64
1,334,545
498,930
1,839,478
1,151,765
1,067,617
1,971,323
1,971,323
2,682,969
41,403,878

21,231,092

62,634,970

3,409,375
2,907,359
2,542,415
2,535,486
2,436,109
2,404,629
2,381,504
2,381,504
2,262,777
66,192,103
34,976,371

101,168,474

103

g



CLASIFICACION DE EMISORAS
POR RUBRO FINANCIERO

PASIVO MONEDA EXTRANJERA. CORTO PLAZO
(N$ 000)
T ALFA 3171976 986185
2 CEMEX 2,705,550 4,670,786
3 MODERNA 822,613 2,931,273
4 SIDEK 637,740 2,810,393
5 GCARSO 1,667,241 2,492,177
6 VITRO 1,985,254 2,135,616
7 DESC 1,065,185 2,067,812
8 TELMEX 1,107,698 1,663,708
9 AEROMEX 862,605 1,565,560
10 ICA 1,598,964 1,533,498
T SITUR 400,229 1,528,180
12 CMA 1,650,374 1,488,287
13 HYLSAMX 797,156 1,380,807
14 VISA 611,374 1,373,489
15 CYDSASA 498,933 1,361,743
OTRAS 16,369,226 25,556,797
TOTAL 35,952,338 - 59,543,311

Para la mayorfa de las emisoras, el endeudamiento externo fue una
prictica comin en 1994, Como resultado de la agudizacién de la crisis
financiera en México, la mayor parte de las empresas que cotizan en el
mercado accionario se vieron impactadas negativamente.

Con base en una muestra de 73 empresas, se destaca que las empresas

aumentaron en promedio 10% sus ventas netas, en tanto que la utilidad de
operacién subid a un ritmo anual del 15%. Por lo que esta utilidad fue
insuficiente para contrarrestar el efecto del elevado costo integral de
financiamiento, el cual ascendi6 hasta diciembre de 1994 a N$26,685.3
millones de nuevos pesos, cifra que representa un incremento nominal de
1,881.3%. Esto como resultado de las fuertes pérdidas cambiarias, asi como
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por los elevados niveles de tasas de interés, las cuales Hegaron a 8.73% en
promedio durante ¢l aiio, con lo que las ganancias se contrajeron 84.1%.

Los pasivos totales ascendieron a N$212,695.3 millones de nuevos
pesos, es decir, subieron 40.5% en relacion a diciembre de 1993, Aun
cuando los niveles de endeudamiento son muy elevados, su composicion
representa una fuerte exposicion al riesgo cambiario, pues los pasivos en
moneda extranjera comprenden ¢} 63.3% de los pasivos totales, ademis de
un notable incremento en relacion con 1993.

También las empresas presentan niveles relativamente bajos de
liquidez en relacidn con sus obligaciones de corto plazo, y los elevados
costos financieros.

Dentro de las expectativas para 1995, se prevé una sensible
contraccion en los ingresos y las utilidades de las empresas como resultado
de la caida en la actividad econdmica, asi como altas tasas de interés,
pérdidas cambiarias y escasez de crédito. Estas empresas tienen aceptables
niveles de solvencia, pero las clevadas tasas de interés impactaron
severamente sus flujos, incrementando los riesgos de incumplimento de sus
obligaciones, por lo que serd necesario recurrir a la reestructuracion de sus
pasivos o créditos.
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CAPITULO 6
PERSPECTIVAS GENERALES DE LA INVERSION EXTRANJERA

6.1, COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN 1994,

El gobierno de Carlos Salinas de Gortari s¢ caracterizd, entre otras
muchas cosas, por ser el que logrd canalizar mayores flujos de Inversion
Extranjera hacia la economfa mexicana en practicamente todo lo que va del
siglo XX. Estamos hablando de aproximadamente 25,000 millones de
doélares de 1989 a 1994. Con ello se duplico el volumen de Inversion
Extranjera en México, lo cual es una muestra de lo que en el sexenio
anterior se logré en materia tan importante para nuestra economia®,

El principal problema de la economia nacional reside terminantemente
en su incapacidad para generar el ahorro interno que le permita satisfacer
sus necesidades de inversion. Es por ello que el pais se ve obligado a
depender de capitales fordneos. Esto se puede hacer de dos maneras. La
primera es el endeudamiento externo y la otra es Inversién Extranjera.
Procurando sobre todo recurrir a la segunda. A su vez, como anteriormente
se revisd, esta inversion puede ser de dos tipos: financiera y directa. La
Inversion Extranjera Financiera, canalizada fundamentalmente hacia el
Mercado de Valores y de bonos gubernamentales. Este tipo de Inversion
Extranjera, mientras las ganancias que reporte sean suficientes para
contrarrestar cualquier factor negativo, apuntala los mercados financieros y
se supone, es un indicador importante del grado de confianza que los
inversionistas extranjeros tienen en el pais. Sin cmbargo, bajo ciertas
circunstancias desestabiliza los mercados financieros.

Asi podemos ver que del total de Inversion Extranjera canalizada hacia
Meéxico en 1994 el 75% fue financiera, y solamente el 25% fue directa, De
acuerdo con documentos oficiales, el grado de apertura de la economia
mexicana a la Inversion Extranjera ascendié a 81.4% del Producto Interno
Bruto en 1994; es decir, que 688 actividades de las 754 que integran la
Clasificacion Mexicana de Actividades quedaron abiertas a la Inversién
Extranjera.

Los rubros que concentraron mayor monto de capital forineo fueron:
otros servicios, que captaron N$ 8,848 millones de nuevos pesos distribuidos

29Gan‘anciasy Confianza. Damm Arnal, Arturo. Expansion. Febrero 15, 1995,

106



en 1,902 empresas; manufactura, con N$ 4,851 millones de nuevos pesos en
1,292 companias; servicios con N$ 2,314 millones de nuevos pesos en 33
empresas; y comercio, con N§ 2,187 millones de nuevos pesos en 1,298
empresas

En efecto, entre enero de 1989 y septiembre de 1994 se habian
captado 58,809.6 millones de dolares, monto 145% superior a la meta
gubernamental para el sexenio, y que representaba 71 % del saldo historico
en ese renglon.

En el sexenio de Salinas de Gortari el valor acumulado de la inversion
fija bruta sumo 391,749 millones de délares. Si a esta cifra se le resta la
depreciacion acumulada, que alcanzd 199,055.8 millores de dolares, se tiene
que la inversién neta en el periodo alcanzé 192,693.5 millones de délares.

La Inversion Extranjera captada entre 1989 y 1994 a través de la Bolsa
Mexicana de Valores adquirid un peso notable, En efecto, mientras en 1989
ta inversion fordnea en ta BMV solo aportaba 14.2% de la Inversion
Extranjera total, para 1992 esta ya habia alcanzado 31.5%, saltando en 1993
a 68.6% y poco mis de 70% en 1994. Adicionalmente, desde 1992 se
produjo un movimiento en fa composicion de la Inversion Extranjera en la
BMV, trasladdndose del mercado de dinero al mercado accionario, para
1992 este porcentaje habia aumentado a 45%, atraido por rendimientos
superiores y de alta liquidez.

La mayor captacion de capital extranjero se constituy6 en una fuente
de erosion del eje exportador y del crecimiento. La elevada acumulacién de
reservas produjo una revaluacion gradual de la moneda, misma que
promovia las importaciones, al tiempo que frenaba las exportaciones. El
resultado fue la quiebra de empresas locales de menor tamaiio por la
contraccion del crecimiento econdmico y por su incapacidad para frenar una
competencia mds acentuada.

La dependencia de la economia mexicana de los capitales extranjeros y
los acontecimientos de 1994, poco favorables para garantizar la permanencia
de estos capitales, las tasas de interés pasivas tuvieron que elevarse
considerablemente, afectando también las tasas activas. Esto origina efectos
negativos en el sector real de la economfa: la produccién de bienes y
servicios y su comercializacion.

- La Inversion Extranjera no se desplomd en el primer mes de la crisis,
tampoco antes. Segun informes de fa Bolsa Mexicana de Valores al 30 de
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diciembre de 1994, un total de 34,395.16 millones de ddlares estaban
invertidos en Renta Variable, 31.75% menos que al 23 de noviembre
(50,393.06 millones de dolares). Sin embargo, gran parte del retrocese viene
de la modificacion del tipo de cambio, que paso de N$3.4 a N$4.9 nuevos
pesos en ese fapso. Descontando esta devalvacion de 29%, la pérdida del
mercado es de solo dos puntos porcentuales,

INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE

La pérdida en Renta Variable es cambiaria (29% de depreciacion, N§ 4.94 por délac) y no
indicaba una cafda.

Noviembre 30*  Diciembre 30* Variacion Dicietbre 93 a
Mensual Dicicinbre 94
Libre Suscripeion 12,968.64 8.079.01 3.0 -37.40
Fondo Neutro 7,102.8% 434843 -J8.7R BRI
ADRs 29,056.66 21.162.85 2747 -31.68
[Fondo México 1,254.78 765.58 -38.99 -43.86
Mercado intermedio 4.84 2373 39035 486.02
Warraits 5.25 15.55 196.16 RERE.
Total 50,393.06 34,395.16 3175 By X

*millones de dolares.
Fuente: BMV

Los recursos foraneos dirigidos a la bolsa o al mercado de dinero
contribuyen a reducir las tasas de interés y mejoran las condiciones de
financiamiento interno; son ahorro externo que ayuda a financiar las
inversiones en México. Sin embargo, la competencia de esos recursos en los
mercados internacionales es muy fuerte, resultan muy caros y de alto riesgo.
Esos capitales entraron a México en tanto percibieron fas posibilidades de
obtener altas tasas de rendimiento®.

6.2. PAPEL DE LA INVERSION EXTRANJERA DENTRO DLL PLAN
NACIONAL DE DESARROLLO 1995-2000. o

El objetivo estratégico fundamental del Plan Nacional de Desarrollo es

promover el crecimiento econdmico. Con una tasa de crecimiento elevada se-

logra impulsar el desarrollo del pais. El Crecimiento Econdmico es

indispensable para generar empleos los cuales demanda el incremento de la

poblacion econbmicamente activa, cercano a 3%.

" 30 Cudl Inversidn Extranjera. Castillo Alejandro. Expansién, Mayo 24, 1995.
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Por lo que 1a actividad econdmica debe crecer casi $% anual, y por
tanto la economia mexicana debe alcanzar un crecimiento sostenido a tasas
mas elevadas. De ahi que una meta del PND sea que, una vez superada la
crisis financiera actual y consolidada la recuperacion econdmica se alcancen
tasas sostenidas de Crecimiento Econdmico superiores al 5% anual.

El crecimiento sostenido de la economia, el empleo y de los ingresos
de los trabajadores del campo y la ciudad, requieren de la inversion para
aumentar la infraestructura, las instalaciones y maquinaria para la
produccion de todos los sectores econdmicos. Sin inversion suficiente no es
posible ampliar la capacidad productiva ni absorber el aumento de la mano
de obra. De ahi la importancia de promover politicas generales y sectoriales,
asi como las condiciones de certidumbre y estabilidad que estimulen la
Inversion Nacional y Extranjera. El nivel de inversién depende de los
recursos disponibles para su financiamiento que provienen del ahorro interno
y externo. Principalmente del interno.

Para alcanzar una tasa anual de crecimiento superior al 5%, la
inversion debe exceder el 24% anual del PIB. Financiar esa inversién de
manera que el ahorro externo sea sano complemento y no sustituto del
ahorro nacional, requiere que este Gltimo aumente significativamente. En
1994 el ahorro interno fue de cerca de 16% del PIB, es necesario que se
incremente progresivamente para que a finales del siglo equivalga a por lo
menos 22% del PIB3!,

En su etapa actual de desarrollo México requiere del uso
complementario del ahorro externo, el cual debe dirigirse a la inversion
productiva mds que a la obtencién de altos rendimientos de corto plazo, para
evitar que el retiro repentino de los capitales fordneos pongan nuevamente en
peligro la estabilidad financiera y el Crecimiento Econémico sostenido.

Se debe mencionar que el pais cuenta con un monto de capital que en
relacién a su dotacién de mano de obra es inferior a la de pafses mds

avanzados. Por tanto la rentabilidad del capital tiende a ser superior que en

los de mds paises. Asi, es natural que el capital fluya del resto del mundo a
nuestro pais. Tal condicidn suena congruente con la etapa de desarrollo en la
que nos encontramos, y es probable que una vez superada la actual crisis, en
los siguientes aiios se observe un saldo superavitario en la cuenta de
capitales de [a balanza de pagos. Teniendo como contrapartida este superdvit

31 pjan Nacional de Desarrollo 1995-2000. Diario Oficial 31 de Mayo 1995,
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Por lo que la actividad econdmica debe crecer casi 5% anual, y por
tanto la economia mexicana debe alcanzar un crecimiento sostenido a tasas
mds elevadas. De ahi que una meta del PND) sea que, una vez superada la
crisis financiera actual y consolidada la recuperacion economica se alcancen
tasas sostenidas de Crecimiento Econdmico superiores al 5% anual.

El crecimiento sostenido de la economia, el empleo y de los ingresos
de los trabajadores del campo y la ciudad, requieren de la inversion para
aumentar la infraestructura, las instalaciones y maquinaria para la
produccion de todos los sectores econdmicos. Sin inversion suficiente no cs
posible ampliar [a capacidad productiva ni absorber el aumento de la mano
de obra. De ahi la importancia de promover politicas generales y sectoriales,
asi como las condiciones de certidumbre y estabilidad que estimulen la
Inversion Nacional y Extranjera, El nivel de inversion depende de los
recursos disponibles para su financiamiento que provienen del ahorro interno
y externo. Principalmente del interno.

Para alcanzar una tasa anual de crecimiento superior al 5%, la
inversion debe exceder el 24% anual del PIB. Financiar esa inversion de
manera que el ahorro externo sea sano complemento y no sustituto del
ahorro nacional, requiere que este Gltimo aumente significativamente. En
1994 el ahorro interno fue de cerca de 16% del PIB, es necesario que se
incremente progresivamente para que a finales del siglo equivalga a por lo
menos 22% del PIB.

En su etapa actual de desarrollo México requiere del uso
complementario del ahorro externo, el cual debe dirigirse a la inversion
productiva més que a la obtencion de altos rendimientos de corto plazo, para
evitar que el retiro repentino de los capitales foraneos pongan nuevamente en
peligro la estabilidad financiera y el Crecimiento Econdmico sostenido.

Se debe mencionar que el pafs cuenta con un monto de capital que en
relacion a su dotacién de mano de obra es inferior a la de paises mds
avanzados. Por tanto la rentabilidad del capital tiende a ser superior que en
los de mds paises. Asi, es natural que el capital fluya del resto del mundo a
nuestro pais. Tal condicién suena congruente con la etapa de desarrollo en la
que nos encontramos, y es probable que una vez superada la actual crisis, en
los siguientes aifios se observe un saldo superavitario en la cuenta de
capitales de la balanza de pagos. Teniendo como contrapartida este superdvit

31 plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, Diario Oficial 31 de Mayo 1995,
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por definicion, un déficit en la cuenta corriente o un proceso de acumulacion
de reservas internacionales en ¢l Banco de México.

Los flujos de capital hacia México deben convertirse en instrumento
de apoyo al desarrollo y evitar los riesgos derivados de una dependencia
excesiva del ahorro externo de corto plazo. Para este propésito se buscard:

Existan condiciones de estabilidad y certidumbre en la evolucidén
economica y financiera del pais, por medio de la politica fiscal,
mnonetaria, cambiaria y financiera.

Que el tipo de cambio real sea estable, congruente con una expansion
dindmica de las exportaciones y un saldo de la cuenta corriente de la
balanza de pagos financiable en el corto plazo.

Los rendimientos reales de la inversion en México sean estables y
atractivos, tanto para los inversionistas nacionales como para los del
exterior.

La Inversién Nacional reciba ¢l mismo trato que la Inversion Extranjera
para evitar, que la inversion externa reciba subsidios a costa de la
econoinia nacional,

Los recursos del exterior se orienten sobre todo a la inversion productiva
directa, eliminando los obstéculos regulatorios que, sin justificacion legal,
existan todavia para la participacion fordnea en la actividad productiva.

Promover las condiciones que alienten plazos mds largos en la captacién
financiera, en especial la que se realiza por medio de instrumentos
emitidos por el gobierno, para desestimar las fugas de capitales.

Brindar seguridad juridica y certidumbre a la inversion producuva
directa, tanto nacional como extranjera.

La disponibilidad de ahorro externo, permite a la economia invertir a un
ritmo superior que si la inversién fuese financiada tnicamente con ahorro
interno. Por lo tanto el ahorro externo abre oportunidades muy
significativas para promover una tasa de crecimiento de la economia mis
elevada y mayor volumen de empleo. El uso prudente del ahorro externo
requiere que éste se destine principalmente a la ampllacu’m de Ia planta
productiva y de la oferta de productos comerciables.
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6.3, EVOLUCION DIl LA INVERSION EXTRANJERA EN LL PRIMER
SEMESTRE DE 1995,

Durante los primeros dos meses del aiio se cuantifico el monto de
captacion real por 519.5 millones de dolfares. Esta cantidad que representa el
24.0 % de los recursos totales, contrasta con el 86.0% que se registrd en el
bimestre pero que se registrd en el afio pasado. Los montos efectivos dan wun
promedio mensual de 259.6 millones de délares, inferior al promedio
estimado oficialmente en cual deberia ser de 666.0 millones de délares.

Durante enero 87.5% de los 1,796.1 millones de délares que
ingresaron correspondieron a proyectos que se realizaron durante el dltimo
cuatrimestre de 1994, pero que se registraron hasta el primer mes de 1995.

De acuerdo a datos de la Secretaria de Comercio y Fomerto Industrial
esto significa que, 1,571 millones de délares se invirtieron en 1994, pero se
contabilizaron meses después en el RNIE, debido a que esta institucion
permite registrar los capitales que ingresan al pais hasta cuarenta dias habiles
posteriores a su instalacién.

Es por tal razon que solo se realizé y registrd en el primer mes un
total de 267.5 millones de dolares. De esta cantidad 224.5 pertenece al RNIE
y 43.1 millones de ddlares a [a CNIE.

Para el mes de febrero se presenta una situacién similar ya que, de
1,865.2 millones de ddlares de IED, 1,844.0 millones se contabilizaron en el
RNIE, lo que significd que una parte importante de esos recursos se realizo
antes. En este caso, la proporcion del total ascendio a 84.5%, lo que
significé que solo 285.2 millones de dolares se realizaron en este mes al
descontar 1,558.1 millones de dolares Ilevados a cabo el afio pasado,

Vemos que de los 3,721.5 millones de dolares registrados
oficialmente, el 86% de los capitales invertidos entraron el afio pasado,

En cuanto a la Inversién Extranjera en el mercado de capitales se
reporta que en mayo se cuenta con un saldo de 21,849.18 millones de
délares, lo cual implica una contraccion de 5.06% respecto al mes de abril.

De acuerdo con informacién proporcionada por la Bolsa Mexicana de
Valores, la inversion de capitales fordneos decreci6 en casi todos los rubros
del mercado de Renta Variable, a excepcion del mercado intermedio y las
acciones de Libre Suscripeion, donde este tipo de inversion aumentd en
2.57% y 0.32% respectivamente, para un saldo en cada rubro de 36.54 y
5,003 millones de délares en cada tipo de instrumento.
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Con esta caida, la Inversion Extranjera en el mercado de capitales
acumula una contraccion de 36.18% respecto al cierre de 1994,

La inversion en ADR s cayd 7.24%, acumulando un saldo de 2,450
millones de ddlares. Los ADR’s reportan una baja en la lnversion
Extranjera de 34.33% respeclo a finales de 1994,

INVERSION EXTRANJERA EN RENTA VARIABLE EN 1995

(millones de dolares)

MARZO [13,447,736.61 [401,162.83 3,998,926.69 1,993,161.88 | 19,840,988.01

ABRIL  [14,982,859.63 }500,411.25 4,987,834.86 2,542,538.10 123,013,643.84

MAYO }13,898,353.93 ]496,688.62 5,003,767.97 2,450,370.89 |21,849,181 .41

JUNIO  {14,904,001.06 (549,322.65 5,706,740.56 2,579,795.90 {23,739,860.17

JULIO  [17,435,381.91 |595,444.88 7,454,357.58 2,944,777.50 128,429,961.87

Fuente: Indicadores Bursdtiles, BMYV, agosto 1995.
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CONCLUSIONES

Uno de los avances mds recientes e importantes en la teoria del
desarrollo econdmico es el “"enfoque de los servicios financieros”, el cual
afirma que su extension y calidad -a grandes rasgos, los servicios de ahorro,
crédito y pago- son claves para el crecimiento econdmico. Los
intermediarios financieros desempeiian una funcién vital para el desarrollo
econdmico al movilizar el ahorro, manejar riesgos, evaluar proyectos,
facilitar transacciones y colaborar con las empresas en el aprovechamiento
de las ventajas de las economias de escala

Para el caso de México, en la dltima década, una serie de politicas
interconectadas ha permitido al sector financiero ampliar e impulsar el
desarrolio econdmico. Tal es el caso de las politicas de estabilizacién (PSE y
el subsiguiente PECE); las reformas estructurales, incluidas la apertura
comercial, la desregulacién, las reformas a la Inversion Extranjera, la
renegociacion de la deuda externa, las reformas fiscales, asi como una
marcada reestructuracion del propio Sistema Financiero. A la fecha, la
reforma financiera comprende seis medidas complementarias; liberalizacion
financiera; desarrollo del mercado de dinero; reprivatizacion de la banca
comercial e implantacién de un modelo de banca universal; medidas para
incrementar la competencia en el sector financiero; reforma de la banca de
desarrotlo y los fideicomisos, y autonomia del Banco Central.

A pesar de los avances, el Sistema Financiero Mexicano ain no logra
su pleno desarrollo, Comparada con promedios internacionales la
penetracién financiera en México es baja. La razén depdsitos totales/PIB se
sitiia en 33.8% para todo el pais para 1994. En cambio en el Distrito Federal
la razén depdsitos/PIB alcanza 67.5%.

En el terreno macroecondmico, la tasa de ahorro interno ha
descendido a niveles peligrosos al pasar de un promedio de 21.4% del PIB
en 1983-1988 a sélo 17.8% en 1989-1992. Los ahorros internos se han
incrementado_de manera significativa, pues aunque en 1983-1985 y 1987 se
registraron salidas, en 1992 hubo una entrada de casi 7% del PIB. La
recuperacion econdémica se financié en gran medida gracias a la entrada
masiva de ahorros externos por medio de préstamos de la banca comercial y
emision 'de bonos, papel y acciones en el extranjero, asi como con el
Mercado Mexicano de Valores, incluido el de dinero. En comparacion con
los afios sesenta, cuando predominaban los préstamos de la banca comercial
al sector publico, en los noventa los recursos internacionales provienen de
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mucho mds fuentes y de mayor variedad de mercados, y se canalizan
principalmente al sector privado.

El ahorro interno (principalmente del sector privado) a caido alin mas,
Hlegando en 1994 a apenas 16% del PIB. EI PND 1995-2000 sefala que éste
debe pasar a 22% del PIB para poder cumplir el objetivo de crecer a 5%
anual.

Dentro de la internacionalizacion del Sistema Financiero hay muchos
inconvenientes al depender de flujos tan grandes de ahorro externo.
Cualquier préstamo o emisién de deuda finalinente debe pagarse con
intereses (en el caso de las acciones deben cubrirse dividendos) lo cual, tarde
o temprano, implica salidas de divisas fuertes. Esas obligaciones solo pueden
cumplirse si los flujos de capital se destinan a usos suficientemente
productivos y si la economia genera ingresos adecuados de divisas mediante
la exportacion de bienes y servicios.

En cuanto a los mercados de capitales emergentes son un elemento
fundamental en la movilizacion de los recursos de los paises en desarrollo.
La necesidad de basarse en mayor medida en fuentes propias para
financiar el desarrollo econdmico, en particular con flujos financieros que
no generen deuda. Hay varios factores que aumentan la importancia de los
mercados, como: los movimientos de capital cada vez mas importantes hacia
los mercados, el predominio de la Inversion Extranjera en cartera sobre la
directa en los flujos financieros internacionales y el control de los
mercados por los inversionistas institucionales.

Las Bolsas de Valores tienen un papel importante en los Mercados
Bursitiles por que combinan las funciones de: una asociacion de
intermediarios (corredores); una institucion de servicios para inversionistas;
y el 6rgano de reglamentacion del mercado.

La concentracion de la compra-venta de valores en las principales
empresas, que refleja la vulnerabilidad de los mercados, es notablemente
mayor en las Bolsas de valores en desarrollo. En una Bolsa emergente
promedio, solo 17 empresas representan 64% de Ias vanres negociados y
60% de la capitalizacién del mercado™. :

Entre 1989 y 1994, en México se despertd el interés del inversionista
extranjero a través de una serie de cambios y adecuaciones al régimen legal

32 1,05 Mercados de Valores Emergentes. Alvarez, Ana Ma. y Kalméan Kalota (Comercio
Exterior) Marzo.1995
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que facilita el acceso de los recursos provenientes del exterior. [l resultado
es fa creciente entrada de Inversidn Extranjera la cual paso de 2,913.7
mitlones de dolares en 1989 a 12,149.6 millones de délares en 1994, por
aiio, asf o acumulado en el sexenio fué de 53,890.5 millones de dofares.

El proceso se inicid en 1989 con la creacion de fideicomisos para
inversionistas fordneos a través de los cuales se pueden adquirir acciones
serie "A", previamente reservadas en exclusiva para ciudadanos mexicanos
y que estdn representadas por Certificados de Participacion Ordinarins
(CPO's).

Con la conclusién de las negociaciones del TLC se contirda
despertando el interés del extranjero por participar en los mercados
financieros nacionales.

En los tltimos cinco afios el inversionista extranjero se familiarizd con
Meéxico. En especial con los instrumentos del Mercado de Valores.

Los flujos externos de capital volvieron a tomar auge el 1989 con una
nueva modalidad; inversién en cartera. En io que va de los noventa, un
tercio de la Inversion Extranjera es directa y cantidades similares
corresponden a la Bolsa y al mercado de dinero. Sin embargo, en los dos
{iitimos afios 70% de ella se canalizd a cartera; en 1992, 45% se encontraba
en el mercado de dinero y 25% en el mercado bursdtil, y en 1993 las
relaciones se invirticron con 25% y 45%, respectivamente.

Con frecuencia se sefiala que la Inversion Extranjera es basicamente
especulativa, que constituye un complemento del financiamiento nacional y
que por tanto el modelo econdmico actual estd destinado al fracaso. No
obstante, de 1989 a 1993 el financiamiento productivo total via Bolsa de
Valores fue de 84,486 millones de nuevos pesos, de los cuales 50.6% fue
por emision primaria de acciones (inversién productiva) y 49.9% por
emision de bonos y valores (también inversién productiva). De esos flujos,
el financiamiento externo para el mercado accionario fue de 83% y de
63.4% para el mercado de bonos y valores; el resto fue financiado por el
mercado nacional. Para ubicar su papel en el mercado mundial de capitales
baste sefialar que la emisidn neta de acciones mexicanas como proporcion
total mundial fue de 5.4% en 1990, 18.83% en 1991, 15.4% en 1992 y
18% en 1993%,

33 | a Reorganizacién del Capital en México. Morera Camacho, Carlos {Comercio Exterior)
Enero, 1995,
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La internacionalizacion del Mercado de Valores Mexicano se ha
sustentado en una base juridica que permite operar valores extranjeros en ¢l
mercado local. Ahora los intermediarios mexicanos pueden mancjar en
forma directa valores que se hayan colocado en el exterior.

Los esquemas de American Deposity Receipts (ADR’s) de empresas
nacionales pasaron de cuatro en 1989 a 60 en 1994. Asi también es ¢l
mecanismo que ha captado mayores flujos de Inversion Extanjera ya que en
el periodo 1991-1994 captdé 15,044.20 millones de délares seguido por las
Acciones de Libre Suscripeion con 7,048,90 millones de dolares.

Las empresas también recurren a otras fuentes para su financiamiento,
es asi que dentro de sus pasivos totales para 1994 los cuales suman
250,426,078 millones de nuevos pesos, el 64.17 de este total corresponde a
pasivos en moneda extranjera (160,711,785 millones de nuevos pesos).

Algunas comparaciones muestran el dinamismo del mercado: los
recursos caplados hasta 1994 representan 75% de la Inversion Extranjera,
58% del déficit en cuenta corriente y 25% de las exportaciones.

El Valor de Capitalizacion de la Bolsa Mexicana de Valores crecid
430% entre 1990 y 1994, En relacin con el PIB dicho valor paso de 17.6%
a 50.39% del mismo periodo.

En este sexenio el mercado ha registrado un incremento mds de siete
veces, lo cual habla de la bondad de esta actividad financiera y de ahorro.

El Mercado de Valores ha canalizado recursos hacia los més diversos
proyectos: desde la privatizacion de la banca y el financiamiento de
carreteras, desarrollos turisticos, centros de abasto y vivienda, hasta la
expansion del sector exportador y el impulso competitivo de las medianas
empresas,

Entre enero y mayo de 1995, el sector empresarial realizd emisiones
de papel comercial por 51,895.1 millones de nuevos pesos, es decir,
superior en 202.9% real en comparacién con el monto. colocado en mismo
perfodo del afio antetior. ‘ S

Dicho ‘mecanismo ayudé a resolver parcialmente los problemas de
liquidez de las unidades econdmicas, ya que el plazo de vencimiento no
rebasé los 91 dias y la tasa promedio de colocacién fue del orden de 70%;
ademds permitié a las firmas que lo utilizaron captar fondos para capital de
trabajo y evitar una situacion de insolvencia.
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La preferencia de por la captacion de financiamiento en délares se
confirma con la evolucién que tuvieron los pasivos en moneda extranjera de
85% de las emisoras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores,

En los Gltimos afios han habido grandes logros; quizis el mayor fue
que se pudo financiar, via atraccidn de capitales, la necesidad de divisas que
tenia el pais. Se colocaron emisiones nuevas, 70% eu el extranjero. Hace
seis afios no habia tantas emisiones y mucho menos se colocaban en el
extranjero. Esta ha sido una herramienta excelente para financiar empresas y
para atraer la cantidad de recursos que se requieren en México. En 1994 de
las operaciones que se hacen en el mercado, se estima que un 40-50% es de
extranjeros.

Dentro de las principales emisoras con mayor Inversién Extranjera
encontramos a las cementeras, las cuales tuvieron crecimientos interesantes.
el sector acerero también como Hylsa y Alfa; Ica y Desc, asi como Televisa
que es una emisora por encima de las expectativas.

Las emisoras comerciales tuvieron una consolidacion muy importante.
Cifra y Liverpool vieron crecer sus ventas y utilidades al asociarse con
firmas foraneas. Telmex es un caso muy significativo, y se puede apreciar
que representa el 30% del mercado, situacion que no es sana ya que jala al
mercado.

La falta de profundidad del mercado mexicano se ha traducido en dos
hechos, por un lado, una sola emisora Teléfonos de México (Telmex),
representa para 1994 el 34,22% ( 7,920,835,269 ) del volumen- operado total
( 23,141,058,000 ) presentando gran vulnerabilidad. Por otro lado, la
creciente Inversion Extranjera en la Bolsa, ante la escasa participacidn de
inversionistas mexicanos, ha hecho que el mercado dependa en gran medida
del la Inversién Extranjera.

Telmex es la empresa privada més graude del pais, y también la
emisora mexicana mds activa en el extranjero (13,618,875,000 doldres),
empresa con mayor inversién extanjera hasta 1994. El problema reside que
en cualquier noticia sobre Telmex, positiva o negativa, se refleja de

~ inmediato en el movimiento del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsw

Mexicana de Valores.

Los recursos dirigidos a la Bolsa contribuyen a reducir las tasas de
interés y mejorar las condiciones de financiamiento interno; ya que son
ahorro externo que ayuda a financiar las inversiones en México. Pero, sin
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embargo, la competencia por esos recursos cu los mercados internacionales
es muy fuerte y resultan muy caros y de un alto riesgo.

La Inversion Extranjera captada entre 1989 y 1994 a través de la Bolsa
Mexicana de Valores adquirié un peso notable. En efecto, mientras en 1989
la inversion fordnea en la BMV solo aportaba 14.2% de la Inversion
Extranjera total, para 1992 esta ya habfa alcanzado 31.5%, saltando en 1993
a 68.6% y poco mds de 70% en 1994. Adicionalmente, desde 1992 se
produjo un movimiento en la composicidn de la Inversion Extranjera en la
BMYV, trasladindose del mercado de dinero al mercado accionario, para
1992 este porcentaje habia aumentado a 45%, atraido por rendimientos
superiores y de alta liquidez.

La Inversién Extranjera no se desplomd en el primer mes de la crisis.
Tampaco antes, Segiin informes de la Bolsa Mexicana de Valores at 30 de
diciembre de 1994, un total de 34,395.16 millones de dolares estaban
invertidos en Renta Variable, 31.75% menos que al 23 de noviembre
(50,393.06 millones de ddlares). Sin embargo, gran parte del retroceso viene
de Ja modificacion del tipo de cambio, que paso de N$ 3.4 2 N$ 4.9 nuevos
pesos en ese lapso. Descontando esta devaluacién de 29%, la pérdida del
mercado es de solo dos puntos porcentuales. .

Derivado del ajuste de la paridad, un dolar tiene actualmente un poder
adquisitivo 50% mayor al de diciembre, y tiene la posibilidad de comprar
acciones casi a la mitad de su valor- en términos de délares- esta situacion
puede llegar a generar un proceso inflacionario en los valores de Renta
Variable, en donde existe una fuerte demanda por papel ante una oferta
limitada.

Por citar un ejemplo, una emisora como Telmex y que es la mds
representativa del mercado accionario, a un precio historico de 11.24 nuevos
pesos (17 de agosto de 1994), aiin alcanzando este maximo, en términos de
délares se encuentra a la mitad de su valor comparativo al cquivalente en
ddlares. : _ ‘

El desarrollo del Mercado de Valores ha sido notable pero, aun no es
suficiente para tener una posicién ventajosa frente a los. desaffos de la
competencia internacional. Se necesita ir mds alld en materias como
regutacion y el desarrollo de nuevos mercados y productos.
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Hay muchas innovaciones que aitn no se han manifestado con la fuerza
que debicran, tal es el caso del mercado intermedio, de la seccion
internacional de {a Bolsa y de los nuevos instrumentos como los futuros.

Son varias las causas por las que algunos instrumentos se han visto
fimitados. Uno podria ser el conocimiento que tienen los agentes financieros,
otra s a actitud de [a autoridad y se obliguen cambios en la legislacidn.

El acceso a créditos en mercados internacionales, si bien permitio a las
empresas mexicanas reducir sus costos y financiar la expansion de nuevos
proyectos, las colocd en una situacion de mayor fragilidad frente a los
movimientos del tipo de cambio. Con la devaluacién, las compaiifas que
habian encontrado una solucidn en la contratacion de pasivos en moneda
extranjera y las que estructuralmente dependen de los insumos externos para
su funcionamiento se encontraron con problemas de liquidez y solvencia.

Por otra lado la Inversion Extranjera directa histdrica asciende a junio
de 1995 a 56,064 millones de délares, de los cuales 33,245 han provenido de
Estados Unidos; 3,772 de Gran Bretaiia; 2,769 de Alemania; 2,499.7 de
Japén; 1,898.5 de Suiza; 1,347.8 de Canadi; 1,728 de Francia y 1,020 de
Espaiia.

Por rubros, 29,966 millones se han dirigido a la industria de la
transformacion, 20,128 al renglén de ser_vicios, 715 a la industria extractiva,
5,034 al comercio y 218 al rubro agropecuario.

Asi encontramos en cifras recientes, al finalizar junio el saldo total de
participacién de capitales fordneos en la Bolsa Mexicana de Valores se ubico

en 34,941 millones de dolares que significa 37%abajo del saldo de

diciembre, En valores gubernamentales la Inversién Extranjera fue de
11,096 millones de délares, cifra por abajo de los poco méis de 16,000
millones de ddlares de diciembre. En cuanto a su presencia en Renta

* Variable el saldo al primer semestre fue de 23,844 millones de délares que

significa 14,000 millones de délares menos al finalizar 1994,
Respecto a la Inversion Extranjera se prevé que para este afio se

capten 4.1 mil millones de dolares, contra 10.1 millones de dolares.

registrados en 1994,

Para el préximo afio se prevé un panorama més estable en la Inversion
Extranjera, ya que el monto de los capitales fordneos podrian duplicarse y
ascender a 8.2 mil millones de ddlares, de los cuales alrededor de 5 mil

~ corresponderian a inversion directa,
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El interés de los inversionistas extranjeros sigue firme en México,
como prueba de ello es ¢l rapido retorno al pais a los mercados de capital. El
inversionista ha cambiado y tenderd a ser un participante de mds largo plazo.

La afluencia de recursos del exterior (hoy los ddlares poscen mayor
poder adquisitivo que en diciembre pasado, pues tienen la posibilidad de
comprar acciones a casi la mitad de su anterior valor en délares) podria
generar un proceso inflacionario en los valores de Renta Variable mercado
en el que existe una fuerte demanda de papel debido a una limitada oferta.

Un ejemplo muy representativo del mercado accionario es Telmex,
que alcanzé un precio de N$ 11.24 por accion, adn alcanzando ese miximo
en términos de la divisa estadounidense se encuentra a la mitad de su valor
que alguna vez tuvo.

El flujo de recursos representa un factor importante para impulsar el
proceso alcista. Sin embargo, el ingreso lento y constante podria provocar
un proceso inflacionario en las cotizaciones. El efecto serfa muchos pesos
tras de pocas acciones.

Los resultados del programa econdmico y que en los préximos meses
dardn signos de mejoria al observarse una baja en la inflacion y en las tasas
de interés, asi como una estabilidad en la paridad, creard un efecto positivo
sobre la Inversion Extranjera la cual tomard en cuenta al mercado mexicano
como alternativa interesante.

Si se llegara a dar un clima econdmico, politico y social muy
favorable, el extranjero podria crear un fenémeno inflacionario sobre los
valores mexicanos que se reflejaria en una alza en los precios de las
acciones.

Los grupos financieros més representativos son los que han tenido
acceso al crédito preferencial y a los flujos de capital internos y externos;

poseen alrededor de 50% de los activos totales, de los pasivos financieros y -

de las inversiones temporales; ademds, tienen en su poder alrededor de 75%
de las emisiones productivas, condicionan la bursatilidad de la Bolsa y tienen
més del 50% del apalancamicnto de las emisoras productivas que cotizan en
la BMV. '

‘Una posicién realista es la que, en el corto plazo la crisis economica
no tiene solucién por las razones: las acciones gubernamentales proporciona
un respiro para no devaluar la moneda y garantizar, sobre todo, las
inversiones financieras de los grupos. De esta manera se pretende que
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obtenga las ganancias necesarias  para cubrir sus compromisos de
financiamiento interno y externo. Sin embargo, el encarecimiento del crédito
retrae la inversion; aumenta las quiebras, las fusiones y la cartera vencida, y
agudiza las tensiones sociales, pues las medidas aplicadas permiten altos
mdrgenes de intermediacion diferenciados para los llamados agentes
economicos.

La actual recesién y la caida del mercado accionario debilita en el
corto plazo toda emision primaria de acciones y, en el mediano, la emision
de bonos, por lo que la inversion productiva se ve profundamente afectada.

Los cambios en la naturaleza, plazos y tasas de interés de los tlujos de
capital internacionales alientan las inversiones financieras de corto y
mediano plazos en detrimento de las productivas. En el primer trimestre de
1994 México mantuvo el liderazgo en la emisién de bonos a tasas flotantes
entre los pafses emergentes al captar 12,241 millones de ddlares, 209% mds
que el total de 1993,

Las condiciones econémico-politicas marcan el predominio de la
inversion financiera en el corto y mediano plazos.

Dentro del movimiento que refleja el mercado accionario la presencia
de Inversion Extranjera desempefia un papel importante ya que hari mds
rdpida la recuperacién debido al potencial de recursos que tienen.

En el futuro desempeiio del mercado, el flujo de recursos representa
un factor importante como promotor del movimiento alcista.

En la medida que el extranjero perciba un clima de mayor certidumbre,
tomard en cuanta a México como una opcion que lo ayudard a la
recuperacién del mercado, puede ocasionar un proceso inflacionario en las
cotizaciones de las acciones.,
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ANEXO

LA ESTRATEGIA DE LA ECONOMIA CHILENA COMO OPCION
PARA ABATIR LA CRISIS ECONOMICA MEXICANA.

La crisis que experimenta la economia mexicana ha propiciado
discusiones en torno a la capacidad para formular estrategias propias de
desarrollo capaces adaptarse a un sistema econdmico internacional cada vez
mds competitivo.

Principalmente en lo relacionado con la necesidad de establecer
medidas de politica econdmica para impedir crisis financieras y promover la
inversién. Esto proviene de la experiencia de que la enorme afluencia de
capitales extranjeros desde principios de los noventa contribuyd a reanimar
el crecimiento econdmico, pero también generd intensas presiones sobre el
tipo de cambio real, la oferta monetaria y las tasas de interés, asi como un
fuerte deterioro de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Encontramos a Chile como el tinico pais de América Latina que ha
logrado instrumentar una politica econdmica flexible, que le permite
mantener los grandes flujos de capitales externos, controlando los de corto
plazo y manteniendo estabilidad econémica junto con su estrategia de
desarrollo nacional.

Dentro de las principales reformas financieras, asi como medidas de
politica econdmica instrumentadas por la economia chilena en recientes afios
son los siguientes:

Apartir de 1974 comenzé en Chile un proceso de profundas
transformaciones estructurales para instaurar una nueva estrategia global de
desarrollo con base en la economia de mercado y la apertura externa, lo cual
exigid liberalizar sectores clave de la economia,

En el campo financiero se orienté a la eliminacién de las regulaciones
y restricciones que limitaban las operaciones financieras. Las primeras
medidas fueron la privatizacion de la banca comercial y la liberalizacion del
crédito y de las tasas de interés. Este sector creci6 con rapidez, ya que de
1976 a 1981 las colocaciones crecieron en términos reales a una tasa de 45%
promedio anual 34. Pero, por otro lado, desde 1975 se experimentaron
dificultades como quiebras de los bancos y otras instituciones, situaciones de

insolvencia por el rapido aumento de las carteras vencidas y por los bajos

34 parfiles de la Politica Macroocondmica en Chile. Comercio Exteriar. Mayo, 1995,
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niveles de capitalizacion. Esta situacion se manifesto en su méixima
expresion en enero de 1983 cuando todo el sistema bancario privado se
declard insolvente y fue intervenido por el Estado.

Dentro de los factores que causaron esta situacion fue que la mayoria
de las colocaciones eran de corto plaza, un ambiente inflacionario y alza de
las tasas de interés, los créditos para financiar inversiones dejaron de ser
rentables, Otro factor fue la falta de normas y controles financieros. Por lo
cual se produjo una descapitalizacién de la banca.

La crisis financicra se manifesto en 1982-1983, cuando el PIB cayd
casi 16.5%, la inversi6n en capital fijo bajé a la mitad y se desplomaron los
flujos de capitales externos, los cuales habian permitido financiar grandes
déficit en cuenta corriente y acumular reservas internacionales.

Reforma del sistema de pensiones y desarrollo del sistema de capitales.

A fines de 1980 se derrumbo el sistema cstatal de seguridad social,
con base en el reparto, y se remplazd por un sistema previsional privado de
capitalizacion individual, actualmente a cargo de 2! empresas denominadas
Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP). Ademas de convertirse en
los principales inversionistas institucionales y en un factor determinante del
rdpido desarrollo del mercado de capitales chileno, los fondos de pension
constituyeron un importante vehiculo para el impulso del ahorro nacional .

A mediados de 1994 se acumularon en ellos recursos equivalentes a
36.5% del PIB, pudiéndose acercar al valor del producto, a fines del
decenio.

El crecimiento de este sistema de ahorro institucional permite, dotar al
mercado de capitales de una sélida estructura institucional para canalizar los
recursos hacia proyectos socialmente rentables, perfeccionar normas y
regulaciones prudentes y buscar el desarrollo éptimo de valores de las
sociedades andnimas y otras instituciones participantes en el manejo de sus
recursos. En atencion a las necesidades del crecimiento de esta modalidad de
ahorro, en 1994 se ampliaron las normas y limites para la inversion de
fondos en el exterior; asf se autorizd que las Administradoras de Fondos de
Pensiones invirtieran hasta 4% de sus recursos en los mercados extranjeros.

35 |iberalizacion o Desarrollo? Giinther Held. Revista de la Cepal No. 4. Dic, 1994,
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Manejo monetario.

A partir de 1990 Chile recibié una gran afluencia de divisas que
origind una apreciacion real de tipo de cambio, lo que obligé al Banco
Central a intervenir mediante la compra de montos cuantiosos de divisas y
constantes operaciones de mercado abierto para esterilizar la expansién
excesiva de la oferta monetaria generada por esas compras.

Con el propésito de desalentar el ingreso de capitales especulativos, a
principios de 1991, se procedid a revaluar el peso para posteriormente
devaluarlo en forma compensatoria. Pero los movimientos cambiarios
encarecieron el costo de ingresar a los fondos de corto plazo.

Politica monetaria y fiscal.

Uno de los retos mds importantes al que el gobierno chileno se ha
enfrentado en los ultimos afios es controlar, al mismo tiempo la tasa de
interés real, para abatir la inflacién y el tipo de cambio real, con una gran
afluencia de capitales externos. Ya que si al controlar la inflacién ese eleva
la tasa de interés interna, se ampliara el diferencial entre ésta y la tasa de
interés externa, lo que estimula el ingreso de capitales; a su vez, este
aumentara la oferta monetaria y, ademds bajard el tipo de cambio. Por el
contrario, si el banco central compra el excedente de divisas para mantener
la paridad cambiaria, se eleva la liquidez con la consiguiente aceleracion de
la inflacién.

Este problema se resuelve mediante la aplicacién de una politica
masiva de esterilizacién para controlar el exceso de liquidez -generado por
las compras de divisas del Banco Central- consistente en fa colocacion de
pagarés por esta institucion en sus operaciones de mercado abierto. Y se
facilita la amplitud y profundidad del mercado financiero, por el crecimiento
de los fondos de pensiones, '

La instrumentacion de esa politica ha mantenido la tasa de interés
interna en niveles elevados, pero acordes con los objetivos macroeconémicos
de control de gasto ¢ inflacion. Pero su costo financiero ha sido alto, toda
vez que las tasas de interés que el Banco Central debié pagar sobre sus
pagarés son muy superiores a las que obtiene sobre sus colocaciones en
moneda extranjera,

La politica fiscal se dirigid a controlar la expansion del gasto global
generandp un superdvit del sector piiblico, y por tanto, importantes niveles
de ahorro. Por lo que la estrategia gubernamental consiste en no aumentar
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los desembolsos al ritmo del incremento de los ingresos fiseales, sino utilizar
parte de estos recursos para el saneamiento financiero del scctor puiblico.

La experieneia chilena ofrece dos importantes lecciones: La necesidad
de instrumentar una politica de intervencion activa (esterilizadora) y de
regulacion de los flujos de corto plazo, cuando se buscan simultincamente el
ingreso de capitales fordneos, la estabilizacion macroeconomica, y un
aumento del ahorro nacional. El caso chileno pone de relieve la importancia
de adoptar una politica flexible en torno de la regulacién de los movimientos
de capitales, a fin de sostener sus beneficios en el largo plazo.

Un proceso gradual para identificar si la afluencia de recursos
fordneos constituye un factor externo transitorio o permanente. Ello ha
permitido aminorar los costos y maximizar los beneficios de contar con tales
recursos.

Las herramientas que se han utitizado para esos propdsitos son: la
regulacion de capitales especulativos de corto plazo, mediante la aplicacion
de impuestos y exigencias de reservas (encajes); la intervencidon en el
mercado cambiario por via de una politica sustentada en la flotacién
regulada, dentro de una banda que se mueve en torno a un valor de
referencia que se determina con base en una canasta de monedas, y la
esterilizacion para controlar el exceso de liquidez generado por la mayor
disponibilidad de divisas y la acumulacion de reservas, En tal sentido, una
caracterfstica importante de la experiencia chilena ha sido el acceso del
Banco Central al mercado financiero interno, el cual ha recibido un gran
impulso por factores como la reforma del sistema de pensiones. Este
desarrolio del mercado de capitales permite a esa institucion monetaria
colocar volimenes cuantiosos de pagarés, con el fin de esterilizar la
expansion de liquidez que resulta de las compras de divisas.

La necesidad de coordinar las politicas cambiaria, monetaria y fiscal,
a fin de dar consistencia a los esfuerzos por alcanzar la estabilidad
macroeconémica. La disciplina en las finanzas piblicas y desarrollo del
mercado financiero han permitido a las autoridades intervenir en los
mercados cambiario y de dinero para regular la oferta monetaria.

La regulacion econdmica es la experiencia mds- dificil que ha
observado Chile, que tuvo inflaciones de més de mil por ciento anual hasta
1982. Después logrd equilibrar las finanzas externas y logré varios afios de

desarrollo y crecimiento sostenido. Pero casi igual a lo que sucede hoy en .
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México, a mediados de los ochenta cambiaron los mercados financieros y
externos, las condiciones de precios de los productos de exportacion y una
devaluacion.

Actualmente se aprecia como Chite ha crecido en una forma constante
durante los Ultimos trece afios, entre 6 y 7% del PIB. El desempleo
representa 5%.

Esto es relevante, ya que mucha de la experiencia chilena parece ser
similar a lo que acontece en México, en especial después de la explosion de
la crisis en diciembre de 1994, Sin embargo, la economia chilena es una de
las menos afectadas por la crisis mexicana.

Bajo estas circunstancias podemos ver como los dos paifses han
logrado cambios estructurales importantes, y que en el momento de la crisis
se encontraban adelantados con las reformas recientes en la economia, lo que
permitird que se alcance una etapa de recuperacion ya que se cuenta con las
bases necesarias.

Asi vamos a encontrar la esencia del problema que vive México, junto
con el que experimentd Chile y su recuperacién.

En Chile al igual que otros paises latinoamericanos no existia una
politica de estabilizacién. Por lo que, lo bésico para lograrla, en el caso
chileno, fue el manejo de la politica tributaria, el control de los
contribuyentes, el ejercicio del gasto pablico y la aplicacion de una correcta
politica monetaria. En México se cuenta con estos elementos, y se considera
son adecuados para lograr el crecimiento.

~Otro punto son los volimenes de exportacion de un pais, esto es, la
apertura comercial, los pafses que crecen tienden a exportar mds, lo cual
incluye cambios estructurales como  privatizaciones, apertura
desregulaciones. Estos cambios son valiosos, y en el caso de México se estd
respaldando ante todo, el volumen de las exportaciones en aumento.

Otro elemento es la dificultad para crecer, representada por el ahorro
y las tasas de inversion para tal ahorro,

Asf el primer elemento basico que siguié Chile y que ahora sigue
Meéxico es (privatizacion, desregulacién, apertura, reforma estructural, etc.)
hacia la integracion mundial.

Habia que aumentar el ahorro interno y de inversion de modo tal que
se lograra un crecimiento sostenido. Ese era el diagndstico bésico y lo que
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habia que atacar. También habia problemas de inminente crisis en la balanza
de pagos y de desempleo. Las autoridades chilenas debian ser capaces de
generar financiamiento externo en medio de una crisis en el sector privado.

El sector bancario enfrentaba insolvencia asi como el sector privado.
Aunte estos diagndsticos de fondo de largo y corto plazo, de como recuperar
el crecimiento, sostener al sector privado y abatir el desempleo, se
generaron una serie de medidas que ayudaron al ahorro, a los mercados de
inversion.

Al analizar el enfoque del sector externo respecto a la inflacion,
ahorro, inversion, mercado de capitales, sector privado, la reforma de los
bancos y como se continuaron las demas reformas, se ve claramente estos
elementos bésicos de la estrategia de las autoridades chilenas .

El sector externo es muy importante. En Chile se apoyd 4
inversionistas en proyectos de exportacion, impuestos, estrategias. Se aceptd
al inversionista extranjero con 100% en este tipo de proyectos.

En inversidn se desarrolla el mercado de capitales y se abre el capital
externo a 100%. El Banco Central chileno emite documentos no a corto
plazo, sino a méds de 10 afios.

Se crea un sector privado fuerte y se le dan facilidades para adquiric
empresas. Los trabajadores y empresarios pasan a ser parte de un portafolios
de inversiones, incluidos los inversionistas extranjeros.

El otro problema eran los bancos. En este sentido, se refinancia a
deudores y se reconstruye la banca. Para el caso chileno, esto prolongé la
crisis, pero permitié completar reformas. El conjunto de todo esto es lo que
explica la recuperacion de la economia chilena.

En los aiios ochenta las actividades de los inversionistas institucionales
en Chile, en particular los de los fondos de pension, llevaron un pronunciado
crecimiento del mercado de capitales interno. De 1980 a 1991 los activos de
los fondos de pensién aumentaron de cero a 10,000 millones de délares,
mientras que el capital de otros fondos (de inversion, aseguradoras, y de
inversion de capital extranjero) aumentaron de 1,000 a 4,000 millones de
délares; Como existia una prohibicion legal, la inversidn de capital en las
sociedades registradas en la Bolsa de Comercio de Santiago ocupé el primer
lugar en la cartera de fondos de pension hasta 1986, pero en 1991 alcanzo
una participacion de 24%.
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México estudia planes similares para modernizar los fondos de pensién a fin
de que participen mds activamente en la Bolsa de valores. En la generacion
del ahorro interno el gobierno mexicano ha introducido el Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR) y revitalizando el Patronato del Ahorro Nacional
(Pahnal).
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