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Introduccion

La globalizacion de la economia mexicana. iniciada desde mediados de la década
de los ochentas marcd un parteaguas en el paradigma econdémico que se tenia
como referencia para la conduccidén de la politica econdmica, el Neoliberalismo
Econdémico surgid como la base en la conduccién del desenvolvimiento en
nuestro pais. Podemos definir a la globalizacion econdémica como el proceso

mediante el cual el comercio se internacionaliza.

La ruptura con el Modelo de Sustitucion de Iimportaciones y el abandono parcial
de la politica Keynesiana dio su lugar a la llamada Politica Econdmica
Neoliberal, que establecia en principio que la regulacién del mercado deberia
darse en funcion del libre juego entre la oferta y demanda, en consecuencia se
establece una reforma estructural al estado en el sentido de que su participacion
dentro de la economia se circunscribiria solo al ambito de sus funciones basicas
de seguridad social, salud y prevision de los servicios piblicos y la de promover

la inversién privada como eje central del crecimiento.

Otras reformas ademas de la del estado deberian también llevarse a cabo, con el
fin de establecer un proceso clare de globalizacion de la economia, de esta forma
se procedio a la promocidn del cambio estructural del sector real de la economia
con ¢énfasis en el sector industrial a fin de poder enfrentar la competencia
internacional y coadyuvar a su modernizacion y capitalizacion posterior. La
desregulacion del sector financiero y la apertura comercial serian parte
importante del modelo neoliberal en el sentido que permitirian la participacion
del capital extranjero dentro del sector financiero de la economia que
conjuntamente con la reduccién de las tarifas arancelarias y la eliminacion de

topes a la importacion de mercancias facilitarian la participacion de los agentes



econdmicos privados en todo tipo de actividad econdmica con excepcion de
aquellas reservadas al sector publico como la explotacién y extraccion del

petroleo.

Con la reforma y desregulacion del sector financiero, se facilitaria la promocion
del financiamiento al sector privado no financiero y por consecuencia proveer de
recursos a la industria para su modernizacién y crecimiento. para poder estar en
condiciones de enfrentar la competencia internacional que se generaria de
manera clara con la firma del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica a
partir de 1994, Asi el financiamiento al sector industrial jugaria un papel
importante en ¢l proceso de crecimiento de este sector, ademas de que la politica
economica promoveria la estabilidad del tipo de cambio. la reduccién de la
inflacion y por consecuencia la reduccion en términos reales de las tasas activas

de interés al sector industrial.

Adicionalmente. con las facilidades otorgadas a la inversion extranjera tanto de
cartera como directa facilitaria contar a la economia con recursos externos para el
financiamiento industrial a un costo mas competitivo internacionalmente, con
este tipo de reformas se pudo observar desde el inicio de la década de los noventa
un crecimiento importante de las entradas de capital externo. Asi mismo, la
internacionalizacion de la Bolsa de Valores de México facilito la creacion de
nuevos instrumentos de financiamiento para el sector industrial entre los que
destacan los derivados como los ADR's y ADS's v mas recientemente los
contratos de futuros tanto de bienes como de monedas vy tasas de interés lo cual

proporciona una mayor certidumbre a la inversion.

Dertvado de lo anterior. resulta relevante el analisis de los mecanismos con los

que actualmente cuenta el sector industrial para su financiamiento vy

(28]



modernizacién a la luz del proceso de globalizacién econdmica por el que

atraviesa la economia mexicana en la actualidad.

Los objetivos mas importantes de la presente tesis que se presentan son:

i).- Determinar cual ha sido la importancia de los nuevos instrumentos de

financiamiento para ¢l sector industrial durante los ultimos diez afios.

i1).- Cual de los mercados de crédito actuales tienen una mavor participacion en
¢l financiamiento al sector real de la economia no financiero v en particular al

sector industrial.

iii).- Es factible que ante la contraccion del crédito actual que se registra en la
economia pueda reactivarse en los proximos cinco afios hacia el sector industrial

o bien la industria seguira padeciendo una escasez del crédito.

iv).- Que posibilidades existen para que ¢l sector industrial cuente con
mecanismos de fondeo competitivos en términos de tasas de interés con relacion

a los existentes a nivel internacional.

v).- Es factible que el proceso de globalizacion econdmica permita contar al
sector industrial con mas y mejores recursos para promover la inversion y el

empleo.

En este sentido, la alta volatilidad financiera que se presentd en los mercados
intermacionales desde finales de 1998. implicé una fuerte restriccion para la
entrada de capitales hacia las economias emergentes y planted un problema

importante para la disponibilidad de recursos para el financiamiento del sector

L5



industrial traduciéndose esto en una elevacion del costo de fondeo de las
empresas tanto por el lado de las tasas de interés domésticas como por la
inestabilidad del tipo de cambio lo que redundo en una reduccion de la inversion
y por consecuencia en las expectativas de crecimiento econdmico previstas

inicialmente para la economia mexicana.

Lo anterior remarco la importancia que debe observar una economia emergente
en ¢l sentido de fortalecer su ahorro interno y depender en menor medida de la
captacion de recursos externos provenientes de la inversion extranjera de cartera
y directa. En este sentido dada la globalizacién econdmica resulta en la
actualidad un problema relevante a resolver el que el sector industrial
diversifique sus instrumentos de financiamiento a fin de evitar hasta donde sea
posible los efectos de los vaivenes del mercado financiere internacional sobre su

costo del crédito.

Pese a que la economia mexicana en 1998, contaba con un marco
macroeconomico solido con relacion a otras economias de América Latina. sin
embargo sufrid efectos importantes sobre ¢l deterioro del valor de las empresas
cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores, ademas de la inestabilidad cambiaria
y de tasas de interés que representaron los efectos de los choques externos
derivados de la inestabilidad financiera registrada en algunas economias del
Sudeste Asiatico, Rusia v Brasil principalmente. Sin embargo la fortaleza de la
cconomia mexicana absorbidé dichos efectos y permitié un crecimiento en 1998

del Producto Interno Bruto Real de 4.8% con relacion a 1997,

Lo anterior refuerza la importancia del estudio de los instrumentos de
financiamiento al sector industrial a fin de que este cuente con una mayor

fortaleza y pueda financiarse con mds recursos a costos competitivos



internacionales que le permita enfrentar mds facilmente la competencia

internacional y favorecer el crecimiento de la inversion y el empleo.

Finalmente nuestra hipdtesis principal sera la de demostrar si la diversificacién
de los instrumentos de financiamiento para el sector industrial son un factor
fundamental para promover la inversién a costos competitivos internacionales y
proveer a la industria de una mejor fortaleza para promover el crecimiento y el

empleo,

La apertura del sector financiero favorece el acceso de instrumentos de
financiamiento més atractivos por su costo y plazo para el sector industrial razén
por la cual deberd promoverse su conocimiento v uso sobre todo en términos de

la globalizacién econdmica.

El'acceso a instrumentos de financiamiento mas competitivos por parte del sector
industrial revertiria el proceso en el cual se encuentran un gran numero de
empresas pequefias y medianas que atraviesan por restricciones en su liquidez y

poseen fuertes costos financieros.



Capitulo I.- Aspectos Conceptuales sobre los Instrumentos de

Financiamiento del Sector Industrial.

En el presente capitulo se abordaran los aspectos teéricos mas importantes
vinculados con. los mecanismos de financiamiento con que cuenta la industria en

una economia. a fin de lograr el aumento de la produccién y el empleo.

Se tocan conceptos que abordan los determinantes de la inversion desde el punto
de vista keynesiano y poskeynesiano. asiendo énfasis en este ultimo punto en
donde se reconoce por esta corriente de pensamiento econdmico que justamente
el problema del crecimiento del sector industrial en las economias en desarrollo.
es justamente el problema de financiamiento a la inversion por parte del sector
bancario y posteriormente como la eficiencia de un mercado de capitales. permite
que se retroalimente este proceso mediante la creacién de instrumentos de
financiamiento de largo plazo. lo cual permite generar un circulo virtuoso que

permite mantener el financiamiento a la inversion en el largo plazo.

Por tanto. para esta corriente de pensamiento el problema en las economias
emergentes o en desarrollo, no es que no exista ahorro suficiente para financiar la
inversion productiva. sino que el problema es que mecanismos existen para
financiar la inversion por parte del sector financiero. va que la inversion genera

su propio ahorro.

1.- Determinantes de Ia Inversion en la Economia

Primero que nada debemos considerar que Keynes establece desde el principio de

su teoria general de la ocupacion. el interés v el dinero. que debe existir una

relacion igual entre la magnitud del ahorro respecto a la inversion. en



consecuencia tenemos que el ahorro es igual a la inversion en una economia y se
considera como un resultado entre el consumo y el ingreso de un pais a nivel
agregado. Pasemos entonces a establecer cuales son los principales determinantes

de la inversién en una economia bajo la 6ptica de Keynes.

Iniciaremos entonces la discusion sobre los factores que hacen que los
empresarios Heven a cabo la toma de decisiones sobre la inversion. en este
sentido insistimos en que Keynes hace énfasis sobre las expectativas que los
empresarios tienen sobre los rendimientos esperados por la compra de un bien de
capital en el futuro ya que estos rendimientos serdn fundamentales en su decision
de inversion. Por tanto, cuando “un individuo compra una inversion, un bien de
capital. adquiere derecho a una serie de rendimientos probables, que espera
obtener de la venta de los productos, durante la vida del bien. después de deducir
los gastos de operacion respectivos. Conviene Jlamar a esta serie de anualidades

Q1, Q2......0n el rendimiento probable de la inversion™. !

Como podemos desprender de la afirmacion anterior de Keynes. observa la
importancia del tiempo en la determinacién de las expectativas que los
empresarios tienen para decidir una inversién o bien contar con un incentivo para
lograr lievarla a cabo, en consecuencia. toma en cuenta que la evolucion de los
rendimientos probables de la inversion no son lineales en el tiempo. pueden verse
afectados por algiin cambio que provoque la reduccion de sus expectativas y por
tanto de los rendimientos esperados, es decir, debemos destacar la importancia
que da Keynes al factor de las expectativas en la economia que pueden ser
medibles en tanto que la incertidumbre que existe en la economia en el largo

plazo no es posible ni medirla ni anticiparla.



En este sentido establece Kewvnes. que el principal factor que determina las
decisiones de inversion por parte de los agentes econdmicos o los empresarios
sera... "La relacion entre el rendimiento probable de una unidad mas de esa clase
de capital v el costo de producirla. nos da la eficiencia marginal del capital de
esa clase. Mas exactamente, defino la eficiencia marginal del capital como si
fuera igual a la tasa de descuento que lograria igualar el valor presente de la serie
de anualidades dadas por los rendimientos esperados del bien de capital. en todo

el tiempo que dure. a su precio de oferta.

Ia eficiencia marginal del capital se define aqui en términos de expectativa del
rendimicnto probable y del precio de oferta corriente del bien de capital.
Depende de la tasa de rendimiento que se espera obtener del dinero si se
invirtiera en un bien recién producido: no del resultado histérico de lo que una
inversion ha rendido sobre su costo original si observamos retrospectivamente

. . . .. ]
sus resultados después de que ha terminado el periodo de sus servicios.

En efecto, la eficiencia marginal del capital nos representa primero que nada una
tasa o proporcion del rendimiento que el empresario espera obtener en el futuro
de la inversion realizada en el presente, por tanto. considera que esta tasa no es
otra cosa que su tasa de recuperacion de la inversion en el futuro y no en el
pasado. de ahi que se torne relevante el concepto de expectativa del empresario el
cual obviamente considera la evolucién macroecondémica v la estabilidad que la
economia presente en el futuro. considerando que esto implica un riesgo el cual
tratara de minimizarlo para lograr la maximizacion de la eficiencia marginal del
capital invertido inicialmente, en consecuencia podemos concluir que un primer

aspecto que influye sobre las decisiones de inversion de los empresarios son las

' Kevnes. ). M. “Teoria General de la Ocupacion el Interés 3 el Dinero™, Ed. FCE. México 1974, p. 125
4 Op. cit. Keynes. J.M., p. 125.



expectativas que estan fundamentadas sobre la estabilidad ‘macroecondmica con

que cuenta un pais.

Si consideramos que la eficiencia marginal del capital es una proporcién o una
tasa de rendimiento esperada que relaciona el precio de oferta con el precio de
demanda del bien de capital. estamos considerando entonces, que por la inversion
que se realice se obtendra un mayor rendimiento respecto a aquella tasa de
interés libre de riesgo que se registre en el mercado financiero, por tanto. la tasa
de la eficiencia marginal del capital deberd ser mayor a la tasa de interés del
mercado de bonos (entre los cuales se encuentran los bonos samurai. que son
titulos en venes que emiten en el mercado financiero nipon los gobiernos o
empresas de todos los origenes excepto de Japén), para que exista el incentivo o

la decisién de inversion del empresario.

“En otras palabras, la tasa de inversion seria empujada hasta aquel punto de la
curva de demanda de inversion en que la eficiencia marginal del capital en
general sea igual a la tasa de interés de mercado....

Se deduce que el incentivo para invertir depende en parte de la curva de demanda

de inversion una en parte de la tasa de interés.” >

De lo anterior se desprende que existe una relacion inversa entre los niveles de la
tasa de interés libre de riesgo en el mercado financiero y la demanda por
inversion. es decir. que si dibujaramos la curva de demanda de inversion “1" en el
¢je de la “Y™"y por otra parte la tasa de interés del mercado financiero “R™. en el
eje de las “X", tendriamos que la demanda de inversion productiva se incrementa
en la medida que la tasa de interés del mercado financiero libre de riesgo

disminuya. va que habra méas proyectos que con una menor eficiencia marginal

Ibidem. p. 126.



del capital se encuentren por encima de la tasa libre de riesgo en el mercado

financiero.

En este sentido tenemos que... "La eficiencia marginal de capital rige los
términos en que se demandan fondos disponibles para nuevas inversiones:
mientras que la tasa de interés rige las condiciones en que se proveen

corrientemente dichos fondos..." *

Es decir. que la tasa de interés va a determinar la rapidez con que fluye Ia

generacion de los fondos para nuevas inversiones.

"La tasa de interés es la recompensa por privarse de liquidez durante un periodo
determinado; porque dicha tasa no es. en si misma, mas que la inversa de la
proporcion que hay entre una suma de dinero y lo que se puede obtener por
desprenderse del control del dinero a cambio de una deuda durante un periodo

determinado de tiempo..." *

Asimismo. la tasa de interés es " el precio que equilibra el deseo de conservar la
riqueza en forma de efectivo, con la cantidad disponible de este ultimo lo que
implica que si la tasa fuese menor, es decir, si la recompensa por desprenderse de
efectivo se redujera. el volumen total de éste que el publico desearia conservar
excederia la oferta disponible y que si la tasa de interés se elevara habria un

excedente de efectivo que nadie estaria dispuesto a guardar”. 6

*/ Kevnes. J.M.. “Teoria General de la Ocupacion el interés v el Dinero™, Ed. FCE. México 1983. p. 151.
*{Keynes. J.M., p. L51.
" Keynes. .M., p. 152,



Por tanto. "la cantidad de dinero es el otro factor que, combinado con la
preferencia por la liquidez. determina la tasa real de interés en circunstancias

dadas. 7

"Hay tres clases de preferencia por la liquidez que hemos distinguido antes
dependen de 1) el motivo transaccion, es decir, la necesidad de efectivo para las
operaciones corrientes de cambios personales y de negocios; 2) el motivo
precaucion, es decir, el deseo de seguridad respecto al futuro equivalente en
efectivo de cierta parte de los recursos totales, y 3) el motivo especulativo. es
decir, el proposito de conseguir ganancias por saber mejor que el mercado lo que

el futuro traerd consigo.

"Un aumento en la cantidad de dinero; reduzca la tasa de interés, esto no
sucederia si las preferencias por la liquidez del publico aumentan més que la
cantidad de dinero; y mientras puede esperarse que, ceferis paribus, un descenso
en la tasa de interés aumente el volumen de la inversion, esto no ocurrird si la
curva de la eficiencia marginal del capital baja con mayor rapidez que la tasa de
interés; mientras es de suponer que, ceteris paribus, un aumento en el volumen de
la inversién haga subir la ocupacion, esto puede no suceder si la propension a

consumir va en descenso. °

Un aumento en la oferta monetaria. genera un exceso de dinero en circulacion. es
decir un exceso de liquidez, pero no significa que se incremente ¢l consumo, ya
que al disminuir la tasa de interés debido a un incremento de la oferta monetaria.
disminuye las inversiones y se genera desempleo e incremento de los precios
debido al exceso de dinero en circulacion, lo cual acarrea inflacion e

inestabilidad en el mercado.

T Keynes, $.M.. p. 152.
%/ Ibidem.. p. 156.



"El concepto de alesoramiento puede considerarse como una primera
aproximacion al de preferencia por la liquidez. Ciertamente. si fuéramos a
sustituir atesoramiento por propension a atesorar llegariamos sustancialmente al
mismo resultado. Pero si por atesoramiento queremos decir un aumento real en la
tenencia de efectivo. es una idea incompleta. y seriamente desconcertante si nos
hace pensar en afesoramiento y en no atesoramiento como simples alternativas.
porque la decision de atesorar no se toma en lérminos absolutos o sin tener en

cuenta las ventajas, y tenemos, por tanto. que saber lo que hay del otro fado. ’

Por tanto. "El interés ha sido generalmente considerado como la recompensa por

no gastar, cuando en realidad es la recompensa por no atesorar”. 10

El capital que no se invierte no siempre es consumido, ya que si s¢ incrementan
los ingresos de un individuo. este no precisamente va ha incrementar su
consumo, porque si sus necesidades ya estan cubiertas no tiene porque
incrementar su consumo; por lo cual tiende a atesorar este incremento haciendo
ineficiente su capital. Lo anterior nos explica que el interés es por lo tanto la

recompensa por no atesorar el capital.

Por tanto, “Para inducir a realizar nuevas inversiones “la tasa de rendimiento
sobre costo debe exceder a la tasa de interés”. Esta nueva magnitud representa.
en nuestro estudio. el papel principal en la parte de la teoria del interés a que se
refiere a las oportunidades de inversion™. Asi, el profesor Fisher usa su “tasa de
rendimiento sobre costo™ en ¢l mismo sentido y precisamente con el mismo

objeto que yo empleo “la eficiencia marginal del capital”. &

"/ tbidem . p. 157,
" Ihidem.. p. 157.



Lo importante que debemos destacar de lo dicho anteriormente por Keynes ¢s el
hecho de que pese a la existencia de ahorro en la economia este no
necesariamente se orientara a la inversién productiva si la eficiencia marginal del
capital que se prevé resulta ser menor en ¢l momento presente que la tasa de
interés libre de riesgo en el mercado financiero. por tanto. podemos establecer
una primera conciusion en el sentido de que no todo ahorro es invertido en el
sector productivo o se destina al financiamiento a la inversion ya que esto

dependera del nivel de tasa de interés en el mercado.

Asimismo. debemos reconocer también que en el proceso de decisiones de
inversion existen varios tipos de riesgo. el primero se refiere al que incurre el
inversionista en el sentido de la probabilidad real de obtener los rendimientos
esperados cuando este invierte el total del capital y el segundo riesgo importante
se refiere cuando existe una institucion de crédito que conceda crédito para

financiar la inversion a través de la banca comercial.

“El segundo, sin embargo, es una adicién pura al costo de la inversion, que no
existiria si el prestatario y el prestamista fueran la misma persona. Ademas.
supone la duplicacion de una parte del riesgo del empresario. ¢l que se agrega
dos veces al tipo de interés puro para dar el rendimiento minimo probable que
inducira a invertir; porque si una especulaciéon arriesgada. el prestatario
necesitara un margen mas amplio entre sus expectativas respecto a los
rendimientos y la tasa de interés a la cual cree que vale la pena contratar la
deuda; en tanto que la misma razon precisamente impulsard al prestamista a
exigir un margen mayor entre lo que carga y la tasa de interés pura que basta para
inducirle a prestar (excepto cuando el deudor es tan fuerte y rico que esta en

v ey . - - 12
posicion de ofrecer un margen excepcional de seguridad). 2

' Keynes. J M. “Teoria General de la Ocupacion el Interés y el Dinero™, Ed. FCE. México 1974, p. 129.
" Ibidem., p. 133.



Es importante reconocer ¢n este caso. que tanto para cl inversionista cuando
invierte el cien por ciento de los recursos en la compra de capital requiere
considerar que la eficiencia marginal del capital sea mayor al nivel de la tasa de
interés en el mercado financiero, como cuando este solo aporta una parte de la
inversion v requiere del financiamiento a través de la banca comercial. entonces
tanto el inversionista debe entonces considerar un mayor nivel de los
rendimientos esperados en relacion a la tasa de interés que le cobre la banca.
como esta ultima debera evaluar el riesgo y el rendimiento que el deudor debe

tener que garantice el pago del crédito.

Por tanto, las decisiones de inversién dependeran en primera instancia de las
expectativas de los empresarios y de la eficiencia marginal del capital. en
refacion a la tasa de interés del mercado, asimismo, la banca comercial otorgara
el crédito al inversionista o financiara la inversion siempre y cuando la eficiencia
marginal del capital del empresario sea mayor a la tasa de interés que exista en
mercado financiero mas el costo que ellos cobraran por otorgar el crédito. lo cual
significa que la eficiencia marginal del capital deberd ser mucho mayor a la

media del mercado.

2.- El Andlisis de Riesgo en la Determinacion del Crédito

Para entender el riesgo debemos considerar primero que se debe de considerar
que la tasa de interés de rendimiento de un instrumento financiero estd en funcion
del riesgo. Cuando la tasa de interés no es predeterminada ¢l riesgo es mayor y
por consecuencia el inversionista exigird un mayor rendimiento de su activo

financiero en relacion a aquellos instrumentos que registran un riesgo cero.



Por tanto. siempre existira la relacion entre ¢l instrumento con riesgo cero y
aguellos que no registran riesgo cero. En todo mercado financiero del mundo

existe un instrumento financiero de referencia con riesgo cero.

Normalmente el instrumento financiero con riesgo financiero cero. se considera a
aquel que es ofrecido por el gobierno, ya que el pago de intereses y capital de
dicho instrumento esta garantizado por el propio gobierno del pais. Por ejemplo.
en México el instrumento que se considera de referencia con riesgo cero es el

Cete a 28 dias.

El anilisis de riesgo surge en la época actual por la necesidad que ticnen los
inversionistas por reducir su riesgo y aumentar su rentabilidad, cuando realizan
inversiones en instrumentos de renta variable en donde sus precios y por
consecuencia su rendimiento estan afectados tanto por condiciones internas que
son referidas a las utilidades esperadas por las empresas, como por su grado de
apalancamiento, y externas del propio instrumento, en donde pueden ser
consideradas las variaciones en la oferta y demanda de acciones, el entorno
macroeconomico vy las expectativas de crecimiento que en particular tenga el

sector econdmico en donde participa la empresa emisora.

En consecuencia, se afirma que el inversionista por naturaleza posee una
aversion al riesgo, por tanto siempre buscard maximizar su rendimiento en
instrumentos de renta variable. Si bien los primeros avances del andlisis de riesgo
financiero de acciones se desarrollan desde la crisis financiera de 1929 a nivel
mundial. derivado del impacto que tuvo la caida de la demanda sobre las ventas y
utilidades de las empresas que dio lugar a lo que se conoce como el analisis
técnico basado en el comportamiento histdrico de los precios de las acciones y
posteriormente en la década de los sesenta a raiz de la crisis de eurodolares y el

abandono del patron oro a principios de los setenta. se desarrolla lo que se



conoce como el analisis v determinacion de los precios de las acciones que es lo

que da origen al analisis de riesgo moderno.

En la actualidad. las condiciones de globalizacion de fos mercados financieros
nacionales impulso el analisis del riesgo de los instrumentos financieros de renta

variable en el mundo.

Por su importancia existen tres tipos principales del analisis del riesgo financiero
en el mundo. siendo éstos los siguientes:

—E! Modelo Marcowist de analisis de riesgos financieros.

—Andlisis de riesgo financiero bajo supuestos financieros de las emisoras.

— Analisis técnico de valores de renta variable. basado en el Modelo de Daw.
iniciado en la década de los treinta.

Sin embargo, por su importancia en la presente investigaciones nos referiremos
al estudio del analisis del Modelo Marcowist, conocido también por sus siglas en
ingles como Modelo CAMP (Capital Asset Pricing Model). que se enfoca a la
explicacion de la determinacion de los precios de las acciones de forma tal que
maximicen su rendimiento con el minimo riesgo. Asimismo. no considera el
estudio del Modeto VAR. relacionado con la administracion de riesgos

financieros.

3.- Crédito en el Desarrollo del Sector Industrial de la Economia

la importancia del crédito para el financiamiento del sector industrial de la

economia. lo podemos considerar retomando las principales ideas de los



llamados tedricos de la represion financiera que surgen a fines de la década de
los ochenta ¥ que los representa Maxwel J. Fry, nos lleva a reconocer el siguiente

planteamiento en el que considera que:

“Los principales fundamentos tedricos del analisis financiero sectorial y de
asesoria de politicas durarite los ultimos quince afios son los propugnados por
McKinnon (1973) y Shaw (1973). Otras influencias académicas importantes son
el examen de Alexander Gerschenkron (1962, 1968) del papel de los bancos en el
desarrollo econdmico aleman y el analisis de Josehp Stiglitz v Andrew Wesis
(1981} del racionamiento del crédito, derivado en gran parte de la teoria de la

.y IS 2w 13
seleccion adversa usada en el analisis del mercado de trabajo.”

Lo anterior nos muestra, como los autores como McKinnon y Shaw abogan por
la liberacion financiera con el fin de desarrollar los mercados financieros ya que
la restriccion monetaria en las economias producen efectos negativos sobre el
desarrollo econdmico. Incluso afirman que “la economia en desarrollo™ analizada
por McKinnon y Shaw es una economia financieramente reprimida. El
argumento central es la represion financiera. las distorciones indiscriminadas de
los precios financieros, incluidos los tipos de cambio v las tasas de interés.
reducen la tasa de crecimiento real y el tamafio real del sistema finaneciero, en
relacion con las magnitudes no financieras. En todos los casos. esa estrategia ha

. . - 14
interrumpido. o retrasado gravemente, los procesos de desarrolio.

['s decir. que los planteamientos actuales que por ejemplo se llevan a cabo por el
Banco de México en nuestro pais, al establecer la restriccién monetaria como uno
de los instrumentos fundamentales para reducir el ritmo de crecimiento

inflacionario, no es positivo por que crea distorciones en el nivel de las tasas

"¢ Op. Cit. ). Fry. p. 15,
Y:0p. Cit. ). Fry.p. 15.



reales de interés y del tipo de cambio (sobrevaluacion), a la vez que el sistema
financiero y bancario en particular ven reducida su funcion de intermediar los
recursos v de ser mas eficientes en periodos donde se ha presentado un

crecimiento del Producto Interno Bruto de México.

De ahi que, los autores propugnen por un sistema financiero desregulado sin
intervenciones que distorsionen los precios de los activos financieros y por

consecuencia afecten al capital productivo en las economias en desarrollo.

Sin embargo debemos de entender a que se refiere Shaw cuando nos habla de un
proceso de represion o restriccion financiera, porqué el autor lo va referir a un
esquema en donde los gobiernos intervienen de manera directa en el sistema
financiero con el objeto de reducir el costo de financiamiento del déficit
presupuestal de sus gobiernos, lo que nos da una idea clara de que su analisis se
refiere a la evolucién de los sistemas financieros de las décadas de los sctenta y
ochenta, pero no creemos que sea totalmente aplicable a las condiciones de las
economias emergentes en donde la intervencion de los gobiernos en los mercados
financieros es minima, por ejemplo solo citamos algunas de las propuestas de
politica econémica para el sector financiero en donde Shaw la refiere como bien

orientada cuando afirma lo siguiente:

~Medidas como la imposicion de controles cambiarios, topes maximos a las tasas
de interés v elevados encajes legales. asi como la supresidn o estancamiento de
los mercados de capital privado. pueden aumentar el flujo de recursos internos
hacia el sector piblico, sin incrementar los impuestos, la inflacion o las tasas de

interés.

Una restriccion financiera bien lograda se caracteriza por una mayor

transferencia de fondos del sistema financiero al sector publico. y por tres efectos



sobre la demanda de dinero: un desplazamiento de la funcién a la derecha, una
mayor elasticidad respecto al ingreso y una elasticidad mas baja respecto al
costo. Una restriccién financiera eficiente hace que la velocidad de circulacion
del ingreso sea baja y descendente. Todo esto permite financiar un mayor déficit
del sector piblico, con una tasa de inflacidn y un nivel de tasas de interés

nominales dados.” °

Como podemos observar, la restriccion financiera de la que nos habla J. Fry, mas
bien la podemos referir a la mecanica de como el gobierno de un pais con un
déficit de sus finanzas puede financiarlo sin incurrir en emision primaria de
dinero, sino que este proceso se da a través del sector financiero aplicandole una
serie de restricciones. Pero debemos de reconocer también, que este proceso no
llevaria a la reduccion de los recursos disponibles para financiar la inversion
privada en una economfa con lo cual reduciriamos las posibilidades de
crecimiento, ademas, en la actualidad en un mundo globalizado dificilmente se
podria aplicar una politica economica para el sector financiero de este tipo ya que
afectaria las expectativas de financiamiento de los agentes economicos brivados

no financieros.

Un aspecto que es importante destacar después de la lectura de los modelos de
McKinnon y Shaw y que posteriormente desarrolla J. Fry en su libro, es que los
tres analizan las caracteristicas que se dan en un mercado financiero reprimido,
para poder explicar posteriormente el porqué la necesidad de que en las
economias en desarrollo se produzca un proceso que lleve a la liberacion
financiera y en consecuencia el desarrollo de estos mercados que conllevan al
apoyo del crecimiento econdmico, como es €l caso de la eliminacién de topes
institucionales a las tasas de interés y la fijacion de encajes legales, asi como la

exigencia de la reduccion del déficit financiero del sector publico en las

%1 0p. Cit. p.p. 15-16.



economias a fin de que s¢ permita liberar recursos para que sean canalizados a la
inversion productiva del sector privado.

Finalmente, cabe destacar que mas adelante J. Fry plantea su modelo de
economia abierta, con el objeto de destacar como se puede dar el paso de la
transicién de una economia reprimida financieramente hacia una liberalizacion
financiera considerando los efectos que produce el tipo de cambio sobre las tasas
de interés. demanda de dinero, encaje legal, importaciones y las exportaciones,
principalmente, en donde se beneficiado también el mercado de valores en una

economia debido a las mavores entradas de capital externo. e

4.- Instrumentos de Financiamiento del Mercado de Capitales para la

Industria

A partir de la desregulacion financiera que se inicié en varios paises ahora
conocidos como economias emergentes, al inicio de la década de los noventa, el
mercado de capitales ha tenido un importante desarrollo como mecanismo de
financiamiento de las empresas e incluso de algunos gobiernos que cotizan su

deuda externa en los mercados financieros internacionales.

Lo anterior ha llevado a la proliferacion de un sinntimero de nuevos instrumentos
financieros sobre todo de los llamados derivados que consisten en que su precio
depende de lo que se conoce como valor subyacente que esta referido a un bien
como el petrdleo, oro, cobre, maiz, etc., bien de activos financieros como valores,

acciones, monedas ¢ incluso indices de precios de las bolsas de valores.

Lo anterior nos permite referir que la importancia del mercado de capitales en

una economia es de suma importancia sobre todo si consideramos lo siguiente:

20



“En la Gltima década (1990-2000). los Mercados Financieros se han
caracterizado por un dinamismo sin precedentes. Los avances tecnologicos y la
creatividad en el disefio de productos y de servicios, han derrumbado
practicamente las barreras naturales tanto locales o domésticas como
internacionales para los flujos de fondos. La canalizacion de ahorros hacia
actividades productivas han dejado su cardcter local. Los fondos han empezado a
fluir. desde hace ya varios afios, hacia aquellas economias que ofrecen mas y

mejores alternativas de inversion.

En este contexto, los Mercados y los Intermediarios Financieros, y México como
pais, enfrentan un doble reto: (1) atraer los ahorros internos y canalizarlos
eficientemente v eficazmente hacia actividades productivas, y (2) atraer ahorros
externos y lograr que permanezcan en el pais, a fin de alcanzar el nivel de

financiamiento que se requiere para reactivar en forma definitiva su economia.

Las actividades de los intermediarios financieros. desempefiadas en el ambito de
los Mercados Financieros, se encuentran necesariamente ligadas a las empresas
productivas, al sector gubernamental y a los consumidores individuales o©

personas fisicas.

Todos ellos constituyen el conjunto de usuarios finales de los fondos que se
canalizan a través de dichos mercados y son quienes, en ultima instancia,

determinan el nivel de riesgo de los mismos.

En otras palabras, el proceso de captacion y canalizacién de ahorros puede verse
frenado, ya sea parcialmente o en su totalidad, en economias poco estables las

cuales tipicamente no cuentan con un numero suficientemente grande de

'/ Para mayor profundizacién consultar el capitulo 111, de Op. Cit. J. Fry, pp. 87-91



empresas solidas, de ahi que el desarrollo de los mercados y los intermediarios

no pueden considerarse en forma aislada.

Es importante destacar, que a partir de los aspectos anteriormente sefialados un
factor que incide de manera determinante en el desarrollo del mercado de
capitales de un pais es la estabilidad que exista en las variables macroeconomicas
fundamentales como tipo de cambio, inflacion, finanzas publicas, balanza de
pagos, principalmente, ademas de los factores de orden politico que se presenten

al interior de la sociedad.

Lo anterior podra influir de manera fundamental en la atraccién de inversionistas
tanto nacionales como internacionales, sobre todo si consideramos que en la
actualidad la desregulacion del sistema financiero y por tanto de globalizacién
del mercado nos lleva a competir internacionalmente por los flujos de capital

internacional.

Otro aspecto importante, es el referido a que seran los propios agenies
econdmicos (inversionistas), los que definan los niveles de riesgo que estan
dispuestos a asumir al participar en los mercados de capitales ya que esto les
representa también un mejor nivel de rendimiento de sus capitales en relacion en
que si lo invirtieran en el mercado de dinero de un pais en donde el rendimiento
de los instrumentos financieros es fijo y ademas esta predeterminado al momento

de llevar a cabo un contrato de inversion.

En este sentido la Dra. Alicia Giron se refiere a los flujos de capital internacional
afirmando que... “Después de un periodo de estabilidad financiera que va de

Bretton Woods hasta la inconvertibilidad del délar en 1971, los mercados

2]
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financieros pasan de un proceso de represion "'y control por el Fstado a uno
distinguido por la desregulacion y la liberacién financieras. Las tres ultimas
décadas estan caracterizadas por sucesivas crisis financieras nacionales e
internacionales, y por movimientos de capital orientados por el liderazgo de la

tasa de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos.” 18

Como la autora lo sefiala, el sistema financiero transita de un proceso de
represion financiera a uno de liberacion en donde uno de los determinantes de los
flujos de capital internacional estan siendo determinados por los niveles de la
tasa prima de los Estados Unidos, lo cual no obstante no ha sido una limitante
para el surgimiento de las crisis financieras que aparecieron desde mediados de la

década de los noventa.

Al parecer, como sefiala mas adelante la Dra. Girdn, la liberacion financiera ha

impulsado en parte 1a aparicion de las crisis financieras cuando sefiala:

“Durante las dos ultimas décadas, el financiamiento externo de los mercados
emergentes ha estado caracterizado por una creciente participacion de los
mercados de capital privado, generando los procesos conocidos como
bursatilizacion y titulacion del crédito. Estos flujos de financiamiento para el
desarrollo econdmico, politico y social, son muy diferentes al financiamiento que
otorgaron los organismos financieros internacionales y la banca transnacional
desde la posguerra hasta la crisis de deuda externa en los afios ochenta. A partir
de este momento. ¢l financiamiento se caracteriza por una intermediacion

creciente en los mercados de valores, las operaciones fuera de balance de los

1"/ Cabe seRalar que en buena medida los estudios de Mckinnon y Shaw, por parte de J. Fry. se refieren a esta
etapa del desarrollo de los mercados financieros, los cuales se encuentran totalmente reprimidos
financieramente, por tanto concluyen que una de las salidas mas adecuadas es la de liberar el sistema
financiero (Ver puntos 2 ¥ 3 del presente capitulo).
'® / Alicia Girén G. “Flujos de Capital y Tasas de Interés”, en Regulacién de flujos financieros

<

internacionales, Ed. 11ES, UNAM, Méxice, 2000, p. 297-298.



bancos, la creciente participacion de los inversionistas institucionales: asi como
de una politica hegemdnica que da prioridad a la desregulacion de los sistemas
financieros y a la liberalizacion de la cuenta de capital de la balanza de pagos. En
este contexto, las politicas macroecondmicas —en especial- y el papel de la
evolucién de la tasa de interés y la politica monetaria de los Estados Unidos
cobran importancia crucial en el desempefio de los mercados financieros y sobre
el comportamiento de los flujos de capital hacia los paises con mercados

emergentes.” 19

Sin embargo, la importancia que actualmente tienen los mercados de capitales a
nivel mundial como mecanismo de financiamiento son muy relevantes ya que su
estabilidad y crecimiento se ha convertido en un indicador a considerar por las
diferentes calificadoras internacionales, para el otorgamiento de grado de
inversion que estd en funcién a la reduccidn del riesgo que presentan las
economias en términos de Ia recuperacion del capital inicialmente invertido mas
una ganancia extraordinaria. Més bien, podemos sefialar que a nivel de flujos
internacionales el problema de la permanencia o de estancia de capitales
internacionales en los mercados de capital doméstico, que depende en buena
medida de los elevados rendimientos reales que se ofrecen v de la estabilidad
cambiaria, entre otros, que justamente se asocian con la reduccion del riesgo de

la inversion en esos mercados.

Asimismo. otro aspecto relevante es que el financiamiento obtenido a través del
mercado de valores resulta mucho mas barato que el obtenido mediante los
mercados formales de crédito ofrecidos por la banca comercial de las economias.
Incluso, se puede sefialar que en la actualidad el fuerte desarrollo de las
sociedades de inversion ha impulsado de manera importante el desarrollo de los

mercados de capital en las economias.

1% ¢ Alicia Girén, Op. Cit. p.p. 298-299.



Podemos sefalar que la operacion del mercado capitales es de suma importancia.

en el desarrollo econdémico de un pais ya que:

El mercado de capitales, por su parte: estd conformado para proveer de créditos a
largo plazo a las empresas, los particulares y el gobierno. Estos créditos son los
que permiten la construccion de fabricas, centros comerciales, viviendas y obras
publicas, ademds hace posible el equipamiento industrial y la adquisicion de
bienes de consumo durable. Quienes proveen a este mercado de los fondos
necesarios son las personas y las empresas que poseen recurses monetarios que
no van a utilizar en el corto plazo. E! tipo de instrumentos que se negocian en el
mercado de capitales son por lo general los que poseen un periodo de

vencimiento mayor a un afio.

“De acuerdo al criterio de orden, los mercados financieros se dividen en mercado
primario y mercado secundario. El mercado primario es aquel en que se colocan
instrumentos nuevos, emitidos para financiar deuda nueva o proyectos nuevos de
inversién. La colocacion de acciones o papel comercial emitidos por algunas
empresas, para financiar la ampliacion de sus instalaciones o renovar su
magquinaria y equipos se lleva a cabo en el mercado primario. Del mismo modo,
fa obtencion de un crédito para adquirir vivienda, que implica la creacion de una

nueva hipoteca, corresponde al mercado primario.

En contraste, €l mercado secundario sirve para intercambiar instrumentos ya
colocados con anterioridad. Su funcién principal consiste en brindar la opcion de
que los inversionistas puedan liquidat anticipadamente sus instrumentos, a fin de
contar con liguidez. cuando ésta es necesaria. El mercado secundario permite
también a los agentes ajustar sus carteras de inversion financiera a fin de

maximizar su rendimiento. Hace posible la piramidacion de las inversiones, lo



que permite la obtencion de utilidades extraordinarias a algunos inversionistas.
Debe sefialarse que por lo general, el volumen de recursos que maneja el
mercado secundario es mayor al volumen colocado en el mercado primario,
ademas de que los recursos operados en el secundario no respaldan el aumento en
la inversion. El aumento en el precio de las acciones ocurrida en el mercado
secundario tiende a afectar en el mismo sentido a las acciones colocadas en el
mercado primario, y viceversa. Esto ocurre porque los inversionistas cambian
con facilidad de un mercado a otro, con lo que crean una especie de arbitraje que

hace eficiente al mercado en general”™.

De lo anterior, podemos sefialar finalmente que la importancia del mercado de
capitales y en particular del mercado de valores en los paises juegan un papel
importante en el proceso de financiamiento no solo del sector privado sino
también del sector publico, a la vez que estimula el proceso de formacién de
capital fijo en una economia y por tanto el empleo y ¢l crecimiento econdmico de
los paises, lo que lleva a mejorar las condiciones de vida de la sociedad en su

conjunto.

*/ Oscar L. Oniz Zoto, “El Dinero , la teoria. la politica ¥ las instituciones”, Ed. Facultad de Economia,
México 2001, p.p. 344,345, 346.



Capitulo IL.- El Financiamiento de la Industria Mediante el Sistema

Bancario Formal.

Una vez que hemos establecido. nuestro marco conceptual tedrico en términos de
la importancia que otorga la teoria poskeynesiana al financiamiento a la inversion
para lograr el crecimiento de la produccién. el ingreso v el empleo en una
economia, pasaremos a analizar cual ha sido el papel del financiamiento a la
inversion productiva por parte del sistema bancario formal de la economia
durante ¢l periode de 1990 al afio 2000 ¥ mas adelante segin fue la
disponibilidad de las cifras estadisticas publicadas por la Comision Nacional

Bancaria y de Valores. INEGI v del Banco de México.

Asimismo, se analizan los cambios por los que ha atravesado la produccion del
sector industrial en nuestro pais durante los ultimos afios a nivel global y por
rama del sector manufacturero a fin de precisar cuales son las ramas de
producciéon mas dindmicas en nuestro pais y como han influido en el

v

comportamiento del Producto Interno Bruto de México.

Destacandose. el cambio estructural que se empieza a realizar durante Ja década
de los ochenta en nuestro pais a partir del agotamiento del proceso de sustitucion
de importaciones en nuestro pais y ¢l inicio de la apertura de la economia y la

reduccion de la proteccion al sector industrial en la economia en nuestro pais.

Es decir €l planteamiento central que se hace es como después de mantener un
mercado altamente protegido de la competencia internacional en donde ¢! Estado
ademds era proveedor de un importante numero de insumos al sector industrial a
bajos precios se pasa a un modelo industrial de economia abierta altamente
competitivo con el exterior en donde el principal promotor del crecimiento seria

la inversion del sector privado en la economia.



1.- Importancia del Cambio Estructural en el Sector Industrial de México

Antes de iniciar, el analisis sobre el financiamiento bancario al sector industrial
en el presente capitulo. estudiaremos brevemente cuales fueron los cambios
fundamentales que se presentaron durante la década de los ochenta que dan lugar
a la aplicacién de un nuevo modelo de crecimiento econdmico basado en la
apertura de la economia y en donde el Estado tnicamente seria e regulador de la
actividad economica. dejando al mercado como el factor principal para lograr la

asignacion eficiente de recursos.

Durante la década de referencia, se da un proceso de transicion en el crecimiento
econdmico de México, que obedece principalmente al agotamiento que el propio
modelo de Sustitucion de Importaciones puesto en marcha desde finales de los
ochenta registraba va su poca eficiencia para lograr un desarrollo industrial
equilibrado en nuestro pais. que tendiera a reducir su dependencia del exterior en
relacion a la compra de insumos intermedios v de capital y que ademas su nivel
de competitividad internacional era baja debido al excesivo proteccionismo con

que se habia manejado en las décadas anteriores.

Era necesario, establecer nuevas condiciones que llevaran al sector industrial
nacional a su fortalecimiento y a poder enfrentar la competencia externa en
términos de precios y calidad internacional. El nuevo modelo econdmico se
basaria en una apertura del sector externo de la economia que se inicia con el
ingreso de México al GATT en 1986, actualmente conocido como la
Organizacion Mundial de Comercio (OMC)-. una reduccion de la participacion
del Estado en la Economia en términos de sus empresas publicas v finalmente la

promocion del crecimiente economico basado en el aumento de la inversion



privada. Todo lo anterior daria lugar a lo que conocemos actualmente como la

aplicacion de]l Modelo Neoliberal en nuestro pais.

En este sentido se reconoce por algunos investigadores que los factores que
dieron lugar a ta aplicacion en el llamado cambio estructural en la economia v
que se reflejan el Plan Nacional de Desarrollo del gobierno de Miguel de la

Madrid Hurtade fueron los siguientes:

“Es importante reconocer que ¢l gobierno encontrd una econeomia caracterizada
por un desplome creciente; aumento explosivo del déficit publico v del
circulante: caida del ahorre, canalizado por medio del sistema financiero;
devaluacion aguda del peso: pérdida de la soberania nacional: agotamiento de las
reservas internacionales; una deuda de magnitud sin precedentes, y una virtual

suspension de pagos a nuestros acreedores internacionales.

Durante 1983 se instrumentd el Plan Nacional de Desarrollo (PND), cuyos

principales objetivos fueron los siguientes:

a. Reordenacidn econdmica

b. Abatimiente de la inflacion

¢. Recuperacion de la capacidad de crecimiento sobre bases diferentes

d. Proteccion a la planta productiva v el empleo

e. Cambio estructural, el cual se orientd principalmente hacia la correccién
de los desequilibrios fundamentales. originados a partir del procesc de

industrializacidn seguido por México.

Bajo este esquema central se derivaron los objetivos financieros y de
rchabilitacion de la rectoria del Estado. como el fortalecimiento del ahorro el

sancamiento de las finanzas publicas. entre los mas importantes. Asimismo.



aungue no se plantea de manera explicita en el PND. la orientacion de la politica
economica se daba sobre la base ortodoxa; es decir, abatir la inflacion y los
desequilibrios ahorro-inversion y del sector externo, mediante la correccion de la

demanda interna.” *!

El cambio estructural, que se sefiala se refiere justamente a que el sector
industrial se convirtiera realmente en el motor del crecimiento en la economia y
fuera como va se dijo altamente competitivo mediante una apertura gradual a la
competencia internacional que lo Hevard a convertirse en un eje dindmico de las
exportaciones y evitar con ello el alto déficit de la balanza comercial que limitaba
la estabilidad del tipo de cambio, debido a que en periodos de crecimiento de la
economia [a balanza comercial se tornaba altamente deficitaria dado el mayor
crecimiento de las importaciones respecto de las exportaciones lo cual presionaba
la demanda de ddlares para hacer frente a los pagos por importaciones lo cual
vulneraba la estabilidad del peso frente al dolar. Por tanto. se requeria un sector
industrial menos protegido y mas competitivo con el exterior bajo este nuevo
esquema de politica economica al cual se le definid como el de Cambio

Estructural.

Sin embarge, resultaria muy dificil Hevar a cabo este cambio en tan solo seis
afios ya que la industria en México se habia encontrado protegida por décadas y
cra imposible que los problemas de competitividad y productividad del sector
industrial que requeria de un proceso de modernizacién importante fueran

resueltos en tan solo seis afios.

Prueba de ello, es que durante el periodo de 1983 a 1987, la evolucion del
Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales no recupero el nivel obtenido

durante 1981. tnicamente fue rebasado ligeramente durante 1985. sin embargo

*' / Ramirez Brun. J. Ricardo. “Estado y Acumulacion de Capital™, Ed. UNAM. México 2001, p. 180.



su tasa promedio real de todo el periodo fue inferior al 1.0% lo que inagica que el
sector industrial de la economia siguid manteniendo fuertes deficiencias como
~ fue el caso. de su falta de competencia con la importaciones, y fa insuficiencia de
financiamiento para la modernizacion de la planta industrial como se observa en

la grafica No. 1.

Grafica Ne. 1

interno Producto Bruto Real
{Millones de Pesos de 19880)
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Retomando las criticas que se hicieron al llamado “Cambio Estructural”™ en
Meéxico durante la década de los ochenta tenemos que... “una somera revision
critica de los principales conceptos econdmicos reaflirman lo  dicho

anteriormente:

a. El principal indicador de la economia. el PIB, exhibid una tasa media de
crecimiento anual (TMCA) de -0.61% de 1982 a 1988. lo que significa un
proceso de desacumulacion de capital y activos fijos. necesarios para
continuar con la reproduccion econdmica suficiente para mantener a una
poblacién en crecimiento. Por esta razon. ain cuando el PIB crecié en Jos

afos de 1984, 1985 y 1987, no fue suficiente para revertir el deterioro del



ingreso nacional. con sus consecuencias acumulativas: necesidad de
financiamiento, incremento de costos de produccion. mayor inflacion v
depresion en el nivel de vida de la mavoria de la poblacion. asi como
desempleo, etc...

b. Evidentemente. esta evolucion desfavorable de la economia mexicana
propicid una continua depresion. que obligd a un aumento alarmante del

desempleo, ¢l cual se elevd a razdn de 17.6% anual en el sexenio.

Por dltimo. atn cuando se desconocen los datos acerca de la distribucion del
ingreso. lo niveles de inflacion y el desempleo permiten suponer que ésta suftio
una ingente concentracion. ampliando cada vez mas la brecha en la distribucion
de la misma, acelerando el progreso de la proletarizacion e incrementando las

capas marginadas, no sélo cuantitativa sino, ademas, cualitativamente.

Para terminar, solo se dira que si se aspira a reactivar la economia y el proceso de
crecimiento del pais y su desarrollo. debe tenerse en cuenta que es la esfera de la

produccidn v mediante el desarrollo tecnoldgico que se logra...”

Sin embargo. podemos afirmar que pese a que los cambios estructurales que se
empiczan a dar en la economia mexicana en la década de los ochenta no dieron
los resultados esperados. st se opero un cambio sustancial en la manera de
competencia de la industria en México, sobre todo a partir de la liberacion
comercial que se da, la reduccidén de inversidn productiva del Estado en la
econornia. que obligaria a que sélo las empresas que logran el cambio estructural
y modernizacion de su equipo serian las que sobrevivirian en la década de los
noventa en donde se acelera la apertura a la competencia internacional y da lugar

a que sole las empresas que logran prepararse en la década de los ochenta scrian

¥/ Ramirez Brun, ). Ricardo, Op. cit p.p. 195. 196, 197.



fas que enfrentarian en el nuevo enfoque del crecimiento de la industria en

nuestro pals. como a continuacion se analiza en el siguiente apartado.

2.- Evolucién del Crecimiento en 1a Industria 1990 a 2000

La importancia de la produccion industrial en el crecimiento econdmico de un
pais es sumamente relevante en el sentido en que es el principal sector que aporta
empleos y produccion para satisfacer las necesidades de nuestro pais. por tanto ¢l
sector industrial esta compuesto por tres ramas de actividad siendo estas las
siguientes: Construccion. Manufacturas y Electricidad (conforme la clasificacion
presentada por el INEGI en 1980). Como podemos observar ya de por si el sector
industrial en su conjunto engloba las principales areas de la produccion de
cualquier pais no solo del de México, en este sentido el crecimiento v bicnesiar
de la poblacion depende de manera fundamental de este sector, en virtud de que
provee no solo los bienes basicos de consumo sino que también los energélicos

necesarios para la produccién de nuestro pais.

Por ejemplo, para sefialar la importancia del sector industrial dentro de la
produccion total de bienes y servicios que se producen en nuestro pais a traves
del Producto Interno Bruto Real. tenemos que durante ¢l periodo de 1990 al afio
2000 la produccion industrial ha participado con casi una cuarta parte de su valor

lo que muestra va de por st la relevancia que tiene la industria en nuestro pais.

Asimismo. si consideramos que dentro de la industria el sector manufacturero es
¢l que representa mas del 70.0% del valor generado por la industria ya que este
ha sido de los mas dinamicos v ademas incluve la industria quimica y de
derivados del petroleo resulta importante sefialar su importancia de esta forma

tenemos que de acuerdo a las cifras disponibles publicadas por el Instituto

[#%]
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Nacional de Estadistica. Geografia e Informatica (INEGI}. durante el periodo de
1993 a 1998. el total de establecimientos del sector manufacturero paso de
288.562 a 361.579 en 1998. lo cual representé un crecimiente acumulado en el
periodo de referencia de 25.3%, es decir crecid a una tasa superior a la del
crecimiento del PIB para el mismo periodo ya que en promedio anual su tasa de
incremento fue cercana al 4.0%. en tanto. que la del PIB para ese mismo periodo

fue higeramente superior al 3.0%.

Por lo que respecta, al personal ocupado en el sector manufacturero este pasé de
un nivel de 3.3 millones de personas (de acuerdo a cifras del IMSS) en 1993 a
4.2 millones de personas en 1998. lo que represento un aumento del 30.0% en el
periodo y fue igual a un incremento promedio anual del 4.3%, es decir una tasa
superior a la registrada por el total de la poblacién que en promedio anual se ha
ubicado por debajo del 3.0%, de acuerdo a las cifras mas recientes del censo de

poblacion en México.

En los siguientes cuadros se aprecia con mayor claridad la evolucién de este

proceso en virtud de que se desglosan por tamafio de establecimiento del sector

manufacturero:

Conforme al cuadro No. 1 de establecimientos observamos que el mayvor numero
de establecimientos que integra al sector manufacturero se refiere a los micros y
pequefios (que ocupan solo de 0 a 100 empleados. segtin a la actual Secretaria de
Economia). son lo gue participan con el mayor numero de establecimientos al

concentrar el 98.2% del total de los establecimientos.

Cuadro No. 1
Establecimientos del Sector Manufacturero

(Unidades v Porcientos)



1693 1993 Estructura 1998 1998
Unidades en % Unidades Estructura
en %
Total 288.562 100.0 361.579 100.0
Micro ¥y 283,293 98.2 355,173 98.2
Pequefios
Medianos 4.382 1.5 5,122 1.4
Grandes 887 0.3 1,284 0.4

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

Sin embargo, si analizamos la situacion del sector manufacturero a nivel de la
generacion de empleos observamos una situacion muy diferente como se observa

en el cuadro 2 sobre el empleo.

Cuadro No. 2

Personal Ocupado del Sector Manufacturero

{Miles de Personas y Porcientos)

1993 1993 Estructura 1998 1998
Unidades en % Unidades Estructura

en %

Total 3,263.8 100.0 4.213.6 100.0

Micro y 1.398.7 429 1,699.4 40.3
Pequefios

Medianos 948.4 291 1.131.5 26.9

Grandes 916.6 281 1.382.7 32.8

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGIL

Es decir. mientras que al nivel de establecimientos los micros v pequefios de
acuerdo a la definicion de la Secretaria de Economia concentraban casi el
100.0%. al nivel de empleo la situacion es muy diferente a pesar de que el

nimero de establecimientos medianos ¥ grandes del sector manufacturero no

[¥3]
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representan ni el 2.0% del total contribuyen en 1998 con casi el 60.0% en la
generacion de empleos. lo que implica que justamente sea la industria mediana vy
grande la mas dindmica por cuanto respecta a la creacion de los empleos. ademas

de contribuir también con una parte importante al valor total de la produccién.

En este sentido podemos obtener una primera conclusion que se desprende de
este punto v que se refiere a que si bien en México la produccion de las
manufacturas se caracteriza por se una industria con un gran numero de empresas
pequefias no son estas las que en mayor medida contribuyen a la generacion de
empleos. Esto significa que la industria nacional actual se encuentra
reorientandose hacia la inversién de la mediana y gran industria con grandes
volimenes de produccion que en parte se orientan hacia el comercio exterior,
situacion que se presenta mds adelante. como es el caso de la produccién
automotriz. asimismo, cabe destacar que la importancia de la industria en la

economia se basa tanto en su aportacion al valor de produccion como también a

la creacion de empleos en la actualidad.

3.- Comportamiento por Rama de Actividad de las Manufacturas

Pasemos ahora a observar cual es la estructura actual de la industria de nuestro
pais ¢s decir que ramas son las que més aportan al crecimiento de la produccion,
a nivel global si consideramos que la Produccion Industrial esta compuesta por la
Construccidon. Manufacturas y Electricidad. observamos que durante el periodo
de 1990 al afio 2000 de acuerdo a cifras su estructura promedio se ha integrado
de la siguiente manera en orden de importancia: Manufacturas con el 75.8%.
Construccion 17.9% y la Electricidad con el 6.4%.

De lo anterior se desprende. que el sector manufacturero es el que ha concentrado

las tres cuartas partes de la produccion de todo el sector industrial. es decir que



por su importancia es el que aporta el mavor valor de la produccion de la
industria es por esta causa el que determina el comportamiento en el crecimiento
de la industria en nuestro pais. Por tanto, resulta relevante entonces analizar
cuales son las ramas mas dinamicas del sector manufacturero que influyen sobre
su evolucidn, para poder entender cual esta siendo su estructura ¥ en que ramas
se concentra en mayor medida su actividad que puede ser uno de los elementos
que comeo ingenieros nos permita comprender como nos podemos mover al
interior de las manufacturas y como podemos influir en lograr un proceso mas

equilibrado que coadyuve a lograr un mejor desarrollo de la misma.

El sector manufacturero en la actualidad se compone por nueve grandes ramas
que se integran por la siguiente lista:

1.- Alimentos. Bebidas v Tabaco

2.- Textiles, Cuero y Calzado

3.- Madera v sus Productos

4.- Papel Imprenta vy Editoriales

5.- Sustancias Quimicas

6.- Minerales no Metalicos

7- Industrias Metalicas Basicas

&.- Maquinaria y Equipo

9.- Otras Industrias Manufactureras

De estas. las mds importantes por su participacion en la produccion
manufacturera se localizan en las siguientes ramas considerando su participacion
promedio anual del periodo de 1990 al afio 2000 segin las cifras mads recientes
del INEGI. En este sentido tenemos la siguiente estructura. mostrada en el cuadro
3.

Cuadro No. 3

Estructura Porcentual del Sector Manufacturero 1990 - 2000



{Promedio Anual)

Rama de actividad ' Participacion %
Alimentos, Bebidas v Tabaco 26.6
Textiles, Cuero v Calzado 8.8
Madera ¥ sus Productos 3.2
Papel, Imprenta y Editoriales 5.0
Sustancias Quimicas 16.4
Minerales no Metalicos 7.6
Industrias Metalicas Basicas 16
Maquinaria y Equipo - 249

" Otras Industrias Manufactureras 2.9

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI

Como podemos observar del cuadro anterior, solo dos ramas de actividad del
sector manufacturero participan con poco mas del 50.0% de la produccion. tal es
el caso de la produccion de alimentos y maquinaria v equipo. De esta forma. si
bien las dos ramas tienen una orientacton diferente. son las mas importantes

dentro de las manufacturas.

La diferente orientacién consiste principalmente en que la produccion de
alimentos basicamente su produccién mas importante hacia el mercado nacional
¢n lanto que la produccién de maquinaria y equipo donde uno de sus principales
componentes ¢s justamente la produccion de maquinaria y equipo de transporte
se orienta principalmente hacia el mercado de exportacion, como es el caso de la
produccidn automotriz el cual participa con mas del 30.0% en el valor anual de la

produccion de esta rama de produccion de las manufacturas.

De lo anterior podemos desprender la importancia que tiene en la actualidad el
andlisis de la produccion automotriz. es importante destacar también que la

produccion de sustancias quimicas tiene una participacion importante al
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contribuir con el 16.4% al total. Bajo esta perspectiva. podemos afirmar que una
de las caracteristicas importantes de la produccion del sector manufacturero es
que se encuentra altamente concentrada y son basicamente tres ramas de
actividad industrial {as que concentran mas del 60.0% total de fa produccion
durante los Ultimos diez afios lo que indica que es necesario también estimular al
resto de actividades a fin de que la produccion manufacturera presente un
crecimiento mas equilibrado y no sea tan concentrado como actualmente se
encuentra.
Cuadro No. 4
Participacion por Estado en el Empleo vy Numero de Establecimientos de las
manufacturas en 1998

(Participacién % al Total)

Unidades Empleo
1.- Edo. de México 14.3 14.8
2.- Distrito Federal 133 13.0
3.- Nuevo Ledn 8.3 8.2
4.~ Jalisco 7.3 6.9
5.- Baja California 7.1 7.1
6.- Puebla 57 5.2
7.- Guanajuato 5.6 5.1
§.- Chihuahua 47 52
Resto Pais 337 34.5

Fuente: Elaborado con base a datos del INEGI.

Esta situacion también se refleja a nivel regional, ya que si consideramos la
informacion dispenible del INEGI, nos encontramos que para 1998, sélo cuatro
estados de la repiblica mexicana concentraban més del treinta por ciento de los
cstablecimientos y por consecuencia de la produccion teniendo el siguiente

participacion. de acuerdo a la informacidn que se presenta en el cuadro 4.
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De esta forma se puede observar como en la actualidad la produccion industrial
no solo se encuentra concentrada en dos ramas de produccién de las
manufacturas. si no que también se encuentra concentrada a nivel regional va que
considerando toda la muestra de ocho estados de la republica mexicana
observamos que estas concentran mas del 60.0% tanto de establecimientos como
del empleo generado en nuest-o pais lo cual nos da una idea del importante

desequilibrio en que se encuentra el desarrollo industrial actualmente.

En este sentido. se debe reconocer también que la propia actividad industrial se
ubica en las regiones en funcion de dos aspectos importantes las facilidades de
infraestructura y provecdores y el segundo aspecto es el de la cercania con el
mercado de consumo a fin de reducir sus gastos de fletes. Por tanto si analizamos
la ubicacidn de los ocho estados de repiblica que se muestran se caracterizan por
los dos aspectos que se sefialan, en virtud de que los estados del norte de nuestro
pais se orientan hacia las ventas al exterior (principalmente al mercado
norteamericano) vy las ciudades como el Distrito Federal v el Estado de México.
en parte tienen como principal mercado de consumo el centro de la repiblica

mexicana.

Por tanto. de lo anterior podemos desprender que el propio crecimiento de la
industria en nuestro pais ha profundizado un desarrollo regional desigual que se
refleja fundamentalmente en las condiciones de vida v de crecimiento industrial
que registran los estados del sur y sureste de nuestro pais. o sea no hemos

logrado un desarrollo industrial equilibrado todavia en nuestra economia.
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4.- Crédito Otorgado por la Banca Comercial al Sector Privado neo

Financiero

Si consideramos ¢l planteamiento poskevnesiano, en el sentido de que uno de los
principales problemas para lograr el crecimiento de la inversion productiva es el
fondeo que se haga para ella v que por tanto. €l financiamiento de largo plazo
dependera de la captacion que el mercado de valores realice del ingreso generado

por la inversion. desde el punto de vista del enfoque de demanda efectiva.

Lo anterior. nos lleva a que evidentemente, el financiamiento en un inicio para la
inversion fluye en primer término del sector bancario en una cconomia, por
conseccuencia normalmente en economias emergentes la mayor parte de los
recursos para el financiamiento que ofrece la banca comercial, provienen de la
captacion de corto plazo de la banca, por tanto, es importante que la banca
ofrezca rendimientos reales que estimulen la captacion, sin embargo, en México
este proceso se vio disminuido a partir de la crisis financiera de 1995, en que la
banca empezd ha mostrar una reduccion real en la captacion y por consecuencia

conllevo a una baja en el financiamiento ofrecido por la banca comercial al sector

privado no financiero.

Como podemos observar en la grafica No. 2. todavia al inicio del afio 2000 la
banca comercial pese a la concentracion y trasnacionalizacion por la que ha
atravesado en los ultimos afios, la captacion ha mantenido una trayectoria
negativa hasta el mes de junio de 2002, es decir que el poder de mercado
oligopélico que mantiene la banca comercial en México, si bien les ha permitido
reducir su costo de captacidn (es decir la tasa pasiva que pagan a los clientes,
situacion que se explica en parte por el proceso desinflacionario en la economia).

esto se ha reflejado en una reduccion real de su captacion.
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Grafica No. 2

Captacién de la Banca Comercial
{Variacidn % Anual Real)
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Fuente. Elaborada con base a datos de Banco de México

Lo anterior implicé también una baja real, por el lado del financiamiento al
sector privado por parte de banca comercial. manteniendo una trayvectoria similar

a fa de a captacion. como se puede apreciar en la grafica No. 3.

Pese a lo anterior. el crecimiento de la inversion productiva se ¢levd como
proporcion del P1B. lo que confirma Grabel (1995). en donde se sefiala que el
capital tiene multiples opciones de valorizacion, bajo condiciones de
globalizacion financiera ¢ incertidumbre. De esta forma tenemos. que mientras
que la banca comercial ha reducido el financiamiento en términos reales a la
inversion productiva. el coeficiente de inversion respecto al Producto Interno
Bruto. crecid después de 1995, lo cual ha implicado que la elevacion de dicho
coeficiente (ver grafica No. 3). se explique en buena medida por el incremento
de la inversién extranjera directa a nuestro pais durante el mismo periodo.
sustituyendo de manera importante el financiamiento obtenido anteriormente en

el mercado formal de crédito en nuestro pais cn afios anteriores.



Grafica No. 3

Financiamiento de fa Banca Comercial al Sector Privado
(Variacion % Anual Real)
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Fuente: Elaborada con base a datos de Banco de Méxica.

En la grafica No. 4, podemos observar como cn los ultimos cuatro afos la
inversidn extranjera directa en nuestro pais ha mantenido un flujo impertante de
recursos el cual alcanzd en el afio 2001 cerca de 25 mil millones de ddlares.
siendo esta la cifra mds alta desde 1994, lo cual se explica en parte. por el
proceso de liberacion del mercado y de las reformas a la Ley de Inversiones
Extranjeras desde 1990, que permitieron al capital extranjero participar hasta con
¢l 100% del capital social de las empresas nacionales, en tanto, que antes de esta

reforma sélo se permitia participar con un maximo de 49%.
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Grafica No. 4

Inversion Productiva*/ a PIB
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Fuente  Elaborada con base a datos del INEGI

De esta forma, la inversion extranjera directa, ha sido una importante fuente de
financiamiento de la inversion productiva durante los ultimos cuatro afios en
nuestro pais, ya que sc espera de acuerdo a la estimacion propia que su nivel se
mantenga al cierre del afio 2002, por encima de la inversion extranjera de cartera.
Es importante sefialar. que buena parte del crecimiento de la inversion productiva
en México después de 1995, se vio fuertemente impulsada por ¢l financiamiento
externo es decir mediante la inversion extranjera por lo cual permitio el

crecimiento de la inversion.

En este sentido, la aversion al riesgo por parte de la banca comercial para
financiar [a inversion después de la crisis de 1995, implicé que esta redujera su
papel en la intermediacion de recursos y financiamiento de la inversion lo que
dio lugar a que en los Ultimos afos la inversion extranjera fuera un importante
factor de financiamiento a la inversién productiva en nuestro pais. Por su parte,
en el caso de financiamiento de capital de trabajo las empresas o bien crédito de
corto plazo. ha utilizado de manera importante ¢l crédito de proveedores en lugar

del obtenido a través de la banca comercial.
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Grafica No. 5

Fiujos de Inversidn Extranjera
(Miles de Miliones de Dolares)
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Fuente: Elaborada con base a dalos de Banco de México.

Asi... “El financiamiento de los proveedores es una herramienta que les permite
impulsar sus ventas. Surge como consecuencia de las relaciones comerciales y
tiende a ser de importancia cuando las empresas vendedora y compradora de los
bienes establecen una relacidn de largo plazo. Permite a la empresa que lo recibe
optimizar el manejo de su capital de trabajo. Dada la naturaleza de corto plazo de
este financiamiento, ¢n algunos casos es sustituto del crédito que otorgan los
intermediarios financieros; en otros, puede ser complementario. si la empresa que
lo obtiene lo canaliza a las que no podrian obtenerlo directamente.” (A.

Demirguc-Kunt, 2001).

El crédito de proveedores ha sido un importante instrumento que se ha utilizado
por parte de las empresas pequefias ¥ medianas ya que si consideramos la
informacion de la Encuesta de Fuentes de Financiamiento en México, dada a
conocer por parte del Banco de México. el porcentaje de respuesta de las
empresas que han utilizado este mecanismo paso de un nivel de 37.8 por ciento.

durante el primer trimestre de 1998 a 56.4 por ciento en el primer trimestre de
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2002. lo cual indica la importancia de este mecanismo ¥y de como. las empresas
han tratado de compensar el crédito de corto plazo ofrecido por la banca
comercial a un costo mavor. por el crédito de proveedores entre las propias

Cmpresas.

Podemos observar también que los niveles de tacas de interés influyeron de
manera importante en ¢l destino de la inversion entre el sector real y financiero
de la economia. Por ejemplo. en la grafica No. 6. se observa como el
comportamiento de la inversion productiva es compatible con la trayectoria de la
tasa de interés libre de riesgo (Cetes 28 dias). es decir que a mayor tasa de interés
libre de riesgo implica una reduccion de la inversién productiva en tanto que a

menor nivel de tasa libre de riesgo se estimula la inversion productiva.

Grafica No. 6

Inversién Productiva Real y Tasas de Interés Promedio
f Varacion % Anuall

80
-| Cetes 28 dias

Inversion

89 g0 81 82 23 94 95 96 97 98 99 o0
Fuente Elaborada en base a datos del INEGI.

Todo lo anterior no lleva a considerar que en la actualidad. si bien la banca
comercial ha reducido su actividad fundamental de intermediar los recursos

tfinancieros en la economia a fin de financiar la inversion productiva. las
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empresas han compensado esta reduccion mediante la atraccion de inversion

extranjera directa y el crédito de proveedores.

Sin embargo. es importante destacar que la banca pese a la reduccion de sus
niveles de captacion y crédito mantiene altos niveles de margen financiero, lo
que apoya a la posicion poskeynesiana en el sentido que la banca aprovecha su
poder oligopolico para establecer sus tasas activas, en virtud de que tan sélo
hasta el mes de junio de 2002, la banca posee tasas activas nominales en
promedio de cerca de cuarenta puntos porcentuales en tanto que su tasa pasiva
promedio que refleja sus costos de captacion (Costo Porcentual Promedio de
Captacion. CPP). es inferior al siete por ciento, 1o cual nos da una idea clara del
alto margen real de intermediacion (sobre todo si consideramos que para el afio

2002. la inflacién a} cicrre se espera que sea inferior al seis por ciento).

Finalmente, la obtencion de sus beneficios de la banca estdn siendo obtenidos por
dos fuentes basicas el cobro de comisiones y sus inversiones en valores publicos
libres de riesgo (a través de sus sociedades de inversion). Asimismo, debemos de
tomar en cuenta el cobro de intereses que realizan por los pagarés que firmoé el

Estado por concepto de compra de cartera vencida durante 1995,

47



Capitulo ITL- Instrumentos de Financiamiento a Través del Mercado

de Dinero.

Una vez analizada la evolucion reciente del sector industrial en México y haber
abordado los aspectos del financiamiento a la inversion productiva por parte del
seclor bancario en nuestro pais, pasaremos a analizar cual ha sido el papel que el

mercado a tenido como mecanismos de financiamiento al sector industrial.

Debemos considerar que uno de los principales instrumentos con que cuenta la
industria para financiar sus inversiones es a través de la emision de papel
comercial con rendimientos fijos y bien la contratacién de créditos quirografarios
por parte de la banca comercial, asi como, las inversiones que realizan las
tesorerias de las empresas actualmente en la compra de valores pilblicos para

incrementar su rentabilidad del capital.

Finalmente. queremos destacar que cuando nos referimos al mercado de dinero
nos referimos a un mercado de renta fija con bajo riesgo para el financiamiento
para la inversion en el sector industrial de México, bajo condiciones de apertura

v globalizacion actual,

1.- Importancia del Mercado de Dinero en México como Mecanismo de

Financiamiento al Sector Industrial

El crédito en la sociedad capitalista se mueve principalmente a través del sistema

bancario.
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Tradicionalmenie se ha definido el mercado de dinero, como aquel mercado
donde se negocian instrumentos financieros de corto plazo; convencionalmente

se ha detenido el corto plazo por periodos menores de un afio.

El mercado monetario o comercio de dinero desarrolla sus propias leyes y poco
a poco va teniendo una existencia auténoma, aunque bajo las condiciones que

impone el desarrollo del sistema capitalista en general.

Podemos encontrar, que el mercado de dinero es una base fundamental para el
desarrollo capitalista, y ademas que este sistema es de base complementaria del

mercado de capitales, como se vera mas adelante.

El mercado de dinero es la parte central del sistema financiero mexicano a traveés
del cual, bancos comerciales, la banca de desarrollo, las casas de bolsa, los
corporativos financieros, el gobierno federal y el publico inversionista negocian
cientos de millones de pesos al dia. Estos cuantiosos flujos de recursos tienen un
impacto decisivo en variables tan disimbolas como: la forma en que se financia ¢l
gobierno federal; el grado existente de confianza por parte de los égentes
econdmicos en la estabilidad econdmica; la forma en que los consumidores
eligen gastar o ahorrar, como los corporativos estan afiadiendo valor agregado a
la rentabilidad del negocio optimizando activos y los excedentes de liquidez

monetaria.

Es el conjunto de la oferta y la demanda de dinero. El sistema bancario de un pais
constituye el mercado de dinero ya que es alli donde se mueve la oferta y la

demanda de dinero.

Es licito afirmar que el mercado de dinero es uno de los mercados mas liquidos

de! mundo, dada esta situacion no es exagerado sostener que dicho mercado es la
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parte fundamental del sistema financiero de cualquier pais, y en el cual los
intermediarios financieros, los tesoreros corporativos y otras entidades participan

intercambiando diariamente cantidades multimillonarias de dinero.

El mercado de dinero constituye el movimiento de éste a corto plazo. no mayor

de un afio.

El mercado financiero es aquel en el que los recursos de los ahorradores de
dinero se transfieren a los usuarios de éstos, mediante el uso de documentos
llamados titulos o valores, que representan un activo para quien los posee y un
pasivo para quien los emite. Entendiendo por titulo, segin la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, aquel documento necesario para ejercitar el

derecho literal que en €l se consigna.

Esto es, que en ¢l mismo se menciona, como es el caso del "pagaré” y de la "letra
de cambio” y entendiendo como valor, segiin la LEY DEL MERCADO DE
VALORES, las acciones, obligaciones y demis titulos de crédito que se emitan

€N serie o en masa.

Esto es, cuya oferta publica se realiza por algun medio de comunicacion masiva
0 a persona indeterminada, después de haber sido autorizada por la COMISION
NACIONAL BANCARIA. Pues bien, tomando en cuenta la vigencia de dichos
titulos o valores y el tiempo que el inversionista demandante de los mismos
desea poseerlos, (activos financieros para quien los posee y pasivos financieros
para quien los emite) y como parte de este "mercado financiero”, se puede

establecer esta clasificacion de "mercado de dinero” y "mercado de capitales”.

El mercado de dinero se puede representar asi:
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Entiéndase todas aquellas operaciones relacionadas con la intermediacion de
valores de corto plazo: en nuestro mercado, la colocacion de papel comercial por
parte del Estado, de las demds entidades del sector publico v de las empresas
privadas inscritas en bolsa. Asimismo, incluye las actividades de intermediacion
de estos valores por ejemplo por la via de instrumentos como recompras y la
administracién de carteras de liquidez. Este mercado concentra la gran mayoria
de las operaciones en bolsa y por lo tanto de las fuentes actuales de ingresos de

los intermediarios.

La existencia de un mercado de valores concentrado en el mercado de dinero
fundamentalmente, no es un elemento que surge de manera acomodaticia del

interés exclusivo de sus miembros. Es mucho mas complejo que eso.

La condicién de pais pequefio, con una historia financiera y bursatil reciente
aunado al hecho de que en los ultimos 25 afios el pais ha experimentado
recurrentemente crisis econdmicas (reflejadas en altas tasas de inflacion y de
interés entre otros), ha marcado la naturaleza de nuestro mercado: un mercado
concentrado en la emisioén de deuda de corto plazo, en el que domina la presencia
del Gobierno y del Banco Central para satisfacer los déficit piiblicos, combatir

las presiones del sector externo y atenuar las presiones inflacionarias.

A pesar de las restricciones macroeconomicas apuntadas, el mercado de dinero
ha sido desarrollado de una manera eficaz por el sector bursatil, sin embargo, no
puede visualizarse como el elemento central de la estrategia de desarrollo del

mercado.
Un analisis cuidadoso de la situacion del mercado de dinero, presenta un cuadro
en ¢l que la competencia entre los intermediarios es fundamentalmente por

volumen y por tasa ya que las posibilidades de diferenciacion dentro de ese
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mercado son limitadas. Los intermediarios con mayores volumenes de negocio v
musculo financiero. seran los que tengan mayores posibilidades de éxito en este
mercado. A manera de ejemplo, se observa un proceso de concentracion en pocos
puestos de bolsa. La ardua competencia en este mercado ha afectado

considerablemente los balances financieros de un gran nimero de intermediarios.

Por otra parte, la participacién de emisores privados en este mercado ha sido
altamente cuestionada toda vez que la dependencia de los mercados bursatiles
con captaciones del corto plazo puede afectar su estrategia de mediano y largo
plazo. considerando lo sensible que es ¢l mercado bursatil a los rumores y a la
informacion de coyuntura. Las experiencias de los afios 95 y 96 son buenos
ejemplos, que se deben capitalizar a la hora de estructurar una estrategia de

desarrollo.

La garantia de liquidez y de rendimientos (implicita) en instrumentos como las
recompras y la administracion de carteras (OPAB y CAV) es sin duda un tema
que debe abordarse con la mayor apertura, considerando los riesgos no
proporcionales que asumen los intermediarios ante problemas de un emisor. En
¢l caso de las recompras. lo importante serd incorporar mecanismos opcionales
que eliminen la garantia del intermediario y continuar con la labor de valoracion
de instrumentos y establecimiento de margenes de garantia. La contribucion de
los OPAB y CAV al sistema financiero costarricense ha sido muy importante y

valiosa.

También lo han sido otras figuras bancarias que cumplen funciones equivalentes
en el sistema. Sin embargo a pesar de los beneficios del pasado, es indispensable
que se produzca un ordenamiento en cuanto a la regulacion que debe prevalecer
para figuras similares. El esquema de los Fondos de Inversidn. con apropiados

mecanismos de valoracion v eliminando principalmente la garantia de
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rendimiento. es el llamado a realizar la administracion de carteras
mancomunadas. En estos términos. la administracion de carteras mancomunadas

debe permitirse para ser ofrecida por los puestos de bolsa.

En esta misma direccion, no se justifican las llamadas "murallas chinas” entre los
puestos de bolsa y las sociedades de fondos de inversion, al menos en esta etapa
del desarrollo del mercado, toda vez que seria iluso e irreal pretender
establecerlas (por el tamafio de los operadores, de los negocios y las
consecuentes economias de escala en una operacidn integrada) y por cuanto la
competencia en este mercado supera con creces los potenciales conflictos de
interés. De ser necesario, con base en una experiencia real en el mercado el
regulador debe elaborar normas que minimicen los potenciales conflictos de

interés.

Es importante también que las autoridades de gobierno, los jerarcas
institucionales y los reguladores gestionen una regulacién apropiada para la
apertura que se logré con el Articulo 55 de la Ley, mas que un regreso a la

situacion anterior a la Ley.

Considerando la situacion actual de la industria y la alta dependencia que tiene el
sector del mercado de dinero, este es indispensable para incursionar como
plataforma para desarrollar los mercados de capitales. Debe reconocerse la
intermediacion de valores del corto plazo como un negocio natural para aquellos
intermediarios que deseen especializarse en estas actividades, pero también como
un mercado necesario para buscar nuevas alternativas de negocio, propias de los
mercados bursatiles: los mercados de capitales. Dentro de este mercado de
dinero, el sistema bursatil debe continuar ofreciendo los servicios de colocacion

y negociacion para los intermediarios financieros regulados asi como cualquier

53



empresa que atendiendo a sus intereses particulares requiera emitir papel

comercial.

Es preciso entonces realizar algunos cambios en el mercado de dinero, tendientes

a limitar los riesgos en que incurren los intermediarios, a fortalecer los esquemas

que rigen las figuras de los fondos de inversion y a eliminar las distorsiones

existentes en esos mercados.

Dentro de este Mercado podemos encontrar las siguientes funciones que son:

Oferta de Dinero.

Depositos a la vista.

Depdsitos de ahorro.

Depdsitos a plazo.

Certificados financieros.
Certificados de depdsito bancario.
Demanda de Dinero.

Solicitudes de dinero a corto plazo (diferentes tipos de crédito de

dinero).23

El comercio en dinero se amplia abarcando el comercio en valores, y estos

valores no son sélo gubernamentales sino de acciones industriales y de

transporte. de modo que el comercio en dinero conquista el control directo de una

parte de la produccién, por lo cual es a su vez controlado en su conjunto.

entonces la reaccion del comercio en dinero sobre la produccion se fortalece y se

complica altn mas.

k] P . .
- Comision Nacional Bancaria y de Valores.
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2.- Tasas de Interés y Tipo de Cambio en el Financiamiento de la Industria

_ Una de las preguntas que surgen inmediatas, es el hecho de, ;por qué la banca

comercial en lugar de llevar a cabo un proceso de mayores competidores en ¢l
mercado que permitiera la reduccion los margenes de intermediacién de recursos,
que fue objetivo principal del proceso de desregulacién financiera iniciado en
1990, en la actualidad se estd generando de nueva cuenta un proceso de
concentracion del sector bancario que impide la reduccién de los méargenes de

intermediacion? 2,

Por ejemplo. en este caso la Mtra. Teresa Lopez afirma lo siguiente respecto a los
margenes de intermediacion de la banca comercial. “Antes de la nacionalizacidn
de la banca en 1982, el margen real de intermediacién bancaria se mantuvo en 7
por ciento durante dos décadas, e incluso después de la nacionalizacion y hasta
1985 dicho porcentaje mantuvo. Con la liberalizacion financiera este margen
registrd un crecimiento acelerado, mismo que se acentué después de la
reprivatizacion que se concluyd en 1990. De tal forma que para 1993 el margen
real de intermediacién fue de 13.78 por ciento, en tanto que para 1994 alcanzé el
16.38 por ciento, lo que significa el doble del 7 por ciento que historicamente se

venia registrando.” »°

Lo anterior es contradictorio con lo que se suponia que se lograria con la
desregulacién del sistema financiero, en el sentido de que la mayor
competitividad de la banca comercial al igual que la aparicion de nuevas
instituciones bancarias, derivado del proceso reprivatizador de la banca

comercial y la apertura del mercado financiero nacional al inicio de {a década de

y

/ El margen de intermediacion se define como el diferencial que existe entre la tasa pasiva que paga el

banco a sus ahorradores, menos la tasa activa que cobran jos bancos por los créditos.

{ Loépez Gonzalez Teresa, “fragilidad Financiera y Crecimiento Econdmico en México™, Ed. Plaza y

Valdez, México 2001, p.p. 117-118
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los noventa, contribuirian a una reduccién del margen de intermediacion
derivado de una mayor competitividad de Ja banca comercial, sin embargo, este
proceso no se produjo, por el contrario se elevd dicho margen, de acuerdo a las

cifras presentadas por la investigadora Teresa Lopez en el texto que se cita.

Si consideramos entonces que el proceso de desregulacion y apertura del sistema
financiero en México, no favorecié una mayor competencia en beneficio de sus
clientes, lo que parece haber sucedido es que con la liberacion de las tasas de
interés pasivas y activas para la banca comercial le permitio elevar su margen de
intermediacion bancaria con lo que, se produjo una expansion del crédito una vez
que las instituciones privadas aprovechaban las condiciones de estabilidad y
crecimiento econdmico que se registro en nuestro pais hasta 1994. Sin embargo,
un elemento importante que también estuvo presente en este proceso fue el hecho
de que la expansion del crédito se asocio también al alto margen de utilidad que
le proporcionaba el mercado de ahi que poco importara el destino del crédito en

este periodo.

Pero a raiz de la devaluacién del peso en diciembre de 1994 que gener6 un
repunte de la inflacién durante 1995 y por consecuencia un aumento de la tasa de
interés libre de riesgo en México (Cetes 28 dias), fue evidente que el margen de
intermediacién se elevd, lo que produjo una fuerte elevacion de la cartera
vencida, la cual se agudizé por la elevacion en la tasa de desempleo y por

consecuencia en una caida del ingreso real de la economia.

Derivado de que varias instituciones bancarias se habian fondeado en el mercado
internacional (dada la estabilidad cambiaria que existia en el periodo de 1989 a
1994}, a fin de hacer frente a la creciente demanda de crédito en el mercado
interno y ademds para complementar sus pagos al gobierno federal por la compra

de las instituciones, algunas de ellas no soportaron la elevacion en el tipo de
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cambio, para hacer frente a sus compromisos en el exterior, lo cual fue uno de los
factores que obligo al Estado a llevar a cabo el rescate bancario a través del

Fondo de Proteccion al Ahorro en ese momento.

Pero este proceso, empezé a delinear la proxima estructura oligopélica que
presentaria la banca comercial después de la crisis financiera de 1995, ya que los
bancos pequefios que fueron saneados por el Estado para después venderlos
fueron absorbidos por las grandes instituciones bancarias como Bapamex y
Bancomer en ese momento, y posteriormente a este proceso derivado de las
nuevas exigencias de capitalizacion que se exigieron mediante ¢l IPAB, dio lugar
a que los grandes grupos financieros de nuestro pais buscaran alianzas
estratégicas con la banca internacional que dio lugar a fusiones y en algunos
casos a la compra total de los grupos financieros por parte de la banca extranjera
principalmente de origen espafiol, ingles y americano, destaca el caso en ¢l aflo
de 2001 de la compra que realizé el Grupo City Grup en la compra total del
Grupo Financiero Banamex, con lo cual se enmarco el proceso de concentracion
de la banca comercial en México en donde ademds predominé el poder del

capital extranjero.

Es evidente que, como lo enmarca la teoria poskeynesiana la banca extranjera
busco en nuestro pais aprovechar los altos margenes de intermediacion y ademds
aprovechar la obtencion de rendimientos adicionales por los pagos que realiza el
IPAB a la banca por concepto de intereses sobre los pagarés dados a estas

instituciones por la compra de cartera vencida en 1995,

Esta situacion, favorece a que la inversién extranjera colocada en la banca
comercial posea un horizonte bien definido y acelerado de la recuperacion de su
inversion con bajo riesgo lo cual explica porque el interés de bancos extranjeros

en el mercado financiero nacional y de ahi que en la actualidad mas del 70 por
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ciento de la banca comercial en México se encuentre en manos de la inversion

extranjera.

Por tanto, en la medida que no existen en México medidas de regulacion
apropiadas para la banca comercial en un escenario de apertura financiera es
evidente que la banca comercial en nuestro pais, seguird aprovechando la
existencia de un fuerte diferencial entre tasas pasivas y activas, ademas que esto
se ve incrementado si consideramos que esta puede fondearse a través de sus
matrices en moneda extranjera a costos bajos con lo cual se incrementa aun mas

la obtencion altos margenes de intermediacion en términos reales.

En este sentido podemos decir de acuerdo a los planteamientos poskeynesianos
que el proceso de concentracidén bancaria responde a la logica de valorizar el
capital lo que implica que la existencia del ahorro financiero no necesariamente
signifique un aumento de la inversion productiva. Asi, el “sistema bancario
mexicano, tras la crisis de 1994, ha entrado en una etapa contractiva, victima de
su propia estructura oligopdlica. Su poder de mercado, le permite para pagat
tasas de interés a los depositantes por debajo de las tasas de equilibrio (del activo

sin riesgo); pero esta practica sélo le asegura una débil captacic’)n.”26

De lo anterior podemos decir que dado el grado de concentraciéon de la banca
comercial y el poder que tiene esta sobre el mercado para pagar tasas bajas y
cobrar altas, permite entender que a esta banca en la actualidad poco le interesa
financiar a la inversion productiva sino por el contrario mantener utilidades altas
mediante la inversion de sus pasivos en el mercado de dinero con bajo riesgo y
en particular en instrumentos financieros ofrecidos por el propio Estado, (valores

publicos) que les permite obtener rendimientos reales positivos con riesgo cero.
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3.- Emision de Papel Comercial por el Sector Industrial

El Papel Comercial, Es un instrumento de corto plazo emitido por empresas
mexicanas bien conocidas, cuyas acciones estdn cotizadas en la bolsa. Antes de
1980, las empresas recurrian ordinariamente a los bancos para cubrir sus
necesidades de fondos a corto plazo, pero desde la introduccion del papel
comercial en el mercado en 1980 las empresas se apoyan mas en el
financiamiento directo, vendiendo este papel a inversionistas individuales,
empresas u otros intermediarios financieros. Existe también el papel comercial
extrabursatil, que es un pagaré emitido por una empresa que puede o no tener una
cotizacion en el mercado accionario de la bolsa. La ventaja de este tipo de
instrumento para el prestatario es que implica un minimo de documentacién de

informacion, pero para 1990 dejé de circular el papel comercial extrabursatil.

Por su parte, el crecimiento del mercade del papel comercial ha sido
extraordinario: en 1982, dos afios después de su introduccién, llegd a un nivel de
operacion de casi 10 veces mas que el mercado accionario; en 1985 alcanzé un
monto en circulacién de 23.4 millones de pesos, para 1990 se estimé un monto
en circulacién de 5,765.6 millones de pesos, y en 1998 su saldo en circulacién
fue de 21,600 millones.

Aceptaciones bancarias.- Estos instrumentos del mercado de dinero son letras
de cambio giradas por empresas domiciliadas en México a su propia orden y
aceptadas por bancos comerciales o de desarrollo, con base en lineas de crédito
previamente concedidas a las empresas. Pero ya en la practica, son un préstamo
hecho por el banco a una empresa, que se documenta con una letra de cambio
aceptada por el mismo banco; esa letra ( o aceptacion) luego se comercia ( 0

descuenta) en el mercado de dinero a través de una o varias casas de bolsa. Este

2 Lopez Gonzilez, Teresa S., Ibidem. p.p. 81-81
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instrumento empezé a emitirse en 1981 y empezdé a proliferar en 1985,
alcanzando en 1988 un maximo de 35.225 millones de pesos, pero después vino

un descenso v para 1997 habia 20,638 millones de pesos en circulacion.

Pagaré bancario bursidtil.- Este es el instrumento de deuda bancaria tradicional,
con rendimiento liquidable al vencimiento, generalmente a un plazo inferior a un
afio. En fecha relativamente reciente se autorizé a la banca a negociarlo en el
mercado secundario. Su importancia empezé a manifestarse a partir de 1990
cuando alcanzd un saldo en circulacion de 29,516 millones de pesos. A fines de

1998 registro un saldo de 125,200 millones.

Certificados de deposito.- Estos instrumentos de deuda bancaria documentan
depositos a plazo del publico, a un plazo inferior a un afio, en moneda nacional.
A partir de 1991, el Banco de México autorizd a los bancos a poder negociarlos
en el mercado secundario. Su saldo en circulacion llegé a 27 millones de pesos al

final de 1991. Para diciembre de 1998 su saldo crecid a 6,400 millones de pesos.

Reporto.- El reporto es la operacion de compraventa de un instrumento del
mercado de dinero, con la garantia de efectuar la operacién inversa en un plazo
determinado. El reporto funciona como sigue: “La casa de bolsa o el banco pacta
con el inversionista venderle en el presente CETES en un monto determinado,
pactando simultdneamente su recompra a un plazo determinado, garantizandole
un rendimiento durante el plazo convenido.™’ De hecho, los reportos son
préstamos a corto plazo en que los cetes sirven de colateral, son una innovacion
reciente de los mercados financieros, son una fuente importante de fondos para

los bancos y para las casas de bolsa.

60



Ya hemos hablado de los instrumentos del mercado de dinero actualmente y
como se han ido comportando desde 1988 hasta 10 afos después. Para poder
entender mejor esto, serfa conveniente que tratdramos de explicar un poco cémo
o mejor dicho cuales son algunas de las fuerzas basicas que determinan las tasas

de interés en la economia monetaria.

Aunque existen varias teorias alternativas que intentan explicar como se
determinan las tasas de interés, vamos a analizarlo desde la teoria de los fondos
prestables. Este enfoque tiene un aspecto intuitivo y ¢s la base de la mayoria de
los modelos de prondstico de la tasa de interés. Esencialmente, “La teoria de los
fondos prestables considera que en el sector financiero Jas tasas de interés estan
determinadas por las fuerzas de la oferta y la demanda de crédito o de fondos

prestables.”28

Este término de fondos prestables, se refiere a los fondos suministrados a los

mercados crediticios o financieros. Las fuentes principales de éstos son:

1. Los ahorros provenientes del ingreso corriente de los agentes econémicos
y
2. Las adiciones a la oferta monetaria resultante de las acciones del banco

central y el sistema bancario.

Las tasas de interés sobre diferentes tipos de instrumentos financieros varian
considerablemente debido a las diferencias en riesgo y otras caracteristicas de los
instrumentos en cuestion. La tasa de interés pagada por las unidades que
demandan los préstamos es obviamente la tasa recibida por los ahorradores. Por

tanto, asi como el interés puede visualizarse como el pago por el uso del dinero,

2: “Las Nuevas Finanzas en México™ Catherine Castells. 1995,
= http://www banxico.gob.mx
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también puede visualizarse como el rendimiento por retener instrumentos

financieros en lugar de dinero.

Principales instrumentos del mercado de dinero

Millones de pesos

Saldos al final de:

Clases de Instrumento | 1988 1991 1993 1994 1995 1997 1998
Total 110,112] 116.557] 133,931] 185,118 135733] 211.818] 296.000

CETES 41,994] 72,375| 81,014] 39,701] 48580 94.008] 111,900
BONDES 17,559
PAGAFES 2,283 48
TESOBONOS [ — 9271  3.842] o9ap79] 2352
ACEPTACIONES
BANCARIAS 35226 | 6,300 | 17,990 | 16,045 | 33,983 | 22300 | 30900
PAGARE BANCARIO ]
BURSATIL 41 | 33760 | 26,795 | 29516 | 45693 | 79200 | 125200
PAPEL COMERCIAL 047 3,111 3583 4.058] 43011 13558 21600
PAPEL COMERCIAL
EXTRABURSATIL 2,062
CERTIFICADOS DE
DEPOSITO | —| 27 727 1,420 874 2752 6,400

Fuente: CNByV y Banco de México.

Pongamos como un ejernplo el mercado de papel comercial: Como ya lo dijimos

el papel comercial es un instrumento de deuda de corto plazo. Los ahorradores

tienen algunas justificaciones de porqué algunas veces prefieren invertir mejor en

papel comercial, entre ellas estin el monto de los fondos que poseen, sus

posiciones de liquidez presentes y futuras, los rendimientos sobre otros tipos de

instrumentos financieros, el riesgo percibido que se asocia con el papel comercial
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en comparacion con otros instrumentos y otros factores, como la tasa de interés o
el rendimiento sobre el papel comercial. Los efectos de los factores anteriores
sobre la cantidad de fondos que los ahorradores desean invertir en papel
comercial se encuentran en el concepto de la funcién de oferta de fondos
prestables disponibles en el mercado de papel comercial. Una funcién de oferta
de fondos puede presentarse como una ecuacién o una grafica. De la misma
manera podemos construir una funcién de demanda de fondos prestados con base
en las acciones de los demandantes de préstamos que emiten papel comercial. La
funcion de demanda reflejard todas las influencias sobre los demandantes de
préstamos que causen la consideracion de emitir varias cantidades de papel
comercial. Por tanto, las expectativas relacionadas con futuras oportunidades de
ganancias, ingreso corriente y planes de gasto, tasas sobre instrumentos
financieros alternativos, tasa del papel comercial y otros factpres, desempefan

todos una funcidn,

Las tasas de interés determinan las cantidades efectivas de fondos prestables y las
cantidades de los numerosos instrumentos financieros que se comerciaran en los
mercados financieros. Las tasas de interés son como todos los precios donde se
desempeifian una funcién de racionamiento, que asigna una oferta limitada de
crédito entre muchas demandas que compiten por ella a lo largo de toda la

economia.

4.- Otros Instrumentos de Financiamiento del Mercado de Dinero (valores

publicos)

Dentro de otros de los instrumentos de financiamiento que han sido utilizados
por las tesorerias de las empresas para incrementar sus ingresos y de esa forma

financiar su capital de trabajo ha sido en los ultimos afios, las inversiones en
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valores publicos que al representar un riesgo cero y ademads intereses reales
positivos han sido muy demandados por las tesorerias de las empresas tanto

grandes como pequefias.

Evidentemente, la compra de valores publicos principalmente Cetes a 28 dias son
adquiridos por las empresas a través del mercado secuniario de valores su
importancia en los tltimos afios ha sido muy importante por cuanto representan
para ellas mayores ingresos en virtud de que el crecimiento de la demanda
interna en el mercado mexicano se ha debilitado y ademas la desaceleracion de la
economia norteamericana iniciada desde el afio de 2001 significo una reduccion
en sus ventas hacia el exterior, por consecuencia las empresas han orientado parte

de sus beneficios a la inversion de corto plazo en valores publicos.

Aunque, este no es un mecanismo directo de financiamiento para el crecimiento
de la inversion de las empresas, si significa que los beneficios obtenidos por las
compras de Cetes a 28 dias (que son de corto plazo) puedan ser utilizados como
mecanismo de financiamiento para el capital de trabajo con lo cual reducen en
parte sus costos de produccion del renglon de sueldos y salarios que son
financiados mediante los rendimientos que obtienen por la compra de valores

publicos en el mercado secundario de valores.

Como podemos observar en la siguiente grafica tenemos que el saldo de Cetes a
28 dias en poder de empresas y personas fisicas en los ultimos cinco afios
representa mas del 90% de Cetes a 28 dias en circulacion de un total de cerca de

los 975 mil millones de pesos que existen en el mercado mexicano.

Como se puede desprender del grafico No. 7 podemos observar como el saldo de
Cetes a 28 dias en poder de empresas y personas fisicas equivale al cierre del afio

2003 a cerca de 890 mil millones de pesos, es decir cerca de los 80 mil millones



de dolares, lo cual representa casi un saldo igual al total de la deuda externa del

sector piblico actual.

Grafica No. 7

Cetes 28 dias en Poder de Empresas y Pers. Fisicas
{Saides en Miles de Miliones de Pesos)

887 .4

Fuente: Elaborada con base a datos del Banco de México, enero de 2004.

Por tanto, podemos concluir que derivado de la reduccién de la demanda de las
empresas tanto interna como externa estas han recurrido a valorizar parte de sus
beneficios mediante la inversion en la compra de valores publicos a fin de
compensar sus utilidades, a la vez que le permite contar con recursos adicionales
para el financiamiento de su capital de trabajo, es decir, que en la actualidad las
empresas han encontrado un importante instrumento de financiamiento indirecto
en la compra de valores publicos para mantener sus niveles de rendimientos dada
la reduccion de la demanda externa de sus productos derivada de la reduccion de
la actividad econdémica de Estados Unidos de América y de la propia baja

actividad de México.
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Capitulo IV.- Instrumentos de Financiamiento a Través del Mercado

de Valores.

En el presente capitulo analizaremos la importancia que tiene el mercado de
capitales en una economia, como mecanismos de financiamiento a la inversion
dirigida al incremento de la produccién industrial de México. Es importante
sefialar que el fondeo de la inversién mediante la Bolsa Mexicana de Valores,
representa importantes ventajas para la industria ya que son financiamientos de
largo plazo que incrementan la formacién bruta de capital fijo, a la vez que
representan un costo mucho menor en relacion al crédito que las empresas
pueden obtener en el mercado bancario, ademas de que les posibilita aumentar su

capital.

En este sentido, se dice justamente que el desarrollo del mercado de valores en
unz economia es un reflejo del desarrollo que tiene su sector industrial, en este
sentido observaremos que en los Gltimos diez afios el mercado de valores de
México es un mercado altamente concentrado que refleja justamente la

concentracion que presenta en la actualidad el sector industrial de nuestro pais.

Por consecuencia, en el desarrollo de este capitulo se estudiara cual ha sido el
papel de la Bolsa Mexicana de Valores en el financiamiento a la inversion del
sector industrial durante la década de los noventa y cuales son las perspectivas de
este mercado para que contribuya al desarrollo mas equilibrado del sector

industrial.
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1.- Importancia y Limitantes del Financiamiento a Través del Mercado de

Capitales

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que
opera por concesidn de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a
la Ley del Mercado de Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de

bolsa autorizadas, las cuales poseen una accion cada una.

Antecedentes historicos:

1850.- Negociacién de primeros titulos accionarios de empresas mineras.

1867.- Se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores.

1880-1900.- Las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad de
Meéxico, atestiguan reuniones en las que corredores y empresarios buscan realizar
compraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica. Posteriormente
se van conformando grupos cerrados de accionistas y emisores, que se retinen a
negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la ciudad.

1886.- Se constituye 1a Bolsa Mercantil de México.

1895.- Se inaugura en la calle de Plateros (hoy Madero) el centro de

operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A.
1908.- Luego de periodos de inactividad bursétil, provocados por crisis

econdmicas y en los precios internacionales de los metales, se inaugura la

Bolsa de Valores de México, SCL, en el Callejon de 5 de Mayo.
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1920.- La Bolsa-de Valores de México, 85.C.L. adquiere un predio en Uruguay
68, que operara como sede bursatil hasta 1957.

1933.- Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A.,
supervisada por la Comisién Nacional de Valores (hoy Comisién Nacional

Bancaria y de Valores).

1975.- Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, y la Bolsa cambia su
denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, ¢ incorpora en su seno a las

bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

1995 - Introduccion del BMV-SENTRA Titulos de Deuda. La totalidad de este

mercado es operado por este medio electrénico.

1996.- Inicio de operaciones de BMV-SENTRA Capitales.

1998.- Constitucion de la empresa Servicios de Integracion Financiera (SIF),
para la operacion del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de

titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda)

11 de enero de 1999.- La totalidad de la negociacion accionaria se incorpord al
sistema electronico. A partir de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa
opera completamente a través del sistema electrénico de negociacion BMV-

SENTRA Capitales.

En este afio también se listaron los contratos de futuros sobre el IPC en
MexDer y el principal indicador alcanzdé un méaximo histérico de 7,129.88

puntos el 30 de diciembre.
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2001.- El dia 17 de Mayo del 2001 se registro la jornada mas activa en la
historia de la Bolsa Mexicana de Valores estableciendo niveles récord de

operatividad.

El niimero de operaciones ascendié a 11,031, cifra superior en 516 operaciones
(+4.91%) respecto al nivel maximo anterior registrado el dia tres de Marzo del

2000.

Funciones:

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en Meéxico, cumple, entre
otras, las siguientes funciones: proporcionar la infraestructura, la supervision y
los servicios necesarios para la realizacién de los procesos de ernision,
colocacion e intercambio de valores y titulos inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros instrumentos financieros;
Hacer ptblica la informacion bursatil; Realizar el manejo administrativo de las
operaciones y transmitir la informacidn respectiva a SD Indeval; Supervisar las
actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al estricto
apego a las disposiciones aplicables; y fomentar la expansién y competitividad

del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emisidén de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.)
que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados vy vendidos) en la BMV, en un mercado de libre

competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.
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Mercado Primario

Para realizar la oferta pliblica (colocacion) de los valores, la empresa acude a
una casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico
inversionista en el ambito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los
recursos correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los

inversionistas.

Mercado Secundario
Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
¢éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a

través de una casa de bolsa.
. Cudl es la importancia de una bolsa de valores para un pais?

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una
opcion para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los
recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos,
financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y

riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuven a que esta
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente,
competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas

previamente por todos los participantes en el mercado.

E!l financiamiento bursétil canalizado al sector privado durante los primeros

ocho afios de la década de los noventa, fue mayor a 310 mil millones de pesos.
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Cerca de 200 de las empresas grandes y medianas del pais han listado sus

acciones en la BMV. **

+Coémo participar en el mercado?

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y venden

acciones e instrumentos de deuda a través de agentes, llamados casas de bolsa.

El publico inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones a
través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas

registrados que han recibido capacitacion y 'han sido autorizados por la CNBV.

Las érdenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la
casa de bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema Electrénico
de Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA
Capitales) donde esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido

contrario v asi perfeccionar la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear
su desempefio en los periddicos especializados, o a través de los sistemas de
informacién impresos y electrénicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores y

en Bolsatel.

A fin de ilustrar una operacién bursatil que cualquier persona fisica o moral de
nacionalidad mexicana o extranjera puede invertir en los valores (de capitales o

deuda) listados en la Bolsa, se presenta el desarrollo siguiente.

¥/ Para un conocimiento del desarrollo histérico de la Bolsa Mexicana de Valores se presentz al fina! de la
presente tesis una sintesis, tomando como base el libro “Organizacion y Desarrollo de la Bolsa Mexicana de
Valores”, Ed. BMV, México, 2001,
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E] proceso comienza cuando un inversionista estd interesado en comprar o
vender algiun wvalor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho
inversionista debera suscribir un contrato de intermediacion con alguna de las

casas de bolsa mexicanas.

A continuacion se esquematiza el proceso de compraventa de acciones en la

BMV:

1.- Pedro decide analizar la posibilidad de invertir en el mercado accionario de
laBMV.

2.- Maria decide vender 5,000 acciones de la empresa Electra que adquirio

hace algunos afios.

3.- Pedro consulta a un promotor de una casa de bolsa, y analizan distintas
opciones de inversidn, con base en la amplia informacién financiera y de

mercado disponible.

4.- Después de analizar distintas alternativas, Pedro solicita a su promotor gue
le proporcione la cotizacion de mercado para adquirir acciones de la empresa
Electra, y establece una relacion contractual con la casa de bolsa (contrato de

intermediacion).

5.- Maria llama a su promotor para solicitar cotizacién para la venta de las

5,000 acciones que desca vender.

6.- Utilizando los sistemas electronicos de difusion de informacion bursatil de

la BMV, los gjecutivos de cuenta obtienen la informacion sobre los mejores
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precios de compra y venta para las acciones Electra, e informan a Maria y

Pedro.

7.- Tomando en cuenta lo que ya conoce sobre la empresa Electra, y después
de la conversacién con el promotor, Pedro instruye a la casa de bolsa, a través
de su promotor, para adquirir 5,000 acciones de la empresa Electra, a precio de

mercado.

8.- Maria instruye a su promotor para vender, en la BMV, 5,000 acciones de la

empresa Electra, a precio de mercado.

9.- Los promotores ingresan en los sistemas de sus casas de bolsa respectivas,

las caracteristicas de las ordenes de Maria y Pedro.

10.- Las drdenes de compra v de venta son entonces ingresadas por los
operadores de las casas de bolsa en al Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion del Mercado de Capitales (BMV-
SENTRA Capitales)

11.- Una vez perfeccionada o "cerrada" la operacidén en la BMV, Maria y
Pedro son notificados, y la Bolsa informa a todos los participantes en el
mercado sobre las caracteristicas de la operacion, a través de los medios

electrénicos e impresos dispuestos para tal efecto.

12.- Dos dias habiles después de haberse concertado la transaccién, el depdsito
central de valores de México (8.D. Indeval), previa instruccion de la casa de
bolsa vendedora, transfiere los valores accionarios de la cuenta de la casa de

bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa compradora; v el importe
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correspondiente a la transaccion es transferido de la casa de bolsa compradora

a la casa de bolsa vendedora.

13.- Pedro liquida a su casa de bolsa el importe correspondiente a la operacién

de compra, incluyendo una comisién previamente pactada.

14.- Maria recibe de su casa de bolsa el importe correspondiente a la operacion

de venta, menos una comision previamente pactada.

Por tanto, las personas interesadas en invertir en la BMV deberan contactar a

cualquier casa de bolsa.

A continuacién sefialaremos algunas de las definiciones mas importantes que
en la actualidad se deben tener presentes para comprender las operaciones en la

Bolsa Mexicana de Valores:

Reporto: El reporto es una operacién mediante la cual el intermediario entrega
al inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos
descuento), con el compromiso de recomprarlos en un plazo determinado,
anterior a su vencimiento, reintegrando el precio mas un premio. Esta
operacion permite obtener un rendimiento por excedentes de tesoreria en

periodos breves.

SENTRA: Sistema Electronico de Negociacidn, Transaccion, Registro y

Asignacion. Cuenta con dos versiones: Titulos de Deuda y Capitales.

Series Accionarias: clases de acciones emitidas por una misma empresa
(AB.C,L u0)
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Sociedades de inversion: Sociedades Anonimas constituidas con el objeto de
adquirir valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las

acciones representativas de su capital social entre el pliblico inversionista.

Warrant: Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por
intermediarios bursatiles o empresas. A cambio del pago de una prima, el
tenedor adquiere e! derecho opcional de comprar o vender al emisor un
determinado niimero de valores a los que se encuentran referidos, a un precio

de ejercicio y dentro de un plazo estipulado en el documento.

ADR: Recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el depdsito de
acciones de emisoras mexicanas, facultadas por la CNBV para cotizar en

mercados foraneos.

Calificadoras de valores: Instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado
de riesgo que dicho instrumento representa para ¢l inversionista. Evaldan la
certeza de pago oportuno del principal e intereses y constatan la existencia

legal de la emisora, a la vez que ponderan su situacién financiera.

Casas de Bolsa: Intermediarios autorizados para realizar intermediacion en el
mercado bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de
compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacion de

valores y a los inversionistas en la constitucion de sus carteras; recibir fondos por
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concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a

través de los sistemas electronicos de la BMV, por medio de sus operadores. *°

2.- Mecanismos de Fondeo en ¢l Mercado de Capitales

El comportamiento sectorial del IPC, después de 1994 mostré un
comportamiento irregular, observindose que los sectores asociados a las
industrias de tecnologia de punta fueron las que mostraron un mayor

crecimiento acumulado durante el periodo de 1995 al aito 2001.

En este sentido destaca el sector de Comunicaciones y Transportes que durante
ese periodo crecié en términos acumulados a 322.1%, tal como se observa en

la grafica siguiente:

Como se puede desprender del grafico 6, los movimientos en ¢l IPC general de
la bolsa de valores de México mantiene un comportamiento muy simétrico
respecto a las variaciones que registra el sector de comunicaciones ¥y
transportes, lo cual se puede explicar en parte por el fuerte proceso de
concentracion e importancia que tienen algunas emisoras que pertenecen a este
sector. Destaca en este caso TELMEX, que es una de las empresas gue poseen
mayor bursatilidad, lo que implica que los cambios en las cotizaciones de esta
emisora se reflejan inmediatamente en los cambios del indice global de precios

y cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.

Es decir, el comportamiento sectorial de la bolsa de valores después de 1994

ha mostrado un comportamiento irregular, influido principalmente por la

3/ Para una mayor informacion, consultar el Reglamento Interior de la BMV, Seccién segunda, apartados
sobre tipo de operaciones y registro a través del sistema SENTRA (Sistema Electronico de Negociacion,
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concentracion del mercado en unas cuantas emisoras que se encuentran
asociadas a los sectores comercial, comunicaciones, bancario v de la industria

de la transformacion.

Grafica No. 8

Indice de Precios y Cotizaciones BMV y Sector

Comunicaciones y Transportes
{ Variacion % Anual)

Comunicaciones

-24.3

95 26 87 98 99 ‘00 ‘01

Fuente: Elaborado con Base a datos del Informe Anual de Banco de México
2001, p. 184

Es importante destacar que también la evolucién favorable del sector de
comunicaciones, se encuentra asociado a que son empresas que se caracterizan
por ser de alta tecnologia y competitivas internacionalmente que les permite
que sus rendimientos esperados tiendan a ser mayores, lo cual las hace mas
atractivas para los inversionistas nacionales y extranjeras ya que, por ¢jemplo,
en ¢l caso de TELMEX, tiene una fuerte colocacion de Certificados de
Depésito Americanos (ADR’s), en el mercado de Nueva York y a su ves
representa poco mas del 15.0% del valor de las transacciones que son operadas

en la bolsa de valores anualmente.

Transaccion, Registro y Asignacién de Valores).
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En orden de importancia le siguen los Sectores de Comercio y de Servicios
(principalmente emisoras bancarias), que durante el periodo de 1995 al 2001,
obtuvieron rendimientos acumulados de 162.6% y 135.6%, respectivamente.
Lo anterior confirma que para el caso de México los sectores que estdn
vinculados al comercio y al sector bancario son los que mejores resultados han

ofrecido en los ultimos siete afios en la bolsa de valores.

Sin embargo. las industrias que registran un crecimiento menor al del indice
general de precios y cotizaciones de la Bolsa de Valores de México, durante el
periodo de referencia, son la Industria de la Transformacion y de la
Construccién qué mostraron tasas acumuladas de 72.3% y 57.4%, en cada
caso, situacidn que se explica principalmente por que ambos tipos de industria
se encuentran ¢n gran medida asociadas al comportamiento de la demanda
interna, lo cual las hace muy vulnerables a los movimientos globales del
Producto Interno Bruto de la economia. Destaca, por ejemplo, €l caso de las
manufacturas que durante 1991 disminuyeron sus precios en -9.6%, que se
asocia a la evolucién del PIB que durante ese mismo afio cay6 en 0.3%, en

términos reales.

Por su parte en el caso de la Industria Extractiva su indice de precios cayo en
todo el periodo en -31.6%, debido en parte a que basicamente este sector se
encuentra integrado por tres emisoras, que su actividad econdmica se orienta
principalmente a la mineria y al hecho de que la Compafiia Minera Autlén, que
es una de las principales emisoras que integran esta industria, regisiré bajas en
sus cotizaciones a partir de 1995, al pasar ¢l precio de sus acciones de 7.60
pesos en 1995 a un nivel de 3.90 pesos durante 1998, situacion que explica
principalmente la evolucién negativa de esta industria durante el periodo de

analisis.
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De lo anterior, podemos sefialar que en efecto la atomizaciéon que presenta la
bolsa de valores después de 1995 y que ha dado lugar a un alto grado de
concentracion en las emisoras mas bursatiles han dado lugar un comportamiento
muy erratico en donde las emisoras ligadas al comercio internacional y al
desarrollo tecnoldgico han obtenido los mejores rendimientos sectoriales de la

Bolsa de Valores de México, después de 1995.

3.- Financiamiento Sectorial mediante la Bolsa Mexicana de Valores

Es realmente importante el alto grado de concentracidn de la Bolsa de Valores de
México, con relacion a las emisoras con mayor bursatilidad, ya qué estas se
encuentran asociadas a sectores de comercio, comunicaciones y algunas
empresas de la industria de la transformacién. Por ejemiplo, de acuerdo a las
cifras del Anuario Estadistico de la Bolsa de Valores del afio 2000, doce
emisoras realizaron operaciones en dolares por un valor de cerca de poco mas de
20 mil millones de ddlares lo que representa més del 60.0% del valor operado en

la BMV durante el afio 2000, lo cual se aprecia en la siguiente tabla No. 1.

Por tanto, destaca el hecho de que tan sélo doce emisoras de 195 registradas en
el mercado son las que aportan mas de dos terceras partes en la operacion de la
BMV, es decir que el marco de opciones de compra o venta de valores en
nuestro pais es sumamente reducido y concentrado, razon por la cual podemos
suponer que realmente los movimientos en el IPyC del mercado total de
capitales en México se ve ampliamente influenciado por sélo doce emisoras en

todo el mercado.

Solo por citar un ejemplo, la emisora mas importante que cotiza en la Bolsa

Mexicana de Valores, que en este caso la referimos a la empresa Teléfonos de
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Meéxico, registra un importante volumen operado tanto en numero de acciones
como en valor, asi esta emisora a partir de 1995 hasta el afio 2000 (de acuerdo a
cifras del anuario bursatil de 2000 de la BMV), ha mantenido un promedio de
valor operado que fluctiia entre los 45 a 50 mil millones de pesos en cada afio lo

que evidencia la importancia de esta emisora en el total del mercado de valores

en México.
Cuadro No. 5
Emisoras con Mayor Valor de Operacion en el afio 2000
(Flujos en Millones de Délares por Emisora)
Emisora Importe en Millones de dblares
TELMEX L ; 4,887.35
FEMSA ] 1,804.50
EMPREX 1,626.00
CEMEX 1,624.25
BANACCI 1,439.27
CEMEX B 1,422 55
GCARSO 140856 |
ALFA 1,363.84
CIFRA 128133 ]
KIMBER 1,221.97 ]
CIFRA C 1,062.00 ]
GFB 1,013.00
Subtotal 2016461 |
Participacion % en el 66.19
Mercado

Fuente: Anuario Bursatil 2000, Ed. BMV.

Es decir, que una sola emisora es capaz de poder influir en poco mas del 20.0%
al IPyC de la BMV actualmente, lo que demuestra el fuerte potencial de esta
emisora en el mercado y el por qué en la actualidad es una de las mas preferidas,
incluso por inversionistas extranjeros, a pesar de que se ha incrementado la

competencia en el sector telefdnico en nuestro pats.

80



Por tanto, puedo afirmar que en ¢l mercado de capitales de nuestro pais, ademds
de poseer un mercado concentrado, no resulta dificil elegir las emisoras mas
rentables en el mercado y con mayor rendimiento para integrar una cartera de
inversidon en México, lo que hace que las técnicas de analisis de riesgo como la
de Marcowist, sean consideradas solo como referencia debido a la fuerte

concentracion del mercado.

Asimismo, podemos sefialar también que en general se puede observar que la
evolucion de los precios de las emisoras se encuentran ligadas a la evolucion del
PIB de la economia, por lo que no podemos olvidar que en (ltima instancia una
de las lecciones de Marcowist, es que el mayor riesgo que prevalece en los

mercados financieros emergentes es ¢l Riesgo Sistémico.

4.- Perspectivas del Financiamiento por parte del Mercado de Capitales

Si bien es cierto, como ya analizamos desde el punto uno del presente capitulo la
inversion tanto nacional como extranjera buscara siempre reducir su riesgo y
maximizar su rendimiento, de hecho este ha sido uno de los parametros que ha
tenido el principio de la globalizacion de los mercados financieros y de los flujos

de capital a nivel internacional.

Incluso en este punto, podemos seiialar que a diferencia de lo que sucede en los
mercados financieros desarroliados, en donde efectivamente si opera una
bursatilizacién importante de gran cantidad de emisoras debido a que casi todas
ellas cuentan con estructuras financieras y productivas similares a nivel mundial,
en el mercado mexicano, la alta concentracion que existe en cuanto a la
bursatilidad por parte de las empresas en donde solo unas cuantas emisoras de las

316 que existen actualmente, son las que cuentan con estructuras financieras
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solidas que las hacen atractivas para los inversionistas, son las que presentan
movimientos importantes, con lo cual resulta relativamente facil determinar que
. acciones son las mas convenientes para ser integradas en una cartera de inversion

y por consecuencia reducir el riesgo.

Es decir, no necesariamente tenemos que desarrollar el MNModelo Marcowist, por
ejemplo, para conocer qué acciones del mercado de valores en México registran
una correlacion negativa respecto a la tasa libre de riesgo del mercado, que en

nuestro caso serian los Cetes a 28 dias.

El principal riesgo que existe en los mercados emergentes, desde mi punto de
vista y por consecuencia para México, es el que se refiere al llamado “Riesgo
Sistémico™ o sea aquél que esta relacionado con ¢l entorno macroecondmico ya
que como pudimos observar, las inversiones en el mercado de capitales en

Meéxico fluyen en funcion a las condiciones de estabilidad de la economia.

Lo anterior significa, que el riesgo en el Mercado de Valores de México es
proporcional y existe una correlacion positiva de acuerdo al Riesgo Sistémico, en
el sentido de que en sjtuaciones de inestabilidad macroeconémica las inversiones
tienden a alejarse del mercado de capitales, en tanto en situacion de estabilidad,
como lo es del tipo de cambio, tasas de interés, tipo de cambio, inflacién y
finanzas publicas, las inversiones fluyen rdpidamente hacia el mercado de
capitales, tal como sucedi6 al inicio de la década de los noventa, fecha en que el
IPyC de la Bolsa Mexicana de Valores, experimenté un crecimiento rapido como

ya lo pudimos observar anteriormente,

Por otra parte, un factor adicional de riesgo de los mercados emergentes es el que
estd ligado a los procesos de contagio de los mercados financieros de otras

economias que mantienen caracteristicas semejantes a la nuestra, es decir,



hablamos de los llamados mercados emergentes, en donde los procesos de
transmisién de las crisis de los sistemas financieros son rapidas, como fue el caso

del sudeste asidtico.

E! mecanismo de transmision de riesgo sistémico, entre las economias
emergentes, se produce siempre y cuando se dé en ¢l dmbito del propio mercado
financiero, ya que de no operar asi el mecanismo de transmision se diluye como
fue el caso reciente de Argentina a finales de 2001 y principios de 2002, en
donde se desestabiliza la economia, como resultado del exceso en el déficit
financiero del sector publico, que manda sefiales de riesgo al mercado y por
consecuencia a los agentes econOmicos que en principio inician la salida de
capitales, pero, si observamos, la crisis de la economf® Argentina no se
transmitio hacia otros mercados emergentes del Continente Americano. La razén
estriba justamente a que el inicio de los desajustes no opera a partir del mercado
financiero sino de las finanzas publicas, lo que permite a los agentes economicos
recomponer sus carteras de inversion para ser colocadas en mercados mas

SEEUros.

De hecho, parte de este proceso se ha producido en lo que va de 2002 en donde
por ejemplo, algunos capitales que estaban en el mercado financiero Argentino,
se han refugiado en el mercado financiero mexicano. Un ejemplo fue el caso del
cierre de sucursales del Banco Bilbao Viscaya, que decidio transferir sus
inversiones hacia México, lo cual ha permitido un incremento tanto en la
inversién extranjera de cartera en el mercado de capitales durante los primeros
tres meses de 2002 y que a la vez han permitido, incluso, una mayor certidumbre

cambiaria en México.
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De ahi, establezco que uno de los mayores riesgos en los mercados financieros
emergentes sea justamente el Riesgo Sistémico, asociado a las condiciones

macroeconomicas del pais.

Por tanto, el Riesgo no Sistémico que estd asociado mas a las condiciones de las
empresas en particular, es decir a cada una de las empresas emisoras en el
Mercado de Valores de México, es débil, dado que ya en si mismo los requisitos
de ingreso al mercado de valores son amplios, lo que reduce ¢l nimero de
empresas que cotizan en la bolsa, haciendo que el riesgo no sistémico tienda a ser

menor, al menos para el caso de México.

En este mismo sentido, ante un mercado altamente atomizado en donde un
numero relativamente pequefio de acciones son las mas bursétiles, es evidente
que nos encontramos ante un mercado en donde se facilita la inversién
especulativa, razén por la cual podemos entender el por qué en los tltimos afios
no se han producido emisiones primarias importantes que realmente estimulen el
financiamiento al sector real de la economia, por el contrario lo que observamos
€s que la mayor parte de las operaciones del mercado de valores se realizan a
partir de operaciones en el mercado secundario en donde los recursos no tienen

como destino final a las empresas, sino a los inversionistas de la bolsa.

De esta forma coincido con el siguiente planteamiento con relacién al mercado
de valores; “Si el mercado de valores llega a cumplir de manera maés eficaz su
papel de mercado de capitales, serd a partir de brindar apoyo a un nimero muy
limitado de grandes empresas, mientras que para las pequefias y medianas no
existe una propuesta factible para lograr que aquél se convierta en una alternativa

de financiamiento.
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Es evidente que la politica macroecondémica de ajuste y estabilidad permitié y
estimulo el “retorno” de México a los mercados internacionales de capitales, que
. s¢ inicia de manera acelerada en 1989, los cuales se constituyeron en el corto
plazo en un mecanismo de compensacion y estabilidad del sector externo, dado

que permitieron mantener casi fijo el tipo de cambio.....

Es evidente que determinados flujos de capitales externos son mas deseables que
otros, tal es el caso de la IED y quizas algunos bonos e inversiones en cartera; sin
embargo, los que entraron a finales de la década de los ochenta y principios de
los noventa, en una gran proporcién estaban compuestos por flujos de corto
plazo, que se caracterizan por buscar los més altos rendimientos en los mercados
de capitales internacionales. De ahi que se hayan colocado en el mercado de
dinero, donde las tasas de interés eran mas altas que las de Estados Unidos,
escogiendo prioritariamente un instrumento de financiamiento del sector publico,
los Cetes. Con ello se configurd en México un mercado de capitales emergente,

casi perfecto: alta rentabilidad y bajo riesgo para los inversionistas extranjeros.”
31

Lo que ha sucedido en el caso de México, es que la politica monetaria ha
permitido y favorecido que el mercado de valores se mantenga concentrado y sea

objeto de especulacion tanto por inversionistas nacionales como extranjeros.

Por su parte, en materia de riesgo podemos afirmar que si consideramos la
“Hipdtesis de los Mercados Eficientes”, que de acuerdo a la teoria del riesgo
permite que se reduzca éste, dado que los diferentes agentes participantes en el
mercado de valores poseen la misma informacion y que por tanto es el mercado

el que regula y determina libremente los niveles de oferta y demanda de valores

¥/ Lopez Gonzalez Teresa, Op. Cit. p.p. 157 y 158
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en nuestro mercado, resulta dificil de creer o bien estar de acuerdo con esta

hipotesis.

Lo anterior lo basamos, en que en algunos casos se ha podido comprobar que no
todos los agentes participantes en el mercado de valores poseen la misma
informacion, ya que como sucedio en el caso de la devaluacién de diciembre de
1994, hubo algunos inversionistas que ya conocian la determinacion de la
devaluacién del peso en México, por tanto, se adelantaron a esta medida con lo

cual se vieron favorecidos en detrimento de muchos.

Finalmente, podemos seifialar que considerando que la Hipotesis de Mercados
Eficientes no se cumple en el caso de México, es evidente que estamos frente a
un mercado de capitales imperfecto y poco capaz de lograr un desarrollo mas
amplio y poder cumplir con su papel de intermediario de recursos para apoyar el

financiamiento del sector industrial de nuestro pais.

Esto nos permite entender en parte, el porqué la industria automotriz no ha
ingresado al mercado de capital nacional y por tanto no permite diversificar su
capital social entre los potenciales socios mexicanos, ya que mantienen su

control y sélo se financian a través de sus matrices en sus paises de origen.
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Capitulo V.- Instrumentos de Financiamiento a Través del Mercado

Internacional.

Finalmente, en este ultimo capitulo de la investigacion abordamos el estudio
sobre la importancia que durante ¢l periodo de 1990 al afio 2000 ha tenido la
inversion extranjera tanto directa como de cartera en ¢l financiamiento del sector

industrial de México.

Haciendo énfasis, en el papel de la inversion extranjera directa en el
financiamiento. que como observaremos esta tiende a colocarse en las ramas mas
dindmicas del sector industrial orientadas a las exportaciones, y no
necesariamente a las ramas productoras de bienes de capital e intermedios que
requiere ¢l sector industrial de nuestro pais a fin de ser menos dependiente de las

importaciones de otros paises.

Asimismo, se analizaran que empresas han empezado a colocar derivados o
instrumentos de financiamiento en ¢l mercado internacional a fin de proveerse
recursos externos a un menor costo que les permita aumentar sus niveles de
produccién para ser competitivos en el mercado internacional. Y finalmente
destacaremos que en los Gltimos afios la inversién extranjera directa se ha
orientado no al aumento de la capacidad instalada de nuestro pais sino a la
compra de industrias que ya operaban, destacindose las de origen del sector
publico y mas recientemente inversiones en el sector eléctrico y con miras a
incursionar en la exploracion y explotacion del petroleo que a la fecha sin

embargo, aun se encuentra en discusion su legislacion.
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1.- Importancia del Financiamiento Externo hacia el Sector Industrial

Siendo la tendencia de liberalizacién en el movimiento de capitales y la
desregulacion de los mercados financieros, a partir de 1989 se inicio la estrategia
de modernizacién y desregulacion en el Sistema Financiero Mexicano (SFM). En
términos normativos esta etapa ha constituido de una reforma global al marco
Jjuridico que rige la operacion y funcionamiento del SFM y que consta de las

siguientes adecuaciones normativas:

1. La reprivatizacion bancaria y el cambio en el régimen de la prestacion del
servicio publico de banca y crédito.

2. La modificacién a la ley de Mercado de Valores y promulgacion de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras.

3. El establecimiento del programa Nacional de Financiamiento del
Desarrollo 1990-1994.

4. Apartado correspondiente a la prestacién de Servicios Financieros en el
marco del Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

5. El parque de Reforma financieras (julio de 1993).

6. Lanueva ley de Inversiones Extranjeras ( 27-11-1993 ).

7. Las reglas para el establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras

del Exterior ( 21-11-93 y 21-04-94),

Con las anteriores iniciativas se ha ido cubriendo el proceso de modernizacion y

desregulacion del SFM. Este se puede estudiar en tres etapas:
a. Reprivatizacion bancaria y liberalizacion de operaciones financieras.

b. La intermacionalizacion de las actividades bancarias y bursatiles.

¢. Creacion de nuevos intermediarios. Figuras e instrumentos institucionales.
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a) Reprivatizacion bancaria y liberalizaciéon de operaciones financieras

Esta etapa se inicio con la privatizacion bancaria y la modificacion al régimen de
prestacion del servicio plblico de banca y crédito. Esto permitié una estricta
diferenciacion entre el campo de participacion financiera del sector publico v del
sector privado, en lo consecutivo el estado dejaria de participar en actividades de

banca comercial y concentraria sus actividades en la banca de desarrollo.

En cuanto a la liberacion de actividades, en esta etapa, se eliminaron los
controles sobre las tasas de interés, se permitié a las instituciones bancarias fijar
d-e manera libre las tasas y los plazos en sus operaciones activas y pasivas, sé
desregulé la actividad de los comisionistas, eliminaron los requerimientos de
reserva estos se sustituyeron por un coeficiente de liquidez, el cual también fue
eliminado, se liberd el régimen de inversion para que las sociedades de inversion
pudieran fijar libremente sus politicas de diversificacion de activos, se eliminaron
las reservas de fluctuacion de valores y se dotd de autonomia al banco de

Meéxico.

Con tales medidas, y en concordancia con la estrategia de ajuste del gasto
piblico (la estructura del financiamiento del gobierno federal ha sido el
crecimiento y la diversificacion del mercado de deuda piblica), se ha buscado
promover la capitalizacion e integracion del sistema financiero mexicano. El
objetivo es, segun el gobierno, preparar a las instituciones financieras privadas

para la competencia internacional.

b} La internacionalizacién de las actividades bancarias y bursatiles.
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La apertura se inicio con la Ley de Instituciones de Crédito de 1990, apareci¢ en
el Diario Oficial,*> donde se establecié que en la “serie C” de capital social de las
_ instituciones de banca multiple podrian participar “personas fisicas o morales
extranjeras que no tengan el caracter de gobiernos o dependencias oficiales™ y

podria ser hasta del 30 por ciento del capital de la institucion.

Para complementar lo anterior, se flexibilizé la normatividad relacionada con la
operacion de valores extranjeros, se establecié el Sistema Internacional de
Cotizaciones para que los valores extranjeros pudieran ser intermediarios en el
territorio nacional. Esto vino a apoyar la oferta ptiblica de valores en el territorio
nacional, independientemente de Ja nacionalidad del emisor. Inclusive se autorizo
a las casas de bolsa para que realizaran libremente sus operaciones en el mercado
internacional y se hicieron extensivos a los valores extranjeros, los servicios que

prestan los Institutos para el Deposito de valores

Es evidente que las medidas antes descritas son consistentes con el objetivo de
atraer inversion extranjera, sin embargo, las deficiencias del mercado de valores,
en su condicion de estar funcionando bdsicamente como un mercado

especulativo, con una marca caracteristica a la volatilidad.

“En los ultimos dos meses, alrededor de 10 mil millones de délares han salido de
los mercados financieros del pais, y las reservas internacionales han disminuido
en esta misma cantidad para ubicarse actualmente en 19 mil millones de

délares™.*

De los capitales ahi negociados, muestran la fragilidad de la economia en su

conjunto y la carencia de una politica de desarrollo integral, en la cual no sélo se

*! / Diario Oficial de la Federacidon, México 18 de julio de 1990, p.4.
** J Petiodico “El Financiero™, México, 25 de abril de 1994,
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contemplan los aspectos relacionados con la modernizacion del sector financiero
sino también, y de manera fundamental, con la necesidad de articular una

estrategia de desarrollo acelerado en el sector industrial.

Por otra parte, en el capitulo XVI sobre Servicios Financieros del TLC para
America del Norte se especificaron de manera puntual los tiempos para ia
apertura del mercado financiero nacional y las caracteristicas de la misma. Quedo
establecido que la participacion extranjera se daria a través de la figura de filiales
y que en ciertas actividades financieras la apertura seria inmediata y en otras
gradual. En el primer caso quedaron comprendidas, entre otras, las actividades de
instituciones de finanzas, uniones de crédito, sociedades de ahorro y especialistas
bursatiles; en el segundo, las operaciones de empresas de factoraje, arrendadoras,

casa de cambio y casa de bolsa, por mencionar algunas.

Es decir, se acordd que la apertura tendria que darse durante un periodo de

transicidn de seis afios, del 1° de enero de 1994 hasta el 31 de diciembre de 1999.

A pesar de que en el TLC se habia establecido los tiempos de apertura, a finales
de 1993 se publicaron una serie de reglas tendientes a acelerar el proceso de
apertura, de los servicios financieros como son: las Modificaciones a la Ley de
Instituciones de Crédito, Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares de Crédito y Ley para Regular las Agrupaciones Financieras,”* vy la

Nueva Ley de Inversiones Extranjeras.”

Esto ha reducido sensiblemente el margen que tenia los intermediarios
financieros nacionales para reestructuras. En adelante lo que les queda es acelerar

la bisqueda de medios que les permitan permanecer en el mercado.

* /16 Publicadas el 23 de diciembre de 1993 en Diario Oficial de la Federacion.
*% { Publicada en 27 de diciembre de 1994 en el Diaric Oficial de 1a Federacion.
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c) Creacion de Nuevos Intermediarios. Figuras e Instrumentos Institucionales

En esta ctapa, las autoridades se han dado a la tarea tanto de fomentar el
surgimiento de nuevos intermediarios como impulsar la consolidacién de cierto

tipo de operaciones financieras.

Asi entre junio y septiembre de 1993 se aprobaron los paquetes para la operacion
de nueve instituciones bancarias: Banco Capital, S.A., Banco de la Industria,
S.A. Banco Interestatal, S.A., Banco del Sureste, S.A., Banco Inbursa, S.A.,
Banca Quadrum, S.A. y Banca Mifel. En general, ¢l objetivo de estas
instituciones es satisfacer las necesidades financieras del sector de las micro,
pequefias y medianas empresas y como van a cubrir zonas del pais bastante

identificadas el esquema de bancos de cardcter regional se ve fortalecido.

Dentro del esquema de modernizacion financiera quedé comprendida ademas de
la diferenciacion entre la actividad financiera del sector publico y del sector
privado, la liberalizacién del régimen de intermediacion, sobre la base de las
modificaciones al encaje legal, la libre determinacién de las tasas pasivas y la
apertura del mercado financiero nacional a la inversion extranjera. Este proceso
se inicia en momentos en los que la integracion de los mercados profundizan la

competencia en los sistemas financieros,

En este contexto se inicid 1a apertura en el mercado financiero doméstico. En un
principio las instituciones financieras del exterior presentaron los planes para
atender areas de mercado tales como banca corporativa, financiamiento al
comercio exterior, mercado de cambio y derivados, banca electrénica,
financiamiento e infraestructura en comunicaciones e ingenieria financiera. Sin
embargo, en la medida que ha aumentado el niimero de solicitudes, también ha

aumentado la diversificacion de dreas de mercado que atenderdn. Asi algunas
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empresas financieras del exterior atenderdn las areas de vivienda, adquisicion de
maquinaria y equipo, y financiamiento de bienes y consumo duradero, por

mencionar algunos.

Uno de los cambios mas importantes en cuanto a la apertura del mercado
financiero €s que no sélo vendran intermediarios financieros aislados, sino que
en muchos casos vendran bajo la figura de grandes “Holdings Financieros™. De
tal forma que a partir de su cardcter de grupos financieros podran prestar
servicios de manera integral, y cubriran dreas de arrendamiento financiero, de
Factoraje, de asesoria en inversiones, etc. Inclusive presentaron solicitudes para
empezar a operar en ¢l territorio nacional importantes corredurias como Merril

Lynch, Bear Stearns y Morgan Stanley.

La mayoria de estas compaiifas financieras estan colocadas en alguno de los
primeros sitios en el ambito internacional, por ejemplo, el Chase Manhattan en
1993 reportd activos por un valor de 101,103.0 millones de ddlares y sus
ganancias fueron de 996.0 millones de ddlares, en tanto que el Roval Bank of
Canada obtuvo en los mismos rubros, 124,766.3 y 234.2 millones de dolares

respectivamente.

Aunque en su primer momento las dreas de mercado que iban a atender los
intermediarios financieros del exterior eran exclusivamente, en su mayoria, de
tipo corporativo o de asesoria a las instituciones financieras nacionales, el
Citybank, ¢l Banco de Santander y American Express empezaran también a

operar en el mercada de menudeo.

Es evidente que aunque la intencion original del gobierno mexicano era
garantizar a los intermediarios nacionales un periodo de tiempo en el cual

pudieran fortalecer su estructura operativa y de capital, la presion del capital



externo para participar en el sistema financiero y la necesidad de incrementar
flujo de recursos al pais, para acelerar la tasa de crecimiento, v, por ende
aumentar los niveles de empleo generé que se diera marcha atras en ese

proposito. Asi, los tiempos de apertura han tenido que acortarse.

Los principios rectores de la privatizacion de la banca comercial en México, se
basaban en el concepto de Banca Universal, es decir que bajo un solo techo o una
misma institucion bancaria se podrian realizar todo tipo de operaciones como son
las de depdsito, ahorro, inversidén, compra de valores piblicos, inversiones en

acciones, arrendadora y factoraje entre otros.

Dicho concepto se basaba en los acuerdos de Basilea, en donde se establecia que
la modernizacion del sistema financiero a nivel mundial debia de darse a partir de
la integracién de los diferentes servicios financieros para ofrecer una mejor
atencion a sus clientes en este sentido para México se toma este lineamiento,
pero sin embargo, se olvido de los requerimientos de regulacion que la nueva
Banca Comercial y por consecuencia de los Grupos Financieros que se empiezan
a crear a partir de la desregulacion del sistema financiero al inicio de la década de
los noventa quedaron de lado, dejando la legislacion y regulacion bancaria varios
aspectos que no fueron preconizados como son por ejemplo el anilisis de riesgo
de crédito, niveles de capitalizacion acorde con los estandares internacionales,
procesos de desarrollo tecnoldgico para reducir costos y por consecuencia ofrecer
créditos acorde a los costos y reducir los diferenciales existentes entre las tasas

pasivas y activas.

Estos aspectos, redundaron en que varios Grupos Financieros a raiz de la crisis
financiera iniciada con la devaluacion de diciembre de 1994. Debido a esto
entraran en severas dificultades, destacando el hecho del aumento de sus carteras

vencidas y problemas de capitalizacion que ponian en serias dificultades la
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estabilidad del sistema financiero nacional que llevo a que el Gobierno Mexicano
se viera ¢n la necestdad de llevar a cabo el rescate del sistema financiero,
mediante la adquisicion de la cartera vencida a través del Fondo de Proteccion

para el Ahorro (FOBAPROA).

Como ya se menciono los grupos finar cieros, incurrieron en serios errores como
fue el caso de promover el crédito sin establecer politicas de riesgo que les
permitiera establecer una cartera crediticia sana con menores riesgos de
morosidad. Otro de los elementos en donde se detectaron problemas serios fue en
el caso del desarrollo tecnoldgico y la expansion de los negocios de sus filiales
como las casas de bolsa, arrendadores, factoraje, ctc., en este sentido era la banca
comercial la que aportaba la mayor parte de la rentabilidad del grupo financiero
con lo que dificilmente se podrian reducir los margenes financieros de
intermediacion bancaria, lo cual elevo sensiblemente su costo de captacion y por
consecuencia el alza en el costo de la tasa de interés activa que se cobraba a los

clientes de los grupos financieros.

Lo anterior puso en evidencia el escaso desarrollo del sistema financiero nacional
en especial de los grupos financieros y sobre todo en la diversificacion de los
negocios de estos, lo que implicéd la intervencion por parte del gobierno federal
en varios grupos financieros con el objeto de sanearlos y proteger a sus clientes y
de esta forma evitar un riesgo sistémico mayor. Asimismo, en algunos casos el
saneamiento financiero permitid que algunas instituciones financieras fueran

puestas a la venta o fusidn una vez saneadas.
Sin embargo, como todos sabemos el costo fue muy alto sobre todo para la

sociedad mexicana que tendrd que asumir los costos del rescate financiero

llevado a cabo por el gobierno federal durante 1995.
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Bajo esta perspectiva se ha observado que sélo los grupos financieros mas fuertes
pudieron hacer frente a la crisis financiera con lo cual se inicia en México un
fuerte proceso de concentracion de la banca comercial pero mas que ello es
importante destacar que se observo que los grandes grupos financieros tenian
altos costos de operacion, con lo cual se ha observado que mas bien es la banca
comercial especializada la que ha permitido sacar a flote el funcionamiento de

estos grupos.

Es decir que, después de la crisis financiera de 1995 fundamentalmente ha sido la
banca comercial especializada y en particular la perteneciente a los grandes
grupos financieros es la que ha sacado de la crisis al sistema financiero
mexicano. En particular podemos observar como después de {a crisis financiera
es la banca comercial especializada la que ha obtenido fuertes cantidades de
dinero por concepto de intereses de los pagarés por parte del gobierno federal,
que en algunos casos supera en mas del doble las utilidades obtenidas por la
operacion de intermediacidn bancaria situacion que produjo que los créditos y el
financiamiento otorgado por la banca comercial al sector privado se redujera de
manera importante después de 1995 y que se espera que esta situacién pueda

modificarse a partir del afio 2001.

Finalmente es importante destacar que en la actualidad ha sido la banca
comercial especializada la que en mayor medida ha establecido nuevos
instrumentos de captacién y de inversion a fin de darle una mayor diversificacion
de sus negocios, siendo esta la mas importante para lograr mejores de
rentabilidad, lo que nos permite suponer que estamos regresando a la década de
los setenta en donde la banca comercial especializada era el eje principal del

funcionamiento del sistema financiero nacional.
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De esta forma pese al proceso de desregulacién del sistema financiero y de la
globalizacién lo que se ha observado es por una parte un fuerte proceso de
concentracion de la banca comercial y por otra parte el resurgimiento de la banca
comercial especializada, lo cual se puede explicar en parte por el escaso
desarrollo que actualmente posee el sistema financiero nacional pese a todas las

reformas emprendidas a partir de la aplicacion del modelo neoliberal en México.

Desde la modificacion de la ley de inversiones extranjeras en México, lo que se
intenta es otorgar mayores facilidades para la entrada de capitales externos,
aprovechando el proceso de globalizacion del sistema financiero mexicano y de
esta forma compensar la deficiencia estructural de ahorro interno que presenta la
economia mexicana y que la limita para lograr un verdadero proceso de
crecimiento autosostenido de largo plazo que ha sido uno de los objetivos
principales desde la década de los sesenta y que incluso es parte de la estrategia

del nuevo gobieno del Presidente Fox.

Sin embargo se observa que desde principios de la década de los noventa una
importante entrada de capitales, principalmente de inversion extranjera tanto de
cartera como directa que se reflejo en un importante superdvit de la cuenta de
capitales y que permitié justamente poder financiar el déficit de la cuenta
corriente y por otra parte elevar los niveles de los activos internacionales de

nuestro pais.

El fortalecimiento de] sistema financiero en México durante el periodo de 1990 a
1994, obedecio en buena medida a las fuertes entradas de capitales externos
permitieron dinamizarlo y contribuir al proceso de crecimiento de nuestra
economia durante este periodo, debemos reconocer en parte que en este proceso
jugo un papel importante la estabilidad del tipo de cambio y la reduccién del

proceso inflacionario.
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En este sentido los flujos de inversion extrajera se convirtieron rapidamente en
un importante motor del crecimiento de la economia nacional y estimulo a para el
desarrollo del sistema financiero, que en principio empezé a fluir como
inversionista o socio de algunos de los grupos financieros nacionales y
actualmente se ha convertido en copropietario de dos de los grupos financieros

més importantes de México.

Las mejores expectativas que se crearon a raiz de la desregulacion del sistema
financiero mexicano motivaron ampliamente las entradas de capital externo que
vieron en México a un pais con expectativas favorables para lograr mayores
rendimientos de capital y de esta forma apoyados en las condiciones
macroeconomicas de estabilidad fluyeron de manera acelerada hacia la economia

de nuestro pais.

Sin embargo la interaccién cada vez mds estrecha de los sistemas financieros
emergentes dieron lugar también a una transmision mas rapida de los efectos de
las entradas y salidas de capital sobre las tasas de interés y del tipo de cambio en
las economias emergentes con lo que en parte las dificultades que se presentaron
en diciembre de 1994, en México motivé una retracciéon de la entrada de
capitales a nuestro pais, por tanto se puede derivar una primera conclusién es que
una de las condiciones para garantizar la permanencia de capitales hacia las
economia emergentes se requiere de condiciones macroeconémicas propicias
para garantizar expectativas positivas a la inversién extranjera, destacando entre
otras la estabilidad cambiarja, disciplina fiscal y un proceso de reduccion

inflacionario.
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2.- Emision de Instrumentos de Financiamiento en el Mercado Internacional

Pese a la apertura del sector financiero iniciada desde principios de la década de
los noventa, el acceso al financiamiento internacional por parte de las empresas
mexicanas, parece encontrarse ain muy limitado debido sobre todo a las fuertes
restricciones que exigen los inversionistas internacionales en términos de la
capacidad de solvencia y rendimientos de las empresas mexicanas que pretenden
colocar valores en los mercados internacionales, principalmente a través de los
llamados Amercian Deposit Recips (ADR’s), que son los que en mayor medida

s¢ han promovido por parte de las empresas nacionales.

De esta forma si observamos las cifras mas recientes de colocacion de valores
internacionales, encontramos que justamente son los ADR’s, son los que han
encontrado mayor aceptacion en el mercado norteamericano *¢. Sin embargo, son
s&lo un pequefio grupo de empresas las que han tenido éxito en la colocacion de
estos valores, destacan por ejemplo, Televisa, television Azteca, Telmex,

Kimberly Clark, Maseca, Herdez principalmente.

Es evidente, que gran parte de estas empresas se encuentran en el sector servicios
de la economia mexicana o bien son empresas cuyo mercado también se
encuentra en los Estados Unidos de América, como lo es el grupo Herdez que
exporta buena parte de su produccién hacia este pais, asimismo, otra parte de las
empresas como son ¢l el Grupo CEMEX y Vitro, se orientan al sector de la

construccion el cual esta siendo dinamizado actualmente.

% / Los ADR's, pueden ser clasificados como un instrumento financiero derivade, debido a que su valor
depende de las fluctuaciones de las acciones de las empresas tienen en la Bolsa Mexicana de Valores, a lo
cual se le conoce como valor subyacente, por tanto, son las fuertes empresas las que pueden colocar este tipo
de instrumentos en el mercado internacional, para captar recursos en dolares.
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Pero como se puede observar son minimas las empresas del sector industrial las
que participan en el mercado internacional de valores, lo cual hace que este
mercado sea muy selectivo para la industria nacional y sean solo las grades
empresas que orientan buena parte de su produccién al mercado internacional las

que puedan tener acceso a este tipo de mercado.

Por tanto, podemos afirmar que atin en el afio 2003 el mercado internacional para
la colocacion de valores de empresas es muy limitado y sélo es accesible para un
reducido nimero de empresas, lo cual ha implicado que gran parte de la industria
nacional se vea obligada a recurrir a! financiamiento que le proporciona
basicamente ¢l sector formal del crédito, es decir, nos referimos al crédito que
pueden obtener a través de la banca comercial en México, la cual impone un
mayor costo en el otorgamiento del financiamiento a la industria, lo cual dada la
limitacion de acceso al mercado internacional la hacen presa ficil de la banca

trasnacionalizada en nuestro pais.

3.- Limitaciones y Ventajas de Financiamiento del Mercado Internacional

El proceso de globalizacion del sistema financiero mexicano, que ocurre a partir
de la década de los noventa implicé un proceso de concentracion y de

penetracion del capital financiero internacional dentro de la banca mexicana,

Desde el origen de la banca mexicana a finales del siglo XIX, a evolucionado
hasta llegar a la creacion de los Grupos Financieros en la década de los noventa,
basindose principalmente en lograr una mayor participacion en el mercado, con
base en ofrecer una mayor gama de servicios bancarios, pero aprovechindose de
altos margenes financieros de intermediacién lo cual limité fuertemente su

capacidad de modernizacién y de competencia internacional, situacion que la
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obligd una vez permitida la entrada de la banca extranjera a busqueda de alianzas

estratégicas o fusiones con el capital internacional.

Pese a las fusiones que se han realizado en el sistema bancario mexicano los
grupos financieros han vuelto a integrarse hacia el sector industrial a partir de su
reprivatizacion de 1990 en nuestro pais. situacion que se explica por ejemplo, en
el caso del Grupo Financiero Bancomer., como fue integrado al grupo industrial

de Monterrey.

Es necesario en el futuro, prever posibles crisis financieras que afecten su buen
desenvolvimiento y que realmente esta se convierta en un verdadero instrumento
de financiamiento para el sector real de la economia a través de la intermediacién
de fondos para ser canalizados a los sectores productivos que requieren crédito
para mejorar sus procesos de crecimiento. todo esto mediante la reduccion de los

margenes financieros.

De¢ esta forma si la banca en el mediano plazo, no logra reducir sus margenes de
intermediacion es decir el diferencial entre intereses cobrados menos intereses
pagados dificilmente podra estar en condiciones de enfrentar la competencia
internacional lo que desembocard en que los pequefios grupos financieros
nacionales que aun existen se vean en la necesidad de establecer alianzas
estratégicas o fusiones como las que se han observado a la fecha lo cual
representard un alto riesgo en la trasnacionalizacion del sistema financiero

mexicano.

Dado el actual proceso de concentracion, por el que la banca mexicana esta
atravesando recientemente nos tleva a plantear que serd necesario que las
instituciones de regulacion financiera como la Comision Nacional Bancaria v de

Valores, la SHCP y el propio Banco de México. establezcan medidas de
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regulacion en ¢l funcionamiento de la banca a fin de que se_promueva por una
parte la libre competencia de los intermediarios bancarios que facilite al publico
ahorrador optar por aquellas instituciones que les ofrezcan mejores condiciones
de rendimiento de sus depdsitos y no sélo como a la fecha se ha establecido con
la reforma financiera de septiembre de 1999, en la cual Unicamente se centra en
establecer migjores reglas para la calificacion de carteras y capitalizacion y de

esta forma proteger mds que nada los intereses de los bancos.

Otra de las acciones, que se deberian de establecer seria la de regular la
aplicacion de las tasas activas a los créditos que concede la banca comercial ya
que en la actualidad estas representan en promedio casi tres veces la tasa de
Cetes a 28 dias para el afio 2001 lo cual reduce fuertemente las posibilidades de
acceso al crédito de los pequefios y medianos productores en nuestro pais. Ya
que si consideramos. que al mes de julio de 2001 la tasa de Cetes a 28 dias ha
sido inferior al 10.0%, las tasas activas que cobran los bancos por sus créditos
van desde un 50.0% en el crédito destinado al consumo y de 30.0% en promedio
para los créditos hipotecarios, lo cual en si mismo representa un amplio margen

de intermediacion de la banca comercial a pesar de que las tasas de referencia se

han reducido a un solo digito.

Este tipo de reformas. podrian ser incluidas en el paquete de propuestas que en el
affo 2001 se presento a la H. Cdmara de Diputados para la discusion de la

reforma financiera integrada en la Reforma Fiscal Integral.

Otro de los factores. que se desprenden de la presente tesis es la necesidad de que
tambi¢n tienda a regularse de manera prudencial los flujos de capital
internacional que ingresan a nuestro pais pero no de manera unilateral. si no que

esto pudiera discutirse en ¢l marco del Tratado de Libre Comercio de América
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del Norte v de esta forma que se involucraran a nuestros socios comerciales que

son Estades Unidos de América y Canada.

Es importante mencionar que dado el objetivo de la politica monetaria actual de
reducir la inflacién a un nivel similar de nuestro principal socio comercial
(EUA). seria importante reflexionar sobre las posibilidades que existen para
establecer una moneda Onica (similar al caso del euro en la comunidad
econdmica europea). para los miembros del TLC, ya que esto tendria efectos
positivos para la economia mexicana en términos de menotes tasas de interés
activas. estabilidad de la moneda y sobre todo la estabilidad de los precios vy el

crecimiento econdmico en nuestro pais.

Asimismo, el hecho de que recientemente mas del 50.0% de la banca mexicana
se encuentre en manos de extranjeros representa un grave riesgo para el gobierno
mexicano en el sentido que seran los propios bancos con capital mayoritario
extranjero los que determinen sus politicas de crédito y condiciones, con lo cual
dificilmente las politicas de regulacion financiera actuales podran influir en que
dicha politica crediticia se oriente hacia los sectores prioritarios de la economia
mexicana como es caso del sector agropecuario o de la peguefia v mediana
industria. Lo anterior en virtud de que la politica reciente del gobierno federal de
otorgar micro créditos a los establecimientos no resuelve en nada los

requerimientos que tiene en resto de la industria y comercio de nuestro pais.

Es importante considerar también, que el hecho de que la banca se encuentre en
manos de extranjeros dificulta que las utilidades que estos obtengan tengan
necesariamente que ser reinvertidas en nuestro pais o mas bien como tipicamente
sucede que estas son repatriadas a sus paises de origen con lo cual se pierde el
esquema de ampliacion de la inversion. Lo anterior. hace mas urgente la

necesidad de establecer por tanto medidas de regulacion al sector bancario a fin



de poder en lo mas posible este tipo de practicas que pudieran conducir en el

futuro a una nueva crisis del sector financiero.

Finalmente. todo lo anterior lo podemos sintetizar en que en la actualidad el
funcionamiento de la banca comercial en México, se esta basando mas en la
obtencion de utilidades por la via de los intereses que cobra por los pagarés del
IPAB y la compra de valores gubernamentales. que por la propia intermediacién
financiera situacion que debera de ser modificada para que realmente Ia banca
comercial cumpla con su papel de intermediario financiero a través de

actualizacion del marco regulatorio de la banca comercial,

Al parecer podemos concluir también, que el futuro del sistema financiero
mexicano es adn incierto y debera de modernizarse para poder competir con la
banca internacional tanto a nivel de capitalizacion como de margenes de
intermediacion de lo contrario sera dificil que pueda desarrollarse aun sin

considerar el fuerte peso que para el pueblo de México significo el rescate

bancario de 1995.

4.- Perspectivas del Financiamiento por parte del Mercado Internacional

Ante las limitaciones tan fuertes que existen al acceso del mercado internacional
para la obtencion de recursos por parte del sector industrial en nuestro pais este
se cncuentra sujeto a dos fuentes principales de financiamiento. el primero se
refiere al sector bancario al cual recurren la gran mavoria de las pequenas y
medianas empresas por lo que lo hace un mercado cautivo para el sector bancario
ya que estas dificilmente pueden acceder a otras instancias de financiamiento. la
segunda fuente de financiamiento la podemos ubicar justamente en la inversion

extranjera directa. la cual se orienta principalmente a los sectores mas rentables
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de .a industria o bien a renglones de la industria que tienen fuerte potencial de
desarrollo (sector eléetrico de México). o bien a las empresas cuyas

exportaciones representan un renglon importante de su produccion.

En este sentido. podemos afirmar que dentro de las fuentes de financiamiento con
que cuentan las empresas en México basicamente se refiere a la inversion
extranjera directa. fa cual como ya se dijo se dirige a los sectores mas rentables

de la industria dejando de lado a la pequena y mediana industria.

De esta forma tenemos que a raiz de la apertura comercial v la desregulacion del
mercado financiero en nuestro pais la inversion extranjera se ha incrementado en
los ultimos afios, abarcando no soélo al sector industrial sino también al sector

bancario, lo cual lo podemos apreciar en la siguiente grafica.

Grafica No. 9

Inversion Extranfera Directa en México
{Miles de Millones de Délares Anuales)

K] a0 91 92 a3 94 95 86 87 a8 ag ‘00 ‘o1 a2 Sep
a3

Fuente: Elaborada con base a datos del Banco de México.
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Es evidente que ante las serias limitaciones de acceso al financiamiento directo
por parte de las empresas. la inversion extranjera ha encontrado en México una
fuente importante de valorizacion de sus inversiones. Sin embargo. es importante
destacar que buena parte de la inversion extranjera se ha ubicado en areas en
donde ya se encuentra la industria. es decir. no ha creado nuevas empresas sino
mas bien se a dedicado a comprar las ya existentes con amplio potencial de
exportacion. solo han sido pocos los casos en que la inversion extranjera ha
implicado la creacion de nuevas empresas que generen mayores empleos para el
pais. va que la gran mayoria buscan sectores estratégicos en la industria, como lo

es el sector energético y de ensamble automotriz para la exportacion.

En este sentido. tenemos que si bien la inversion extranjera directa representa una
importante fuente de financiamiento para las empresas nacionales. su orientacion
no va en el sentido de lograr un desarrollo industrial mas equilibrado por el
contrario lo que persigue es mejorar los rendimientos de su capital que en su pais
de origen no encuentra, aprovechando en nuestro pais la reduccién en los costos

de mano de obra y facilidades fiscales que les son ofrecidas por parte del

gobierno federal.

Por tanto, es necesario que el Estado establezca mecanismos que regulen el
ingreso de la inversion extranjera hacia aquellos sectores que el pais requiere
desarrollar como es la produccion de bienes de capital (como sucede en algunos
paises de América Latina, como lo son Chile y Brasil principalmente) y de esta
forma se potencialice en mayor medida el ingreso de la inversion extranjera
directa a nuestro pais y no solamente se dedique a la compra de empresas

rentables como ha sucedido con el sector bancario en nuestro pais.

En la medida que no establezcan mecanismos de regulacion al ingreso de la

inversion extranjera directa en nuestro pais seguiremos exponiendo nuestros
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recursos ) nuestra industria a los intereses especificos del capital internacional.
sin que esto pueda redundar en ¢l logro de un sector industrial mas homogéneo e
integrado que posibilite en efecto la reduccion paulatina de las importaciones de
insumos intermedios y de capital como ha sucedido hasta el inicio del siglo XXI.
sin poderse alcanzar el tan anhelado desarrollo industrial equilibrado en nuestro

pais.

En resumen. si bien la inversién extranjera representa una importante fuente de
financiamiento para la industria nacional es necesario establecer reglas que
permitan a México aprovechar de la mejor manera el ingreso de esta inversion va
que de lo contrario lo Gnico que se producira serd un. mavor desequilibrio y

concentracion del sector industrial.

Asimismo. es necesario que ¢l Estado defina con claridad un plan de desarrollo
industrial de largo plazo en donde se contemple ¢l énfasis en el financiamiento al
la pequeia y mediana empresa que son un importante generador de empleos y
que en la actualidad se encuentra altamente presionada con la competencia
internacional originada por las grandes importaciones de China que provocan
grandes pérdidas a las empresas nacionales y en consecuencia la pérdida de

empleos para nuestro pais.
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VL.- Conclusiones y Perspectivas

Primero que nada podemos destacar que uno de los principales determinantes de

la inversion en el sector real de la economia (produccion industrial y de bienes y
servicios), derivado del andlisis de la Teoria Keynesiana es justamente la
eficiencia marginal del capital, es decir la relacidn que existe entre el rendimiento
esperado por la inversion en la produccion. respecto a la tasa de interés libre de
riesgo (bonos publicos ¥ que para el caso de México nos referimos a la tasa de
Cetes 28 dias). por tanto para que puedan tomar las decisiones de inversion la
tasa de rendimiento esperada por los inversionistas debera ser mayor a la tasa de

Cetes existen en el mercado mexicano.

Asimismo. es importante seflalar que las expectativas de los inversionistas
estaran afectadas por la incertidumbre que siempre existe en la economia y por el
riesgo. sin embargo, este ultimo es el que se puede reducir ya que puede ser
medible en tanto que la incertidumbre no. por consecuencia tenemos que ‘el
crédito que se otorga para el financiamiento de la inversion tendra presente la

reduccion del riesgo.

En este sentido tenemos que en las economias emergentes como la de México,
las principales fuentes de financiamiento para el sector industrial (sobre tbdo para
la pequefia y mediana industria} provienen del crédito que ofrece la banca
comercial a la industria y la segunda fuente se deriva del que pueden obtener a
través de la emision de acciones y valores que son cotizados en la Bolsa

Mexicana de Valores de nuestro pais.

Una tercera fuente de financiamiento se encuentra justamente en la que se
obtiene en el mercado internacional a través de la colocacién de deuda en dolares

o bien el financiamiento que obtienen las grandes industrias exportadoras
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mediante la inversion extranjera directa. Sin embargo. podemos observar que
este tipo de financiamiento externo basicamente se coloca en las grandes
empresas que muchas de las veces son filiales de las matrices de los paises
desarrollados industrialmente. con lo cual se excluye a la pequefia y mediana

industria nacional de este tipo de financiamiento.

Por otra parte observamos, que el propio proceso de apertura v globalizacion
economica de que fue objeto nuestra economia desde principios de la década de
los noventa dejo fuera de la competencia internacional a un gran numero de
pequefias y medianas empresas. lo cual implicé una fuerte pérdida de empleos vy
hizo depender a nuestra economia de las importaciones lo cual influyé a un fuerte
crecimiento del deficit en balanza comercial gue influyé de manera importante en

la devaluacion del peso en diciembre de 1994,

En este sentido, el crecimiento del costo del crédito por parte del sector bancario
formal se redujo drasticamente después de 1994 con lo cual se agudizaron las
condiciones de endeudamiento de las empresas lo cual se tradujo en una fuerte
caida de fa produccién industrial en 1995 y que se reflejé en una baja en términos
reales del Producto Interno Bruto en mas del 6.0% en ese aio. Por tanto. dado
que el crédito por parte de la banca comercial a las pequefias v medianas
empresas era fundamental para incrementar sus inversiones estas se detuvieron
en este mismo afio dando Iugar a una baja en la demanda interna de mas del 4.0%

en términos reales en 1995,

Solo las grandes empresas que orientaron su produccion hacia el sector externo.
como fue el caso de la produccion de maquinaria y equipo y productos quimicos,
lograron soportar el proceso recesivo de la producciéon que se registro durante
1995 y de hecho fue este sector de la industria la que le permitié a México

recuperar el crecimiento del PIB durante 1996 hasta principios del siglo XXI. Sin
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embargo todavia en el afio de 2003 el crédito al sector industrial por parte de la
banca comercial ha mantenido un prumedio negativo. lo cual en el largo plazo no
puede seguir manteniéndose de ahi que se espere o bien que la banca comercial
inicie paulatinamente un proceso de aumento del crédito al sector industrial o
bien la banca estatal como Nacional Financiera inicie un proceso de mayor apoyo
crediticio a la pequefia y mediana empresa. como se ha empezado a observarse

en el afio de 2003.

Asimismo, pese a estos esfuerzos creemos que el crédito por parte de la banca
comercial al sector industrial seguira siendo concentrado. lo cual responde a la
propia estructura sectorial y regional desigual del propio sector industrial en
nuestro pais. de ahi que sea necesario establecer un verdadero programa de
desarrollo industrial mas homogéneo tanto regional como sectorial a fin de
promover un crecimiento mas equilibrado y social que permita el aumento del
empleo, de la integracidén industrial que tienda a reducir en el futuro la
dependencia de las importaciones de bienes intermedios y de capital y hacer
frente a la competencia internacional, sobre todo del sudeste asidtico que en la
actualidad afecta mas duramente a la industria en nuestro pais. Lo anterior solo
se podra lograr mediante acciones de politica economica por parte del Estado que

apoyen mediante créditos blandos ¢ infraestructura a la industria nacional.

Por lo que respecta al financiamiento que es obtenido por parte de la industria a
través del mercado de dinero, este basicamente cumple un papel de valorizador
del capital que no es invertido ya que la gran mayoria de las empresas se dedican
a la compra de valores publicos en el mercado secundario de dinero con lo cual
s¢ aprovechan las tasas reales de interés que ofrecen los Cetes a 28 dias y les
permite basicamente utilizar los beneficios de estas inversiones en el
financiamiento de su capital de corto plazo. Sin embargo. son las grandes

empresas las que aprovechan estas condiciones dejando a la pequena y mediana
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industria depender del mercado formal del crédito. es decir. de la banca
comercial la cual en la actualidad cobra niveles de tasas activas superiores en casi
cinca veces a la tasa de Cetes de 28 dias lo cual hace caro v escaso el crédito para

las pequefias empresas.

Por su parte, el financiamiento a través el mercado de capitales en México se
encuentra altamente limitado y concentrado en un escaso nimero de empresas
del sector industrial lo cual beneficia exclusivamente a los grandes grupos
industriales que pueden financiarse a un costo menor en el mercado de valores
nacional. Por tanto, es importante que el Estado establezea nuevos mecanismos
de financiamiento para las pequefias y medianas empresas que les faciliten el
acceso al mercado de capitales a un costo menor ¥ de esta forma generar un
mercado intermedio de valores a favor de los pequefios productores a fin de
formentar su crecimiento y modernizacion que les permita enfrentar la

competencia externa actual.

Finalmente. derivado de nuestro anélisis de la presente tesis podemos desprender
que el mercado financiero internacional solo apoya a las grandes industrias y la
inversion extranjera s&lo financia a sus filiales o bien a empresas que son
dindmicas en las exportaciones razon por la cual la inversion extrajera directa en
los ultimos afios se ha dedicado a comprar empresas o a fusionarse con aquellas

cuyas perspectivas de crecimiento se enfocan hacia el mercado internacional.

A fin de reducir este proceso. es necesario también que el Estado establezca
reglas claras en los campos de inversion productiva asi como las dreas (como
sucede en Brasil y Chile). a fin de que la inversion extranjera se convierta en un
verdadero detonante del crecimiento econdmico de México a la vez que

promueva un proceso de mayor integracion regional v sectorial en nuestro pais.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

MILLONES DE DOLARES

ACUMULADO ANUAL
ANQ TOTAL DIRECTA CARTERA
1989 3,669 3,176 493
1990 4,628 2633 1,994
1991 14,500 4,761 9,738
1892 17,323 4,393 12,930
1993 22,511 4,389 18,122
1994 12,831 10,073 1,658
1995 3,614 9,526 13,340
1996 12,894 9,185 3,708
1097 16,630 12,830 3.800
1998 11,670 12,281 612
1999 16,005 13,183 2,852
2000 16.806 16,405 401
2001 27,628 26,537 1,002
2002 14,481 14,435 46
ENE-SEP 8,303 8,094 210

FUENTE: BANCO DE MEXICO, ENE-2004
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
VAR. % ANUAL

ANO TOTAL DIRECTA CARTERA

1989 - - -

1990 26.1 -17.14 304.3
1991 2133 80.8 388.3
1992 19.5 -7.7 328
1883 30.0 -01 40.2
1984 -43.0 150.0 -89.7
1995 -129.7 -13.2 -817.8
1996 -438.1 -3.6 -127.8
1997 29.0 387 25
1998 -29.8 -4.3 -116.1
1999 37.2 71 -566.4
2000 5.0 247 -85.9
2001 64.4 61.8 172.2
2002 -476 -45.6 -95.8

ENE-SEP 2003
FUENTE: BANCO DE MEXICC, ENE-2004
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA
ESTRUCTURA PORCENTUAL

ANO TOTAL DIRECTA CARTERA

1989 100.0 86.6 134
1990 100.0 56.9 431
1991 100.0 328 67.2
1992 100.0 254 746
1993 100.0 19.5 80.5
1994 100.0 855 14.5
1985 100.0 -249.8 349.8
1996 100.0 71.2 28.8
1997 100.0 771 22.9
1998 100.0 105.2 -5.2
1999 100.0 822 17.8
2000 100.0 97.6 24
2001 100.0 96.0 4.0
2002 100.0 89.7 03

ENE-SEP 2003
FUENTE: BANCO DE MEXICO, ENE-2004
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FECHA

TOTAL

DIRECTA

CARTERA

1/1589

665,477.00

618,263.00

47,214.00

11 /1989

942,448.00

842,360.00

10€,088.00

111 /1585

1,010,794.00

883,272.00

127,522.00

IV /1989

1,050,119.0C

831,605.00

218,514.00

1/1990

1,070,130.00

561,015.00

509,115.0C

II /1990

1,330,125.00

€15,594.00

714,531.00

I1I /1890

1,124,853,00

578,872.00

545,581.00

IV /1990

1,102,607.00

877,757.00

224 850.00

1/1991

4,437,748.00

1,649,367.00

2,788,381.00

11 /1991

4,467,433.00

1,146,616.00

3,320,817.00

EIl /1991

2,345,694.00

702,117.00

1,643,577.00

IV /1991

3,248,978.00

1,263,398.00

1,985,580.00

§/1992

4,338,226.00

1,042,725.00

3,295,497.00

11 /1992

3,985,598.00

1,180,235.00

2,805,363.00

111 /1992

5,362,562.00

1,274,953.00

4,087,609.00

IV /1952

3,636,422.00

£94,88.2.00

2,741,540.00

1/1993

6,149,922.00

1,163,681.00

4,986,241.00

11/1983

3,493,357.00

954,431.00

2,538,926.00

111 /1993

4,425,342.00

550,089.00

3,875,253.00

1V /1993

B,442,524.00

1,720,600.00

6,721,924.00

1/1994

8,077,310.00

3,152,000.00

4,925,310.00

11 /1994

3,504,283.00

3,283,372.00

220,511.00

111 /1994

4,584,487.00

2,813,522.00

1,770,565.00

IV /1994

-3,335,165.00

1,723,207.00

-5,058,376.00

1/1995

-2,570,997.00

1,982,817.00

~4,553,814.00

I /1995

-373,771.00

2,913,607.00

-3,287,378.00

1II /1595

-1,680,248.00

2,254,715.00

-3,934,567.00

IV /1995

810,935.00

2,375,157.00

1,564,222.00

[/1596

2,627,424.00

2,027,668.00

599,756.00

Il /1596

2,243,629.00

1,779,942.00

463,687.00)

I /15996

3,048,674.00

2,004,378.00

1,044,296.00

IV /1596

4,973,789.00

3,373,463.00

1,600,326.00

F/1997

3,273,888.00

2,109,241.00

1,164,647.00

If /1997

4,055,365.00

2,594,518.00

1,460,847.00

111 /1997

7,458,613.00

5,594,580.00

1,903,633.00

Iv /1597

1,801,777.00

2,530,817.00

-729,040.00

1/1998

3,572,095.00

2,538,573.00

1,033,522.00

11 /1998

2,026,470.00

3,468,871.00

-1,442,401.00

111 /1998

2,188,961.00

3,006,758.00

-817,797.00

1V /1998

3,882,008.00

3,266,844.00

615,164.00

1/1999

2,750,692.00

3,237,866.00

-447,174.00

11 /1999

3,757,288.00

3,298,509.00

458,379.00

111 /1999

4,941,530.01

2,907,586.01

2,033,544.00

1v /1999

4,515,796.43

3,708,754.43

807,042.00

/2000

4,411,693.00

3,957,746.00

453,847.00

Il /2000

5,648,892.00

4,309,438.00,

1,339,454.00

II[ /2000

2,181,471.00

2,777,984.00

-596,513.00

Iv /2000

4,563,896.00

5,359,756.00

-795,860.00

1/2001

3,560,041.00

3,024,378.00

555,663.00

11 /2001

6,104,361.00

4,988,536.00

1,115,825.00

1II /2001

13,890,551.00

14,884,720.00

-954,169.00

IV /2001

4,053,410.00

3,638,972.00

414,438.00

1/2002

2,775,191.00

2,627,772.00

147,419.00

11 /2002

4,903,895.00

4,138,019.00

765,880.00

I11 /2002

2,748,266.00

2,850,242.00

-101,976.00

1V /2002

4,054,020.00

4,819,296.00

-765,276.00

1/2003

3,188,498.00

2,570,371.00

618,127.00

11 /2003

3,244,212.00

3,474,103.00

-229,891.00

111 /2003

1,870,516.00

2,049,138.0C

-178,622.00

Fuente: Banco de México
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CETES 28 DIAS EN PODER DEL PUBLICO
SALDOS EN MILES DE MILLONES DE PESOS

FECHA TOTAL BANCARIO | NO BANCARIO

30/12/1899 549.2 35.3 513.9
28/12/2000 718.1 64.0 654.1
31/12/2001 748.5 65.4 683.1
31/12/2002 848.0 73.8 774.3
26/12/2003 982.7 95.4 BB7 .4

Fuente: Banco de México
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